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Abstrak
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari ROA, TATO, PBV, NPM terhadap Harga Saham
dengan Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini dilakukan pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks KOMPAS100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016-2018 dengan jumlah sebanyak 100 perusahaan. Jumlah sampel yang diambil sebanyak 61 perusahaan
dengan teknik purpose sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah metode residual. Berdasarkan
hasil penelitian yang dilakukan ditemukan bahwa: 1) ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham; 2)
TATO tidak berpengaruh terhadap harga saham; 3) PBV berpengaruh positif terhadap harga saham; 4)
NPM berpengaruh negatif terhadap harga saham; 5) Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap
harga saham, dan; 6) Kepemilikan Manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel ROA,
TATO, PBV, dan NPM terhadap Harga Saham.
Kata Kunci: ROA, TATO, PBV, NPM, Harga Saham, Kepemilikan Manajerial

Abstract
The purspose of this research was to determine the influence of ROA, TATO, PBV, and NPM to Stock Price
with Insider Ownership moderation variable. The population in this research was KOMPAS100 Indexs
companies listed in Indonesia Stock Exchange 2016-2018 which amount 100 companies. Sampling
tchniques was purposive sampling method that generates numbers of sample as much as 61 companies.
Analytical techniques was modetare residual with application software SPSS 22. The result showed that:
1) ROA has no effect to stock price; 2) TATO has no effect to stock price; 3) PBV has positive effect to
stock price; 4) NPM has negative effect to stock price; 5) Insider Ownership has negative effect to stock
price, and; 6) Insider Ownership can not moderate the relationship between ROA, TATO, PBV, and NPM
to Stock Price.
Keywords: ROA, TATO, PBV, NPM, Stock Price, Insider Ownership.

PENDAHULUAN
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba

atau profit dalam kegiatan operasionalnya merupakan
fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Hal ini
dikarenakan, dari laba perusahaan akan dapat diketahui
kemampuan perusahaan dalam pemenuhan kewajiban
bagi para investornya dan juga merupakan elemen
penting dalam penciptaan nilai perusahaan yang
menjukkan prospeknya pada masa yang akan dating.
Pendanaan juga merupakan hal yang penting dalam
menghadapi persaingan. Pendanaan diperlukan untuk
membangun dan menjamin kelangsungan perusahaan.
Sumber pendanaan dapat berasal dar sumber modal asing
yaitu sumber dana yang berasal dari luar perusahaan
(kreditor) yang tidak ikut memiliki perusahaan tersebut
seperti bank, perusahaan leasing, pemegang obligasi, dan
lain-lain. Sumber pendanaan dari modal asing biasanya
berwujud hutang, baik hutang jangka pendek maupun
hutang jangka panjang. Sumber pendanaan juga dapat
bersumber dari dalam perusahaan yang melakukan

aktivitas bisnis. Sumber pendanaan modal sendiri
biasanya berwujud laba di tahan dan modal saham.
Modal saham merupakan investasi yang didapatkan dari
investor yang membeli saham di pasar modal. Investor
melakukan investasi saham dengan mempertimbangkan
tingkat pengembalian atas dana yang mereka investasikan
dalam bentuk dividen ataupun selisih dari harga beli
dengan harga jual (capital gain).

Harga pasar saham ditentukan oleh mekanisme pasar
yaitu kekuatan permitaan dan penawaran suatu saham
tersebut di pasar modal. Meningkatnya minat investor
untuk memiliki suatu saham dipengaruhi oleh kualitas
atau harga saham di pasar modal. Tinggi rendahnya harga
saham mencerminkan kinerja perusahaan, yang tercatat
dalam laporan keuangannya. Laporan keuangan
merupakan laporan yang menyediakan data mentah
berupa angka-angka yang dapat di analisis lebih lanjut.
Menurut Wijaya (2014:6), analisis pasar modal dapat di
bagi menjadi tiga bagian, yaitu analisis fundamental
(fundamental analysis), analisis teknikal (technical
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analiysis), dan news. Analisis fundamental (fundamental
analysis) adalah analisis yang menitik beratkan pada
laporan keuangan dengan melihat sisi provitabilitas
(laba), solvabilitas (kewajiban vs asstes), liquidity
(kemampuan melunasi hutang jangka pendek), dan
activity (kelancaran usaha). Analisis Teknikal (Technical
Analiysis), merupakan analisis pergerakan saham yang di
lihat melalui data historical pembukaan, penutupan,
harga tertinggi, harga terendah, dan volume perdagangan
suatu saham setiap saat, sedangkan news, merupakan
analisis yang sering dikatakan sebagai sentimen analisis,
yang menitikberatkan pada keadaan yang terjadi
berdasarkan berita dan lebih cenderung pada trend
market pada saat itu.

Penelitian ini berfokus pada alanisis fundamental
dengan menggunakan analisis rasio sebagai alat
pengukurannya. Analisis rasio merupakan alat yang
digunakan untuk membantu menganalisis laporan
keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui kekuatan
dan kelemahan suatu perusahaan. Analisis rasio juga
menyediakan indikator yang dapat mengukur tingkat
profitabilitas, likuiditas, pendapatan, pemanfaatan aset
dan kewajiban perusahaan. Penelitian ini menggunakan
rasio profitabilias yang diwakili oleh Return on Asset
(ROA), Total Asset Turn Over (TATO), Price to Book
Value (PBV) dan Net Profit Margin (NPM) untuk
menilai pengaruhnya terhadap harga saham suatu
perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai
variabel moderasi.

Profitabilitas adalah rasio dari efektifitas manajemen
berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan dari
penjualan dan investasi. Semakin baik pertumbuhan
profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di
masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan
juga akan dinilai semakin baik di mata investor. Apabila
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
meningkat, maka harga saham juga akan meningkat
(Husnan, 2005). Dalam pengukuran laba perusahaan,
rasio profitabilitas dibedakan menjadi beberapa alat ukur,
diantaranya profit margin, basic earning power, return on
assets, dan return on equity (Munawir, 2012). Adapun
rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan Return on Asset (ROA), yang umum
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi
(Mardiyanto, 2009:196). Selain itu, ROA juga
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba bersih setelah pajak dari Total Asset
yang digunakan untuk operasional perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini, menunjukan bahwa perusahaan semakin
efektif dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan
laba bersih setelah pajak, yang juga dapat diartikan
bahwa kinerja peusahaan semakin efektif.
Faktor lain yang terbukti secara empiris mempengaruhi
harga saham adalah Total Asset Turn Over (TATO).
Menurut Sugiono (2016:65), Total Asset Turn Over
(TATO) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola seluruh aset atau investasi untuk menghasilkan

penjualan. Selain itu, menurut Kasmir (2012:172), Total
Asset Turn Over (TATO) adalah suatu rasio yang
digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva
yang dimiliki perusahaan dan mengukur jumlah
penjualan yang diperoleh dari setiap aktiva. Total Asset
Turn Over (TATO) memiliki pengaruh terhadap harga
saham karena Total Asset Turn Over (TATO) itu sendiri
merupakan suatu rasio yang mengukur efisiensi
penggunaan aktiva untuk menghasikan penjualan.
Artinya, semakin tinggi Total Asset Turn Over (TATO)
suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat
efisiensi penggunaan aktiva suatu perusahaan untuk
menghasilkan penjualan. Hal tersebut tentunya dapat
membutktikan bahwa perusahaan memiliki aset yang
baik, sehingga investor akan memberikan kepercayaan
kepada perusahaan tersebut untuk dapat mengelola
sejumlah dana yang diinvestasikannya, yang tentunya
akan berdampak pada naiknya jumlah permintaan saham
perusahaan di pasar modal. Akibat dari adanya kenaikan
jumlah permintaan saham perusahaan, maka dapat
diindikasikan pula bahwa harga saham perusahaan
tersebut akan meningkat.

Price to Book Value (PBV) adalah salah satu faktor
fundamental dari sebuah saham yang banyak digunakan
oleh investor maupun analisis untuk mengetahui nilai
wajah saham. Selain itu, menurut Hartono (2003:82),
nilai buku (book value) per lembar saham menunjukkan
aktiva bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang
saham dengan memiliki satu lembar saham. Hal tersebut
dikarenakan aktiva bersih adalah sama dengan total
ekuitas pemegang saham, maka nilai buku per lembar
saham adalah total ekuitas di bagi dengan jumlah saham
yang beredar. Sedangkan menurut Darmadji dan
Fakhruddin (2012:157), mendefinisikan Price to Book
Value (PBV) merupakan rasio yang menggambarkan
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham dari
perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
secara teoritik, semakin tinggi Price to Book Value
(PBV) yang dimiliki oleh suatu perusahaan, akan dapat
berdampak pula pada peningkatan harga saham suatu
perusahaan.

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio antara
laba bersih (net profit) yaitu penjualan setelah dikurangi
dengan seluruh expenses termasuk pajak dibandingkan
dengan penjualan. Semakin tinggi Net Profit Margin
yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin baik pula
operasi suatu perusahaan (Syamsudin, 2011:62).
Sedangkan menurut Alexandri (2008:200), Net Profit
Margin adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
bersih setelah dipotong pajak. Net Profit Margin (NPM)
memiliki pengaruh terhadap harga saham karena dengan
Net Profit Margin yang tinggi, maka perusahaan
dianggap mampu untuk menghasilkan laba yang tinggi,
yang berarti bahwa tingkat penjualan yang dihasilkan
oleh perusahaan juga tinggi. Hal tersebut membuktikan
bahwa semakin tinggi tingkat penjualan suatu
perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat
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produktifitas perusahaan dalam menghasilkan laba,
sehingga akan meningkatkan kepercayaan dari investor
untuk menginvestasikan modalnya, yang tentunya akan
berdampak pada semakin tingginya harga saham.

Selain rasio-rasio yang telah disebutkan seprti Return
On Equity, Total Asset Turn Over, Price to Book Value,
dan Net Profit Margin yang memiliki hubungan terhadap
terbentukknya harga saham, maka kepemilikian
manajerial juga dapat mempengaruhi tinggi rendahnya
harga saham suatu perusahaan. Menurut Jensen dan
Meckling (1976), menyebutkan bahwa kepemilikan
manajerial (Insider ownership) adalah sebuah ukuran
presentasi saham yang dimiliki oleh direksi, manajemen,
dan komisaris, ataupun setiap pihak yang terlibat secara
langsung dalam pembuatan keputusan perusahaan.
Sedangkan menurut Boediono (2005), kepemilikan
manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang
dikelola. Setiap keputusan yang di buat oleh manajemen
dapat menghasilkan keuntungan atau kerugian yang
nantinya dirasakan oleh perusahaan itu sendiri, sehingga
kecil kemungkinan untuk terjadi masalah agency dalam
perusahaan. Adanya insider ownership tentunya akan
berdampak pada harga saham suatu perusahaan. Hal
tersbut dikarenakan dengan adanya insider ownership,
tentunya pihak manajemen akan bertindak untuk dapat
selalu meningkatkan nilai perusahaan di mata khalayak
terutama investor, yang tercermin dari  harga saham dan
tingkat pengembalian saham suatu perusahaan.

Indeks KOMPAS100 adalah suatu indeks saham dari
100 perusahaan publik yang diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia, yang secara resmi diterbitkan oleh BEI
bekerjasama dengan koran Kompas pada hari Jumat, 10
Agustus 2007. Selain itu, perusahaan yang terdaftar
dalam Indeks KOMPAS100 adalah 100 perusahaan yang
memiliki likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan
memiliki fundamental serta kinerja yang baik. Berikut
merupakan grafik harga saham perusahaan yang
tergabung dalam Indeks KOMPAS100 yang konsisten
dalam kurun waktu 2016-2018:

Gambar 1. Grafik Harga Saham Indek KOMAS100

LANDASAN TEORI
Signalling Teory

Signalling Theory menekankan kepada pentingnya
infromasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap

keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Hal
tersebut dikarenakan informasi merupakan unsur penting
bagi para investor dan pelaku bisnis, karena informasi
tersebut pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan
atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini,
maupun keadaan di masa yang akan datang. Selain itu,
informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu
sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai
alat analisis untuk pengambilan keputusan investasi, dan
akan diinterprestasikanserta dianalisis oleh investor
apakah informasi yang disampaikan termasuk dalam
sinyal baik (good news) atau sinya buruk (bad news),
yang tentunya akan berdampak pada perubahan volume
perdagangan saham.

Menurut Hartono (2000:392), informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut
megandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Salah satu informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan, yang dapat menjadi sinyal bagi pihak di luar
perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan
tahunan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi
yang relevan dan mengungkapkan informasi yang di
anggap penting untuk diketahui oleh pengguna laporan,
baik untuk pihak dalam maupun pihak luar perusahaan.

Agency Teory
Teori keagenan (agency teory) merupakan teori yang

dikembangkan oleh Jensen dan Mackling (1976), yang
menyebutkan bahwa manajer suatu perusahaan berperan
sebagai “agen”, dan pemegang saham berperan sebagai
“principal”. Salah satu asumsi utama dari teori keagenan
adanya adanya suatu keadaan bahwa tujuan principal dan
tujuan agen yang berbeda dapat memunculkan konflik,
yang disebabkan karena manajer perusahaan cenderung
untuk mengejar tujuan pribadi, yang dapat
mengakibatkan kecenderungan manajer untuk
memfokuskan pada proyek dan investasi perusahaan
yang menghasilkan laba yang tinggi dalam jangka pendek
dari pada memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham melalui investasi di proyek yang menguntungkan
jangka panjang, yang tentunya dapat memicu adanya
permasahan.

Permasalahan atau problem agensi juga dapat muncul
pada suatu keadaan di mana diperolehnya informasi yang
tidak lengkap, atau dengan kata lain terjadinya
ketidakseimbangan informasi (asymetry information)
antara agen dan principal. Hal terebut disebabkan karena
manajemen yang memiliki informasi tidak akan
memberikan seluruh informasinya kepada pemilik modal.
Akibatnya, informasi yang diperoleh principal kurang
lengkap, sehingga tidak dapat menjelaskan kinerja agen
yang sesungguhnya dalam mengelola kekayaan principal
yang telah dipercayakan kepada agen perusahaan, yang
akan berdampak pada munculnya biaya keagenen.
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Harga Saham
Harga saham merupakan nilai sekarang dari arus kas

yang akan diterima oleh pemilik saham di masa yang
akan datang. Menurut Anoraga (2001:100), harga saham
adalah uang yang dikeluarkan untuk memperoleh bukti
penyertaan atau pemilikan suatu perusahaan. Harga
saham juga dapat diartikan sebagai saham yang dibentuk
dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang
dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap profit
perusahaan.

Harga saham dalam suatu pasar modal dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti yang
dikemukan oleh Alwi (2003:87), bahwa faktor-faktor
yang mempengaruhi harag saham diantaranya
pengumuman laporan keuangan perusahaan, Earning Per
Share (EPS), Deviden Per Share (DPS), Price Earning
Ratio (PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Asset
(ROA), dan lain-lain. Selain itu meurut Arifin
(2001:116), menyebutkan bahwa faktor yang
mempengaruhi harga saham diantaranya adalah faktor
non keuangan dan faktor keuangan. Faktor non keuangan
adalah berupa pergerakan harga tren saham, yang
biasanya digunakan oleh investor untuk keputusan
pembelian atau penjualan saham. Faktor keuangan adalah
berupa informasi yang terkandung dalam laporan
keuangan seperti profitabilitas dan rentabilitas.

Return On Asset
Menurut Harahap (2011:304), Return On Assets

(ROA) menggambarkan perputaran aktiva diukur dari
volume penjualan. Return On Assets (ROA) adalah
pengukuran kinerja keuangan yang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan
laba. Return On Asset mengambarkan sejauh mana
kemampuan aset yang dimiliki perusahaan dapa
menghasilkan laba, maka Return On Assets merupakan
pengukuran kinerja keuangan yang menggambarkan
sejauh mana kemampuan seluruh aset yang dimiliki
oleh perusahaaan dapat menghasilkan laba. Selain itu,
Return On Assets menunjukkan seberapa banyak laba
bersih yang bisa diperoleh dari seluruh  kekayaan yang
dimiliki perusahaan, karena itu dipergunakan angka
laba setelah pajak dan (rata-rata) kekayaan perusahaan.

Total Asset Turn Over
Menurut Sugiono (2016:65), Total Asset Turn Over

adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan
dalam mengelola seluruh aset atau investasi untuk
menghasilkan penjualan. Selain itu, menurut Murhadi
(2013), Total Asset Turn Over adalah rasio yang
menunjukan efektivitas perusahaan yang menggunakan
asetnya untuk menghasilkan pendapatan. Menurut
Harapan (2009), TATO menunjukan perputaran total
aktiva diukur melalui volume penjualan dengan kata lain
seberapa jauh kemampuan aktiva menciptakan penjualan
semakin tinggi rasio ini semakin baik.

Price Book Value
Price Book Value (PBV) adalah suatu rasio yang

membandingkan antara harga saham dengan nilai buku
per lembar saham. Rasio ini tentunya akan
menggambarkan seberapa besar pasar akan menghargai
nilai buku saham dari suatu perusahaan. Sementara itu
menurut Rahardjo (2009:80), rasio harga pasar atas nilai
buku (Price Book Value) merupakan pembagian harga
pasar per lebar saham dengan nilai buku per lembar
saham. Rasio ini membandingkan nilai pasar investasi
pada perusahaan dengan biayanya. Sedangkan menurut
Husnan dan Pudjiastuti (2006:258), Price Book Value
(PBV) merupakan perbandingan antara harga pasar dan
nilai buku saham, di mana dalam perusahaan yang
berjalan dengan baik, atau dalam artian memiliki kinerja
yang baik, rasio Price Book Value (PBV) yang dihasilkan
oleh perusahaan adalah mencapai di atas angka satu, yang
menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari
nilai bukunya.

Net Profit Margin
Menurut Fahmi (2014:81), rasio Net Profit Margin

(NPM) di sebut juga dengan rasio pendapatan terhadap
penjualan margin laba bersih sama dengan laba bersih di
bagi dengan penjualan bersih. Net Profit Margin (NPM)
menunjukkan beberapa keuntungan bersih yang diperoleh
perusahaan. Apabila profit margin perusahaan lebih
rendah dari pada rata-rata industrinya, maka hal tersebut
dapat disebabkan oleh harga jual perusahaan yang lebih
rendah dibandingkan perusahaan pesaing (Sugiono dan
Untung, 2016:67). Sementara itu, menurut Hanafi dan
Halim (2005), Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio
yang menunjukkan perbandingan antara laba bersih
dengan penjualan. Selain itu, rasio ini digunakan untuk
menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan yang
bersangkutan dalam menghasilkan laba bersih ditinjau
dari sudut total penjualannya. Semakin tinggi Net Profit
Margin (NPM) yang diperoleh suatu perusahaan, maka
mengindikasikan bahwa adanya kinerja yang baik dalam
perusahaan tersebut, dan tentunya berdampak pada
naiknya keuntungan yang dapat di terima oleh pemegang
saham.

Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan Manajerial (Insider Ownership) adalah
sebuah ukuran presentasi saham yang dimiliki oleh
direksi, manajemen, dan komisaris ataupun setiap pihak
yang terlibat secara langsung dalam pembuatan keputusan
perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976) dalam Agus
Sartono (2001). Insider Ownership juga dapat digunakan
untuk mengukur biaya agen. Dengan semakin
meningkatnya kepemilikan manajemen, maka biaya
agensinya juga akan turun, dengan asumsi bahwa manajer
tersebut tetap mengharapkan peningkatan kesejahteraan
yang lebih pada keputusannya.
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Gambar 2. Model Empiris

HIPOTESIS PENELITIAN
Berdasarkan model empiris di atas, maka hipotesis

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1 : ROA berpengaruh positif terhadap harga saham.
H2 : TATO berpengaruh positif terhadap harga saham.
H3 : PBV berpengaruh positif terhadap harga saham.
H4 : NPM berpengaruh positif terhadap harga saham.
H5 : IO berpengaruh positif terhadap harga saham.
H6 : IO berpengaruh positif terhadap hubungan antara

ROA dan harga saham.
H7 : IO berpengaruh positif terhadap hubungan antara

TATO dan harga saham.
H8 :  IO berpengaruh positif terhadap hubungan antara

PBV dan harga saham.
H9 :  IO berpengaruh positif terhadap hubungan antara

NPM dan harga saham.

METODE
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di Indek KOMPAS100 dalam kurun waktu 2016-
2018, yang mengacu pada data fact book 2016-2018. Dari
populasi sebanyak 100 perusahaan, akan di ambil
sebagian perusahaan yang akan digunakan sebagai sampel
penelitian dengan kriteria tertentu.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah teknik sampling purposive, dimana
teknik ini adalah suatu teknik yang cara pengumpulan
sampelnya berdasarkan pertimbangan tertentu. Adapun
kriteria yang digunakan adalah:
1. Merupakan perusahaan yang terdaftar dalam Index

KOMPAS100 selama periode penelitian atau selama
tahun 2016-2018.

2. Merupakan perusahaan yang mempublikasikan
laporan keuangan tahunan lengkap (annual report)
secara berkelanjutan selama periode penelitian.

Pengukuran Variabel
Variabel Dependen

Adapun variabel dependen dalam penelitian ini adalah
harga saham, di mana harga saham merupakan nilai
sekarang dari arus kas yang akan diterima oleh pemilik

saham di masa yang akan datang. Menurut Anoraga
(2001:100), harga saham adalah uang yang dikeluarkan
untuk memperoleh bukti penyertaan atau pemilikan suatu
perusahaan. Harga saham juga dapat diartikan sebagai
saham yang dibentuk dari interaksi para penjual dan
pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapan
mereka terhadap profit perusahaan.

Variabel Independen
1. Return On Asset

Adapun rumus perhitungan return on asset adalah
sebagai berikut:

ROA=
Earning After Tax (EAT)

Total Asset

2. Total Asset Turn Over
Adapun rumus perhitungan total asset turn over
dalam penelitian ini adalah:

TATO=
Penjualan

Total Asset

3. Price Book Value
Adapun rumus perhitungan price book value dalam
penelitian ini adalah:

PBV=
Harga Pasar Saham

Book Value
dimana:

Book Value=
Total Equity

Jumlah Saham yang Beredar

4. Net Profit Margin
Adapun rumus perhitungan net profit margin dalam
penelitian ini adalah:

NPM=
Earning Aftre Tax (EAT)

Sales

Variabel Moderasi
Adapun variabel moderasi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah kepemilikan manajerial (insider
ownership), di mana rumus perhitungannya adalah:

INSD=
Jumlah saham yang dimiliki insider

Total saham beredar

Metode Analisis Data
Adapun metode analisis data dalam penelitian ini

adalah dengan menggunakan software aplikasi SPSS yang
digunakan sebagai alat untuk pengolahan data sekunder
untuk variabel terikat dan estimasi regresi data panel
untuk menguji hipotesis.

ROA

TATO

PBV

NPM

IO

HS
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HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Deskriptif

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, adapun
hasil dari analisis deskriptif adalah sebagai berikut:
a. Nilai ROA tertinggi adalah sebesar 1,12 yang

dimiliki oleh perusahaan PT Ramayana Lestari
Sentosa Tbk, pada tahun 2018. ROA terendah
dimiliki oleh perusahaan PT Eagle High Plantation
Tbk, yaitu sebesar -0,03 yang terjadi pada tahun
2018. Adapun rata-rata dari keseluruhan ROA
pada Index KOMPAS100 yang menjadi sampel
dalam penelitian ini adalah sebesar 0,00884,
dengan standar deviasi sebesar 0,11374.

b. Nilai TATO tertinggi dimiliki oleh perusahaan PT
Ramayana Lestari Sentosa Tbk, yaitu sebesar 9,19
yang terjadi pada tahun 2018. Nilai TATO
terendah yaitu sebesar 0,00 yang dimiliki oleh
perusahaan PT Bumi Resources Tbk, pada tahun
2017. Adapun rata-rata dari TATO seluruh
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian
ini adalah sebesar 0,7601 dengan standar deviasi
sebesar 0,92992.

c. Nilai PBV tertinggi adalah sebesar 82,44 yang
dimiliki oleh perusahaan Unilever Indonesia Tbk,
yang terjadi pada tahun 2017. Nilai PBV terkecil
dimiliki oleh perusahaan Bumi Resources Tbk,
yaitu sebesar -0,27 yang terjadi pada tahun 2016.
Adapun rata-rata PBV dari keseluruhan sampel
dalam penelitian ini adalah 3,8388 dengan standar
deviasi 8,61564.

d. Nilai NPM tertinggi dimiliki oleh perusahaan
Bumi Resources Tbk, yaitu sebesar 13,98 terjadi
pada tahun 2017. NPM terendah yaitu sebesar -
0,15 pada perusahaan Eagle High Plantation Tbk,
yang terjadi pada tahun 2016. Adapun rata-rata
NPM dari keseluruhan sampel dalam penelitian ini
adalah 0,2792 dengan standar deviasi 1,11359.

e. Harga saham tertinggi terjadi pada tahun 2017
yaitu sebesar 83800 per lembar saham yang
dimiliki oleh perusahaan Gudang Garam Tbk.
Harga Saham terendah terjadi pada tahun 2018
yaitu sebesar 58 per lembar saham yang dimiliki
oleh perusahaan MNC Investama Tbk. Adapun
rata-rata Harga Saham dari keseluruhan sampel
dalam penelitian ini adalah 5714,743 dengan
standar deviasi 12096,67815.

f. Kepemilikan Manajerial tertinggi terjadi pada
perusahaan Sentul City Tbk, yaitu sebesar 0,26
pada tahun 2017. Kepemilikan Manajerial terendah
yaitu sebesar 0,00 yang terjadi oleh perusahaan
Astra Agro Lestari Tbk, pada tahun 2016 sampai
2018 dan terjadi pada beberapa perusahaan yang
terdapat di Index KOMPAS100.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinearitas

Coefficientsa

Model
Collinearity Statistics

Tolerance VIF
(Constant)
ROA .327 3.057
TATO .393 2.543
PBV .743 1.345
NPM .999 1.001
IO .996 1.004
a. Dependent Variable: HS

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa
masing-masing variabel memiliki nilai tolerance
>0,1 dan nilai VIF <10 dimana hal tersebut
menunjukan bahwa penelitian ini bebas dari
multikoleniaritas. Merujuk pada hasil ouput diatas
nilai tolerance masing-masing variabel adalah
0.327 untuk variabel ROA, 0,393 untuk variabel
TATO, 0,743 untuk variabel PBV, 0,999 untuk
variabel NPM, dan 0,996 untuk varibel Insider
Ownership (Kepemilikan Manajerial). Sedangkan
merujuk pada hasil output diatas nilai VIF masing-
masing variabel adalah 3,057 untuk variabel ROA,
2,543 untuk variabel TATO, 1,345 untuk variabel
PBV, 1,001 untuk variabel NPM, dan 1,004 untuk
variabel Insider Ownership (Kepemilikan
Manajerial.

b. Uji Autokolerasi
Model Summaryb

Model Durbin-Watson
1 1.838
b. Dependent Variable: HS

Berdasarkan tabel output “Model Summary”
diatas, diketahuti nilai Durbin-Watson (d) adalah
sebesar 1.838. Adapun jumlah variabel
independen adalah 5 atau “k”=5, sementara
jumlah sampel atau “n”=183. Angka ini kemudian
kita lihat pada distribusi nilai tabel durbin watson.
Maka ditemukan nilai dL sebesar 1.7023 dan nilai
dU sebesar 1.8145. Dengan demikian disimpulkan
bahwa 1.8145<1.838<2.1855, maka dalam
penelitian ini tidak terjadi autokolerasi.

c. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 183
Normal
Parametersa,b

Mean .0000000
Std.
Deviation

1.30957000

Most Extreme
Differences

Absolute .059
Positive .059
Negative -.032

Test Statistic .059
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d
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Berdasarkan tabel di atas, Uji ststistik
Nonparametrik K-S menunjukan bahwa data
sejumlah 183 pada perusahaan yang terdaftar di
Indeks KOMPAS100 periode 2016-2018,
memiliki hasil signifikan sebesar 0.2 lebih besar
dari 0.05 yang artinya dapat disimpulkan data
tersebut berdistribusi normal.

3. Uji Hipotesis
a. Koefisien Determinasi

Model Summaryb

Model R
R

Square
Adjusted R

Square
1 .493a .243 .222

a. Predictors: (Constant), IO, TATO, NPM, PBV, ROA
b. Dependent Variable: HS

Berdasarkan tabel IV-5 dapat diketahui bahwa
nilai Adjusted R² adalah 0.222 atau 22,2% dalam
menjelaskan variabel dependen, artinya variabel
independen secara bersama-sama dapat
menjelaskan variabel dependen sebesar 22,2%.
Hal ini menunjukan bahwa pengaruh ROA,
TATO, PBV, NPM dan Kepemilikan Manajerial
adalah sebesar 22,2% sedangkan 77,8%
ditentukan oleh factor-faktor lain diluar model
yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

b. Uji Signifikansi Parameter Residual
Coefficientsa

Model T Sig.
(Constant) 53.774 .000
ROA 1.330 .185
TATO .413 .680
PBV 3.294 .001
NPM -2.020 .045
IO -4.353 .000

a. Dependent Variable: HS
Berdasarkan tabel di atas, didapatkan hasil

berupa variabel ROA memiliki nilai signifikansi
ROA sebesar 0.185 >0.05 dan nilai thitung sebesar
1.330<ttabel sebesar 1.97346 sehingga dapat
dibuktikan bahwa variabel profitabilitas (ROA)
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham
sehingga H01 diterima dan Ha1 ditolak. Artinya
dengan meningkat atau turunnya profitabilitas
para investor tidak melihat jumlah aset yang
dimiliki oleh perusahaan dalam keputusan
pendanaan yang dilakukan oleh para investor.
Selain itu, ada atau tidkanya informasi mengenai
profitabilitas (Return On Asset) tidak akan
memberikan informasi positif atau negatif kepada
para investor, yang tentunya tidak akan
mempengaruhi keputusan investor dalam
melakukan pembelian terdahadap saham suatu
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Amrah, Elwisam
(2018), yang menyatakan bahwa profitabilitas

yang di proksikan dengan (Return On Asset) tidak
berpengaruh terhadap harga saham.

Variabel TATO memiliki nilai signifikansi
TATO sebesar 0.680 > 0.05 dan nilai thitung sebesar
0.413 < ttabel sebesar 1.97346 sehingga dapat
dibuktikan bahwa variabel Total Asset Turn Over
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham
sehingga H01 diterima dan Ha1 ditolak. Artinya
keputusan pendanaan yang dilakukan oleh para
investor tidak melihat kemampuan perusahaan
dalam memaksimalkan aset yang dimiliki oleh
perusahaan untuk menghasilkan penjualan. Hal ini
menunjukan semakin tinggi rasio total asset turn
over maka tidak akan mempengaruhi terhadap
harga saham perusahaan. Selain itu, ada atau
tidaknya informasi mengenai Total Asset Turn
Over suatu perusahaan, tidak akan memberikan
informasi yang positif atau negatif kepada
investor, dan tentunya tidak akan mempengaruhi
keputusannya untuk melakukan pembelian
terhadap saham suatu perusahaan. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Monika et al (2019), yang menyatakan bahwa
Total Asset Turn Over (TATO) tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Variabel PBV memiliki nilai signifikansi PBV
sebesar 0.001 < 0.005 dan nilai thitung sebesar 3.294
>ttabel sebesar 1.97346 sehingga dapat dibuktikan
bahwa variabel Price to Book Value berpengaruh
terhadap Harga Saham sehingga H01 ditolak dan
Ha1 diterima. Artinya semakin tinggi Price to
Book Value perusahaan maka akan semakin tinggi
harga saham. Hal ini dikarenakan Price to Book
Value mencerminkan tingkat keberhasilan
manajemen perusahaan dalam menjalankan
perusahaan, mengelola sumber daya yang
tercermin pada harga saham akhir tahun. Semakin
tinggi nilai Price to Book Value tentunya
memberikan harapan para investor untuk
mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Hal ini
menunjukan sinyal positif untuk keputusan
pendanaan yang dilakukan oleh para investor
terhadap perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Amirullah,
Rahmawati (2019), yang menyatakan bahwa Price
To Book Value (PBV) berpengaruh terhadap harga
saham.

Variabel NPM memiliki nilai signifikansi
sebesar 0.045 < 0.05 dan nilai thitung sebesar -2.020
> ttabel sebesar 1.97346 sehingga dapat dibuktikan
bahwa vaiabel Net Profit Margin berpengaruh
terhadap Harga Saham sehingga H01 ditolak dan
Ha1 diterima. Artinya Net Profit Margin digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih dari penjualan yang
dilakukan oleh perusahaan. Pada saat laba bersih
naik, total penjualan akan ikut naik, hal ini
disebebkan karena tingginya biaya yang harus
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dikeluarkan perusahaan sehingga net profit margin
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini
akan mempengaruhi keputusan pendanaan yang
dilakukan oleh para investor terhadap perusahaan.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Amalya (2018), yang
menyatakan bahwa Net Profit Margin
berpengaruh terhadap harga saham.

Variabel Kepemilikan Manajerial memiliki
nilai signifikansi Kepemilikan Manajerial sebesar
0.00 < 0.05 dan nilai thitung sebesar -4.353 > ttabel

sebesar 1.97346 sehingga dapat dibuktikan bahwa
variabel Kepemilikan Manajerial berpengaruh
terhadap Harga Saham sehingga H01 ditolak dan
Ha1 diterima. Artinya para investor tidak melihat
dari adanya Kepemilikan Manajerial sebagai
upaya perusahaan untuk melakukan keputusan
dengan tujuan mensejahterakan perusahaan, tetapi
investor hanya melihat dari hasil akhir dari
keputusan-keputusan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan dapat memberikan
dampak positif atau negatif terhadap ROA
perusahaan. Hal tersebut membuat Kepemilikan
Manajerial tidak dapat memoderasi sebagai
penguat hubungan antara ROA terhadap Harga
Saham atau memoderasi sebagai pelemah terhadap
hubungan antara ROA terhadap Harga Saham.

4. Uji Residual
a. ROA terhadap Harga Saham di Moderasi Variabel

Kepemilikan Manajerial
Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

Sig
B Std. Error

(Constant) .058 .019 .003
HS -.005 .003 .075

a. Dependent Variable: ABSX1
Berdasarkan hasil uji residual pengaruh

Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan antara
Profitabilitas terhadap Harga Saham diperoleh
nilai signifikansi sebesar 0.075 > α=0.05 dan nilai
koefisien parameternya negatif yaitu sebesar -
0.005. Maka hasil tersebut dapat membuktikan
bahwa variabel Kepemilikan Manajerial tidak
mampu memoderasi hubungan anatara
Profitabilitas terhadap Harga Saham. Artinya para
investor tidak melihat dari adanya Kepemilikan
Manajerial sebagai upaya perusahaan untuk
melakukan keputusan dengan tujuan
mensejahterakan perusahaan, tetapi investor hanya
melihat dari hasil akhir dari keputusan-keputusan
yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dapat
memberikan dampak positif atau negatif terhadap
ROA perusahaan. Hal tersebut membuat
Kepemilikan Manajerial tidak dapat memoderasi
sebagai penguat hubungan antara ROA terhadap
Harga Saham atau memoderasi sebagai pelemah

terhadap hubungan antara ROA terhadap Harga
Saham.

b. TATO terhadap Harga Saham di Moderasi
Variabel Kepemilikan Manajerial

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

Sig
B Std. Error

(Constant) .056 .019 .004
HS -.004 .003 .094

a. Dependent Variable: ABSX2
Berdasarkan hasil uji residual pengaruh

Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan antara
Total Asset Turn Over terhadap Harga Saham
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.094 > α=0.05
dan nilai koefisien parameternya negatif yaitu
sebesar -0.004. Maka hasil tersebut dapat
membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial
tidak mampu memoderasi hubungan anatara Total
Asset Turn Over terhadap Harga Saham. Artinya
para investor tidak melihat dari adanya
Kepemilikan Manajerial sebagai upaya
perusahaan untuk melakukan keputusan dengan
tujuan mensejahterakan perusahaan, tetapi
investor hanya melihat dari hasil akhir dari
keputusan-keputusan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan dapat memberikan
dampak positif atau negatif terhadap TATO
perusahaan. Hal tersebut membuat Kepemilikan
Manajerial tidak dapat memoderasi sebagai
penguat hubungan antara TATO terhadap Harga
Saham atau memoderasi sebagai pelemah terhadap
hubungan antara TATO terhadap Harga Saham.

c. PBV terhadap Harga Saham di Moderasi Variabel
Kepemilikan Manajerial

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

Sig
B Std. Error

(Constant) .058 .019 .003
HS -.004 .003 .077

a. Dependent Variable: ABSX3
Berdasarkan hasil uji residual pengaruh

Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan antara
Price to Book Value terhadap Harga Saham
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.077 > α=0.05
dan nilai koefisien parameternya negatif yaitu
sebesar -0.004. Maka hasil tersebut dapat
membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial
tidak mampu memoderasi hubungan anatara Price
to Book Value terhadap Harga Saham. Artinya
para investor tidak melihat dari adanya
Kepemilikan Manajerial sebagai upaya
perusahaan untuk melakukan keputusan dengan
tujuan mensejahterakan perusahaan, tetapi
investor hanya melihat dari hasil akhir dari
keputusan-keputusan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan dapat memberikan
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dampak positif atau negatif terhadap PBV
perusahaan. Hal tersebut membuat Kepemilikan
Manajerial tidak dapat memoderasi sebagai
penguat hubungan antara PBV terhadap Harga
Saham atau memoderasi sebagai pelemah terhadap
hubungan antara PBV terhadap Harga Saham.

d. NPM terhadap Harga Saham di Moderasi Variabel
Kepemilikan Manajerial

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

Sig
B Std. Error

(Constant) .054 .019 .005

HS -.004 .003 .110
a. Dependent Variable: ABSX4

Berdasarkan hasil uji residual pengaruh
Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan antara
Net Profit Margin terhadap Harga Saham
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.110 > α=0.05
dan nilai koefisien parameternya negatif yaitu
sebesar -0.004. Maka hasil tersebut dapat
membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial
tidak mampu memoderasi hubungan anatara Net
Profit Margin terhadap Harga Saham. Artinya
para investor tidak melihat dari adanya
Kepemilikan Manajerial sebagai upaya
perusahaan untuk melakukan keputusan dengan
tujuan mensejahterakan perusahaan, tetapi
investor hanya melihat dari hasil akhir dari
keputusan-keputusan yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan dapat memberikan
dampak positif atau negatif terhadap NPM
perusahaan. Hal tersebut membuat Kepemilikan
Manajerial tidak dapat memoderasi sebagai
penguat hubungan antara NPM terhadap Harga
Saham atau memoderasi sebagai pelemah terhadap
hubungan antara NPM terhadap Harga Saham.

PENUTUP
Simpulan

Adapun simpulan dalam penelitian ini diantaranya:
1. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa profitabilitas

memiliki nilai thitung sebesar 1.330 lebih kecil dari ttabel

1.97346 (1.330 < 1.97346). Dilihat dari nilai
signifikansi sebesar 0.185 > 0.05. Sehingga H0

diterima dan H1 ditolak, maka dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas (X1) tidak berperngaruh terhadap
harga saham (Y).

2. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa total asset
turn over memiliki nilai thitung sebesar 0.413 lebih
kecil dari ttabel 1.97346 (0.413 < 1.97346). Dilihat dari
nilai signifikansi sebesar 0.680 > 0.05. Sehingga H0

diterima dan H1 ditolak, maka dapat disimpulkan
bahwa total asset turn over (X2) tidak berpengaruh
terhadap harga saham (Y).

3. Hasil penelitian dapat dilihat bahwa price to book
value memiliki nilai thitung sebesar 3.294 lebih besar

dari ttabel 1.97346 (3.294 > 1.97346). Dilihat dari nilai
signifikansi sebesar 0.001 < 0.05. Sehingga H0 ditolak
dan H1 diterima, maka dapat disimpulkan bahwa price
to book value (X3) berpengaruh terhadap harga saham
(Y).

4. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa net profit
margin memiliki nilai thtiung sebesar -2.020 lebih besar
dari ttabel 1.97346 ( -2.020 > 1.97346). Dilihat dari
nilai signifikansi sebesar 0.045 < 0.05. Sehingga H0

ditolak dan H1 diterima, maka dapat disimpulkan
bahwa net profit margin (X4) berpengaruh negatif
terhadap harga saham (Y).

5. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa kepemilikan
manajerial memiliki nilai thitung sebesar -4.353 lebih
besar dari ttabel 1.97346 (-4.353 > 1.97346). Dilihat
dari nilai signifikansi 0.000 < 0.05. Sehingga H0

ditolak dan H1 diterima, maka dapat disimpulkan
bahwa kepemilikan manajerial (Z) berpengaruh
negatif terhadap harga saham (Y).

6. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antara
profitabilitas terhadap harga saham memiliki nilai
signifikansi 0.075 lebih besar dari 0.05 (0.075 >
0.05). Dilihat dari nilai koefisien parameternya -
0.005, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara
profitabilitas (X1) terhadap harga saham (Y).

7. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antara
total asset turn over terhadap harga saham memiliki
nilai signifikansi 0.094 lebih besar dari 0.05 (0.094 >
0.05). Dilihat dari nilai koefisien parameternya -
0.004, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara
total asset turn over (X2) terhadap harga saham (Y).

8. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antara
price to book value terhadap harga saham memiliki
nilai signifikansi 0.077 lebih besar dari 0.05 (0.077 >
0.05). Dilihat dari nilai koefisien parameternya -
0.004, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara
price to book value (X3) terhadap harga saham (Y).

9. Hasil penelitian ini dapat dilihat bahwa pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antara net
profit margin terhadap harga saham memiliki nilai
signifikansi 0.110 lebih besar dari 0.05 (0.110 >
0.05). Dilihat dari nilai koefisien parameternya -
0.004, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak mampu memoderasi hubungan antara
net profit margin (X4) terhadap harga saham (Y).
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Saran
Adapun saran yang dapat penulis berikan, sejalan

dengan hasil dari penelitian yang dilakukan, adalah
sebagai berikut:
1. Bagi Investor

Diharapkan investor sebelum memustuskan untuk
berinvestasi di perusahaan yang terdaftar di Indeks
KOMPAS100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dapat mempertimbangkan dan menganalisa informasi
mengenai komposisi harga saham. Hal tersebut
dikarenakan harga saham sangat dipengaruhi oleh
tinggi rendahnya tingkat permintaan dan penawaran
terhadap saham perusahaan. Selain itu, investor juga
diharapkan dapat memperhatikan variabel price to
book value, net profit margin dan kepemilikan
manajerial yang berpengaruh terhadap harga saham
sebelum memustuskan untuk berinvestasi di
perusahaan yang terdaftar di Indeks KOMPAS100 di
Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi Perusahaan
Diharapakan perusahaan agar dapat mengurangi
kepemilikan manajerial di dalam perusahaan agar
investor tertarik untuk menanamkan sahamnya
kepada perusahaan di Indeks KOMPAS100 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu,
perusahaan juga diharapkan lebih menfokuskan pada
nilai buku (book value) yang mempengaruhi positif ke
harga saham perusahaan.
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