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Penelitian ini dimotivasi belum adanya peraturan tentang Market Maker yang 

menimbulkan asimetri informasi, dan permainan harga oleh market maker, khususnya 

market maker dalam grup perusahaan. Kasus kejahatan dibursa saham Indonesia 

melibatkan lebih dari satu perusahaan sekuritas sebagai market maker. Hasil riset 

sebelumnya terjadi gap terkait volume market maker, asimetri informai terhadap 

profitabilitas perusahaan. Studi ini menguji pengaruh Net Volume Saham market 

maker, Asimetri Informasi, Nilai Perusahaan dan Leverage terhadap Profitabilitas. 

Sampel penelitian menggunakan purposive sampling periode tahun 2015-2018. 

Analisis menggunakan model estimasi data panel Fixed Effect. Hasil penelitian 

mengkonfirmasi bahwa Net Volume Market Maker, asimetri informasi, dan nilai 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. 

Sedangkan Leverage gagal mengkonfirmasi pengaruh negatif terhadap profitabilitas. 

Variabel kontrol, PER yang berpengaruh negatif, sedangkan ROA dan Size 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Implikasi riset selanjutnya 

dapat mengembangkan market maker terhadap manajemen laba dan abnormal 

return. 
Keywords: Net Volume Market Maker, asimetri informasi, Nilai Perusahaan, Leverage, Profitability 

 
 

This research is motivated by the absence of regulations regarding Market Makers that 
cause information asymmetry, and price games by market makers, especially market 
makers in the company group. The crime case in the Indonesian stock exchange 
involves more than one securities company as a market maker. The results of previous 
research showed a gap related to market maker volume, information asymmetry on 
company profitability. This study examines the effect of market maker's net volume of 
shares, information asymmetry, firm value and leverage on profitability. The research 
sample used purposive sampling for the 2015-2018 period. The analysis uses the Fixed 
Effect panel data estimation model. The results of confirm that the Net Volume Market 
Maker, information asymmetry, and firm value have a significant positive effect on 
company profitability. Meanwhile, Leverage failed to confirm the negative effect on 
profitability. The control variable, PER has a negative effect, while ROA and Size have 
a positive effect on company profitability. The implications of further research can be to 
develop market makers on earnings management and abnormal returns. 
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PENDAHULUAN 

Teori Struktur Mikro Pasar menjelaskan bahwa harga saham 

merupakan proses permintaan dan penawaran pelaku pasar 

terhadap berbagai informasi yang diperoleh. Garman (1976) 

menjelaskan bahwa struktur mikro pasar terbagi menjadi dua 

model yaitu dealer dan lelang (auction) yang berkaitan dengan 

perilaku transaksi ke transaksi dari harga, volume, persediaan 

dealer dan kondisi pasar. 

Di Pasar modal pengungkapan informasi keuangan secara full- 

disclosure menjadi salah satu yang menarik dan bermnfaat 

bagi para pelaku. Katmon et al. (2017) menjelaskan bahwa 

kualitas pengungkapan informasi lebih efektif mengurangi 

majamen laba dibandingkan tata kelola manajemen. 

Kurangnya pengungkapan full disclosure menyebabkan 

investor mencari infomasi dari pihak luar perusahaan (Asay et 
al., 2017). Dengan demikian, pengungkapan informasi 

perusahaan seperti profitabilitas, likuiditas dan efisiensi 

operasional direaksi investor dari perubahan harga saham 

(Rahman & Liu, 2021). Reaksi investor ini salah satunya 

ditandai dengan peningkatan volume transaksi saham terkait 

dengan kualitas dan kuantitas informasi baik atau buruk 

(bad/good news) (Lerman & Tan, 2019). Riset Rahman & Liu 

(2021), Lerman & Tan, (2019) dan Choi, (2019) bertolak 

belakang dengan studi Liu et al., (2021) dan Hapsoro & 

Husain, (2019). Liu menemukan bukti bahwa investor kurang 

merespon terhadap informasi fundamental perusahaan baik 

profitabilitas, pertumbuhan aset dan kesulitan keuangan pada 
saat investasi rendah (under-invesment) (Liu et al., 2021). 

Sedangkan studi (Hapsoro & Husain, 2019) menyimpulkan 

bahwa informasi DER dan EPS tidak berpengaruh terhadap 

reaksi investor, bahkan ketika dimoderasi dengan laporan 

keberlanjutan perusahaan (sustainability report) baik dimensi 

ekonomi, sosial maupun lingkungan. 

Studi Wang, (1994) menjelaskan perbedaan perilaku investor 

yang terinformasi dan yang kurang informasi. Investor kurang 

terinformasi, pada kondisi asimetri informasi menghadapi 
ketidakpastian yang lebih tinggi. Kondisi ini menyebabkan 

mereka juga tidak dapat mengidentifikasi strategi perdagangan 

investor terinformasi. Hal ini terlihat dari volume perdagangan 

yang kurang agresif pada investor kurang terinformasi. 

Sedangkan investor yang terinformasi terkait dengan dividen 

dimasa yang akan datang melakukan perdagangan lebih agresif 

dengan volume yang lebih tinggi. 

Riset Caldentey & Stacchetti, (2010) menemukan bukti bahwa 

insider secara bertahap mentransfer informasi ke pasar. Setelah 

semua informasinya ditransfer dan harga saham sesuai dengan 

nilai pasarnya, insider melakukan transaksi dengan volume 

besar dan mengungkapkan informasinya. Dengan demikian 

insider mampu mengumpulkan keuntungan setelah waktu 

tertentu. Collin-Dufresne & Fos, (2016) juga membuktikan 

bahwa insider memilih menunggu perdagangan lebih agresif 

ketika volume perdagangan lebih tinggi. 

Hasil penelitian Caldentey & Stacchetti, (2010) dan Collin- 

Dufresne & Fos, (2016) diatas, menunjukkan insider trading 

dapat dilacak keberadaannya dengan melihat volume 

perdagangan pada saat harga tertinggi untuk memaksimalkan 

keuntungannya atau pada saat harga saham lebih rendah dari 

tingkat ekuilibrium nilai saham. 

Studi Amihud & Mendelson, (1980) menggunakan pendekatan 

market maker untuk menguji reaksi investor terhadap 

abnormal return. Market maker selalu untung dalam 

perdagangan diduga karena mendapat informasi dari orang 

dalam dan menggerakkan harga berdasarkan persediaan 
sahamnya (volume). Studi (Glosten & Milgrom, 1985) 

menyimpulkan bahwa “ask- bid” (volume) saham tergantung 

pada banyak parameter, seperti likuiditas pedagang, elastisitas 

penawaran dan permintaan likuiditas pedagang, dan kualitas 

informasi dari orang dalam (insider). Di bursa saham, kasus 

pelanggaran terhadap perdagangan saham berkaitan dengan 

asimetri informasi, insider trading, dan perilaku market maker 

(bardarmologi). Kasus insider trading saham PT Perusahaan 

Gas Negara (2007) menyebabkan 9 orang karyawan mantan 

dirut PT PGN didenda BAPEPAM. Pada kasus right issue 

saham Astra Internasional senilai Rp.1,5 Triliyun, harga saham 
Astra Internasional, Tbk naik dari Rp.1500-1800 ke harga 

Rp.2500 selama 2 pekan. Transaksi 20 juta lembar saham 

broker JP Morgan dan ING Barings sebagai penjamin emisi 

menjadi pantauan pihak bursa. Tetapi Direktur Utama BEJ 

Erry Firmansyah, menyatakan transaksi tersebut masih normal, 

dan direpon positif investor (Tempo.co, 2003). Sementara 

kasus bank Lippo, 46 broker diperiksa karena diduga ikut 

memanipulasi saham Bank Lippo. Badan Pengawas Pasar 

Model dan Lembaga Keuangan juga gagal membuktikan 

insider trading di Panin Sekuritas pada saham LPPF yang 

melesat dari Rp.500 ke Rp.2.700 (Kompas, 2010). Sedangkan 

pada kasus korupsi Asabri dan Jiwasraya negara dirugikan 
lebih dari Rp 22,78 Triliyun yang melibatkan 6 perusahaan 

sekuritas (Sari, 2021). 

Penelitian ini dimotivasi; pertama, Bursa Efek Indonesia 

belum mengeluarkan peraturan tentang peran Market Maker 

(Bandar) seperti di bursa saham di negara-negara lain New 

York Stock Exchange (NYSE), National Assotiation of 

Secuirities Dealers Automated Quotations (Nasdaq) dan bursa 

lainnya. Peraturan tentang Market maker penting untuk 

mengurangi dan mencegah terjadinya asimetri informasi, 

insider trading, dan permainan harga oleh market maker di 

bursa efek Indonesia. Direktur Perdagangan Bursa Efek 

Indonesia, Laksono Widodo, menyatakan bahwa peraturan 

tentang Market Maker akan di luncurkan semester II tahun 

2022 (Rossiana, 2021). Peraturan tentang Market Maker ini 
diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

pasar modal Indonesia. 

Kedua, hasil penelitian sebelumnya menunjukan perbedaan 

terkait pengaruh volume transaksi saham market maker 

terhadap profitabilitas perusahaan. Studi (Choi, 2019) 
menemukan bukti bahwa terjadi peningkatan volume transaksi 

disekitar pengumuman laba pada saat ketidakpastian pasar 

tinggi. Sedangkan studi (Lerman & Tan, 2019) menyatakan 

bahwa peningkatan volume transaksi berkaitan dengan 

pengumuman berita baik atau buruk. Tetapi peningkatan 

volume transaksi disekitar bisa disebabkan adanya asimetri 



Journal of Accounting Science/jas.umsida.ac.id/index.php/jas July 2022/ Volume 6/ Issue 2 

Amir Net Volume Saham 

 

212 

 

informasi sebelum pengumuman laba perusahaan (Lobo et al., 

2017). Studi (Lobo et al., 2017) didukung studi (Batrinca et al., 

2018) yang menemukan bukti asimetri antara harga dan 

volume terhadap 70% saham yang dianalisis. Asimetri ini bisa 

juga disebabkan perilaku dari market maker palsu (pseudo) 

(Lepone & Wong, 2017a). 

Novelty pada riset ini adalah belum ada studi yang 

memfokuskkan pada Net Volume Saham Market Maker. 

Selain itu, sampel studi menggunakan perusahaan grup 
tertentu untuk mendekteksi peran Market Maker. 

Kontribusi riset untuk mengembangkan teori Struktur Mikro 

Pasar terkait peran Market Maker sebagai penentu harga pasar. 

Sedang secara praktis, riset ini dapat memberikan wawaan 

pada invetor ritel tentang peran market maker. Terkhir, hasil 

studi ini dapat dijadikan sebagai salah satu informasi penting 

dalam merumuskan kebijakan peraturan Market Maker di 

Bursa Efek Indonesia. 

Teori Struktur Mikro Pasar 

Teori struktur Mikro pasar merupakan teori yang berhubungan 

dengan perilaku penawaran dan permintaan harga saham. Isu 

utama riset teori struktur mikro pasar berkaitan dengan 

likuiditas dan volatilitas harga yang diukur dengan spread ask- 
bid, volume transaksi serta peran market maker. Struktur 

Mikro Pasar menurut Garman (1976) terbagi menjadi dua 

model yaitu dealer dan lelang (auction) yang berkaitan dengan 

perilaku transaksi ke transaksi dari harga, volume, persediaan 

dealer dan kondisi pasar. 

Studi Wang (1994) menjelaskan perilaku investor yang 

terinformasi dan yang kurang informasi. Menurut Wang 

(1994) investor yang tidak terinformasi pada kondisi asimetri 

informasi tidak dapat mengidentifikasi strategi perdagangan 
investor terinformasi serta menghadapi ketidakpastian yang 

lebih tinggi, sehingga volume perdagangan menjadi kurang 

agresif. Sedangkan investor yang terinformasi terkait dengan 

dividen dimasa yang akan datang melakukan perdagangan 

lebih agresif dengan volume yang lebih tinggi. Allen & 

Gorton, (1992) berpendapat bahwa dalam struktur mikro pasar 

ada kemungkinan terjadi manipulasi dalam transaksi, sehingga 

akan menimbulan asimetri informasi. Hasil studi Allen dan 

Gorton didukung temuan studi Lepone & Wong, (2017b) yang 

membuktikan adanya perilaku market maker semu dalam 

menentukan harga. 

Teori Signaling 

Teori signaling pertama kali di gagas oleh Spence (Spence, 

1973). Spence memandang bahwa di pasar kerja, majikan tidak 

yakin dengan kemampuan seorang tenaga kerja. 

Perekrutan tenaga kerja masih membutuhkan pelatihan yang 

menjadi biaya investasi dan tidak ada kepastian. Oleh karena 
itu, majikan perlu mengamati karakter dan atribut individu 

seperti pendidikan, pengalaman kerja, ras, jenis kelamin dan 

informai lainnya untuk mengurangi risiko. Atribut dan karakter 

individu menjadi sinyal majikan untuk menentukan investasi 

terhadap pelatihan. 

Teori signaling banyak digunakan dalam riset-riset pasar 

modal. Pengungkapan informasi akuntansi merupakan salah 

satu sinyal bagi investor untuk membuat keputusan investasi. 

Studi Myers, (1989) yang menguji teori signaling 

mengungkapkan bahwa arus kas operasi dan investasi menjadi 

sinyal bagi investor untuk memprediksi pendapat dimasa 

depan. Studi Prihatni et al., (2016) yang menggunakan 

pendekatan teori signaling menemukan bukti bahwa informasi 

laba, nilai buku dan arus kas memiliki relevansi lebih 

tinggi pada saat implementasi International Financial 

Reporting Standard (IFRS). 

Studi Barth (2018) menyatakan bahwa informasi nilai aset 

wajar dapat membantu investor mengurangi risiko dan 

ketidakpastian investasinya dimasa depan. Riset Lundholm & 

Lang, (1996), Welker (1995) memberikan bukti bahwa 

kebijakan pengungkapan laporan keuangan perusahaan yang 

lebih informatif menurunkan risiko estimasi dan asimetri 

informasi. Penelitian Katmon & Farooque, (2017) juga 

mendukung bahwa kualitas pengungkapan dapat mencegah 
manajemen laba dibandingkan dengan tata kelola internal. 

Temuan ini juga mengungkapkan bahwa kualitas 

pengungkapan dapat mengurangi asimetri informasi. 

Market Maker (Bardar) dan Net Volume Saham 

Market Maker adalah pembuat pasar atau penyedia likuiditas, 

baik individu maupun institusi. (Schultz, 2003). Market maker 

juga berperan dalam memberikan informasi terkait kondisi 

fundamental perusahan dan informasi lainnya (Lepone & 

Young, 2013). Market maker juga bisa dikontrak oleh institusi 

untuk mengamankan (maintenance) finansial atau persediaan 

saham yang dimiliki oleh perusahaan atau investor (Benos et 

al., 2012). Studi (Comerton-Forde et al., 2010) dan (Weaver, 

2012) menyatakan bahwa market maker perlu memiliki 

likuiditas persedian saham dan keuangan. Kesalahan 
manajemen persediaan dan keuangan dapat menyebabkan 

market maker mengalami kesulitas likuditas. 

Amihud & Mendelson, (1980) menyatakan bahwa market 

maker dalam melakukan transaksi jual beli bisa jadi 

mendapatkan informasi dari orang dalam perusahaaan (insider 

trading) sehingga market maker bisa mendapatkan keuntungan 

lebih dulu dan lebih tinggi dibandingkan dengan market maker 

lain. Demikian juga hasil kajian Milgrom, (1985) yang 

menyatakan bahwa hasil (return) market maker tidak hanya 

dilihat dari penawaran dan permintaan (volume) dari 

perdagangan saham tetapi juga kualitas informasi dari orang 

dalam (insider). 

Asimetri Informasi 

Teori asimetris informasi pertama kali diperkenalkan oleh 
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Akerlof (1970) menyatakan bahwa di bursa saham, Investor 

yang cerdas dan berpengalaman, akan berusaha mencari 

informasi mengenai saham yang diinginkannya. Disisi lain, 

informasi yang lengkap mengenai kondisi perusahaan lebih 

banyak diketahui dan dimiliki oleh manajemen perusahaan 

seperti direksi dan manager. 

Boujelbene and Besbes (2012) menyatakan bahwa untuk 

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi asimetri 

informasi antara manajer dan investor bisa diprediksi dari 
volume perdagangan, volatilitas return saham, perdagangan 

orang dalam 'dan harga saham. Demikian juga, Morse (1980) 

menggunakan volume perdagangan untuk memprediksi 

adanya asimetri informasi. 

Fundamental Perusahaan 

Analisis fundamental selama ini masih menjadi focus utama 

pada analisis investasi. Studi literature Kothari (2001) 

menyimpulkan bahwa penelitian di pasar modal masih 

berkonsentrasi pada fundamental perusahaan dengan focus 

pada rasio keuangan, seperti riset Penman (1991) dan Ohlson 

(1995). Studi Penman, (1991) fundamental digunakan untuk 

menilai sekuritas berdasarkan informasi akuntansi yang 

tersedia.. Ohlson (1995) berpendapat bahwa laba perusahaan 
harus selaras dengan nilai investasi bersih dalam asset yaitu 

nilai buku (book value). Hasil studi berbeda ditemukan pada 

penelitian Francis & Schipper, (1999), Hail, (2013) dan 

Krinsky & Lee, (2016). Riset yang dilakukan Francis & 

Schipper (1999) untuk menguji apakah laporan keuangan 

kurang relevan selama kurun waktu tahun 1952-1994 

menemukan beberapa bukti antara lain; a) tingkat laba dan 

perubahan return telah mengalami penurunan dari waktu ke 

waktu. b) nilai buku asset dan liabilitas tidak mengalami 

penutunan. Hasil riset ini didukung oleh studi Hail (2013) 

selama lebih dari 30 tahun di 40 negara menemukan bukti 

kurang relevannya informasi pada laporan laba rugi. 

Meskipun hasil studi Francis & Schipper, (1999), Hail, (2013) 

dan Krinsky & Lee, (2016) menyatakan bahwa informasi 

akuntansi mengalami penurunan relevansi, riset Lundholm & 

Lang, (1996), Welker (1995), Katmon & Farooque, (2017), 

Barth (2018) membuktikan bahwa pengungkapan informasi 

perusahaan dapat mengurangi risiko estimasi dan asimetri 

informasi. 

Penelitian (Putri, 2020) menyatakan bahwa struktur modal 

yang diperoleh dari hutang berpengaruh negarif terhadap 

profitabilitas perusahaan. Artinya hutang yang digunakan oleh 

perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya menyebabkan 
penurunan terhadap profitabiitas. Penurunan ini tentunya 

dipersepsikan negative oleh investor terhadap kondisi 

perusahaan dimasa yang akan dating. Studi Chandra et al., 

(2019) dan Ajmera, (2019) menemukan hasil yang berbeda. 

Studi Chandra et al., (2019) menyimpulkan bahwa struktur 

modal yang diperoleh dari hutang meningkatkan profitabilitas 

perusahaan, karena mendapatkan pengurangan pajak atas 

biaya pinjaman hutang. Sedangkan studi Ajmera, (2019) 

membuktikan bahwa rasio hutang tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan 

Informasi fundamental selanjutnya adalah Nilai Perusahaan 

yang diproksikan dari nilai buku saham (PBV). Semakin kecil 

BV saham perusahaan dibandingkan dengan harga pasar, maka 

investor akan mempersepsikan nilai perusahaan tersebut 

murah. Studi Ohlson, (1995) menyimpulkan bahwa laba 

perusahaan harus selaras dengan nilai investasi bersih asset 

yaitu nilai buku (book value). Studi Ohlson membuktikan 

bahwa asset perusahaan yang diproksikan dari nilai buku 
penting untuk menilai sebuah investasi. Sementara studi 

Ningrum et al., (2021) menemukan bukti bahwa kinerja 

keuangan perusahaan yang di proksikan dari Return on Asset 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian 

juga penelitian yang dilakukan oeh (Putri, 2020) yang 

menyatakabn bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Artinya semakin tinggi profitabilitas perusahaan 

maka investor akan mempersepsikan bahwa nilai perusahaan 

dalam kondisi yang baik dan layak menjadi salah satu pilihan 

investasi. 

Profitabilitas 

Investor saat menanamkan dana investasnya akan 

mempertimbangkan profitabilitas perusahaan dimasa yang 

akan datang. Penilaian kinerja perusahaan penting bagi 

investor untuk melihat keberhasilan atau kegagalan 

manajemen dalam mengelola investasi selama periode 

tertentu. Riset (Lobo & Zhou, 2001) menyatakan bahwa 

lingkungan akuntansi yang kompleks membutuhkan informasi 

yang berbeda untuk investor yang berbeda dalam pengambilan 

keputusan. Studi Ohlson (1995) yang mengembangkan model 
nilai pasar perusahaan yang dikaitkan dengan dengan nilai 

masa depan, nilai buku dan dividen menyimpulkan bahwa nilai 

pasar perusahaan berhubungan dengan data akuntansi. Studi 

Ohlson ini didukung riset Healy & Palepu, (2001) bahwa 

prediksi laba masa depan menambah tingkat keinformasifan 

laporan keuangan bagi investor sebagai rekomendasi untuk 

melakukan jual/beli. 

Meskipun demikian hasil penelitian ini bertolak belakang 

dengan studi Francis & Schipper (1999) yang menyimpulkan 

bahwa laporan keuangan kehilangan relevansinya selama 

periode 1952-1994. Demikian juga hasil studi Hail (2013) 

yang menyimpulkan bahwa laporan laba rugi telah kehilangan 

relevansi dengan selama selama jangka watu 30 tahun. 

Ketidakrelevansian laporan keuangan ini mungkin disebabkan 
lingkungan ekonomi dan perlunya perubahan dalam standar 

akuntansi. Kondisi yang mungkin mempengaruhi informasi 

akuntansi dan nilai perusahaan antara lain munculnya tren 

tuntutan global yang menghendaki adanya regulasi dan 

penyelarasan laporan keuangan internasional, pengembangan 

nilai wajar atas biaya historis, terjadinya skandal akuntansi, 

gelembung pasar dan krisis keuangan. 
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Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Net Volume Saham Market Maker terhadap 
Profitabilitas Perusahaan 

Teori Struktur Mikro menjelaskan bahwa faktor yang 

berpengaruh terhadap pembentukkan harga adalah proses 

permintaan dan penawaran antar market maker. Market Maker 

yang memiliki likuiditas yang lebih baik dan mendapatkan 
informasi dari dalam bisa mendapatkan keuntungan lebih dulu 

dan lebih tinggi dibandingkan dengan market maker lain 

(Amihud & Mendelson, 1980). Sedangkan pada penelitian 

Glosten And Milgrom (1985) menyatakan bahwa market 

maker memperoleh return lebih tinggi karena mendapatkan 

informasi yang berkualitas dari orang dalam (insider). Market 

maker yang mendapat informasi lebih dahulu dengan kualitas 

informasi yang lebih baik dari market maker lain, maka market 

maker tersebut akan melakukan transaksi dalam jumlah 

(volume) yang tinggi. Ketika harga saham pada posisi tinggi 

market maker akan menjual. Sedangkan pada tingkat harga 
yang terendah , market maker dalam posisi membeli saham, 

karena diprediksi harga saham akan naik dalam waktu tertentu. 

Oleh karena itu, market maker akan mendapat keuntungan 

lebih tinggi dibandingkan market maker yang lain. Riset 

Williams (2015) menemukan bukti bahwa volume transaksi 

yang abnormal menunjukkan adanya asimetri informasi pada 

saat berita baik (goodnews) dari pengumuman laba 

perusahaan. 

Teori Signaling Spence (1973) yang dikembangan pada 

Struktur Mikro Pasar menjelaskan bahwa market maker perlu 

mendapatkan informasi perusahaan untuk mengambil 

keputusan (Asay et al., 2017). Studi Lerman & Tan, (2019), 

Choi, 92019) dan Ratnawati, (2021) menyimpulkan bahwa 

perubahan volume transaksi lebih tinggi terjadi disekitar 
pengumuman laba/rugi (goodnews/badnews). Meskipun 

demikian, sebagai market maker yang memiliki likuiditas yang 

lebih baik bisa memperoleh informasi dari dalam (insider 

trading) (Amihud & Mendelson, 1980). Hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H1. Net Volume Saham Market Maker berpengaruh 

positif terhadap Profitabilitas perusahaan. 

Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Profitabilitas 
Perusahaan 

Investor yang cerdas dan berpengalaman akan 

menginvestasikan dananya di bursa saham dengan mencari 

informasi mengenai saham perusahaan yang diinginkannya. 

Informasi yang lengkap mengenai kondisi perusahaan lebih 

banyak diketahui dan dimiliki oleh manajemen perusahaan 

seperti direksi dan manager Investor tentu saja memiliki 

informasi yang lebih lambat dan kurang lengkap dibandingan 

dengan pihak manajemen. Perbedaan informasi antara 

manajemen perusahaan dan investor dikenal sebagai 

Asymetris Information (Akerlof, 1970). 

Penelitian yang menggunakan teori signalling untuk menguji 

asimetri informasi dilakukan oleh Boujelbene & Besbes, 

(2012), Richardson, (2000) dan Narayan & Zheng, (2011). 

Studi Boujelbene & Besbes, (2012) menyatakan bahwa faktor- 

faktor yang mempengaruhi asimetri informasi antara manajer 

dan investor bisa diprediksi dari volume perdagangan, 

volatilitas return saham, perdagangan orang dalam 'dan harga 
saham. Studi Richardson, (2000) menyimpulkan bahwa 

tingginya asimentri berasosiasi dengan manajemen laba. 

Sedangkan (Narayan & Zheng, 2011) menggunakan faktor 

likuiditas untuk mengetahui adanya informasi asimetris yang 

diproksikan dengan jumlah transaksi (volume). Hasil studi 

Narayan dan Zheng menyimpulkan bahwa asimetri informasi 

disebabkan oleh rendahnya likuiditas pada saat pasar 

mengalami colaps. Morse (1980) dalam penelitiannya 

menggunakan volume perdagangan untuk memprediksi 

adanya asimetri informasi. Studi Lundholm & Lang, (1996) 

dan Welker (1995) dan Katmon & Farooque, (2017) 

memberikan bukti bahwa kebijakan pengungkapan laporan 
keuangan perusahaan yang lebih informatif menurunkan risiko 

estimasi dan asimetri informasi. Asimetri informasi bisa 

dideteksi dari spread bid-ask pada saat pengumuman laba. 

Semakin lebar spread bid-ask maka diduga semakin tinggi 

terjadi asimetri informasi pada saat pengumuman laba 

(Krinsky & Lee, 2016). Studi (Hodgson et al., 2016) juga 

membuktikan adanya asimetri informasi disekitar 

pengumuman kinerja perusahaan. Hipotesis yang diajukan 

sebagai berikut: 

H2. Asimetri informasi berpengaruh positif terhadap 

Profitabilitas Perusahaan. 

Pengaruh Fundamental Perusahaan terhadap 
Profitabilitas Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan salah satu sinyal penting bagi 

investor sangat sebelum melakukan investasi. Studi Fama & 

French, (1995) menggunakan nilai buku (Book Value/BV) 

untuk menganalisa kondisi perusahaan. Semakin kecil BV 

perusahaan dibandingkan dengan harga pasar, maka investor 

akan mempersepsikan nilai perusahaan tersebut murah. 

Meskipun demikan bukan berarti nilai BV yang rendah 

menghasilkan keuntungan yang besar bagi investor. Hal ini 

karena perusahaan mempunyai hutang yang cukup besar, 

sehingga memiliki resiko yang tinggi jika hutang yang dimiliki 

tidak mampu di kembalikan. 

Studi Dang et al., (2020) menyimpulkan bahwa kualitas laba 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya nilai 

perusahaan tercermin dari tinggi rendahnya kualitas laba 

perusahaan. Studi El Bannan (2021) pada 11 negara arab 

menemukan bukti bahwa faktor penyebab financial distress 

adalah kondisi likuditas perusahaan, market to book dan 

profitbilitas. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi sinyal 

penting untuk investasi jangka panjang karena menghadapi 

ketidak pastian. Penelitian Putri (2020) menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya 
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  semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka investor akan 

mempersepsikan nilai perusahaan dalam kondisi yang baik dan 

layak menjadi salah satu pilihan investasi. 

Struktur modal menjadi salah pertimbangan investor dalam 

melakukan investasinya. Semakin tinggi nilai leverage 

perusahaan maka semakin besar pengembalian hutang 

perusahaan terhadap kreditor. Semakin rendah nilai rasio 

leverage maka semakin rendah pengembalian hutang 

perusahaan kepada kreditor Dengan demikian leverage suatu 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaandan, dan akan menjadi sinyal negatif bagi investor 
untuk melakukan investasi. 

Penelitian (Putri, 2020) menyatakan bahwa struktur modal 

yang diperoleh dari hutang berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas perusahaan. Artinya hutang yang digunakan oleh 

perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya menyebabkan 

penurunan terhadap profitabiitas. Penurunan ini tentunya 

dipersepsikan negatife oleh investor terhadap kondisi 

perusahaan dimasa yang akan datang. Penelitian (Alarussi & 

Alhaderi, 2018) menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh 
negative terhadap profitabilitas perusahaan di malaysia. 

Penelitian Sutomo et al., (2020) mendukung penelitian 

Alarussi & Alhaderi, (2018) dan Putri, (2020) yang 

menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan. Studi Ayaz et al., (2021) menemukan 

bukti bahwa leverage pada level diluar optimal berengaruh 

negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil studi ini 

menunjukan dampak ganda pada kinerja perusahaan. Hasil 

kajian literatur diatas bisa memperkuat teori signaling bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan. Dengan demikian hipotesi yang diajukan adalah; 

H3. Fundamental Perusahaan berpengaruh Positif 

terhadap Profitabilitas Perusahaan 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji 

hipotesis dan mengkonfirmasi teori teori struktur mikro pasar 

dan teori signalling. 

Definisi Operasional Variabel Profitabilitas 

Proxy profitabilitas penelitian ini adalah Earning Pershare 

(EPS) (Endri et al., 2021 dan Ajmera, 2019). Earning Per share 

(EPS) adalah laba bersih perlembar saham yang dapat 

diatribusikan kepada pemegang saham setelah dikurangi 

divide preferen (Elliott, 2011). 

Rumus EPS mengacu pada studi (Elliott, 2011) dan Ratnawati, 

(2021) sebagai berikut: 

Earnings Per Share (EPS)= 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛 

𝑅𝑎𝑡𝑎−𝑟𝑎𝑡𝑎 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 

Net Volume Saham Market Maker 

Net Volume Saham Market Maker adalah Volume bersih 

(volume buy – volume sell) transaksi perusahaan sekuritas 

yang terdaftar dan aktif melakukan perdagangan jual-beli 

saham tanpa membedakan investor individu maupun institusi 

secara kuartalan selama tahun 2015-2018. Net Volume Saham 

Market Maker (NV) sepengetahuan penulis belum ada yang 

menggunakan dalam penelitian-penelitian sebelumnya. Jadi 

rumus ini baru pertamakali di gunakan dalam penelitian. 

Net Volume Saham Market Maker di proksikan dengan NV 

dengan Rumus sebagai berikut: 

NV = Vb – Vs, dimana 

Vbt = Volume Pembelian saham periode ke t 

Vst = Volume Penjualan saham periode ke t 

Asimetri Informasi 

Asimetri informasi diproksikan dengan bid ask spread yang 

merupakan selisih harga beli tertinggi dengan harga jual 
terendah saham yang diperdagangkan. Bid ask spread diukur 

dengan rumus yang dipakai oleh (Setyaningrum & Sari, 2011) 

 

 
 

Spread =  (𝑎𝑠𝑘−𝑏𝑖𝑑) 

(𝑎𝑠𝑘+𝑏𝑖𝑑)𝑥100% 

2 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan di proksikan dengan nilai buku saham (Book 

Value) sebagaimana yang digunakan oleh (Ningsih & 

Waspada, 2019) dan Putri, (2020) 

Nilai Buku Saham = Ekuitas 
 

 

∑saham beredar 

Leverage 

Leverage pada penelitian ini diproksikan dengan Debt Equity 

Ratio, sebagaimana digunakan oleh Alarussi & Alhaderi 

(2018) dan Putri (2020). 

Debt Equity Ratio = 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 
 

 

𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 

Data dan Sumber Data 

Data penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu Net 

Volume saham Sekuritas, Spread Bid- ask saham perusahaan, 

Earnings Per Share (EPS) dan Debt Equity Rasio (DER) tiap 

kuartalan tahun 2015-2018. Data diperoleh dari software 
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HOST perusahaan sekuritas Mirae dan KE-Trade perusahaan 

sekuritas Kim- Eng. 

Sampel penelitian adalah perusahaan yang tergabung dalam 

group Badan Usaha Milik Negara (BUMN), LIPPO, PANIN, 

ASTRA, SALIM dan Sinar Mas selama empat (4) kuartal pada 

periode tahun 2015-2018. Penentuan sampel penelitian ini 

didasarkan pada nilai kapitalisasi dari ke 6 grup tersebut. Nilai 

kapitalisasi sampel ± Rp. 2.486 Triliyun atau ±45,7%, 

sehingga peristiwa yang terjadi pada grup sampel bisa 

mencerminkan kondisi Bursa Efek Indonesia. (Hutagalung, 
2015). 

Pengambilan data dilakukan dengan metode purposive 

sampling yaitu 

a. Perusahaan yang tergabung dalam grup Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN), LIPPO, PANIN, ASTRA, SALIM 
dan Sinar Mas selama periode 4 kuartal selama tahun 
2015-2018. 

b. Saham perusahaan pada poin a ditransaksikan oleh 

minimal 10 perusahaan sekuritas. Kriteria penentuan 10 
perusahaan sekuritas menggunakan prinsip pareto 10/90 

(Sunarto & Santoso, 2020) yaitu 10% perusahaan sekuritas 
menguasai 90% transaksi saham. 

Dengan demikian data penelitian ini dapat dilihat pada tabel 1 

berikut ini: 

Model Penelitian 

Model penelitian ini menggunakan persamaan regresi 

berganda sebagai berikut; Y = α + βX1 + βX2 + βX3 + e 

Dimana; 

Y = Profitabilitas (EPS) 

X1 = Net Volume saham Marker Maker (NV) 

X2 = Asimetri Informasi (AI) 

X3= Fundamental Perusahaan (BV, DER, PER, ROA Size) 

α = konstanta 

β = koefisien X1 dan X2 

e = error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tahapan regresi data panel melalui prosedur sebagaimana 

terlihat pada table 1 

[Table 1. About Here] 

Penentuan Model Estimasi Data Panel 

Hasil uji Chow menunjukan bahwa nilai P-value < 0,05 

sehingga menerima H1. Dengan demikian model regresi data 

panel terbaik adalah menggunakan model Fixed Effect (FE). 

Langkah selanjutnya adalah menguji model Fixed Effect (FE) 

dengan model Random Effect (RE) dengan uji Hausman. 

Uji Hausman dilakukan jika uji Chow model Fixed Effect lebih 

baik, sehingga uji ini untuk menentukan apakah menggunakan 

fixed Effects atau Random Effects. Hipotesisnya 

H0: Model Random Effects 

H1: Model Fixed Effects 

Berdasarkan table 2 hasil uji hausman menunjukkan nilai p-

value (prob>chi2) < α 0,05, maka model terbaik antara Fixed 

Effect vs Random Effect adalah Fixed Effect. Dengan 

demikian H0 ditolak (RE) dan menerima H1 (FE). 

[Table 2. About Here.] 

Pengaruh Net Volume Saham Market Maker terhadap 
Profitabilitas Perusahaan 

Hasil estimasi data panel model Fixed Effect menunjukkan 

bahwa Variabel Net Volume Saham Market Maker 

berpengaruh positif signifikan terhadap variabel Profitabilitas 

Perusahaan (EPS) dengan nilai koefisien 9,52 dan nilai p- value 

0,00 (α < 0,05). 

Teori Struktur Mikro Pasar menjelaskan bahwa harga 

merupakan proses permintaan dan penawaran antar market 

maker, artinya yang menentukan harga adalah market maker 

(Caldentey & Stacchetti, 2010). Market Maker yang memiliki 

likuiditas yang baik bisa mendapatkan keuntungan lebih tinggi 
dibandingkan market maker lain (Amihud & Mendelson, 

1980). Demikian juga Narayan and Zheng. (2011) 

menggunakan faktor likuiditas yang diproksikan dengan 

jumlah transaksi (volume). Likuiditas market maker penting 

untuk mengambil posisi jual pada harga saham tinggi dan 

membeli pada saat harga rendah (Glosten & Milgrom, 1985). 

Studi Williams (2015) menemukan bukti bahwa volume 

transaksi yang abnormal terjadi pada saat berita baik 

(goodnews) dari pengumuman laba perusahaan. Studi 

Rahmanizadeh & Mahesh, (2015) menemukan bukti kuat 

adanya volume transaksi abnormal sebelum 

pengumuman berita baik (good news). 

Hasil analisis ini juga membuktikan Teori Signaling bahwa net 

volume saham market maker menjadi salah satu indikator 

terhadap informasi profitabilitas perusahaan (Choi, 2019) dan 

(Ratnawati, 2021). Net Volume saham Market Maker semakin 

besar maka semakin tinggi Market Maker mendapatkan 

informasi bahwa perusahaan memiliki profitabilitas yang 
meningkat. Sehingga net volume saham Market Maker bisa 

menjadi salah satu indikator bahwa perusahaan dimasa yang 

akan datang profitabilitas perusahaan meningkat atau turun. 

Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Profitabilitas 
Perusahaan 

Hasil analisis statistik penelitian ini menyatakan bahwa 
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Asimetri informasi berpengaruh positif signifikan terhadap 

variabel Profitabilitas Perusahaan (EPS) dengan nilai koefien 
1,95 dan nilai p-value 0,00 α < 0,05. Studi ini memberikan bukti 

empiris bahwa harga saham yang terbentuk dari proses 

permintaan dan penawaran memiliki asimetri informasi yang 

bisa dideteksi dari spread bid-ask. Semakin lebar spread bid- 

ask maka diduga semakin tinggi terjadi asimetri informasi pada 

saat pengumuman laba (Krinsky & Lee, 2016). Asimetri 

informasi bisa terjadi karena adanya insider trading. Studi 

Rahmanizadeh & Mahesh, (2015) menemukan bukti kuat 

adanya insider trading pada perusahaan yang berafiliasi dengan 

China yang terdaftar di Hongkong. Sedangkan studi Iqbal & 

Santhakumar, (2018) menemukan bukti adanya asimetri 
informasi relatif tinggi dengan adanya insider trading di India. 

Studi Hodgson et al., (2016) juga membuktikan adanya 

asimetri informasi disekitar pengumuman kinerja perusahaan. 

Penelitian ini membuktikan bahwa bursa efek di Indonesia 

masih terjadi asimetri informasi yang berkaitan dengan 

informasi profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi asimetri 

informasi (spread ak-bid) semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan dan sebaliknya semakin rendah asimetri informasi 

semakin rendah tingkat profitabilitas perusahaan. 

Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Profitabilitas 
Perusahaan 

Hasil statistik penelitian ini menemukan bukti empiris bahw 

Nilai Perusahaan (BV) berpengaruh positif signifikan terhadap 

variabel Profitabilitas Perusahaan (EPS) dengan nilai koefisien 

0,11 dan nilai p-value α < 0,05. 

Studi ini membuktikan bahwa Nilai perusahaan merupakan 

salah satu sinyal penting bagi investor sebelum melakukan 

investasi. Semakin kecil nilai perusahaan (BV) perusahaan 

dibandingkan harga pasar saham, maka investor akan 

mempersepsikan nilai perusahaan tersebut murah. Mekipun 

demikian, nilai perusahaan (BV) yang tinggi bisa dipersepsikan 

investor sebagai perusahaan yang dikelola dengan baik oleh 

manajemen. Salah satunya ditunjukan dengan adanya 

pembagian dividen hasil dari kinerja manajeman perusahaan. 

Studi juga membuktikan teori signaling bahwa nilai perusahaan 
menjadi salah satu sinyal penting bagi investor terkait dengan 

kondisi profitabilitas perusahaan. Sebagaimana studi Dang et 

al., (2020) yang menyimpulkan nilai perusahaan tercermin dari 

tinggi rendahnya kualitas laba perusahaan. Artinya, perusahaan 

yang prifitabilitanya tinggi akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Studi ini mendukung penelitian Putri (2020) yang 

menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Artinya semakin tinggi profitabilitas perusahaan 

maka investor akan mempersepsikan nilai perusahaan dalam 

kondisi yang baik dan layak menjadi salah satu pilihan investasi. 

Nilai perusahaan bisa juga menjadi salah satu indikator 

finansial distress dalam 

menghadapi ketidakpastian investasi dimasa yang akan datang 

(ElBannan, 2021). 

Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 
Perusahaan 

Hasil analisis statistik menemukan bukti bahwa Variabel 

Leverage (DER) berpengaruh positif signifikan terhadap 

profitabilitas dengan nilai koefisien 9,27 dan nilai p-value 0,00 

α < 0,05. Studi ini secara empiris gagal membuktikan hipotesis 
bahwa hutang berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan. Sebagaimana dijelaskan pada pengembangan 

hipotesis, hutang perusahaan akan menurunkan profitabilitas 

karena perusahaan harus mengembalikan pokok dan bunga 

pinjaman. Meskipun demikian, penelitian ini menemukan 

bukti bahwa struktur modal yang diperoleh dari hutang 

berpengaruh positif terhadap profitablitas perusahaan. Artinya 

hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk 

mengembangkan bisnisnya menyebabkan kenaikan pada 

profitabiitas. Dugaan peneliti, hasil ini bisa disebabkan karena 

sampel penelitian adalah perusahaan yang tergabung pada 

grup, baik grup BUMN maupun konglomerasi lainnya. 
Perusahaan yang tergabung dalam grup, dalam jangka waktu 

panjang bisa bertahan dan mampu mengembalikan hutang dan 

bunga yang digunakan untuk mengembangkan perusahaan. 

Sehingga investor beranggapan bahwa perusahaan dimasa depan 

tidak akan kesulitan mengembalikan kewajiban hutang tersebut 

bahkan berdampak positif terhadap profitablitas. 

Hasil penelitian ini mendukung studi Ajmera, (2019) yang 

menyimpulkan bahwa rasio hutang tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan, bahkan dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan (Chandra et al., 2019). Hasil riset ini 

tidak mendukung studi Alarussi & Alhaderi (2018) Sutomo et 

al., (2020) dan Putri, (2020) yang menyimpulkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan. 

Price Eaning Ratio (PER) berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap profitabilitas (EPS) dengan nilai koefisien 0,00 dan 

nilai p-value 0,126 (α < 0,05). Riset ini menemukan bukti 

bahwa PER sebagai salah satu indikator fundamental 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan, diduga karena pertumbuhan asset dan laba masa 

depan kurang berkembang. (Thornblad et al., (2018) dan (Liu 

et al., 2021) 

Varibel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap variabel 

Profitabilitas Perusahaan (EPS) dengan nilai koefisien 30,89 

dan nilai p-value 0,00 α < 0,05.Studi Thornblad et al., (2018) 

dan (Liu et al., 2021) menyimpulkan bahwa investor mungkin 

kurang bereaksi terhadap informasi fundamental karena 

pertumbuhan asset dan laba masa depan yang berkurang 

berkembang. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio 

ROA menjadi salah satu sinyal bagi investor dalam estimasi 

investasinya. 
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Ukuran Perusahaan (Size) berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan (EPS) dengan nilai koefisien 25,33 
dan nilai p-value 0,00 α < 0,05. Sedangkan ukuran perusahaan 

penting bagi invetor karena semakin besar ukuran perusahaan 

(nilai asset), semakin tinggi kemampuan manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan 

menjadi salah satu sinyal bagi investor dalam memprediksi laba 

dimasa yang akan datang. 

Sebagaimana hasil studi Collins et al., (1987) yang menemukan 

bukti bahwa ukuran perusahaan memiliki kandungan informasi 

untuk memprediksi laba dimasa depan. Demikian juga Studi 

Liu et al., (2021) menggunakan variabel ukuran perusahaan 

(SIZE) untuk menguji pengaruhnya terhadap abnormal return. 

Implikasi Penelitian 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa Net Volume 

Market Maker, asimetri informasi, Fundamental perusahaan 

menjadi sinyal penting bagi investor untuk menilai profitabilitas 

perusahaan. Selain itu, informasi fundamental lainnya perlu 

juga menjadi perhatian. 

Implikasi secara teoriti Stuktur Mikro Pasar, bahwa peran 

market maker menjadi sangat vital sekaligus sinyal buruk bagi 

Bursa Efek Indonesia. Hasil statistik menunjukkan bahwa 

hampir seluruh perusahaan ada indikasi asimetri informasi. 

Artinya market maker yang memiliki likuiditas yang kuat bisa 

mempermainkan harga tanpa memperhatikan fundamental 
perusahaan. 

Implikasi secara praktis, bahwa invetor ritel selain 

memperhatikan informasi fundamental perusahaan, perlu 

memperhatikan market maker yang memiliki net volume 

terbesar pada masing- masing perusahaan dan grup yang 

berbeda. Hal ini penting, agar para invetor ritel tidak terjebak 

dengan permainan market maker yang mengambil keuntungan 
sesaat. Indikasinya adalah hampir semua perusahaan di grup 

yang ada dalam penelitian ini terindikasi asimetri informasi. 

Implikasi secara kebijakan adalah Bursa Efek Indonesia masih 

banyak terindikasi munculnya asimetri informasi dan peran 

adanya peran ganda market maker. Sebagai contoh, perusahaan 

sekuritas bias bertindah sebagai penjamin emisi, sebagai 

market maker dan sebagai broker. Kondisi ini tentu akan 

memunculkan dampak munculnya asimetri informasi. Oleh 

karena itu, perlu aturan yang jelas dan memisahkan masing-

masing peran yang ada di Bursa Efek Indonesia. 

KESIMPULAN 

Hasil penelitian ini menguatkan eksistensi teori Struktur Pasar 

Mikro terkait peran Market Maker sebagai penentu harga. 

Peran market maker sebagai penentu harga bisa diindikasikan 

dari likuditas saham yang dimiliki oleh Market Maker. Hasil ini 

juga mendukung teori signaling bahwa Net volume Market 

Maker menjadi sinyal terkait dengan informasi profitabilitas 

perusahaan. Simpulan penelitian ini menguatkan studi Choi, 

(2019) dan Ratnawati, (2021) bahwa net volume saham market 
maker menjadi salah satu indikator terhadap informasi 

profitabilitas perusahaan 

Pengaruh positif asimetri informasi terhadap profitabilitas 

menunjukkan bahwa penelitian ini menguatkan dukungan 
terhadap teori signaling. Variabel asimetri informasi yang 

diukur dari spread bid-ask menggambarkan bahwa semakin 

lebar spread bid-ask maka semakin tinggi asimetri informasi 

terkait dengan informasi profitabilitas perusahaan (Krinsky & 

Lee, 2016). Studi ini mendukung studi Hodgson et al., (2016) 

yang membuktikan adanya asimetri informasi disekitar 

pengumuman kinerja perusahaan. Pengaruh Nilai Perusahaan 

terhadap profitabilitas perusahaan membuktikan dukungan 

terhadap teori signaling. Nilai perusahaan menjadi salah satu 

sinyal penting bagi investor terkait dengan kondisi 

profitabilitas perusahaan. Hasil peneltian ini mendukung studi 

Dang et al., (2020) yang menyimpulkan nilai perusahaan 
tercermin dari tinggi rendahnya kualitas laba perusahaan. 

Artinya, perusahaan yang prifitabilitanya tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Studi ini juga menguatkan riset 

Putri (2020) bahwa profitabilitas dipengaruhi oleh nilai 

perusahaan. Artinya semakin tinggi profitabilitas perusahaan 

maka investor akan mempersepsikan nilai perusahaan dalam 

kondisi yang baik dan layak menjadi salah satu pilihan 

investasi. 

Variabel Leverage berpengaruh negative terhadap 

Profitabilitas perusahaan dan gagal mengkonfirmasi hipotesis. 

Meskipun demikian, hasil penelitian ini memberi dukunga 

teori signaling bahwa Leverage bisa sebagai sinyal terhadap 

profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung studi 

Ajmera, (2019) yang menyimpulkan bahwa rasio hutang tidak 
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, bahkan dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan (Chandra et al., 

2019).Variabel PER berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas perusahaan, diduga karena pertumbuhan asset 

dan laba masa depan kurang berkembang. (Thornblad et al., 

(2018) dan (Liu et al., 2021). Studi Thornblad et al., (2018) dan 

(Liu et al., 2021) menyimpulkan bahwa investor mungkin 

kurang bereaksi terhadap informasi fundamental karena 

pertumbuhan asset dan laba masa depan yang berkurang 

berkembang. Sedangkan rasio ROA dan Ukuran Perusahaan 

(Size) menjadi salah satu sinyal bagi investor dalam estimasi 
investasinya. Studi Collins et al., (1987) yang menemukan 

bukti bahwa ukuran perusahaan memiliki kandungan 

informasi untuk memprediksi laba dimasa depan. Demikian 

juga Studi Liu et al., (2021) menggunakan variabel ukuran 

perusahaan (SIZE) untuk menguji pengaruhnya terhadap 

abnormal return. 
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TABLE 1 | Tahapan Regresi Data Panel 

 
 

Penentuan Model Estimasi 
 

Common Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model 
 

 
 

 
Penentuan Metoda Estimasi 

 

Chow test Langrange Multiplier Hausman test 

 
 

Pengujian asumsi dan k esesuaian model 
 

Normalitas Multikolinierita Heterokestisitas Autokorelasi 
 

 
  

Interpretasi 
  

Adjusted R-Square Uji F Uji T parsial Goodness of 

Fit 

Persamaan regresi 
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TABLE 2 | Model Fixed-effects 

 
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 10,488 

Group variable: Tahun Number of groups = 4 

R-sq: Obs per group:   

within = 0.6693 min = 2,589 

between = 0.9028 avg = 2,622.0 

overall = 0.6689 max = 2,644 

 F(7,10477) = 3029.35 

corr(u_i, Xb) = 0.0341 Prob > F = 0.0000 
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