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Introduction/Main Objectives: To examines the effect profitablity on short term 

market return and  agency cost moderates the effect financial performance on short 

term market return  at mining sectors, Indonesia. Background Problems: Does 

agency costs moderate the profitablity on short term Return. Novelty: In the Cost 

Agency aspect, one of the important keys to CG and the entry point for disclosing 

company information to external parties is with a stakeholder theory approach. 

Research Methods: Data was collected from published financial statements from 

mining sector listed on ISX over the period 2016–2020. Finnacial performance is 

measured using both accounting data. Agency cost is measured asset turnover ratio. 

Testing for eviews apliction and method purposive sampling is used for data 

analysis. Finding/Results: Theory in explaining the  effect profitablity on short 

term market return . Agency cost has a considerable impact solvablity on firm 

performance, that is, agency cost moderates the the effect financial performance on 

short term market return. Conclusion: These results are key evidence from an 

emerging country, Indonesia to support the stakeholders theory arguments. The 

results provide significant insights for managers at mining sectors. 

 

 
 

Pendahuluan/Tujuan: Untuk menguji pengaruh kinerja keuangan  terhadap short 

term market return dan biaya agensi memoderasi pengaruh kinerja keuangan  

terhadap short term market return di negara berkembang, Indonesia. Latar 

Belakang Masalah: Apakah biaya keagenan memoderasi pengaruh positif kinerja 

keuangan terhadap short term market return. Kebaruan: Pada aspek Cost Agency 

salah satu kunci penting CG dan pintu masuk pengungkapan informasi perusahaan 

kepada pihak eksternal dengan pendekatan teori stakeholder. Metode Penelitian: 

Data dikumpulkan dari laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di BEI periode 2016–2020. Kinerja perusahaan diukur dengan 

menggunakan data akuntansi. Biaya keagenan diukur dengan asset turnover ratio. 

Pengujian untuk aplikasi SPSS 25 dan metode purposive sampling digunakan untuk 

analisis data. Temuan/Hasil: Teori pemangku kepentingan dalam menjelaskan 

pengaruh profitablitas dan likuditas terhadap kinerja keuangan. Biaya keagenan 

memiliki pengaruh yang cukup besar terhadap short term market return dan  biaya 

keagenan memoderasi profitablitas dan likuditas terhadap kinerja keuangan. 

Kesimpulan: Hasil ini adalah bukti kunci dari negara berkembang, Indonesia untuk 

mendukung argumen teori pemangku kepentingan. Hasilnya memberikan 

wawasan yang signifikan bagi para manajer di sektor pertambangan. 
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INTRODUCTION  
 
Perusahaan publik harus menerbitkan laporan keuangan secara berkala perusahaan (Hang et al., 2019). Lapoaran 

keuangan faktor terbaik bagi keputusan investor tentang keuntungan masa depan berbasis pasar (Joshi, 2012). Laporan 
keuangan menggambarkan posisi perusahaan dan kegiatan operasionalnya pada periode tahun berjalan dan beberapa 
periode sebelumnya (Joshi, 2012). laporan keuangan itu sebagai pondasi dan wujud prestasi perusahaan  (Freedman & 
Jaggi, 1994;Farouk et al., 2012; Kend, 2015; Diouf, 2017).  

Kinerja keuangan entitas tak akan pernah ada tanpa lapoaran keuangan perusahaan (Hang et al., 2019). Penelitian 

kinerja perushaan berbasis pasar banyak seperti Freedman & Jaggi (1994),Farouk et al. (2012),Kend (2015), Diouf (2017), 
Odriozola & Baraibar-Diez (2017), Zaid et al. (2018), Rekik (2018), Hasanudin et al. (2019), Chandra & Augustine (2019),  
Dziallas & Blind (2019),  Agustia (2020), Rizki & Hartanti (2021), Nisha et al. (2022), Yu (2022) dengan hasil berbeda 

dan faktor berbeda pula. Nilai pasar perusahaan  tidak ditentukan oleh aktivitas hijau (Agustia, 2020) karena tidak 
efisensi. Berbeda dengan Hansen & Mowen (2006), Rahman et al. (2020) bahwa return saham dipengaruhi aktivitas 

sosial perusahaan dan  faktor ekononmi, politik serta regulasi pemerintah (Zhang et al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer 
& Krauss, 2018; Cevik et al., 2020). 

Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham wujud kemakmuran pemangku kepentingan perusahaan. 

(Akmalia, dkk., 2019; Bagaswara & Wati, 2020; Tarmizi, dkk., 2018).  solvabilitas (leverage) berpengaruh positif terhadap 
retur saham (Bagaswara & Wati, 2020; Firmansyah, 2017; Nguyen & Swanson, 2019; Akmalia et al., 2019; Nurminda et 

al., 2017; Aisah & Mandala, 2016; Aulidani et al., 2020; Fitri, 2018; Angraini & Yusra, 2019; Elfiswandi, et al., 2019; 
Mufidah, 2018; Fitriana et al., 2016; Putra & Dana 2016; Sari & Priyadi, 2016; Adami et al., 2015; Maarten, 2018; Sayedy 
& Ghazali, 2017; Endri & Nograha, 2019). Perbedaan penelitian terdahulu  Akmalia et al., (2019), Bagaswara & Wati, 

(2020) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Adapun Tarmizi 
et al., (2018) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham serta penelitian Bagaswara 

& Wati, (2020), Firmansyah, (2017), Nguyen & Swanson, (2019) menunjukkan bahwa efisiensi berpengaruh positif 
terhadap return saham. Penelitian Akuntansi & Bisnis (2020) menunjukkan hasil bahwa TATO tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Hasil penelitian Bagaswara & Wati (2020), Kusna & Setijani (2018) dan Tumonggo et al. (2020), 

menunjukkan hasil bahwa likuiditas (current ratio) berpengaruh positif terhadap return saham. Berbeda penelitian 
Tarmizi et al., (2018) menunjukkan bahwa likuiditas (current ratio) tidak berpengaruh terhadap return saham.  

Peneltian CG dengan terminolgi Akmalia et al. (2019), Yudiana & Yadnyana (2016), Khafid & Arief (2017), Wimelda 
& Siregar (2017), Worokinasih & Zaini (2019) dan Alnabsha et al. (2018) penelitian mereka menunjukkan bahwa CG 
mampu memperkuat pengaruh kinerja keuangan. Sebaliknya, penelitian Suryanto & Refianto (2019), Bagaswara & Wati 

(2020), Krismiaji & Surifah (2020), Farrukh et al. (2017), Mahrani & Soewarno (2018) dan Dzingai & Fakoya (2017), 
menunjukkan  tata kelola perusahaan dengan proksi responsibility, accountability, fairness, and transparency tidak 
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian terdahulu terkait CG menghasilkan simpulan tidak konsisten dan research gap serta sedikit pembahasan 
cost agent. Kelemahan penelitian terdahulu pelakasanan CG itu membutuhkan kondisi prasyarat aturan hukum dan 
norma-norma. CG di Indoensia telah diatur UndangUndang No.40 Tahun 2007, akan tetapi belum merupakan cerminan  
prinsip corporate governance dan masih sulit untuk diterapkan di Indonesia. Praktik CG Indonesia dilakukan oleh dewan 
direksi, Kedua posisi sejajar menyebabkan kedua fungsi tersebut tidak dapat menjalankan kewenangan nya dengan 
tegas. Akibatnya Cost agent secara psikologis hanya subyetivitas manjemen. Akibtanya  hanya sedikit celah mendapat 
akses informasi akuntansi terhadap Cost Agent perusahaan. Kebaruan penelitian pada aspek Cost Agency salah satu 

kunci penting CG dan pintu masuk pengungkapan informasi perusahaan kepada pihak eksternal dengan pendekatan 
teori stakeholder. Penelitian CA penting pada perusahaan pertambangan di Indonesia, karena imforamasinya masih 
sedikit. Padahal CA indikasi penting jaminan pnegawsan operasional perusahaan di Indonesia sehingga mampu 

meningkatkan kinerja  investasi di Indonesia. 
Kontribusi CG dari aspek cost agent belum dilakukan pembahasan dengan jelas dan terbatas pada mekanisme CG 

(Shrivastava & Addas, 2014; Buchwald & Hottenrott, 2015; Alipour et al., 2019; Chandra & Augustine, 2019, Dwekat et 
al., 2020; Valenti & Horner, 2020; AlHares, 2020,Thesing & Velte, 2021; Shah et al., 2021; Adu et al., 2022). Sementara 
itu penelitian Nguyen et al. (2021) dan Solikhah et al. (2021) menunjukkan meknsiem CG tidak mampu memoderasi 

inforamsi lapoaran dengan alasan bahwa perusahaan di Indonesia masih rendah dalam melaporkan CG (Solikhah et 
al.,2021). Penelitian yang dilakukan Lin et al. (2021) membahas mengenai kapabilitas managemen mampu menciptakan 

kinerja perusahaan. Penelitian Chandra & Augustine (2019) menernagkan dengan prinsip tansparansi dan Gerged et al. 
(2021) melakukan pembahasan CG, memiliki moderasi positif  atas  publiaksi informasi terhadap stock return (Yunita 
& Selfiani, 2021). 
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Teori Stakeholder 

 
Stakeholder dapat memberi dampak atau terkena dampak oleh hasil perusahaan (Damert et al., 2020). Stakeholders itu   

pemangku kepentingan, baik langsung maupun tidak langsung, terhadap eksistensi perusahaan(Herremans et al., 2016). 
Perspektif teori stakeholder, bahwa derajat kesejehteraan pemegang saham akan sangat dipengaruhi manajemen. 

Pemegang saham memiliki akses terbatas terhadap perusahaan dan dibatasi oleh aturan. Namun, manajemen tidak bisa 
bertindak sewenang-wenang demi keuntungan jangka pendek. Teori stakeholder terakait semua pihak yang memiliki 
kepentingan terhadap perusahaan. meliputi investor dan pihak non-investor seperti pelanggan, karyawan, pemasok, 

masyarakat sekitar, dan pemerintah (Herremans et al., 2016). Perusahaan memiliki kontrak dengan stakeholder-nya. 
Oleh sbeba itu stakeholder bereran penting dalam menentukan kesuksesan perusahaan tergantung darai laporan 

keuangan. 
 
Short Term Market Return  

 
Short term market return dapat di ukur dengan return saham dapat ditentukan oleh tingkat profitabilitas (Kusna & 

Setijani, 2018; Akmalia et al., 2019; Bagaswara & Wati, 2020; Tarmizi et al., 2018). Banyak faktor yang dapat menentukan 
kinerja pasar Liu et al. (2022), dan inforamsi keuangan laporan keuangan salah satu variabel kunci yang berpotensi 
mempengaruhi kinerja pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan tidak ditentukan oleh aktivitas hijau (Agustia, 2020). 

Hansen & Mowen (2006) dan Rahman et al. (2020) mengemukakan bahwa short term market return dengan proksi 
return saham dipengaruhi aktivitas sosial perusahaan dan faktor ekononmi, politik dan regulasi pemerintah (Zhang et 
al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer & Krauss, 2018; Cevik et al., 2020). 

 
Informasi Kinerja keuangan 
 
Perusahaan  publik harus menerbitkan laporan keuangan secara berkala sebagai sumber informasi investor (Hang et al., 
2019).  Lapoaran keuangan salah satu faktor terbaik bagi investor dalam memperdiksi short term market return (Joshi, 

2012). Laporan keuangan menggambarkan informasi posisi perusahaan dan kegiatan  pada periode tahun berjalan dan 
beberapa periode sebelumnya (Joshi, 2012). Laporan keuangan itu sebagai pondasi dan wujud prestasi perusahaan  

(Freedman & Jaggi, 1994; Farouk et al., 2012; Kend, 2015; Diouf, 2017).  
Kinerja keuangan sebagai cerminan dari kemampuan perusahaan untuk mencapai tujuannya (Abdullah & Tursoy, 

2021a). Menurut Ali (2018) cerminan keberhasilan, kondisi, dan kepatuhan perusahaan. Profitabilitas berpengaruh 

terhadap short term market return wujud kemakmuran pemangku kepentingan perusahaan (Akmalia et al., 2019; 
Bagaswara & Wati, 2020; Tarmizi et al., 2018).  Likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham (Aulia & Nurfazia 
2018; Bagaswara & Wati, 2020; Kusna & Setijani, 2018; Tumonggor et al., 2020; Asmirantho et al., 2016; Tarmizi et al., 
2018; Anggraini & Yusra, 2019; Susilowati & Nawangsari, 2018; Hadiningrat et al., 2017; Elfiswandi et al., 2019; Sululing 
& Sandangan, 2019; Taslim & Wijayanto, 2015; Taslim & Wijayanto, 2015).  

 
Agency Cost  

 
Menurut teori keagenan, konflik kepentingan antar para pemangku kepentingan menimbulkan (AlHares, 2020; Jensen 
& Meckling, 1976). Penelitian Florackis (2008) menungkapkan tentang menggunakan rasio pemanfaatan aset., rasio ini 

mengukur seberapa berhasil manajemen menggunakan aset perusahaan. Dengan kata lain, kapasitas manajemen untuk 
memanfaatkan aset secara optimal (Main et al., 1995). Cost agency juga dapat di ukur dengan rasio biaya operasional 

terhadap total penjualan (Anderson et al., 2003). Cost agency dberasal dari rasio biaya operasional diyakini 
menunjukkan penilaian manajemen dalam mengalokasikan sumber daya perusahaan (Anderson et al., 2003; Main et 
al., 1995). 

Peran moderasi  agency cost pada hubungan antara inforamsi kinerja perusahaan dengan return saham (Sarfraz et 
al., 2020; Sarfraz et al., 2020; Porto & Abreu, 2019). Rasio ini mengukur seberapa besar kapasitas manajemen untuk 

memanfaatkan aset secara optimal, agency cost juga dapat di ujkur dengan rasio biaya operasional terhadap total 
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penjualan (Anderson et al., 2003). Agency cost berasal dari rasio  pemanfaatan aset diyakini menunjukkan penilaian 
efektifitas manajemen dalam mengalokasikan sumber daya perusahaan. 

Peneltian Agency cost masih terbatas dilakukan pembahasan penelitian dalam CG (AlHares, 2020; Jensen & 
Meckling, 1976; Florackis, 2008; Anderson et al., 2003; Sarfraz et al., 2020; Sarfraz et al., 2020; Porto & Abreu, 2019). 

Penelitian Akmalia et al. (2019), Yudiana & Yadnyana (2016), Khafid & Arief (2017), Wimelda & Siregar (2017) 
Worokinasih & Zaini (2019) dan Alnabsh et al. (2018) melakukan pembahasan CG dari prinsip dan mekansime CG. Hasil 
penelitian belum solid dan berbeda beda (AlHares, 2020; Jensen & Meckling, 1976; Florackis, 2008; Anderson et al., 
2003; Sarfraz et al., 2020; Porto & Abreu, 2019). Penelitian  Akmalia et al. (2019), Yudiana & Yadnyana (2016), Khafid 
& Arief (2017), Wimelda & Siregar (2017) dan Worokinasih & Zaini (2019) menunjukkan bahwa CG mampu memperkuat 

pengaruh kinerja pasar.  
Mekanisme internal perusahaan bagi manajemen perusahaan penting (Claessens et al., 2000 dan 2002). Mekansime 

internal wujud dari CG akan menambah cost agent  dan menurunkan nilai perusahaan  (Claessens et al., 2000 dan 

2002).  Meskipun mekansime internal sebagai aspek kunci pelaksanaan CG (Alavi & KHamicHonaK, 2017). Namun 
masih terdapat perbedaan konsep mekansimew CG yang menimbulkan Cost Agent dalam bentuk aturan  (Alavi & 

KHamicHonaK, 2017; Maume, 2015).  
 

HYPOTHESIS DEVELOPMENT 

Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham wujud kemakmuran pemangku kepentingan perusahaan (Akmalia et 
al., 2019; Bagaswara & Wati, 2020; Tarmizi et al., 2018). Efisiensi perushaan diukur dengan total asset turnover (TATO) 

berpengaruh positif terhadap retur saham (Bagaswara & Wati, 2020; Firmansyah, 2017).  Likuiditas berpengaruh positif 
terhadap return saham (Aulia & Nurfazia 2018; Bagaswara & Wati, 2020; Kusna & Setijani, 2018; Tumonggor et al., 
2020; Asmirantho et al., 2016; Tarmizi et al., 2018; Anggraini & Yusra 2019; Susilowati & Nawangsari, 2018; Hadiningrat 
et al.,2017; Elfiswandi et al., 2019; Sululing & Sandangan, 2019; Taslim & Wijayanto, 2015, Taslim & Wijayanto, 2015). 
Solvabilitas (leverage) berpengaruh positif terhadap retur saham (Bagaswara & Wati, 2020; Firmansyah, 2017; Nguyen 
& Swanson, 2019; Akmali et al., 2019; Nurminda et al., 2017; Aisah & Mandala, 2016; Aulidani et al., 2020; Fitri, 2018; 
Angraini & Yusra, 2019; Elfiswandi et al., 2019; Mufidah, 2018; Fitriana et al., 2016; Putra & Dana, 2016; Sari & Priyadi, 
2016; Adami et al., 2015; Maarten, 2018; Sayedy & Ghazali, 2017; Endri & Nograha, 2019). 

Peneltian CG Akmalia et al. (2019), Yudiana & Yadnyana (2016), Khafid & Arief (2017), Wimelda & Siregar (2017), 
Worokinasih & Zaini (2019) dan Alnabsha et al. (2018) dengan hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa CG mampu 
memperkuat pengaruh kinerja keuangan. Mekanisme internal perusahaan bagi manajemen perusahaan penting 

(Claessens et al., 2000 dan 2002). Mekansime internal wujud dari CG akan menambah cost agent  dan menurunkan 
nilai perusahaan  (Claessens et al., 2000 dan 2002). Meskipun mekansime internal sebagai aspek kunci pelaksanaan CG 

(Alavi & KHamicHonaK, 2017). Namun masih terdapat perbedaan konsep mekansime CG yang menimbulkan Cost Agent 
dalam bentuk aturan  (Alavi & KHamicHonaK, 2017; Maume, 2015). Biaya keagenan berhubungan dengan kinerja 
perusahaann dan keputusan pendanaan mempengaruhi kinerja pasar perusahaan (Jensen & Meckling, 1976; Abdullah 
& Tursoy, 2021b). Penelitian ukuran perusahaan, cenderung memengaruhi sifat hubungan antara inforamsi keuangan 
dengan  kinerja pasar (Abdullah & Tursoy, 2021a; Li et al., 2018; Mansyur et al., 2020). 

Biaya keagenan diukur melalui rasio biaya dapat memiliki pengaruh yang moderat terhadap hubungan kinerja 
perusahaan dengan short term market return (AlHares, 2020;. Jensen & Meckling, 1976; Florackis, 2008; Anderson et 
al., 2003; Sarfraz et al., 2020; Sarfraz et al., 2020; Porto & Abreu, 2019). Dengan demikian, perusahaan akan bergantung 
pada sumber pendanaan eksternal, ekuitas atau utang yang meninjau literatur seputar peran moderator teori agensi 
(Florackis, 2008). Sesuai dengan tujuan penelitian, kami mengembangkan hipotesis alterantif berikut ini: 
 

H1: Informsi profitabilitas berpengaruh terhadap short term market return 
H2: Informasi likuiditas berpengaruh positif terhadap short term market return  

H3: Informasi agent cost betpengaruh positif terhadap short term market return 
H4: Informasi agent cost moderasi pengaruh positif informasi proftablitas terhadap short term market return 
H5: Informasi agent cost moderasi pengaruh positif informasi likuditas terhadap short term market return 
 

RESEARCH METHOD 
 

Populasi penelitian pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-2020, dengan 
metode penelitiian purposive sampling. Jumlah sampel penelitian 43 perusahaan, Data SPSS 25. Teknik pengambilan 

sampel Purposive Sampling. Perusahaan yang barspssu IPO 2017 sebanyak 1 (satu) perusahaan, Perusahaan delisting 
pada tahun 2018 sebanyak 3 (tiga) perusahaan, Perusahaan delisting pada tahun 2019 sebanyak 6 (enam) perusahaan, 
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Perusahaan delisting pada tahun 2020 sebanyak 7 (tujuh) perusahaan.  Jumlah sampel penelitian ini sebanyak 52 

perusahaan selama 5 tahun, terbagi kedalam empat sub sector yaitu 1) subsektor pertambangan batu bara sebanyak 27 
perusahaan; 2) subsektor pertambangan logam dan mineral sebanyak 11 perusahaan; 3)subsektor minyak mentah dan 
produksi gas sebanyak 12 perusahaan; 4)  subsektor pertambangan tanah dan batu galian sebanyak 2 perusahaan.  

Jumlah variabel diteliti sebanyak empat ariabel Jumlah seluruh data observasi 260. 
Pengukuran variabel return saham dengan mengadopsi (Zhang et al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer & Krauss, 2018; 

Cevik et al., 2020; Yunita & Selfiani, 2021). Informasi lapran keuangan dengan indikator profitability. Likuiditas. 
mengadopsi penilitian (Demerjian et al., 2013; Ong & Poyen, 2013; Tabassum et al., 2014; Agustia, 2020). Variabel Cost 
agency  rasio asset turn over dalam laporan tahunan (Annual Report) diukur dengan (Florackis, 2008; Anderson et al., 

2003). 
Tabel 1 

 Measurement of variable indicators 

Sumber: diolah peneliti(2023)
 

RESULTS  
 

Hasil uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dinyatakan berdistribusi normal karena nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05 (lihat tabel 2). 
Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 260 

Normal Parametersa,b 
Mean 0 

Std. Deviation 2.57196621 

Most Extreme Differences 

Absolute 0.1 

Positive 0.085 

Negative -0.1 

Kolmogorov-Smirnov Z 0.565 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.907 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 

 

Hasil uji mulitikolinearitas dengan variance inflation factor (VIF), dan nilai tolerance (VIF<10, nilai tolerance>0,10). 
Hasil tidak ada gejala multikolinearitas (lihat tabel 3) dan Hasil uji heteroskedastisitas nilai probabilitas signifikansinya 
diatas 0,05 (lihat tabel 3) serta uji Durbin Waston. Diperoleh nilai du<dw<4-du sehingga model regresi bebas dari 
masalah autokorelasi(lihat tabel 3). 

 

VARIABLE DEFINITIONS 

Short Term Market Return 

(STR) 

Kemampuan perusahaan dalam mencapai tingkat keuntungan pasar atas 

investasi sebagai wujud  kemakmuran pemegang saham di ukur dengan return 

saham  (Zhang et al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer & Krauss, 2018; Cevik et al., 

2020; Yunita & Selfiani, 2021) 

Financial information (FI) 

 

Kemampuan perusahaan dalam mencapai laba dengan seluruh aset yang dimliki 

di ukur dengan profitabilitas  (ROA) dan Likuiditas (total hutang jangka pendek 

dibagi dengan aset lancar( Demerjian et al., 2013; Ong & Poyen, 2013; Tabassum 

et al., 2014; Agustia, 2020)  

agency cost (AC) Agency Costs di ukur dengan rasio asset turn over (Florackis, 2008; Anderson 

et al., 2003) 
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Tabel 3.  Hasil uji multikolinearitas dan uji hetheteroskedastisitas 

Model 
Collinearity Statistics Nilai Nilai 

Tolerance VIF sig DW 

 Stock Term Market Return (STR) 0.697 1.435 0.958 1.765 

Profitabilitas (Prof) 0.644 1.552 0.772  

 Likuiditas (lik) 0.718 1.393 0.336  

 Agency Cost(AC) 0.546 1.455 0,442  

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 
 

Berdasarkan hasil  diatas menunjukkan bahwa model penelitian telah terbebas dari masalah normalitas  dan asumsi 

klasik ak terjadi heterokedastisitas . selanjutnya berdasrakan uji F (tabel 4) dipetoleh bahwa model layak digunakan nilai 
sig 0,026  dan hasil uji t  menujukkan bahwa solvabilitas berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perushaan 

diproksikan dengan profitablitas (ROA), agency cost dengan proksi biaya operasional terhadap total penjualan 
berpengaruh negative dengan profitablitas, namun memilki moderasi pengaruh positif solvabilitas terhadap prof 
iotablitas (tabel 4). 

Tabel 4. Uji T dan F 

Variabel Koefisien T Sig. 
Adjusted R 

Square 

Anova 

F Sig. 

(Constant)   -0.529 0.602 

0,035 

3,073 0,026b 

Prof    1,6081. 2.077 0.002 

Lik -0.688 -1.405 0.o12 

AC 0.723 2.091 0.046 

AC* Prof 6.12E-06  0.0068  0.003  

AC* lik  -6.01E-05 0.0005  0.000  

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 

DISCUSSION 
 

Informasi Profitabilitas berpengaruh positif terhadap short term market return, berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
yang teleh dilakukan, bahwa solvabilitas diproksikan dengan DER amemiliki nilai probabilitas 0.002 dibawah dari tingkat 
signifikasi sebesar 0.05 dan nilai koefisien sebesar 0.16081. Hasil ini menunjukan bahwa solvabilitas berpengaruh positif 

terhadap profitablitas. Pengaruh solvabilitas positif terhadap profitabilitas terjadi karena perusahaan mampu mengelola 
utangnya dengan baik akan memperolah laba yang baik. Utang akan meningkatkan nilai bila dikelola dengan baik namun 
apabila jumlah hutang besar maka risiko dihadapi oleh perusahaan akan besar. Oleh karena itu pihak manajemen lebih 
berhati-hati pada tingkat hutang tinggi dan pihak manajemen berpeluang mendapatkan kinerja pasar lebih baik. Hasil 
ini sejalan Fischer & Krauss (2018), Cevik et al. ( 2020) Bagaswara & Wati (2020), Firmansyah (2017), Akmalia et al. 

(2019), Nurminda et al. (2017) dan Mufidah (2018) menunjukkan bahwa profitablitas (ROA) berpenaruh positif terhadap 
STR. Namun berbeda Tarmizi et al. (2018) perbedaan hasil ini karena perbedaan sampel dan pendekatan teori yang 

digunakan. Selanjutnya dari perspektif stakeholders bahawa manajemen sangat berkepentingan terhadap pengelloaan 
hutang dengan kegiatan operasional, hasil ini menujukkan pandangan bahwa pengaruh positif sekutif (hutang jangka 
pendek) lebih kuat bagi pemangku kepentingan terhadap eksistensi perusahaan. Perspektif teori Stakeholder ini 

membuktikan bahwaderajat kesejehteraan pemegang saham akan sangat dipengaruhi keberhasilan agent dalam 
menglola hutang dengan tetap meningkatkan pertumbuhan laba perusahaan. 

Inforamsi likuditas  berpengaruh negative  terhadap Short term market return, berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
yang telah dilakukan, bahwa agency cost yang diproksikan dengan karena nilai probabilitas 0.012 lebih kecil 0.05 dan  
nilai koefisien sebesar -0.688. Hasil ini menunjukkan bahwa agency cost berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 
pasar keuangan. Hasil ini wujud kemampuan perusahaan dalam mencapai tingkat kemakmuran pemegang saham di 
ukur dengan profitablitas ROA, karena Semakin tinggi rasio biaya, semakin rendah laba yang diperoleh maka 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba perusahaan menurun dan nilai perusahaan mengalami penurunan. 
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Meningkatnya biaya agen dalam perusahaan memungkinkan perusahaan melakukan upaya ekspansif dan keuntungan 

yang tinggi dari laba yang dipergunakan untuk melakukan reduksi asemtris imnformasi perusahaan tersebut. Teori 
stakeholder disini berperan memacu para manajemen untuk meningkatkan laba perusahaan dalam jangka pendek pada 
persuhaan pertambangan. Hasil ini sejalan dengan proftablitas (Joshi, 2012; Zhang et al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer 

& Krauss, 2018; Cevik et al., 2020 ;Yunita & Selfiani, 2021; Agustia, 2020). 
Inforamsi agency cost berpengaruh negatif terhadap Short term market return, berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis yang telah dilakukan, bahwa agency cost yang diproksikan dengan karena nilai probabilitas 0.012 lebih kecil 
0.05 dan nilai koefisien sebesar -0.688. Hasil ini menunjukkan bahwa agency cost berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kinerja pasar keuangan. Hasil ini wujud kemampuan perusahaan dalam mencapai tingkat kemakmuran 

pemegang saham di ukur dengan profitablitas ROA, karena Semakin tinggi rasio biaya, semakin rendah laba yang 
diperoleh maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba perusahaan menurun dan nilai perusahaan 

mengalami penurunan. Meningkatnya biaya agen dalam perusahaan memungkinkan perusahaan melakukan upaya 
ekspansif dan keuntungan yang tinggi dari laba yang dipergunakan untuk melakukan reduksi asemtris imnformasi 
perusahaan tersebut. Teori stakeholder disini berperan memacu para manajemen untuk meningkatkan laba perusahaan 

dalam jangka pendek pada persuhaan pertambangan. Hasil ini sejalan dengan proftablitas (Joshi, 2012; Zhang et al., 
2017; Lins et al., 2017; Fischer & Krauss, 2018; Cevik et al., 2020; Yunita & Selfiani, 2021; Agustia, 2020). 

Informasi agency cost moderasi pengaruh positif profitablitas   terhadap short term market return, berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis padaTabel 4 telah memberikan bukti agency cost ini bisa digunakan sebagai proksi langsung untuk 
biaya agensi. Hasil kami, seperti yang disajikan pada Tabel 4, menunjukkan agency cost membantu mengurangi asimetri 
inforamsi keuangan terhadap kinerja keuangan. Hasil juga menemukan biaya agensi membuka peluang pertumbuhan 
positif dan signifikan secara statistik. Selanjutnya dari aspek teori stakeholders bahawa meningkatnya biaya agen dalam 
perusahaan mereduksi asemtris informasi perusahaan tersebut. Teori stakeholder disini berperan penting bagi 
manajemen untuk meningkatkan laba perusahaan dengan mekansime pengawsan lebih ketat terjhadap opersional 
persuhaan dalam menggunakan asset.  Hasil ini sejalan Fischer & Krauss (2018), Cevik et al. (2020) Bagaswara & Wati 

(2020), Firmansyah (2017), Akmalia et al. (2019), Nurminda et al. (2017) dan Mufidah (2018)dalam jangka pendek pada 
perusahaan pertambangan. Hasil ini sejalan dengan proftablitas (Zhang et al., 2017; Lins et al., 2017; Fischer & Krauss, 
2018; Cevik et al., 2020; Yunita & Selfiani, 2021; Agustia, 2020). 

Informasi agency cost moderasi pengaruh positif likuiditas terhadap Short term market return, berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis padaTabel 4 telah memberikan bukti agency  cost  ini bisa digunakan untuk memperdiksi stock term 

market dengan menggunakan moderasi  biaya agensi.  Hasil kami, seperti yang disajikan pada Tabel 4, menunjukkan 
agency cost meningkat akan membantu mengurangi asimetri informasi kemampun likuiditas dan membuka peluang 
peningkatkan pertumbuhan positif STR signifikan. Selanjutnya dari aspek teori stakeholders bahawa meningkatnya 

biaya agen dalam perusahaan mereduksi asemtris informasi likudiitas perusahaan tersebut. Teori stakeholder disini 
berperan memacu para manajemen untuk meningkatkan mekanisme penggunaan asset lancer untuk melakukan 
pembayaran lebih baik dan meningkatkan persepsil investor atas perusahaan dalam jangka pendek pada perusahaan 
pertambangan. Hasil mennjukkan bahawa inforamsi likuditas menjadai aspek penting pertimbngan pihak 
berkepentingan untuk memprediksi tingkat kesejahateraan dari dana yang dinvestasikan sejalan (Joshi, 2012; Fischer & 

Krauss, 2018; Cevik et al., 2020).  
 

CONCLUSION 
 

Berdasarkan hasil penelitian yang dapat disimpulkan bahwa kinerja(profitablitas dan likuditas ) berpangaruh positif 

terhadap Short term market return. Agency cost moderasi positif profitablitas dan likuditas terhadap kinerja pasar 
perusahaan pada pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020,  
 

MANAGERIAL IMPLICATION 
 

Pada penelitian ini mmeberikan impliaksi manajerial bahwa perusahaan dengan pertumbuhan kinerja yang tinggi 
perlu meningkatkan pemantauan terhadap utang. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada moderasi positif antara 
Solvabilitas dengan peluang perningkatan kinerja pasar perusahaan seharusnya dipertimbangkan dalam menganalisis 
efektivitas mekanisme CG pada perusahaan perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 2016-2020.  
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LIMITATION AND FUTURE RESEARCH  
 

Penelitian ini masih terdapat beberapa keterbatasan yaitu: (i) Pada penelitian ini variabel agency cost dengan 

menggunakan asset turnover ratio (Anderson et al., 2003). Untuk penelitian selanjutnya menggunakan agency cost 
dengan proksi asset turnover. (ii) Pada penelitian perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 2016-2020. Untuk 
penelitian selanjutnya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitiannya. 
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