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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Net Profit Margin (NPM), 

Total Asset Turnover (TATO), dan Working Capital Turnover (WCTO) terhadap 

harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2020–2024. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi linier 

berganda. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan perusahaan dan data harga saham. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial Net Profit Margin (NPM) berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham dengan nilai probabilitas 0,0420 < 0,05, dan 

Total Asset Turnover (TATO) juga berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

dengan nilai probabilitas 0,0377 < 0,05. Sementara itu, Working Capital Turnover 

(WCTO) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan nilai 

probabilitas 0,0781 > 0,05. Secara simultan, NPM, TATO, dan WCTO 

berpengaruh terhadap harga saham. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 

0,4521 menunjukkan bahwa 45,21% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh 

ketiga variabel independen, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar 

model penelitian. 

Kata kunci: Net Profit Margin, Total Asset Turnover, Working Capital Turnover, 

Harga Saham. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Net Profit Margin (NPM), Total Asset 

Turnover (TATO), and Working Capital Turnover (WCTO) on the stock price of 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk during the period 2020–2024. This research 

employs a quantitative approach using multiple linear regression analysis. The 

data used are secondary data obtained from the company’s financial statements 

and stock price data. The results show that partially, Net Profit Margin (NPM) 

has a significant effect on stock price with a probability value of 0.0420 < 0.05, 

and Total Asset Turnover (TATO) also has a significant effect on stock price with 

a probability value of 0.0377 < 0.05. Meanwhile, Working Capital Turnover 

(WCTO) does not have a significant effect on stock price, as indicated by a 

probability value of 0.0781 > 0.05. Simultaneously, NPM, TATO, and WCTO 

have a significant effect on stock price. The coefficient of determination (R²) of 

0.4521 indicates that 45.21% of the variation in stock price can be explained by 

the three independent variables, while the remaining 54.79% is influenced by 

other factors outside the research model. 

Keywords: Net Profit Margin, Total Asset Turnover, Working Capital Turnover, 

Stock Price. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian modern 

sebagai sarana penghimpunan dana dan investasi.Salah satu instrumen utama 

dalam pasar modal adalah saham, yang mencerminkan kepemilikan atas suatu 

perusahaan dan menjadi indikator kepercayaan investor terhadap prospek 

perusahaan tersebut.Pergerakan harga saham tidak terjadi secara acak; melainkan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik eksternal seperti kondisi ekonomi makro, 

maupun internal seperti kinerja keuangan perusahaan. Sehingga analisis terhadap 

faktor-faktor internal perusahaan menjadi krusial dalam memahami dinamika 

harga saham dan pengambilan keputusan investasi yang rasional. 

Salah satu hal fundamental dalam menganalisis suatu perusahaan adalah 

rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan alat utama untuk mengevaluasi 

kinerja suatu perusahaan. Rasio keuangan menurut Kasmir menyatakan bahwa 

rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-angka yang ada 

dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka lainya. 

Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan komponen lainya. 

Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan komponen dalam 

satu laporan keuangan atau antar komponen yang ada di laporan keuangan.
1
 

                                                             
1
 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2017), 104. 
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Dalam menganalisis laporan keuangan, terdapat berbagai jenis rasio 

keuangan yang dapat dijadikan acuan dalam menilai kinerja dan kesehatan 

finansial suatu perusahaan. Rasio-rasio ini penting tidak hanya bagi manajemen 

internal perusahaan, tetapi juga bagi para investor dan pemangku kepentingan 

eksternal lainnya dalam mengambil keputusan strategis, termasuk keputusan 

investasi di pasar saham. Di antara sekian banyak rasio keuangan yang digunakan, 

terdapat tiga rasio yang sering kali menjadi fokus utama dalam analisis 

fundamental, yaitu Net Profit Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), 

danWorking Capital Turnover (WCTO). Ketiganya mencerminkan tiga aspek 

utama dalam operasional keuangan perusahaan, yakni profitabilitas, efisiensi 

penggunaan aset, dan efektivitas pengelolaan modal kerja. 

Net Profit Margin merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari setiap rupiah penjualan yang 

diperolehnya. Semakin tinggi nilai NPM, semakin efisien perusahaan dalam 

mengelola biaya operasional dan beban pajaknya, sehingga menghasilkan laba 

yang lebih tinggi. Bagi investor, rasio ini penting karena menunjukkan seberapa 

besar keuntungan bersih yang benar-benar diperoleh perusahaan dari aktivitas 

bisnisnya, bukan sekadar pendapatan kotor.
2
 

Sementara itu, Total Asset Turnover mencerminkan sejauh mana perusahaan 

mampu mengelola seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan pendapatan. 

Rasio ini mengindikasikan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan sumber 

                                                             
2
Kusumadewi, R. N. "Pengaruh Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Dan 

Net Profit Margin (NPM) Terhadap Harga Saham (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur 

Sektor Food And Beverage Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017)." Jurnal 

Ilmiah Manajemen & Akuntansi 5, no. 2 (2018). 
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daya yang tersedia; nilai TATO yang tinggi menunjukkan bahwa aset yang 

dimiliki perusahaan benar-benar produktif dan berkontribusi terhadap penjualan. 

Bagi investor, TATO menjadi indikator penting dalam menilai efisiensi 

manajemen operasional, khususnya dalam industri dengan aset besar seperti 

manufaktur.
3
 

Adapun Working Capital Turnover mengukur seberapa cepat dan efisien 

perusahaan dalam menggunakan modal kerja bersihnya untuk menunjang kegiatan 

operasional. Rasio ini sangat penting karena menunjukkan tingkat likuiditas dan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban jangka pendeknya. Modal 

kerja yang berputar secara optimal akan memberikan sinyal positif bahwa 

perusahaan memiliki arus kas yang sehat dan dapat mendanai operasional harian 

tanpa bergantung secara berlebihan pada pembiayaan eksternal.
4
 

Sehingga berdasarkan  rasio-rasio diatas,  investor dapat menilai seberapa 

sehat dan efisien operasional suatu perusahaan, serta sejauh mana prospek laba di 

masa depan dapat dipertahankan atau ditingkatkan. Analisis ini penting  untuk  

melihat perusahaan publik yang memiliki dampak besar terhadap sektor 

industrinya. Salah satu perusahaan ini adalah PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

(INDF), sebuah perusahaan manufaktur terkemuka di sektor makanan dan 

minuman yang telah lama menjadi bagian dari indeks saham utama di 

Indonesia.Sehingga Implikasi dari kesehatan finansial dan efisiensi operasional 

                                                             
3
Estininghadi, S. "Pengaruh Current Ratio (CR), Debt Equity Ratio (DER), Total Assets 

Turn Over (TATO) Dan Net Profit Margin (NPM) Terhadap Pertumbuhan Laba Pada Perusahaan 

Property And Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017." Seminar Mahasiswa 

Nasional Ekonomi Dan Bisnis 2, no. 1 (2018): 82–91 
4
Sinaga, F. R. "Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) dan Working Capital Turnover 

(WCTO) terhadap Net Profit Margin (NPM) Pada Industri Manufaktur di Indonesia." Jurnal 

Akuntansi 4, no. 2 (2019): 45–60 
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suatu perusahaan publik, seperti PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), 

memiliki relevansi signifikan bagi investor dan dinamika pasar secara 

keseluruhan. Sebagai representasi visual dari sentimen pasar dan respons terhadap 

kinerja perusahaan, tren harga rata-rata saham INDFselama 5 tahun terakhir  

diilustrasikan melalui grafik berikut: 

 
 

Sumber: Investing.com (Data diolah)  
 

Gambar 1. 1 Rata-Rata Pergerakan Harga Saham INDF 

 

Berdasarkan Gambar 1.1 diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 2020 hingga 

2024, rata-rata harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 

menunjukkan fluktuasi yang moderat. Pada tahun 2020, rata-rata harga saham 

tercatat sebesar Rp6.362, mengalami penurunan akibat tekanan pasar selama masa 

pandemi. Memasuki tahun 2021, harga rata-rata meningkat menjadi Rp6.900, 

mencerminkan pemulihan ekonomi nasional. Tren positif ini berlanjut ke tahun 

2022 dengan rata-rata harga mencapai Rp7.250, yang merupakan titik tertinggi 

dalam periode lima tahun terakhir. Namun, pada tahun 2023 terjadi sedikit 
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penuruan menjadi Rp7.075, dan kembali turun pada tahun 2024 ke posisi rata-rata 

Rp6.875. Fluktuasi ini mencerminkan dinamika antara kinerja fundamental 

perusahaan dan sentimen pasar yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro dan 

sektor industri konsumsi.Fluktuasi rata-rata harga saham PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF) selama periode 2020 hingga 2024 dapat dijelaskan tidak 

hanya oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, tetapi juga oleh 

penilaian investor terhadap kinerja fundamental perusahaan. Dalam teori analisis 

fundamental, investor tidak hanya mempertimbangkan aspek teknikal pasar, tetapi 

juga memperhatikan rasio-rasio keuangan seperti Net Profit Margin (NPM), Total 

Asset Turnover (TATO), dan Working Capital Turnover (WCTO) dalam menilai 

nilai intrinsik saham suatu perusahaan. 

Berdasarkan data yang dihimpun, pada tahun 2023 INDF mencatatkan Net 

Profit Margin sebesar 5,45%, menurun dibandingkan tahun sebelumnya yang 

berada pada level 8,29%. Namun meskipun NPM menunjukann penurunan harga 

saham INDF pada tahun itu mencapai Rp7.075, padahal jika dibandingkan tahun 

2020 perusahaan ini sempat menunjukkan angka NPM yang lebih tinggi yaitu 

10.71% namun rata harga sah
5
am  yang tercata saat itu hanya sebesar 

Rp6.362.akibatnya hal ini terlihat tidak sejalan dengan teori signaling, di mana 

penurunan profitabilitas memberi sinyal negatif kepada investor sehingga 

menurunkan minat beli terhadap saham perusahaan. 

Selanjutnya, Total Asset Turnover (TATO) INDF menunjukkan peneurunan 

yang cukup signifikan mulai dari angka 0.58 kali pada tahun 2020,  kemudian 

                                                             
5
Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi keempat, BPFE-

Yogyakarta, 2017: 285-295 
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meningkat menjadi   0.62 kali pada 2021 dan terus menurun pada 2022 0,61 kali 

dan 2023 0,60 kali. Namun jika diihat kembali  maka pada tahun 2021  saat 

TATO berada pada angka 0.62 kali harga saham berada pada Rp6900  tetapi pada 

tahun 2022 saat TATO menunjukkan angka lebih rendah dari sebeumnya harga 

saham justru menjukkan kenaikan yang cukup drastis Rp7250.  Hal ini tidak 

sesuai dengan  argumen bahwa investor juga menilai efisiensi manajemen aset 

ketika mengambil keputusan investasi, seperti dijelaskan dalam teori Return on 

Investment (ROI) yang menekankan pentingnya produktivitas aset dalam 

meningkatkan nilai perusahaan.
6
 

Di sisi lain, Working Capital Turnover (WCTO)sebagai indikator yang 

menunjukkan bagaimana perusahaan memanfaatkan modal kerja untuk 

menghasilkan penjualan. Sama halnya yang terjadi pada TATO, INDF 

menunjukkan penurunan yang cukup signifikan mulai dari angka 7.8 kali pada 

tahun 2020,  kemudian meningkat menjadi 7,20 kali pada 2021 dan terus menurun 

pada 2022 4,58 kali dan 2023 3,70 kali. 

Namun jika diihat kembali  maka pada tahun 2021  saat WCTO berada pada 

angka 7,20 kali dan harga saham berada pada Rp6900  tetapi pada tahun 2022 saat 

WCTO menunjukkan angka lebih rendah dari sebelumnya harga saham justru 

menjukkan kenaikan yang cukup drastis Rp7250.Pergerakan yang berbeda ini 

menunjukkan hasil yang berbeda dari teori economic value added (EVA), 

                                                             
6
Sawidji Widoatmadjo, Cara Mudah Memahami Laporan Keuangan, PT Elex Media 

Komputindo, 2015: 80-95. 
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efisiensi penggunaan modal menjadi indikator penting dalam menciptakan nilai 

tambah perusahaan di mata investor.
7
 

Berdasarkan ketidaksesuaian antara pergerakan harga saham INDF dengan 

rasio-rasio keuangan fundamental seperti Net Profit Margin, Total Asset 

Turnover, dan Working Capital Turnover selama periode 2020–2023, terlihat 

bahwa dinamika pasar saham tidak selalu sejalan dengan teori-teori keuangan 

yang berlaku. Oleh karena itu, kondisi ini menjadi alasan mendasar bagi penulis 

untuk melakukan penelitian lebih lanjut guna menganalisis secara mendalam 

keterkaitan antara indikator fundamental dan pergerakan harga saham pada 

perusahaan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Sehingga penelitian ini berjudul 

“Pengaruh Net Profit Margin, Total Asset Turn Over Dan Working Capital 

Turn Over Terhadap Harga Saham Perusahaan Pt. Indofood Sukses 

Makmur Tbk” 

1.2 Identifikasi Masalah 

1. Pada tahun 2023 INDF mencatatkan Net Profit Margin sebesar 5,45%, 

menurun dibandingkan tahun sebelumnya yang berada pada level 8,29%. 

Namun meskipun NPM menunjukann penurunan harga saham INDF pada 

tahun itu mencapai Rp7.075, padahal jika dibandingkan tahun 2020 

perusahaan ini sempat menunjukkan angka NPM yang lebih tinggi yaitu 

                                                             
7
Dessy Nurcahyani dan Dwi Ratmono, "Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) Terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia," Jurnal Akuntansi Multiparadigma 6, no. 1 (2015): 142-157 
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10.71% namun rata harga saham yang tercata saat itu hanya sebesar 

Rp6.362.
8
 

2. Pada tahun 2021  saat TATO berada pada angka 0.62 kali harga saham 

berada pada Rp6900  tetapi pada tahun 2022 saat TATO menunjukkan 

angka lebih rendah dari sebelumnya harga saham justru menjukkan 

kenaikan yang cukup drastis Rp7250. 

3. Pada tahun 2021  saat WCTO berada pada angka 7,20 kali dan harga saham 

berada pada Rp6900  tetapi pada tahun 2022 saat WCTO menunjukkan 

angka lebih rendah dari sebelumnya harga saham justru menjukkan 

kenaikan yang cukup drastis Rp7250. 

1.3 Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini, penulis menetapkan beberapa batasan masalah guna 

memperjelas ruang lingkup dan fokus penelitian, yaitu sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya difokuskan pada satu perusahaan, yaitu PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 

kode saham INDF. 

2. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada tiga 

rasio keuangan, yaitu Net Profit Margin (NPM), Total Asset Turnover 

(TATO), dan Working Capital Turnover (WCTO). 

                                                             
8
Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi keempat, BPFE-

Yogyakarta, 2017: 285-295 
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3. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk, yang dianalisis berdasarkan rata-rata harga saham 

tahunan. 

4. Periode yang diteliti dibatasi selama 5 tahun, yaitu dari tahun 2020 hingga 

2024. 

1.4 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Net Profit Marginterhadap harga saham PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk? 

2. Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover terhadap harga saham PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk? 

3. Bagaimana pengaruh Working Capital Turnover terhadap harga saham PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk? 

4. Bagaimana pengaruh Net Profit Margin,Total Asset Turnover dan Working 

Capital Turnover secara bersamaanterhadap harga saham PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk? 

1.5 Tujuan dan Manfaat Peneltian 

1.5.1 Tujuan Penelitian 

Dalam penelitian ini tujuan yang ingin dicapai adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Net Profit Margin terhadap harga saham PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Total Asset Turnover terhadap harga saham 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Working Capital Turnover terhadap harga 

saham PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

4. Untuk mengetahui pengaruhNet Profit Margin,Total Asset Turnover dan 

Working Capital Turnover secara bersamaanterhadap harga saham PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk. 

1.5.2 Manfaat Penelitian 

Hasil penulisan ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi penulis 

maupun pihak-pihak lain yang berkepentingan. 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi rujukan untuk pengembangan 

ilmu pengetahuan mengenaipengaruh Net Profit Margin (NPM), Total Asset 

Turnover (TATO), dan Working Capital Turnover (WCTO)terhadap harga saham 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

a) Bagi Penulis 

Untuk menambah pengetahuan serta wawasan di bidang 

ekonomi syariah tentang bagaimanafundamental dapat mempengaruhi 

pergerakan harga saham. 

b) Bagi Akademik 

Hasil penelitian ini dapat menambah literature yang dijadikan 

sebagai bahan referensi bagi mahasiswa Institut Agama Islam Negeri 
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Langsa dan diharapkan dapat mendukung penelitian selanjutnya yang 

akan mengambil pembahasan yang serupa.  

c) Bagi Investor 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi untuk 

mengetahui bagaimana operasional dan fundamental perusahaan dapat 

memberikan pengaruh terhadap harga saham. Serta dapat menjadi 

bahan referensi lebih terkait perusahaan tersebut. 

1.6 Penjelasan Istilah 

Penjelasan istilah variabel-variabel yang ingin di teliti yaitu pengaruh Net 

Profit Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Working Capital 

Turnover (WCTO) terhadap harga saham PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 

Guna menghindari kesalahpahaman dalam memberikan Interpretasi terhadap 

penggunaan istilah dalam penelitian ini supaya tidak terjadi makna ganda, maka 

istilah-istilah yang di pakai perlu diberi penjelasan istilah, diantaranya yaitu: 

1. Net Profit Margin (NPM) adalah rasio profitabilitas yang mengukur 

persentase laba bersih (net profit) yang dihasilkan perusahaan dari setiap 

rupiah penjualan.NPM menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam 

mengelola biaya-biayanya (termasuk biaya pokok penjualan, biaya 

operasional, bunga, dan pajak) untuk menghasilkan keuntungan dari 

penjualan. NPM yang tinggi mengindikasikan profitabilitas yang baik.
9
 

2. Total Asset Turnover (TATO) adalah rasio aktivitas yang mengukur seberapa 

efisien perusahaan menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan 

                                                             
9
Hery, Analisis Laporan Keuangan, edisi 2 (Jakarta: Grasindo, 2021), 205–206. 
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pendapatan penjualan.TATO yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

efektif dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Namun, 

interpretasi TATO perlu dilakukan dengan hati-hati karena sangat dipengaruhi 

oleh jenis industri dan struktur aset perusahaan.
10

 

3. Working Capital Turnover (WCTO): Ini adalah rasio aktivitas yang mengukur 

seberapa efisien perusahaan menggunakan modal kerjanya (selisih antara aset 

lancar dan kewajiban lancar) untuk menghasilkan pendapatan 

penjualan.Modal kerja yang lebih besar dapat mendukung peningkatan 

penjualan, namun WCTO yang terlalu rendah bisa mengindikasikan 

inefisiensi dalam pengelolaan modal kerja. Sebaliknya, WCTO yang tinggi 

menunjukkan perusahaan efektif dalam menghasilkan penjualan dengan 

modal kerja yang relatif kecil.
11

 

4. Harga Saham adalah nilai per lembar saham suatu perusahaan yang 

diperdagangkan di pasar modal. Harga saham dipengaruhi oleh berbagai 

faktor, termasuk kinerja keuangan perusahaan, kondisi ekonomi makro, 

sentimen pasar, dan ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan di masa 

depan.
12

 

 

 

 

                                                             
10

Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, edisi revisi (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), 

182–183. 
11

Hery, Analisis Laporan Keuangan... 227–228. 
12

Eduardus Tandelilin, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, edisi revisi (Yogyakarta: 

BPFE, 2023), 113–115. 
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1.7 Sistematika Penulisan 

BAB I :  PENDAHULUAN  

Bab ini memuat latar belakang masalah, identifikasi masalah, 

rumusan masalah, tujuan  penelitian, dan sistematika pembahasan. 

BAB II : PEMBAHASAN  

Bab ini berisi uraian tentang penjelasan-penjelasan mengenai 

setiap variabel yang di teliti, landasan teori atau penelitian 

terdahulu, kerangka teori dan hipotesis. 

BAB II : METODE PENELITIAN 

Pada bab ini memuat secara rinci metode penelitian yang di 

gunakan peneliti, jenis penelitian, horizon penelitian, metode 

pengumpulan data dan metode analisis data yang di gunakan. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1.Gambaran Umum PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan manufaktur 

Indonesia yang bergerak dalam bidang pengolahan pangan. PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF) berdiri pada tanggal 14 Agustus 1990 dan mulai beroperasi 

sebagai PT Panganjaya Intikusuma. Di tahun 1994, PT Panganjaya Intikusuma 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan berganti nama menjadi PT Indofood Sukses 

Makmur. INDF mengklasifikasi bisnis yang dioperasikan menjadi empat segmen, 

yaitu bogasari, distribusi, dan produk konsumen bermerek. 

Dalam menjalankan bisnis produk konsumen bermerek, PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF) mengoperasikan bisnisnya melalui anak perusahaan, yaitu 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP). PT Indofood Sukses Makmur 

Tbk (INDF) beroperasi untuk penelitian dan pengembangan, pengemasan, jasa 

manajemen, penggilingan tepung, dan pembuatan mie. INDF dalam segmen 

produksi bogasari terdiri dari tepung dan gandum dan pasta, yang beberapa 

mereknya sudah dikenal secara luas di Indonesia, seperti Cakra Kembar dan 

Segitiga Biru. Untuk segmen agrobisnis, INDF beroperasi pada budidaya minyak 

kelapa sawit dan penggilingan. Segmen agrobisnis INDF memproduksi margarin, 

minyak goreng, dan mentega. Pada produk konsumen bermerek, ICBP sebagai 

anakperusahaan INDF beroperasi untuk memproduksi susu, makanan ringan 

nutrisi, mie, bumbu makanan, dan makanan khusus. 
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PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) memiliki kantor pusat di Jakarta, 

dan pabriknya berada di Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi, dan Malaysia. 

Untuk bisnis budidaya dan pengolahan sayuran PT Indofood Sukses Makmur 

dijalankan oleh anak perusahaan yang berbasis di Tiongkok, China dengan nama 

Minzhong Food Corp Ltd. Hingga saat ini, melalui perkembangannya INDF telah 

menjadi perusahaan Total Food Solutions yang operasionalnya berada di seluruh 

tahap pembuatan makanan, bahkan hingga produknya berada di rak pengecer. 

4.2.Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 4. 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

 HARGA SAHAM NPM TATO WCTO 

 Mean  6747.750  10.00450  0.337500  5.335000 

 Median  6747.500  10.47500  0.295000  2.555000 

 Maximum  7370.000  16.64000  0.610000  37.33000 

 Minimum  6125.000  1.200000  0.120000  0.880000 

 Std. Dev.  388.7073  3.186381  0.162833  8.294596 

 Skewness -0.001604 -0.601708  0.309398  3.196644 

 Kurtosis  1.785399  4.647382  1.810062  12.49312 

     

 Jarque-Bera  1.229388  3.468396  1.499052  109.1612 

 Probability  0.540806  0.176542  0.472591  0.000000 

     

 Sum  134955.0  200.0900  6.750000  106.7000 

 Sum Sq. Dev.  2870774.  192.9075  0.503775  1307.206 

     

 Observations  20  20  20  20 

     
Sumber: Output Eviews 12 

 

Berdasarkan Tabel 4.1, hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan 

gambaran umum karakteristik data penelitian yang meliputi variabel harga saham, 

Net Profit Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Working Capital 
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Turnover (WCTO) dengan jumlah observasi sebanyak 20 data. Statistik deskriptif 

ini digunakan untuk mengetahui kecenderungan data, tingkat variasi, serta 

distribusi masing-masing variabel sebelum dilakukan analisis lanjutan. 

Variabel harga saham memiliki nilai rata-rata sebesar 6.747,75 dengan nilai 

minimum 6.125 dan maksimum 7.370, serta standar deviasi 388,71. Hal ini 

menunjukkan bahwa variasi harga saham relatif moderat.Variabel Net Profit 

Margin (NPM) memiliki nilai rata-rata 10,00, dengan nilai minimum 1,20 dan 

maksimum 16,64, serta standar deviasi 3,19. Variabel Total Asset Turnover 

(TATO) memiliki nilai rata-rata 0,34, dengan nilai minimum 0,12 dan maksimum 

0,61, serta standar deviasi 0,16.Sementara itu, Working Capital Turnover 

(WCTO) memiliki nilai rata-rata 5,34, dengan nilai minimum 0,88 dan maksimum 

37,33, serta standar deviasi 8,29 yang menunjukkan tingkat variasi data yang 

tinggi. 

4.3.Analisis  Hasil Penelitian 

4.3.1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Tujuan dari data uji normalitas adalah untuk menentukan apakah variabel 

dependen, independen, atau keduanya memiliki distribusi normal. Metode Jarque-

Bera (JB), yang merupakan model regresi yang baik untuk data berdistribusi 

normal, adalah salah satu cara untuk melihat normalitas residual. Ini dapat 

dilakukan dengan membandingkan nilai Jarque-Bera dengan histogram 

normalitas dalam software EViews. Hasil setelah pengolahan dengan EViews 12 

adalah sebagai berikut: 
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Gambar 4. 1 

Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber: Output Eviews 12 

  

Berdasarkan tabel di atas dihasilkan nilai JB sebesar 1965136 dengan 

probabilitas sebesar 0,6777715> 0,05 yang berarti nilai ini lebih besar dari 

nilai signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi 

normal. 

b. Uji heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini menggunakan Glejser Test. Hasil yang diperlukan dari 

hasil uji ini adalah Obs*R-Squared, dengan hipotesis sebagai berikut: 

Ho = Tidak ada Heteroskedastisitas 

Ha = Ada Heteroskedastisitas 

Tidak ada heterokedastisitas dalam model ini jika p-value Obs*R-Squared lebih 

besar dari 0.05. Dengan demikian, Ho diterima. Pengujian heteroskedastisitas 

dilakukan dengan aplikasi EViews 12 dan Glejser Test. Hasilnya adalah sebagai 

berikut: 
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Tabel 4. 2 

Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Glejser  

Null hypothesis: Homoskedasticity  

F-statistic 1.716764     Prob. F(3,16) 0.2037 

Obs*R-squared 4.870184     Prob. Chi-Square(3) 0.1816 

Scaled explained SS 3.524148     Prob. Chi-Square(3) 0.3176 
 

Sumber: Output Eviews 12 

Berdasarkan tabel di atas, kami menemukan bahwa nilai probabilitas chi- 

Square sebesar 0.1816lebih besar dari 0.05. Karena nilai chi- Squarelebih besar 

dari α, dapat dikatakan bahwa data tersebut bersifat homokedastisitas dengan 

tidak adanya heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah kumpulan peristiwa yang terjadi antara apa yang 

diamati tentang satu variabel. Autokorelasi dapat dilihat dengan menggunakan uji 

Breusch Godfrey LM; hasilnya menunjukkan bahwa estimator tidak menghasilkan 

estimator BLUE (estimator linier tidak bias terbaik), tetapi hanya LUE. Jika nilai 

probabilitas Chi-Square lebih besar dari tingkat signifikansi 5% atau lebih dari 

0.05, maka autokorelasi tidak ada. 

Berikut uji autokorelasi dengan menggunakan uji Breusch Godfrey: 

Tabel 4. 3 

 Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 8.580147     Prob. F(2,33) 0.0287 

Obs*R-squared 13.68437     Prob. Chi-Square(2) 0.0187 

           Sumber: Output Eviews 12 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa ada masalah autokorelasi pada model 

tersebut; nilai probabilitasnya 0.0187 lebih kecil dari 0,05, jadi metode 

penyembuhan harus dilakukan denganTransformasi Data First Difference. 

 

Tabel 4. 4 

 Hasil uji Transformasi First Difference 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 0.601005     Prob. F(2,13) 0.5628 

Obs*R-squared 1.608095     Prob. Chi-Square(2) 0.4475 

 

Setelah dilakukannya Transformasi Data First Difference,  nilai probability 

Obs*R-Squared memiliki nilai sebesar 0.4475> 0.05, maka dapat disimpulkan 

masalah pada autokorelasi sudah terbebas atau sudah lolos uji autokorelasi. 

4.3.2. Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 

Hasil uji t statistik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 5 

 Hasil Uji Parsial 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 5985.001 265.2485 22.56375 0.0000 

NPM 50.37435 22.79357 2.210025 0.0420 

TATO 1030.387 454.6841 2.266161 0.0377 

WCTO -16.67793 8.859811 -1.882425 0.0781 

                 Sumber: Output Eviews 12 

Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Pengaruh NPM terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur TBK. 

Dapat dilihat bahwa  nilai probability NPM adalah 0.0420 < 0.05 yang 

berarti nilai tersebut lebih kecil dari nilai sig. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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Ho1 ditolak dan Ha1 diterima yang menunjukkan bahwa NPM memiliki pengaruh 

signifikan terhadap Harga saham perusahaan PT. Indofood Sukses Makmur TBK 

pada tahun 2020-2024. 

2. Pengaruh TATO terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur TBK. 

Dapat dilihat bahwa  nilai probability TATO adalah 0.0377< 0.05 yang 

berarti nilai tersebut lebih kecil dari nilai sig. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Ho2 ditolak dan Ha2 diterima yang menunjukkan bahwa TATO memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Harga saham perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur TBK pada tahun 2020-2024. 

3. Pengaruh WCTO terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur TBK. 

Dapat dilihat bahwa  nilai probability WCTO  adalah 0.0781> 0.05 yang 

berarti nilai tersebut lebih besar dari nilai sig. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Ho3 diterima dan Ha3 ditolak yang menunjukkan bahwa WCTO tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Harga saham perusahaan PT. Indofood Sukses 

Makmur TBK pada tahun 2020-2024. 

b. Uji Simultan (Uji Statistik F) 

Uji hipotesis secara simultan menggunakan uji F, tertera pada tabel berikut: 

Tabel 4. 6 

Hasil Uji Simultan 

F-statistic 4.401024 

Prob(F-statistic) 0.019389 
 

Sumber: Output Eviews 12 
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 Nilai probabilitas seluruh variabel independen (X) sebesar 0.019389< 0.05 

maka Ho4 ditolak dan Ha4 diterima yang menunjukkan bahwa NPM, TATO dan 

WCTO memiliki pengaruh signifikan terhadap Harga saham perusahaan PT. 

Indofood Sukses Makmur TBK pada tahun 2020-2024.. 

c. Uji Koefesien Determinasi (R
2 
) 

Tabel 4. 7 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.452112 

Adjusted R-squared 0.349384 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, diperoleh nilai R-squared 

sebesar 0,4521. Hal ini menunjukkan bahwa 45,21% variasi harga saham PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk dapat dijelaskan oleh Net Profit Margin, Total 

Asset Turnover, dan Working Capital Turnover, sedangkan sisanya 54,79% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Sementara itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,3494 menunjukkan 

bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen, kemampuan 

model dalam menjelaskan variasi harga saham adalah 34,94%. Berdasarkan 

kriteria umum, nilai ini termasuk dalam kategori pengaruh sedang (moderate). 

4.4. Interpretasi Hasil Penelitian 

4.4.1. Pengaruh NPM terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood 

Sukses Makmur TBK 

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari setiap penjualan 

yang dilakukan. Semakin tinggi NPM, semakin efisien perusahaan dalam 
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mengelola biaya operasionalnya sehingga laba yang diperoleh meningkat. Kondisi 

ini menjadi sinyal positif bagi investor karena mencerminkan kinerja keuangan 

yang baik, yang pada akhirnya dapat meningkatkan minat investasi dan 

berdampak pada kenaikan harga saham.
46

 

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) yang telah dilakukan, diperoleh nilai 

probabilitas NPM sebesar 0,0420 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Net 

Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap harga saham PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk selama periode 2020–2024. Dengan demikian, hipotesis alternatif 

(Ha₁) diterima dan hipotesis nol (Ho₁) ditolak. Koefisien regresi yang bernilai 

positif menunjukkan bahwa peningkatan NPM cenderung diikuti oleh kenaikan 

harga saham. 

Hal ini dapat terjadi karena tingginya tingkat profitabilitas memberikan 

kepercayaan lebih besar kepada investor terhadap prospek perusahaan. Perusahaan 

Indofood sebagai perusahaan manufaktur besar dengan stabilitas penjualan yang 

baik mampu menjaga laba bersih meskipun menghadapi fluktuasi ekonomi. 

Investor menilai NPM sebagai indikator utama dalam menilai efektivitas 

manajemen dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, 

sehingga peningkatan NPM mendorong permintaan saham dan memengaruhi 

harga saham secara signifikan. 

                                                             
46

Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, Edisi Revisi (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2023), 

201 
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Temuan ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) yang menyatakan 

bahwa informasi laba yang tinggi memberikan sinyal positif kepada pasar 

mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan.
47

 NPM yang meningkat 

dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang 

sehat, sehingga investor merespons dengan meningkatkan keputusan pembelian 

saham, yang berdampak pada kenaikan harga saham. 

Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian terdahulu. Putri Puji 

Lestari menemukan bahwa Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham.
48

 Selain itu, penelitian Chavita Gita Oktafiyani dan Ivo Rolanda 

juga menunjukkan bahwa NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang tercermin dari indikator pasar.
49

 Kesamaan hasil ini 

menunjukkan bahwa NPM merupakan variabel penting yang secara konsisten 

memengaruhi harga saham, meskipun objek dan periode penelitian berbeda. 

4.4.2. Pengaruh TATO terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood 

Sukses Makmur TBK 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang 

dimiliki guna menghasilkan penjualan. Semakin tinggi nilai TATO, semakin 
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efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menciptakan pendapatan. 

Efisiensi penggunaan aset tersebut dipandang positif oleh investor karena 

mencerminkan kinerja operasional yang baik, yang selanjutnya dapat 

meningkatkan kepercayaan pasar dan memengaruhi harga saham perusahaan.
50

 

Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan, diperoleh nilai 

probabilitas TATO sebesar 0,0377 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Total Asset Turnover berpengaruh signifikan terhadap harga saham PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk selama periode 2020–2024. Dengan demikian, hipotesis 

alternatif (Ha₂) diterima dan hipotesis nol (Ho₂) ditolak. Nilai koefisien regresi 

yang positif menunjukkan bahwa peningkatan efisiensi penggunaan aset 

cenderung diikuti oleh kenaikan harga saham. 

Pengaruh signifikan TATO terhadap harga saham ini terjadi karena 

kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan aset untuk menghasilkan 

penjualan menjadi indikator penting bagi investor. Peruasahaan Indofood sebagai 

perusahaan manufaktur skala besar memiliki aset yang signifikan, sehingga 

tingkat efektivitas pemanfaatan aset sangat menentukan kinerja perusahaan. 

Ketika aset mampu menghasilkan penjualan yang optimal, perusahaan dinilai 

memiliki manajemen operasional yang efisien, yang berdampak pada peningkatan 

kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori efisiensi operasional, yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat perputaran aset yang tinggi 

menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya secara 

                                                             
50

Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, .., 184 



54 

 

 

 

optimal sehingga meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
51

 Selain itu, 

efisiensi aset juga menjadi sinyal positif bagi pasar karena mencerminkan 

keberlanjutan kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 

Temuan ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Irfan 

Nurcholis, A.P., dkk., yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap harga saham pada PT Matahari Department Store 

Tbk.52 Kesamaan hasil ini menunjukkan bahwa TATO secara konsisten menjadi 

variabel yang memengaruhi harga saham, meskipun terdapat perbedaan objek dan 

periode penelitian.  

4.4.3. Pengaruh WCTO terhadap Harga Saham Perusahaan PT. Indofood 

Sukses Makmur TBK 

Working Capital Turnover (WCTO) merupakan rasio aktivitas yang 

digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan modal 

kerja untuk menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan seberapa efisien 

modal kerja yang dimiliki perusahaan digunakan dalam kegiatan operasional 

sehari-hari. Secara teoritis, semakin tinggi nilai WCTO, semakin efisien 

penggunaan modal kerja, sehingga kinerja perusahaan dinilai lebih baik dan 

berpotensi meningkatkan daya tarik investor terhadap saham perusahaan.
53

 

Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan, diperoleh nilai 

probabilitas WCTO sebesar 0,0781 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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Working Capital Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk selama periode 2020–2024. Dengan demikian, 

hipotesis nol (Ho₃) diterima dan hipotesis alternatif (Ha₃) ditolak. Meskipun 

koefisien regresi WCTO bernilai negatif, pengaruh tersebut secara statistik tidak 

signifikan terhadap perubahan harga saham. 

Tidak signifikannya pengaruh WCTO terhadap harga saham ini dapat terjadi 

karena investor tidak menjadikan efisiensi modal kerja sebagai indikator utama 

dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya pada perusahaan besar dan 

mapan seperti Indofood. Perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki 

struktur modal kerja yang stabil, sehingga fluktuasi perputaran modal kerja tidak 

secara langsung mencerminkan kinerja keuangan yang berdampak pada harga 

saham. Investor cenderung lebih memfokuskan perhatian pada profitabilitas dan 

efisiensi aset dibandingkan tingkat perputaran modal kerja. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori relevansi informasi, yang 

menyatakan bahwa tidak semua informasi keuangan memiliki pengaruh yang 

sama terhadap keputusan investor.
54

 Dalam hal ini, WCTO dianggap kurang 

relevan sebagai sinyal pasar karena tidak secara langsung mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor. 

Temuan ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Putri 

Puji Lestari yang menyatakan bahwa Working Capital Turnover tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
55

 Selain itu, penelitian Ivan Jaka 

Perdana dkk. juga menemukan bahwa WCTO tidak berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, sehingga mendukung hasil penelitian ini.
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh Net Profit 

Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Working Capital Turnover 

(WCTO) terhadap harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2020–

2024, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat 

profitabilitas perusahaan menjadi faktor penting yang dipertimbangkan 

investor dalam menentukan keputusan investasi, sehingga peningkatan 

laba bersih berkontribusi terhadap kenaikan harga saham. 

2. Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Hasil ini menunjukkan bahwa 

efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan 

penjualan mampu meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak 

positif terhadap harga saham. 

3. Working Capital Turnover (WCTO) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Hal ini mengindikasikan 

bahwa tingkat perputaran modal kerja tidak menjadi pertimbangan utama 

investor dalam menilai saham perusahaan, khususnya pada perusahaan 

besar dan mapan. 



58 

 

 

 

4. Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, nilai R-squared sebesar 

45,21% menunjukkan bahwa variasi harga saham dapat dijelaskan oleh 

NPM, TATO, dan WCTO, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar model penelitian. 

5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, maka saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan, PT Indofood Sukses Makmur Tbk diharapkan dapat 

terus meningkatkan profitabilitas dan efisiensi penggunaan aset, karena 

kedua variabel tersebut terbukti berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham dan menjadi perhatian utama investor. 

2. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya dengan 

memperhatikan rasio profitabilitas dan aktivitas perusahaan, seperti Net 

Profit Margin dan Total Asset Turnover. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain 

yang berpotensi memengaruhi harga saham, seperti Earning Per Share 

(EPS), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), atau faktor 

makroekonomi, serta memperluas objek dan periode penelitian agar hasil 

yang diperoleh lebih komprehensif. 
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