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ABSTRAK 

PENGARUH TOTAL ASSET TURNOVER DAN DEBT TO EQUITY 

RATIO TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN RETURN ON 

ASSET SEBAGAI VARIABEL INTERVENING DI JAKARTA 

ISLAMIC INDEX 2013-2020 

 

 Fahrul Rhazi Siregar 

Program Studi Manajemen 

@rhazi200@gmail.com  

 

Penelitian ini bertujuan untuk (1) mengetahui dan menganalisis pengaruh Total 

Asset Turnover terhadap Return on Asset (2) mengetahui dan menganalisis 

pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return on Asset (3) mengetahui dan 

menganalisis pengaruh Total Asset Turnover terhadap Harga Saham (4) mengetahui 

dan menganalisis pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Harga Saham (5) 

mengetahui dan menganalisis pengaruh Return on Asset terhadap Harga Saham (6) 

mengetahui dan menganalisis pengaruh Total Asset Turnover terhadap Harga 

Saham dengan Return on Asset sebagai variabel intervening (7) mengetahui dan 

menganalisis pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Harga Saham dengan Return on 

Asset sebagai variabel intervening. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dengan jumlah 30 perusahaan dengan 

sampel sebanyak 9 perusahaan pada periode pengamatan 2013-2020. Teknik 

pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan data sekunder. 

Teknik analisa data menggunakan metode regresi data panel dengan menggunakan 

aplikasi Eviews 10. Berdasarkan hasil penelitian didapatkan variabel Total Asset 

Turnover dan Debt Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return on Asset. 

Total Asset Turnover dan Debt Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham, namun Return on Asset berpengaruh signifikan terhadap Harga 

saham. Variabel Return on Asset memediasi pengaruh Total Asset Turnover dan 

Debt Equity Ratio terhadap Harga Saham. 
 

Kata kunci : Total Asset Turnover, Debt To Equity Ratio, Return On Assets, 

Harga Saham 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF TOTAL ASSET TURNOVER AND DEBT TO 

EQUITY RATIO ON SHARE PRICE WITH RETURN ON ASSET AS 

AN INTERVENING VARIABLE IN JAKARTA ISLAMIC INDEX ON 

YEARS OBSERVATION 2013-2020 

 

 Fahrul Rhazi Siregar 

Department of Management 

rhazi200@gmail.com 

This study aims to (1) determine and analyze effect of Total Asset Turnover on 

Return on Asset (2) determine and analyze effect of Debt Equity Ratio on Return on 

Asset (3) determine and analyze effect of Total Asset Turnover on Share Price (4) 

determine and analyze effect of Debt Equity Ratio on Share Price (5) determine and 

analyze effect of Return on Asset on Share Price (6) determine and analyze effect 

of Total Asset Turnover on Share Price with Return on Asset as an intervening 

variable (7) determine and analyze effect of Debt Equity Ratio on Share Price with 

Return on Asset as an intervening variable. The population in this study is the 

companies that listed on the Jakarta Islamic Index, with total 30 companies and a 

sample consisted 9 companies with observation periods 2013-2020. The data 

collection technique in this study used with documentation technique with 

secondary data. The data analysis technique used a panel data regression model 

using Eviews 10 software. The resulted demonstrated that  Total Asset Turnover 

and Debt Equity Ratio has significant effect on Return on Asset. Moreover, the 

result show has no significant effect between Total Asset Turnover and Debt Equity 

Ratio on share price. Meanwhile, the result showed Return on Asset has significant 

effect on share price. Moreover, the result showed return on asset can be a variable 

that mediated effect between Total Asset Turnover and Debt Equity Ratio on share 

price 
 

Keyword : Total asset turnover, debt to equity ratio, return on assets, share price 
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang  

Pada era globalisasi sekarang ini pasar modal memiliki peran penting dalam 

kegiatan ekonomi, terutama di negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Pasar 

modal menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi karena dapat menjadi sumber 

dan alternatif bagi perusahaan disamping bank. Pasar modal (capital market) 

merupakan pasar yang mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang 

memerlukan dana jangka panjang, baik surat hutang (obligasi), ekuitas (saham), 

reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. pasar modal 

memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli instrumen keuangan 

jangka penjang dan kegiatan terikat lainnya. mekasismenya sesuai hukum 

permintaan dan penaaran dalam bursa efek. 

Perkembangan pasar modal di indonesia saat ini bukan hanya di dominasi 

oleh produk investasi dari perusahaan konvensional, akan tetapi telah merambah 

pada perusahaan berbasis syariah. Pasar modal syariah menerapkan hukum islam 

dalam kegiatan pasar modal yang berdasarkan Fatwa nomor 20/DSN-MUI/2001 

tentang pedoman pelaksanaan investasi oleh Dewan Syariah Nasional Majelis 

Ulama Indonesia (DSN-MUI).perkembangan pasar modal syariah tesebut mampu 

menambah jumlah saham yang di perdagangkan Bura Efek Indonesia yang secara 

tidak langsung mampu meningkatkan prodiktivitas perusahaan berbasis syariah. 
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Adapun informasi data laporan keuangan tersebut diambil di BEI. Bursa 

efek (stock exchange Indonesia) merupakan lembaga yang menyediakan fasilitas 

sistem untuk mempertemukan penjual dan pembeli efek-efek jangka panjjang antar 

berbagai perusahaan dengan tujuan memperdagangkan surat-surat berharga 

perusahaan yang telah tercatat di bursa efek. Yang dapat menjadi pemegang saham 

bursa efek merupakan perusahaan efek yang telah memperoleh izin usaha sebagai 

perantara perdagangan efek yang di atur oleh UU Pasar modal 

Perusahaan yang di teliti adalah perusahaaan yang terdaftar di jakarta 

islamic index atau JII. Indeks sahan JII ini terdiri atas 30 saham yang bergerak di 

bidang industri sesuai dengan prinsip syariah islam. Keberadaan JII Merupakan 

alternatif bagi masyarakat muslim yang ingin berinvestasi di pasar modal. Saham-

saham yang termasuk ke dalam indeks saham JII adalah  saham-saham halal karena 

sistem oprasional emitennya tidak mengandung unsur riba, jadi mayoritas 

perolehan modal emiten tidak berasal dari hutang. Indeks JII merupakan kumpulan 

saham likuid sesuai syariah. Hal ini disebabkan karena JII memilih emiten 

berdasarkan peringkat 30  terbaik dalam hal kepatuhan syariah pada saat periode 

review yang. Sehingga investor lebih tertarik  untuk memilih saham-saham dengan 

nilai indeks terbaik. Jadi investor syariah  cenderung memilih saham yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

Dengan alasan tersebut menunjukkan bahwa pemilihan saham berbasis 

syariah sebagai suatu strategi dalam berinvestasi agar investasi yang dilakukan dan 

meminimalisir resiko yang muncul. Hal ini yang membuat peneliti memilih saham 

Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek penelitian. Investor bisa menggunakan JII 

sebagai tolak ukur untuk mengukur kinerja portofolio investasi di saham-saham 
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syariah. Contohnya saham syariah, reksadana syariah. Selain itu, JII memudahkan 

Investor yang memang hanya mau berinvestasi di saham-saham halal. 

Mengetahui harga sangat penting bagi investor karena harga saham saat ini 

mencerminkan ekpesktasi investor tentang profil perusahaan shinnga dalam menilai 

profit perusahaan akan menimbulkan sinyal dalam memprediksi kondisi suatu 

perusahaan tersebut di masa yang akan datang. Harga saham adalah harga yang 

ditetapkan kepada suatu  perusahaan  bagi pihak lain yang ingin memiliki 

hak kepemilikan saham. Penilaian harga saham merupakan hal yang sagat penting 

untuk investor dalam melakukan investasi karena saham merupakan investasi yang 

menjanjikan buat para invest. Semakin baik perusahaan melakukan kegiatan 

usahanya dalam memperoleh keuntungan, semakin tinggi juga reputasi perusahaan 

tersebut di hadapan investor.  

Menurut  Adipalguna & Suarjaya (2016) Harga saham dapat di ukur dengan 

meggunakan analisis teknikal dan fundamental. Analisis teknikal adalah salah satu 

metode yang digunakan untuk penilaian saham dengan melakuan evaluasi saham 

berbasis pada data data statistik yang di hasilkan dari aktivitas perdagangan saham. 

Analisis fundamental merupakan salah satu cara melakukan penilainan saham 

dengan mempelajari atau mengamati berbagai indikator yang terkait dengan kondisi 

ekonomi dan berbagai indikator keuangan dan manajemen seperti laporan 

keuangan, perubahan deviden dan lainnya. 

Berikut ini data tabel Harga Saham pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index tahun 2013-2020. 
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Pada Perusahaan Yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

 Tahun 2013 – 2020  

KODE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Rata-

Rata 

ADRO 1.090 1.040 515 1.695 1.860 1.215 1.555 1.430 1.300 

ANTM 915 894 314 895 625 765 840 1.935 898 

BRIS           525 330 2.250 1.035 

BRPT       1.465 2.260 2.390 1.510 1.100 1.745 

BUKA                   

CPIN 3.375 3.780 2.600 3.090 3.000 7.225 6.500 6.525 4.512 

EMTK 5.550 7.800 10.300 9.975 9.500 8.400 5.575 14.000 8.888 

ERAA 200 218 545 600 735 2.200 1.795 2.200 1.062 

EXCL 5.129 4.798 3.650 2.310 2.960 1.980 3.150 2.730 3.338 

ICBP 5.100 6.550 5.100 8.575 8.900 10.450 11.150 9.575 7.539 

INCO 2.650 3.625 1.635 1.635 2.890 3.260 3.640 5.100 3.054 

INDF 6.600 6.750 5.175 7.925 7.625 7.450 7.925 6.850 7.038 

INKP 1.400 1.045 955 955 5.400 11.550 7.700 10.425 4.929 

INTP 20.000 25.000 22.325 15.400 21.950 18.450 19.025 14.475 19.578 

ITMG 28.500 15.375 5.725 16.875 20.700 20.250 11.475 13.850 16.594 

JPFA 1.220 950 635 1.455 1.300 2.150 1.535 1.456 1.338 

KLBF 1.250 1.830 1.320 1.515 1.690 1.520 1.620 1.480 1.528 

MIKA     2.400 2.570 1.810 1.575 2.670 2.730 2.293 

MNCN 2.625 2.540 1.855 1.755 1.285 690 1.630 1.140 1.690 

PGAS 4.475 6.000 2.745 2.700 1.750 2.120 2.170 1.655 2.952 

PTBA 2.040 2.500 4.525 2.500 2.460 4.300 2.660 2.810 2.974 

PTPP 1.103 3.398 3.875 3.810 2.640 1.805 1.585 1.865 2.510 

SMGR 14.150 16.200 11.400 9.175 9.900 11.500 12.000 12.425 12.094 

TINS 1.081 1.230 505 1.075 775 755 825 1.455 963 

TKIM 1.376 850 495 730 2.920 11.100 10.275 9.850 4.700 

TLKM 2.150 2.865 3.105 3.980 4.440 3.750 3.970 3.310 3.446 

TPIA 584 589 3.445 20.650 6.000 5.925 10.375 9.075 7.080 

UNTR 19.000 17.350 16.950 21.250 35.400 27.350 21.525 2.660 20.186 

UNVR 26.000 32.300 37.000 38.800 55.900 45.400 42.000 7.350 35.594 

WIKA 1.463 3.408 2.640 2.360 1.550 1.655 1.990 1.985 2.131 

Rata-

rata 
6.116 6.496 5.431 6.633 7.794 7.507 6.862 5.300 6.310 

Sumber : Bursa Efek Indonesia 2022 

Tabel 1. 1 

Daftar Harga Saham 
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Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat harga saham pada perusahaan yang 

terdaftar di JII mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada tahun 2013 dilihat 

dari rata-rata nya sebesar 6.116 kemudian pada tahun 2014 naik sebesar 6.496 dan 

pada tahun 2015 turun 5.431 sedangkan pada tahun 2016 naik sebesar 6.633 

kemudian tahun 2017 naik sebesar 7.794 dan pada tahun 2018 sampai 2020 

cenderung mengalami penurunan 7.507 (2018), 6.862 (2019), 5.300 (2020).  

Berdasarkan penjelasan di atas dapat diketahui sebagai fenomena masalah 

harga saham mengalami fluktuasi. Hal ini Berkaitan dengan penawaran dan 

permintaan shingga menyebabkan harga naik dan turun. Hal ini sejalan dengan. 

(Rahmadewi, & Abundanti 2018) dimana pada akhirnya peningkatan jumlah 

permintaan  terhadap saham mendorong harga saham juga ikut naik 

Menurut Nur’aidawati, (2018) Return On Asets atau pengembalian atas aset 

adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh 

dari pengguna aktiva. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik 

produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Peningkatan ini 

disebabkan oleh tingkat pengembalian yang akan  semalin besar. Ini juga akan 

berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut,  di pasar modal juga akan 

semakin tinggi sehingga ROA akan berpengaruh terhadap  harga saham perusahaan 

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan (Sari, 2018) menyatakan 

bahwa Return On Aset berpengaruh positif terhadap harga saham Hal ini tidak 

sejalan dengan penelitian (Hanum, 2009) menyatakan ROA Tidak Mempunyai 

Pengaruh Signifika Terhadap Harga Saham 
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Sumber : Bursa Efek Indonesia 2022 

Tabel 1. 2 

 Daftar Return On Asset (ROA) 
Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 

Tahun 2013-2020 (Dalam Jutaan Rupiah) 

 

KODE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Rata - 

Rata 

ADRO 0,03 0,03 0,03 0,05 0,08 0,07 0,06 0,02 0,046 

ANTM 0,02 -0,04 -0,05 0,00 0,00 0,03 0,01 0,04 0,001 

BRIS           0,003 0,002 0,004 0,003 

BRPT       0,11 0,05 0,03 0,02 0,02 0,047 

BUKA                   

CPIN 0,16 0,08 0,07 0,09 0,10 0,16 0,12 0,12 0,116 

EMTK           -0,12 -0,13 0,19 -0,021 

ERAA         0,04 0,07 0,03 0,06 0,051 

EXCL       0,01 0,01 0,05 0,01 0,01 0,018 

ICBP       0,13 0,11 0,14 0,14 0,07 0,117 

INCO 0,02 0,07 0,02 0,00 -0,01 0,03 0,03 0,04 0,024 

INDF 0,04 0,06 0,04 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,053 

INKP           0,07 0,03 0,03 0,045 

INTP   0,18 0,16 0,13 0,06 0,04 0,07 0,07 0,101 

ITMG     0,05 0,11 0,19 0,18 0,10 0,03 0,111 

JPFA 0,04 0,02 0,03 0,11 0,05 0,1 0,07 0,05 0,059 

KLBF 0,17 0,17 0,15 0,15 0,15 0,14 0,13 0,12 0,148 

MIKA     0,16 0,17 0,15 0,13 0,14 0,14 0,150 

MNCN     0,09 0,10 0,10 0,10 0,13 0,10 0,104 

PGAS         0,03 0,05 0,02 0,03 0,030 

PTBA 0,16 0,14 0,12 0,11 0,21 0,21 0,15 0,10 0,150 

PTPP 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02 0 0,031 

SMGR       0,10 0,04 0,06 0,03 0,03 0,054 

TINS 0,07 0,07 0,01 0,03 0,04 0,04 -0,03 -0,02 0,027 

TKIM           0,08 0,05 0,05 0,062 

TLKM     0,14 0,16 0,16 0,13 0,12 0,12 0,140 

TPIA           0,08 0,05 0,05 0,062 

UNTR     0,05 0,08 0,09 0,1 0,1 0,06 0,080 

UNVR     0,37 0,38 0,37 0,47 0,36 0,35 0,383 

WIKA 0,05 0,05 0,04 0,04 0,03 0,04 0,05 0,01 0,039 

Rata 

rata 
0,072 0,073 0,085 0,099 0,090 0,089 0,068 0,067 0,077 
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 Dari data tabel diatas dapat dilihat bahwasannya profitabilitas dilihat dari 

ROA pada perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index. Mengalami 

kenaikan dan penurunan dari tahun ketahun dapat dilihat dari rata-rata pada tahun 

2013 yaitu 0,072, kemudian pada tahun 2014 sampai 2016 mengalami kenaikan 

yaitu (2014), 0,073 (2015), 0,085, kemudian pada tahun 2016  sebesar 0,099 

sedangkan 2017 sampai 2020 cenderung mengalami penurunan 0,090 (2017), 0,089 

(2018), 0,068 (2019) 0,067 (2020). Semakin tinggi nilai ROA maka perusahaan 

tersebut semakin baik produktivitas aset dalam  memperoleh keuntungan bersih. 

Berdasarkan penelasan di atas dapat di ketahui sebagai fenomena masalah secara 

rata rata Return On Aset (ROA) mengalami kenaikan dan penurunan diduga karena 

laba bersih mengalami Penurunan dan diikuti dengan penurunan total aset dan 

sebaliknya. 

Total Asset Turn Over merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur beberapa jumlah 

penjualan yang di peroleh dari tiap rupiah aktiva (Kasmir, 2018). Rasio aktivitas 

sendiri digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi dari pemanfaatan sumber daya 

yang dimiliki perusahaan 

Menurut Nugraha & Sudaryanto (2016) Semakin tinggi nilai TATO 

mengartikan bahwa perputaran yang dimiliki oleh perusahaan semakin baik, dapat 

dikatakan dengan total aset yang dimiliki perusahaan mampu mendapatkan 

penjualan secara efektif dan effisien. Sehingga semakin tinggi nilai TATO maka 

investor akan semakin menyukai perusahaan tersebut karena dinilai perusahaan 

tersebut mampu mengelola asetnya dengan maksimal. Hasil penelitian (Alhudhori, 

2015) yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh 
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terhadap Harga Saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian (Cathelia & 

Sampurno, 2016) yang menyatakan TATO tidak berpengaruh terhadap harga saham 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Supardi et al., 2016) dan (Hidayat, 2020) 

yang menyatakan bahwa total asset turn over berpengaruh signifikan terhadap 

return on asset. 

Tabel 1. 3  

Daftar Total Asset Turnover (TATO) 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jarata Islamic Index 

Tahun 2013- 2020 (Dalam Jutaan Rupiah) 

 

KODE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Rata 

Rata 

ADRO 0,49 0,52 0,45 0,39 0,48 0,51 0,48 0,40 0,464 

ANTM 0,52 0,43 0,35 0,30 0,42 0,76 1,08 0,86 0,590 

BRIS           0,08 0,08 0,08 0,079 

BRPT     0,62 0,76 0,42 0,44 0,33 0,30 0,480 

BUKA                   

CPIN 1,63 1,40 1,20 1,58 1,22 1,08 1,46 1,36 1,367 

EMTK           0,46 0,63 0,67 0,585 

ERAA         2,73 2,74 3,38 3,04 2,973 

EXCL       0,39 0,41 0,4 0,4 0,38 0,396 

ICBP       1,19 1,13 1,12 1,09 0,45 0,996 

INCO 0,40 0,44 0,34 0,26 0,29 0,35 0,35 0,33 0,347 

INDF 0,72 0,74 0,70 0,81 0,79 0,76 0,8 0,5 0,727 

INKP           0,38 0,38 0,35 0,371 

INTP   0,69 0,64 0,51 0,5 0,55 0,58 0,52 0,570 

ITMG     1,35 1,13 1,24 1,39 1,42 1,02 1,259 

JPFA 1,44 1,55 1,46 1,41 1,4 1,48 1,46 1,42 1,453 

KLBF 1,41 1,4 1,31 1,27 1,21 1,16 1,12 1,02 1,238 

MIKA     0,58 0,58 0,53 0,53 0,57 0,54 0,555 

MNCN     0,45 0,47 0,47 0,46 0,47 0,42 0,455 

PGAS         0,44 0,49 0,52 0,38 0,457 

PTBA 0,96 0,88 0,82 0,76 0,89 0,88 0,83 0,72 0,842 

PTPP 0,94 0,85 0,74 0,53 0,51 0,48 0,42 0,3 0,596 

SMGR       0,59 0,57 0,60 0,51 0,45 0,544 

TINS 0,71 0,76 0,74 0,73 0,78 0,73 0,95 1,05 0,806 

TKIM           0,36 0,34 0,28 0,327 
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Sumber: Bursa Efek Indonesia 2022 

 

Dari data tabel diatas dapat dilihat bahwasannya Rasio Aktivitas dilihat dari 

Total Aset Turn Over pada perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index 

mengalami fluktuasi setiap tahunnya, dilihat dari rata-rata pada tahun 2013 nilai 

Tato sebesar 0,956 kemudian pada tahun 2014 sampai tahun 2016 cenderung 

mengalami penurunan sebesar 0,901 (2014), 0,846 (2015), 0,819 (2016), sedangkan 

pada tahun 2017 mengalami kenaikan sebesar 0,856, pada tahun 2018 kembali  

mengalami penurunan sebesar 0,794 dan tahun 2019 mengalami kenaikan dan 

penurunan sebesar 0,840 (2019), 0,730 (2020) . Berdasarkan penejasan di atas dapat 

di ketahui sebagai fenomena masalah secara rata rata Total Aset Turn Over (TATO) 

cenderung mengalami penurunan diduga karena penjualan mengalami penurunan 

dan diikuti dengan penurunan total aset   

Debt to Equity Ratio juga sering dikenal sebagai rasio leverage. Yang 

dimaksud dengan rasio Leverage yaitu rasio yang digunakan untuk melakukan 

pengukuran dari suatu investasi yang terdapat di perusahaan. Debt to Ekuity Ratio 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua 

kewajibannya dengan menggunakan modal sendiri. Semakin besar jumlah hutang 

yang di gunakan untuk struktur modal, maka semakin besar juga kewajibannya. 

Ketergantungan perusahaan yang tinggi terhadap kreditur akan berdampak pada 

TLKM     0,62 0,65 0,65 0,63 0,61 0,55 0,618 

TPIA 1,31 1,28 0,74 0,91 0,81 0,80 0,55 0,50 0,862 

UNTR     0,8 0,71 0,78 0,73 0,76 0,6 0,730 

UNVR     2,32 2,39 2,18 2,14 2,08 2,09 2,200 

WIKA 0,94 0,78 0,69 0,5 0,57 0,53 0,69 0,56 0,658 

Rata-

Rata 
0,956 0,901 0,846 0,819 0,856 0,794 0,840 0,730 0,812 

 



10 
 

 
 

Debt To Equity Ratio perusahaan tersebut yang menyebabkan menurunnya laba 

perusahaan tersebut sehingga efeknya adalah ketidak mampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan modalnya untuk menghasilkan laba yang besar (Radiman & 

Athifah, 2021). Peninggkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba 

bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk deviden yang akan diterima, 

karena pembayaan hutang lebih diutamakan dari pada pembayaran deviden hal ini 

dijadikan pegangan karena hutang akan mempengaruhi jumlah keuntungan yang 

diperoleh perusahaan dan juga nantinya mempengaruhi harga saham. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Gunawan, 2020) menyatakan bahwa 

Debt to Ekuity Ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini tidak 

sejalan dengan dengan penelitian yang dilakukan (Sriwahyuni & Saputra 2017) 

Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil 

Penelitian yang dilakukan (Ariani & Bati, 2020) menyatakan Debt to Equity  Ratio 

berpengaruh signifikan terhadap Return on Asset . Hal ini tidak sejalan dengan 

dengan penelitian yang dilakukan (Priyanto & Larasati, 2021) 
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Sumber: Bursa Efek Indonesia 2022 

Tabel 1. 4  

Daftar Debt To Equity Ratio (DER) 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 

Tahun 2013-2020 (Dalam Jutaan Rupiah) 

 

KODE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Rata- 

Rata 

ADRO 1,11 0,97 0,78 0,72 0,67 0,64 0,81 0,61 0,789 

ANTM 0,71 0,85 0,66 0,63 6,23 0,69 0,67 0,67 1,387 

BRIS           2,16 2,33 3,21 2,568 

BRPT     0,88 0,77 1,57 1,61 1,61 1,60 1,341 

BUKA                   

CPIN 1,00 0,53 0,95 0,71 0,56 0,43 0,39 0,33 0,612 

EMTK           0,26 0,43 0,44 0,378 

ERAA           1,63 0,96 0,97 1,186 

EXCL       1,59 1,6 2,14 2,28 2,54 2,030 

ICBP       0,56 0,56 0,51 0,45 1,06 0,628 

INCO 0,33 0,31 0,25 0,21 0,20 0,17 0,14 0,15 0,220 

INDF 1,05 1,08 1,13 0,87 0,88 0,93 0,77 1,06 0,972 

INKP           1,32 1,12 1,00 1,147 

INTP   0,17 0,16 0,15 0,18 0,2 0,2 0,23 0,184 

ITMG     0,41 0,33 0,42 0,49 0,37 0,37 0,398 

JPFA 1,84 1,97 1,81 1,05 1,15 1,26 1,2 1,27 1,444 

KLBF 0,25 0,21 0,25 0,22 0,2 0,19 0,18 0,23 0,216 

MIKA     0,13 0,15 0,17 0,14 0,16 0,16 0,152 

MNCN     0,51 0,50 0,54 0,54 0,42 0,84 0,558 

PGAS         0,90 1,48 1,28 1,55 1,302 

PTBA 0,55 0,71 0,82 0,76 0,59 0,49 0,42 0,42 0,594 

PTPP 5,26 5,11 2,72 1,89 1,93 2,22 2,74 2,82 3,086 

SMGR       0,45 0,61 0,56 1,30 1,14 0,809 

TINS 0,57 0,74 0,73 0,69 0,96 1,32 2,87 1,94 1,227 

TKIM           1,40 1,21 1,03 1,214 

TLKM     0,78 0,70 0,77 0,76 0,89 1,04 0,823 

TPIA 1,23 1,21 1,10 0,87 0,79 1,06 0,96 0,98 1,026 

UNTR     0,57 0,5 0,73 1,04 0,83 0,58 0,708 

UNVR     2,26 2,56 2,65 1,58 2,91 3,16 2,520 

WIKA 2,9 2,2 2,6 1,49 2,12 2,44 1,95 1,51 2,151 

Rata  

Rata 
1,399 1,235 0,975 0,799 1,124 1,022 1,098 1,135 1,092 
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Dari data tabel diatas dapat dilihat bahwasannya Debt Equity Ratio (DER) 

pada perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index mengalami fluktuasi. 

maka dapat dilihat rata-rata pada tahun 2013 sebesar 1,399, kemudian pada tahun 

2014 sampai 2016 cenderung mengalami penurunan sebesar 1,235 (2014), 0,975 

(2015), 0,799 (2016,) sedangkan tahun 2017 mengalami kenaikan sebesar 1,124 

(2017), kemudaian 2018 mengalami penurunan sebesar 1,022 sedangkan pada 

tahun 2019 sampai 2020 cenderung mengalami kenaikan 1,098 (2019), 1,135 

(2020). Jadi dapat di simpulkan penurunan DER disebabkan hutang atau kewajiban 

perusahaan lebih kecil dari pada seluruh aset yang dimiliki. Sedangkan peningkatan 

DER karena adanya kemampuan perusahaan tidak mampu membayar 

kewajibannya juga semakin besar. Semakin tinggi DER mencerminkan semakin 

tinggi tingkat hutang perusahaan. 

Dengan demikian peneliti membatasi fenomena masalah yang terjadi maka 

judul dari penelitian ini adalah “Pengaruh Total Asset Turnover, Debt Equity 

Ratio Terhadap Harga Saham Dengan Return On Asset Sebagai Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index”.  

1.2 Identifikasi masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat 

di identifikasi sebagai berikut 

1. Secara rata-rata harga saham  Pada Perusahaan Yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index periode 2013-2020 mengalami fluktuasi. 
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2. Return On Asset mengalami kenaikan dan penurunan pada setiap tahunnya, 

kenaikan yang signifikan terjadi pada tahun 2016 sedangkan penurunan 

yang signifikan terjadi pada tahun 2020 

3. Total Aset Turn Over (TATO) mengalami fuktuasi pada setiap tahunnya, 

penurunan yang signifikan terjadi pada tahun 2020 

4. Debt to Equity Ratio mengalami ketidakstabilan pada setiap tahunnya, 

penurunan yang signifikan terjadi pada tahun 2016. 

1.3 Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini difokuskan pada Harga Saham yang 

diliah dari closesing Price,Total Asset Turnover diukur dengan penjualan dan total 

aktiva, Debt To Equity Ratio (DER) diukur dengan total liabilitas dan ekuitas, 

Return On Asset (ROA) diukur dengan laba bersih dan total asset 

1.4 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, maka yang menjadi rumusan 

masalah pada penelirtian ini adalah 

a. Apakah Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Return on 

Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index? 

b. Apakah Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return on Asset 

(ROA) pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index? 

c. Apakah Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Harga 

Saham pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index? 

d. Apakah Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Harga Saham 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index? 
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e. Apakah Return on Asset (ROA)  berpengaruh terhadap Harga saham 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index? 

f. Apakah Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Harga 

Saham melalui Return on Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar 

di jakarta islamic index? 

g. Apakah Debt Equity Ratio (DER)  berpengaruh terhadap Harga Saham 

melalui Return on Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di 

jakarta islamic index? 

1.5    Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, maka yang menjadi tujuan 

penelitian pada penelirtian ini adalah 

a. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh terhadap Return on Asset (ROA) pada perusahaan 

yang terdaftar di jakarta islamic index. 

b. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) 

berpengaruh terhadap Return on Asset (ROA) pada perusahaan yang 

terdaftar di jakarta islamic index. 

c. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh terhadap Harga Saham pada perusahaan yang 

terdaftar di jakarta islamic index. 

d. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Return on Asset (ROA)  

berpengaruh terhadap Harga saham pada perusahaan yang terdaftar di 

jakarta islamic index. 
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e. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) 

berpengaruh terhadap Harga Saham pada perusahaan yang terdaftar di 

jakarta islamic index. 

f. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return on Asset 

(ROA) pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

g. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Debt Equity Ratio (DER)  

berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Return on Asset (ROA) 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

1.6    Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian adalah sebagi berikut. 

a. Manfaat Teoristis 

Penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan dan pengetahuan dalam 

hal pengaruh Total Asset Turnover dan Debt To Equity Ratio terhadap Harga 

Saham dengan Return On Asset sebagai variabel intervening 

b. Manfaat Praktis 

Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

masukan dalam membuat kebijakan yang bersifat fundamental, shingga dapat 

menarik perhatian para investor 

c. Penelitian Akademis 

Sebagai bahan referensi bagi peneliti selanjutnya yang bermaksud untuk 

mengkaji masalah-masalah yang berkaitan dengan Total Asset Turnover, Debt 

ToEquity Ratio, Return On Asset dan Harga Saham 
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BAB 2  

LANDASAN TEORI 

2.1   Uraian Teoritis 

2.1.1  Harga Saham 

2.1.1.1 Pengertian Harga Saham 

Harga saham dapat menunjukkan keadaan perusahaan  yang bersangkutan 

dan industri yang terlibat didalamnya. Rata-rata kenaikan harga saham total suatu 

perusahaan dapat menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sedang menguat. 

Menurut Manulang et al. (2021) Harga saham merupakan harga yang harus dibayar 

seseorang yang ingin memiliki bukti kepemlikan perusahaan tersebut. Harga saham 

yang cenderung naik mempunyai dampak adanya capital gain, dan dapat 

menggambarkan kondisi perusahaan yang memiliki prospek yang menjanjikan. 

Sedangkan Siregar et al. (2021) mengemukakan, Harga saham merupakan salah 

satu bentuk surat surat berharga yang diperjualbelikan dalam pasar modal atau 

bursa efek dan  

Adapun menurut Nur’aidawati, 2018 Harga saham merupakan alat untuk 

memperkirakan prospek keuntungan yang diharapkan oleh investor. Harga saham 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi secara umum dan persepsi pasar terhadap 

kondisi perusahaan saat ini, juga persentasi yang diharapkan di masa yang akan 

datang. Harga saham terdiri dari harga pembukaan (open price), harga tertinggi 

(high price), harga rendah (low price) dan harga penutupan (close price). 

Selanjutnya  Harga saham didasarkan pada arus kas yang diharapkan pada tahun-

tahun mendatang, bukan hanya di tahun berjalan Jadi maksimalisasi harga saham 

kita harus melihat oprasi secara jangka panjang (Bringham and Houston 2010).  
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Berdasarkan definisi di atas dapat disimpulkan bahwa harga saham 

merupakan harga yang muncul karena perubahan penawaran dan permintaan dari 

saham yang mendasari di pasar sekuritas, harga saham sangat membantu para 

investor untuk melakukan investasi di pasar modal. Harga saham dapat 

menunjukkan keberhasilan dalam menelola perusahaan nya.   

2.1.1.2 Penilaian Harga Saham 

Harga saham sangat di pengaruhi oleh kinerja perusahaan ada lima aspek 

keuangan yang penting untuk dianalisis, yaitu profitabilitas, likuiditas, aktivitas, 

dan solvabilitas. Rasio keuangan ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan 

kelemahan dalam memprediksi harga saham di pasar moda (Nazariah et al., 2020). 

Penlaian harga saham  dapat di tentukan dengan 3 nilai penting, yaitu nilai 

buku, nilai intrinsik dan nilai pasar ketiga nilai ini akan terkait dan berhubungan 

satu sama lain guna mengukur harga dari setiap saham yang ada (Ekananda, 2019). 

Beberapa penilaian  Harga saham dapat di jelaskan sebagai berikut: 

1). Nilai buku saham adalah nilai yang menunjukkan besarnya nilai perusahaan 

atasb pembukaan perusahaan pada saat saham tersebut deterbitkan untuk 

pertama kali. 

2). Nilai intrinsik saham adalah nilai teoristis, atau nilai yang sebenarnya dari 

setiap saham yang diterbitkan atau nilai yang harus terbentuk. 

3). Nilai pasar adalah harga pasar setiap saham yang tebentuk di pasar. 

Menurut Halim (2018) penilaian harga saham dapat dilakukan dengan 

Analisis Fundamental analisis ini akan membandingkan nilai intrinsik suatu saham 

dengan harga pasar guna mementukan apakah harga tersebut sudah mencerminkan 
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nilai interimsik atau belum.dasar pendekatan ini adalah bahwa harga saham akan di 

pengaruhi oleh kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan itu sendiri di pengaruhi oleh 

kondisi industri dan pereknomian secara makro dan faktor fundamental seperti 

pendekatan deviden dan pendekatan Price Earning Ratio. 

2.1.1.3  Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham 

Pada dasarnya terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi harga 

saham  hal ini didasari oleh Ardiyanto et al., (2020) Harga saham dapat di pengaruhi 

oleh adanya hukum permintaan dan penawaran. Semakin banyak orang yang 

membeli saham, maka harganya cenderung akan naik. Demikian juga sebaliknya, 

semakin banyak orang yang menjual saham suatu perusahaan, maka harga saham 

tersebut cenderung akan bergerak turun. Sedangkan menurut Hery (2017) Harga 

saham bergerak dalam suatu tern tertentu di pengaruhi oleh perubahan sikap 

investor atas kekuatan tekanan faktor faktor ekonomi, moneter dan psikologi pasar.  

Kemudian Gunawan, 2020 Faktor faktor yang mempengaruhi harga saham 

ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. karena laba yang 

di peroleh akan memungkinkan perusahaan  mampu membayar deviden dan apabila 

perusahaan memberikan deviden yang tinggi maka akan meningkatkan harga 

saham. Sedangkan menurut Sudana (2015) besar kecilnya harga saham pada 

dasarnya ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran, yang dipengaruhi 

oleh banyak faktor, baik faktor internal perusahaan yang menerbitkan saham 

maupun faktor eksternal perusahaan. 

Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Harga saham dapat di jelaskan sebagai 

berikut: 
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1). Faktor internal merupakan faktor yang berasal dari dalam perusahaan 

seperti: profitabilitas, leverage keuangan, leverage operasi, kelompok 

industri, ukuran perusahaan, manajemen perusahaan dan sebagainya. 

2). Faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar perusahaan seperti: 

kondisi ekonomi, suku bunga, inflasi, nilai tukar, kondisi politik, keamanan 

dan laba yang diperoleh perusahaan. 

Berdasarkan pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa faktor faktor yang 

mempengaruhi harga saham yaitu hukum permintaan dan penawaran, suku bunga, 

inflasi, nilai tukar, kondisi politik, moneter dan psikologi pasar. 

2.1.2  Return On Asset (ROA) 

2.1.2.1 Pengertian Return On Asset 

Menurut Hani (2015:75) Return on Aseet merupakan kemampuan dari 

modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 

keuntungan neto. ROA merupakan ukuran efisiensi penggunaan modal di dalam 

suatu perusahaan. Bagi perusahaan pada umumnya masalah efisiensi penggunaan 

moda adalah lebih penting dari pada masalah laba, karena laba yang besar belum 

merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah dapat bekerja dengan efisien. 

Kemudian menurut Abd’rachim (2021) Return On Asset merupakan rasio yang 

mengukur pengembalian total altiva setelah bunga dan pajak. Hasil pengembalian 

total aktiva dan total investasi menunjukkan kinerja manajemen dalam 

menggunakan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Adapun menurut Ekananda (2019:463) Return on Assset merupakan 

pengukuran imbal hasil perusahaan yang bersumber dari pendayagunaan seluruh 



20 
 

 
 

aset perusahaan. Ukuran ROA akan menunjukan kemampuan perusahaan untuk 

memanfaatkan seluruh aktiva perusahaan secara efektif dan efisien guna 

menghasilkan laba. Selanjutnya merurut Anwar (2019) Return on Asset 

menunjukkan kemampuan perushaan dalam menghasilkan laba bersih atas 

aktivanya makin besar angka ini maka perusahaan makin profit dan sebaliknya 

makin kecil angka rasio ini, perusahaan makin tidak profitable. 

Berdasarkan definisi di atas dapat disimpulkan bahwa Return on Asset 

(ROA) adalah salah astu rasio perofitabilitas yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana perusahaan menghasilkan laba dengan aset yang dimilikinya dengan 

membandingkan laba bersih dengan total asset. 

2.1.2.2Pengukuran Return On Asset 

Pengukuran Return On Asse menurut Muhardi (2013) Return On Assets 

mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang 

ditanamkan dalam bentuk aset. 

𝑅𝑂𝐴 =
Net Income

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

kemudian Pengukuran Return On Asse Anwar (2019) Return On Asset 

(ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba besrih 

aktivanya. 

𝑅𝑂𝐴 =
Earnings Available for common stockholders

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

Adapun Pengukuran Return On Asset (ROA) Menurut Ekananda 

(2019:463) sering disebut dengan imbal hasil investasi semakin besar semakin 
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tinggi perusahaan mendayagunakan semua aset untuk menciptakan laba 

perusahaan. Rumus yang di gunakan untuk mengukur Return On Asset adalah: 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Sedangkan menurut (Bringham & Houston, 2010) ROA adalah Rasio pendapatan 

bersih untuk aset total mengkur laba atas aset total (ROA) setelah bunga dan pajak. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Menurut pendapat di atas dapat di simpulkan bahwa pengukuran Return on 

asset dengan cara membagi antara laba bersih dangan total asset. 

2.1.2.3 Faktor Faktor Yang Mempengaruhi Return On Asset 

Pada dasar nya terdapat banyak faktor yang mempengaruhi return on asset 

(ROA). Hal ini didasarkan oleh beberapa pendapat para ahli, diantaranya Bringham 

and Houston (2010) faktor-faktor yang mempengaruhi return on asset dapat di 

pengaruhi oleh keputusan yang disengaja untuk menggunakan utang dalam jumlah 

besar, beban bunga yang tinggi menyebabkan laba bersih menjadi relatif rendah dan 

Utang menjadi peyebab rendahnya ROA  

Sedangkan menururt Husnan (2019) faktor faktor yang mempengaruhi 

return on asset (ROA) yaitu net profit margin dan asset turnover karena dengan net 

profit margin berarti menghasilkan laba yang besar dari setiap penjualan yang di 

tentukan. Sedangkan  asset turnover juga mempengaruhi ROA sebab dapat 

menciptakan penjualan yang makin besar dari aset yang dimiliki shingga kalu 

mampu perusahaan melakukannya maka roa semakin tinggi. 
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Adapun menurut Khusnul Armyta et al. (2020) yang mempengaruhi return 

on asset perusahaan seperti current Ratio, Total Asset Turnover, Debt equity ratio, 

net profit margin, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan. 

  Menurut Filbert & Prasetya (2017) faktor yang mempengaruhi return on 

asset yang lebih informatif yaitu profit margin yang di dapatkan dari 

netincom/reveneu dan turnover yang didapatkan dari revenue/average asset. Bila 

profit margin tinggi, berarti perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas 

bisnisnya, bila turn over tinggi, berarti perusahaan berhasil mendayagunakan aset 

yang dimiliki dengan lebih efisien. 

 Berbagai pendapat di atas, maka dapat disimpulkan bahwa faktor yang 

mempengaruhi return on asset diantaranya adalah utang dalam jumlah besar, beban 

bunga, net profit margin, asset turnover,current ratio, debt to equity ratio. 

2.1.2.4 Manfaat Return On Asset 

Menurut Husnan (2019) return on asset mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari total asetnya, dari ekuitasnya atau dari 

penjualan yang diciptakan 

Menurut Kasmir (2018) Adapun manfaat return on asset (ROA) yaitu 

1. Mengetahui besarnya tinggkat laba 

2. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu 

3. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

4. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan, 

baik modal pinjaman maupun modal sendiri 
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Menurut Ikatan Akutansi indonesia (2019) rasio return on asset digunakan 

untuk melihat kemampuan suatu entitas dalam menghasilkan laba dari setiap aset 

yang dimiliki. Imbal hasil aset juga mengindikasikan efisiensi pemanfaatan aset 

entitas dalam menghasilkan tujuan utama entitas tersebut berdiri. 

Menurut Hery (2017:314) Adapun manfaat return on asset (ROA) yaitu 

1. Untuk megukur seberapa beasr jumah laba bersih yang dihasilkan dari 

setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. 

2. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dalam satu periode tertentu. 

3. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang 

Menurut Ekananda (2019:463) Return On Asset di gunakan untuk 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan seluruh aktiva 

perusahaan secara efektif dan efisien guna menghasilkan laba mengingat seluruh 

aset merupakan wujud dari fana yang diinvestasikan. 

2.1.3  Total Asset Turnover (TATO) 

2.1.3.1 Pengertian Total Asset Turnover 

Menurut Hani (2015) Total Asset Turn Over merupakan rasio untuk 

mengukur efisiensi pengguna aktiva secara keseluruhan selama satu 

periode.merupakan ukuran tentang sampai berapa jauh aktiva telah dipergunakan 

di dalam kegiatan perusahaan atau menunjukkan berapa kali aktiva yang digunakan 

dalam kegiatan operasi berputar dalam satu periode tertentu. Sedangkan menurut 

Husnan (2019) Perputaran asset Atau asset Turnover merupakan rasio yang 



24 
 

 
 

mengikur seberapa banyak penjualan bisa diciptakan dari setiap rupiah aktiva yang 

dimiliki. Semakin besar penjualan yang bisa di ciptakan dari total aset yang 

dimiliki, semakin efisien pengelolaan asset tersebut.  

Adapun menurut Hery (2017) Perputaran total asset merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur keefektifan total aset yang dimiliki perusahaan dalam 

menghasilkan penjualan, atau dengan kata lain untuk megukur berapa jumlah 

penjualan yang di hasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. 

Selanjutnya Sudana (2015) Total Asset Turnover mengukur efektifitas pengguna 

seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan, dan semakin besar rasio ini berarti 

efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Berdasarkan definisi di atas dapat disimpulkan bahwa Total Asset Turnover 

(TATO) adalah perbandingan antara penjualan dengan total asset untuk mengukur 

seberapa untuk megukur berapa jumlah penjualan yang di hasilkan dari setiap 

rupiah dana yang tertanam dalam total aset. 

2.1.3.2 Pengukuran Total Asset Turnover 

Pengukuran Total Asset Turn Over Ekananda (2019) adalah Rasio ini 

adalah penjualan bersih perusahaan dibagi dengan rata-rata total aset, yang 

merupakan rata-rata seluruh aset pada nerca di awal dan akhir periode. 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑅𝑎𝑡𝑎 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Menurut Muhardi (2013:60) adalah Total Asset Turnover menunjukkan 

efektivitas perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menciptakan 

pendapatan. Diukur dengan cara : 
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𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Adapun menurut Rudianto (2013:194) Aset turn overmenunjukkan 

kecepatan perputaran asset yang digunakan untuk oprasi perusahaan dalam periode 

tertentu total asset turnover dapat di rumuskan sebagai berikut: 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Sedangkan menurut Bringham and Houston (2010) mengukur perputaran 

seluruh asset perusahan, dan dihitung dengan membagi penjulan dengan total asset 

 𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Menurut pendapat di atas dapat di simpulkan bahwa pengukuran total asset 

turnover dengan cara membandingkan penjualan dengan total asset yang dmiliki 

perusahaan tersebut. 

2.1.3.3 Faktor Faktor Yang Mempengaruhi Total Asset Turnover 

Pada dasarnya terdapat beberapa faktor yamg mempengaruhi total asset 

turnover. Hal ini didasarkan oleh beberapa pendapat ahli, diantaranya Menurut 

Riyanto (2010) total asset turnover dapat di pengaruhi dengan menambah aktiva 

tanpa menambah utang atau menambah aktiva relatif lebih besar dari pada 

tambahan utang. Mengurangi utang tanpa mengurangi aktiva atau mengurangi 

utang relatif lebih besar dari pada berkurangnya aktiva. 

Beberapa faktor uang dapat mempengaruhi Total Asset Turnover dapat di 

jelaskan sebagai berikut. 
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1). Dengan menambah modal usaha (operatting asset) sampai tingakt tertentu 

dapat terciptanya tambahan sales yang sebesar-besarnya. Usaha 

mempertinggi Total asset turnover dengan memperbesar sales relatif lebih 

besar daripada tambahnya modal usaha, perbandingan tambahan sales 

dengan tambahan operating assets harus lebih tinggi dari pada perbandingan 

sales operating asset semula. 

2). Dengan mengurangi sales dampai tingkat tertentu di usahakan penurunan 

atau pengurangan operating sales sebesar besarnya.perbandingan 

berkurangnya sales dan operating sales haris lebih kecil dari pada 

perbandingan semula untuk menghasilkan turnover yang lbih tinggi . 

Adapun menurut Jumingan (2011) fakrtor yang mempengaruhi Total Asset 

Turnover seperti volume penjualan,tingginya cost biaya pemeliharaann,pajak, 

bunga dan biaya tetap laimmya. 

Berbagai pendapat di atas, maka dapat disimpulkan bahwa faktor yang 

mempengaruhi total asset turnover diantaranya adalah utang, aktiva, volume 

penjualan beban bunga, biaya pemeliharaan, pajak, bunga dan biaya tetap laimmya. 

2.1.3.4  Manfaat Total Asset Turnover 

Menurut Thian (2022) adapun manfaat (Total Asset Turnover) yaitu: 

1). Untuk mengukur lamanya rata rata persediaan tersimpan. 

2). Untuk mengukur efektif tidaknya aktivitas penjualan persediaan 

barang dagang yang telah dilakukan selama periode. 

3). Untuk mengukur berapa kali dana yang tertanam dalam modal kerja 

berputar dalam satu periode, atau mengukur berapa besar tinggat 
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penjualan yang dapat dicapai dari setiap rupiah modal kerja yang 

digunakan. 

4). Untuk mengukur berapa kali dana yang tertanam dalam total aset 

berputar dalam satu periode, atau untuk mengukur berapa besar tingkat 

penjualan yang dicapai dari setia rupiah total aset yang digunakan. 

Menurut Ikatan Akutansi indonesia (2019) rasio total asset turnover 

digunakan untuk melihat kemampuan perusahan dalam 

meutilisasi/mengintensifkan aset aset yang dimiliki secara umum shingga 

mengetahui seberapa efisien suatu entitas memanfaatkan aset tetap yang 

dimilikinya adalah sangat berguna dalam mengevaluasi kinerja entitas tersebut. 

Menurut Kasmir (2018) adapun manfaat (Total Asset Turnover) yaitu: 

1. Manajemen dapat mengetahui berapa kali dana yang ditanamkan dalam 

aktiva tetap berputar dalam satu peeriode. 

2. Manajemen dapat mengetahui penggunaan semua aktiva perusahaan 

dibandingkan dengan penjualan dalam satu periode tertentu. 

Menurut (Hery 2017) adapun manfaat (Total Asset Turnover) yaitu: 

1. Untuk mengukur berapa kali dana yang tertanam dalam aset tetap berputar 

dalam satu periode, atau untuk megukur berapa besar tingkat penjualan yang 

dapat dicapai dari setiap rupiah aset tetap yang digunakan. 

2. Untuk mengukur berapa kali dana yang tertanam dalam total aset berputar 

dalam satu periode, atau untuk mengukur berapa besar tingkat penjualan 

yang dapt dicapai dari setiap rupiah total aset yang di gunakan. 



28 
 

 
 

2.1.4  Debt Equity Ratio (DER) 

2.1.4.1  Pengertian Debt Equity Ratio. 

Menurut Ekananda (2019) Debt To Equity Ratio secar langsung mengukur 

derajat permodalan suatu perusahaan sekaligus untuk menentukan tingkat 

kemempuan perusahaan memenuhi kewajiban untuk membayar utang, baik utang 

jangka panjang maupun utang jangka pendek. Sedagkan Debt To Equity Ratio, 

menunjukkan berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 

jaminan untuk keseluruhan hutangnya (Hani 2015).  

Adapun Debt to Equity Ratio (DER) Filbert & Prasetya (2017:80)  

digunakan untuk mengetahui berapa besar uatng yang dimiliki perusahaan bila 

dibandingkan dengan ekuitasnya semakin besr DER, maka semakin sempit 

keleluasaan perusahaan untuk melakukan pendanaan dengan utang Selanjutnya 

Husnan (2019) Deb to Equity Ratio (DER) rasio ini menunjukan perbandingan 

antara utang dengan modal sendiri. Sama seperti rasio utang, maka debt to ekuity 

ratio mungkin di hitung berdasarkan atas semua kewajiban atau hanya utang saja ( 

kewajiban yang menimbulkan beban bunga). 

Berdasarkan definisi di atas dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio 

merupakan perbandingan antara hutang dengan ekuitas perusahaan untuk 

mengukur sejauh mana perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dan 

mengetahui seberapa besar setiap rupiah modal yang dijadikan jaminan hutang. 
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2.1.4.2 Pengukuran Debt Equity Ratio 

Adapun Pengukuran Debt to Equity Ratio Muhardi (2013) adalah Debt to 

equity ratio menunjukan perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan. DER 

diperoleh degan cara. 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Debt

Total Equity
 

Kemudian Pengukuran Debt to Equity Ratio Rudianto (2013) adalah DER 

mengaambarkan seberapa besar modal pemilik dapat menutupi utang utang kepada 

kreditur semakin kecil rasio ini semakin baik. Rasio ini disebut juga rasio leverage. 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Utang

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Adapun Pengukuran Debt Equity Ratio (menurut Bringham & Hudson, 

2008:129) adalah Rasio kewajiban total untuk aset disebut rasio utang ini mengukur 

persentase dana yang di sediakan oleh liabilitas saat ini dan hutang jangka panjang. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Liabilitas

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Sedangkan menurut Ekananda (2019) adalah Debt Equity Ratio Utang yang 

digunakan adalah semua utang yang dibebani oleh tingkat bunga, sehingga utang 

yang tidak dibebani oleh bunga, tidak terlibat dalam perhitungan. Rumus yang 

digunakan dalam perhitungan rasio utang terhadap ekuitas adalah : 

DER =
Total Utang

Total Ekuitas
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Menurut pendapat di atas dapat di simpulkan bahwa pengukuran debt to 

equity ratio dengan cara membandingkan total hutang dengan total ekuitas yang 

dmiliki perusahaan tersebut. 

2.1.4.3 Faktor Faktor Yang Mempengaruhi Debt Equity Ratio 

Pada dasarnya terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Debt 

Equity Ratio (DER). Hal ini didasarkan oleh beberapa pendapat ahli, diantaranya. 

Menurut Ekananda (2019) Faktor yang mempengaruhi Debt To Equity Ratio adalah 

Sifat perusahaan, industri yang dimasuki dan konsisi ekonomi yang dapat 

mempengaruhi perusahaan. Sedangkan  menurut Aminah (2019) faktor yang 

mempengaruhi debr to equity ratio secara umum di antranya size perusahaan, 

pertumbuhan perusahan, profitabilitas, pajak, manajemen, leverage, non debt tax, 

risiko bisnis dan sebagainya. 

Adapun menurut Riyanto (2010) faktor yang memprngaruhi debr to equity 

ratio apabila jumlah utang bertambah, jumlah dari excess valuenya dalam angka 

absolute adalah tetap, karena bertambahnya utang disertai daengan bertambahnya 

aktiva, tetapi dalam angka relatif atau persentasenya adalah makin kecil. 

Selanjutnya Menurut Husnan (2019) faktor yang mempengaruhi debt to equity ratio 

tergantung pada 4 faktor yaitu size (ukuran perusahaan), tangible assets (aset 

berwujud), Profitability (kemampuan memperoleh laba), market to book. 

Beberapa faktor uang dapat mempengaruhi Debt to Equity Ratio dapat di 

jelaskan sebagai berikut 

1). Size (ukuran perusahaan) persahaan besar cenderung mempunyai rasio 

hutang yang tinggi. 
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2). Tangible asset (aset berwujud) perusahan dengan rasio aset tet.ap terhadap 

total aset yang tinggi mempunyai rasio hutang yang tinggi 

3). Profitability perusahaan dengan. profitability yang tinggi mempunyai rasio 

hutang yang rendah  

4). Market to book perusahaan dengan rasio market to book yangtinggi 

mempunyai rasio hutang yang rendah. 

Berbagai pendapat di atas, maka dapat disimpulkan bahwa faktor yang 

mempengaruhi debt to equity ratio diantaranya adalah Sifat perusahaan, industri 

yang dimasuki, konsisi ekonomi, size perusahaan, Profitability, pajak, market to 

book, manajemen. 

2.1.4.4  Manfaat Debt Equity Ratio 

Menurut Filbert & Prasetya (2017) debt to equity ratio digunakan untuk 

mengetahui berapa besar hutang yang dimiliki perusahaan bila di bandingkan 

dengan ekuitasnya. Semakin besar der maka semakin sempit keluasaan perusahaan 

untuk melakukan pendanaan dengan hutang. 

Menurut Kasmir (2018:175) adapun manfaat (Debt Equity Ratio) yaitu: 

1. Untuk menilai dan mengetahui kemempuan posisi perusahaan terhadap 

kewajiban kepada pihak lainnya. 

2. Untuk menilai dan mengetahui kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban yang bersifat tetap. 

3. Untuk menilai dan mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya 

aktiva tetap dengan modal. 
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4. Untuk menilai dan mengetahui seberapa beasr aktiva perusahaan di biyayai 

oleh utang. 

Menurut Hery (2017) adapun manfaat (Debt Equity Ratio) yaitu: 

1. Rasio ini berguna untuk mengetahui besarnya perbandingan antara jumlah 

dana yang di sediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang berasal dari 

pemilik perusahaan, dengan kata lain rasio ini dapat mengetahui berapa 

bagian dari setiap rupiah modal yang disajikan sebagai utang. 

2. Rasio ini memberikan petunjuk umum tentang kelayakan keredit dan risiko 

keuangan debitor 

Menurut Thian (2022) adapun manfaat (Debt Equity Ratio) yaitu: 

1). Unuk mengetahui posisi total kewajiban perusahaan kepada kreditor, 

khususnya jika dibandingkan dengan jumlah aset atau moda yang dimiliki 

perusahaan. 

2). Untuk mengetahui posisi kewajiban jangka panjang perusahaan terhadap 

jumlah modal yang dimiliki perusahaan. 

3). Untuk menilai kemampuan aset perusahaan dalam mengetahui seluruh 

kewajiban termasuk kewajiban yang bersifat tetap. 

4). Untuk menilai seberapa besar pengaruh modal terhadap pembiyaan aset 

perusahaan. 

5). Untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal yang dijadikan 

sebagai jaminan utang jangka pandang. 
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2.2  Kerangka Konseptual 

  Kerangka konseptual pada dasrnya adalah kerangka kerja yang 

menghubungkan variabel variabel terkait, yang tujuannya untuk menilai atau 

mengukur hubungan antara pengaruh variabel-variabel dalam suatu penelitian. 

Kerangak konsep dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut. 

2.2.1  Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) Terhadap Return On Asset 

(ROA) 

Total Asset Turnover (TATO) dapat diartikan sebagai rasio yang mengukur 

efisiensi perputaran aset untuk mendukung tingkat penjualan perusahaan. Jumlah 

total aset turnover (TATO) yang tinggi dapat menunjukkan seberapa efektif 

perusahaan menggunakan keseluruhan asetnya untuk menghasilkan angka 

penjualan bersih, yang pada gilirannya dapat berdampak pada profitabilitas 

perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi angka total asset turnover (TATO), 

maka semakin besar peluang perusahaan untuk meningkatkan asetnya, begitu pula 

sebaliknya. Total Asset Turnover dapat digunakaan untuk melihat kemampuan 

sebuah perusahaan dalam menggunakan aset aset yang dimiliki secara umum. Asset 

turnover yang rendah biasa menandakan penjualan perusahaan menurun atau 

perusahaan baru saja berinvestasi pada asset yang bernilai tinggi (Filbert & 

Prasetya, 2017). 

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian (Damayanti & Sitohang, 2019) dan 

hasil penelitian (Supardi et al., 2016) yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh terhadap Return On Asset (ROA). 
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Berdasarkan teori, pendapat maupun penelitian terdahulu yang telah 

dikemukakan diatas mengenai pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap 

Return On Asset (ROA), maka penulis menyimpulkan bahwa Total Asset Turnover 

(TATO berpengaruh terhadap Return On Asset (ROA).. 

2.2.2 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return On Asset (ROA) 

Debt To Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besar utang yang dimiliki  sebuah perusahaan terhadap modal. Jika debt 

to equity ratio tinggi maka hal tersebut tentu akan mengurangi kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh tambahan modal. Sehingga semakin besar debt ratio 

maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk tidak dapat melunasi 

kewajibannya. (Thian, 2022) 

Hasil penelitian (Solihin, 2019) yang menyatakan bahwa Debt To Equity 

Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return On Asset (ROA) hal ini berbeda dengan 

hasil penelitian (Sofian et al., 2018) yang menyatakan bahwa Debt To Equity Ratio 

(DER) tidak memiliki pengaruh terhadap Return On Asset (ROA). 

2.2.3 Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap harga saham 

Total asset turnover menunjukkan seberaba efektif total asset yang dimiliki 

perusahaan dalam menghasilkan penjualan atau dengan kata lain untuk mengukur 

berapa jumlah penjualan yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam 

dalam total aset. Perputaran total aset yang rendah berarti perusahaan tidak 

memaksimalkan total aset untuk menciptakan penjualan Hery (2017). TATO 

menunjukkan perusahaan menggunakan seluruh aktivanya untuk menghasilkan 

penjulan dengan baik sehingga laba akan mengalami peningkatan apabila laba 
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perusahaan meningkat investor akan tertarik untuk berinvestasi ke perusahaan 

tersebut dan hal ini akan membuat harga saham ikut meningkat. 

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian  (Sari, 2020). Total Asset Turnover 

berpengaruh positif terhadap pertumbuhan laba. Dan hasil penelitian (Juliani et al., 

2021) menyatakan bahwa Total Asset Turnover tidak berpengaruh terhadap Harga 

Saham. 

2.2.4 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham 

Debt To Equity Ratio Rasio ini menggambar kan seberapa besar modal yang 

dimiliki pemilik dapat menutupi utang utang kepada kreditor semakin kecil rasio 

ini semakin baik. Untuk keamanan pihak luar rasio yang terbaik jika jumlah modal 

lebih besar dari jumlah utang atau minimal sama. jadi semakin tinggi debt equity 

ratio, maka resiko keuangan pada perusahaan semakin tinggi pula maka akan 

membawa dampak menurunnya harga saham.  

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Debt To Equity Ratio (Solihin, 2019) 

berpengaruh positif terhadap Return On Asset. Dan hasil penelitian (Sofian et al., 

2018) menyatakan bahwa Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Return 

On Asset. 

2.2.5 Pengaruh Return On Asset Terhadap Harga saham 

Return On Asset merupakan salah satu rasio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh profit. Return On Asset membandingkan antara laba 

dengan aktiva yang dimilikinya semakin tinggi ROA maka semakin baik dalam 

memperoleh keuntungan. Peningkatan keuntungan menjadikan perusahaan tersebut 
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menjadi diminati oleh investor ini akan berpengaruh terhadap harga saham di pasar 

modal.(Anjasari et al., 2020)  

Hal ini sejalan dengan penelitian (Siagian & Siburian, 2021)  yang 

menyatakan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap harga 

saham. sedangkan hasil penelitian (Putri & Christiana, 2017) yang menyatakan 

bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

Berdasarkan teori, pendapat maupun penelitian terdahulu yang telah 

dikemukakan diatas mengenai pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap 

pertumbuhan laba, maka penulis menyimpulkan bahwa Return On Asset (ROA) 

berpengaruh terhadap harga saham. 

2.2.6 Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) Terhadap Harga Saham 

Dengan Return On Asset Sebagi Variabel Intervening 

Return On Asset (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih atas aktivanya. Makin besar angka ini maka perusahaan 

makin profit table, dan sebaliknya makin kecil angka rasio ini, perusahaan makin 

tidak profitable (Anwar, 2019). 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan ukuran tentang sampai seberapa 

efektif aktiva telah dipergunakan didalam kegiatan perusahaan atau menunjukkan 

berapa kali aktiva yang digunakan dalam kegiatan operasi berputar dalam satu 

periode tertentu. Tingginya Total Asset Turnover menunjukkan perusaaan kurang 

efektif dalam pengguna aktiva perusahaan. Perputaran aktiva yang lambat 

menunjukkan bahwa aktiva yang dimiliki terlalu besar dibandingkan dengan 

kemampuan untuk melakukan penjualan. 
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Hasil penelitian (Hidayat, 2020) menyatakan bahwa Total Asset Turnover  

berpengaruh terhadap harga saham melalui Return On Asset (ROA). 

Berdasarkan teori, pendapat dan penelitian terdahulu yang telah dikemukakan 

diatas Return On Asset (ROA) sebagai variabel intervening diduga akan memediasi 

pengaruh Total Asset Turnover terhadap Harga Saham 

2.2.7 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham Dengan Return 

On Asset sebagai variabel Intervening 

Return On Asset menujukkan kemampuan perusahan untuk menghasilkan 

laba dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba 

setelah pajak. Semakin besar retutn on asset, berarti semakin efisien penggunaan 

aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan menggunakan jumlah aktiva yang 

sama bisa di hasilkan laba yang lebih besar. rasio ini penting bagi pemegang saham, 

untuk mengetahui efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mengelola seluruh 

aktiva perusahaan. (Sudana, 2015) 

Debt to equity ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menggambarkan komposisi atau struktur modal dari perbandingan  total hutang 

dengan ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan. DER yang 

rendah mencerminkan bahwa perusahaan mampu menjalankan kegiatan dengan 

dananya sendiri tanpa berhutang terlalu banyak dan ini akan membuat investor 

tertarik untuk memiliki saham perusahaan tersebut (Cathelia & Sampurno, 2016) 

Hasil penelitian (Munira et al., 2018) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio 

(DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham. Dan hasil 
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penelitian (Jufrizen et al., 2019) Debt to Equity Ratio (DER) tidak  berpengaruh 

signifikan terhadap Return On Asset. 

Berdasarkan teori, pendapat maupun penelitian terdahulu yang telah 

dikemukakan diatas mengenai pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap 

Harga Saham dengan di mediasi oleh Return On Asset (ROA) maka penulis 

menyimpulkan bahwa Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Harga 

Saham dengan di mediasi oleh Return On Asset (ROA). 

Maka dalam hal ini paradigma yang dapat digambarkan mengenai pengaruh 

Total Asset Turnover (TATO) dan Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Harga 

Saham Dengan Return On Asset (ROA) Sebagai Variabel Intervening di 

kemukakan pada gambar dibawah ini. 

 

 

 

 

 

 

2.3 Hipotesis 

Hipotesis merupakan suatu penjelasan semnentara untuk beberapa tindakan 

atau situasi yang telah terjadi. Hipotesis berupa pernyataan mengenai konsep yang 

dapat dinilai benar atau salah jika mengacu pada suatu fenomena yang diuji secara 

empiris untuk mencapai tujuan penelitian ini, dengan mengacu pada perusahaan 

Total Asset 

Turnover 

Debt to Equity 

Ratio 

Return On 

Asset 

Harga Saham 

Gambar 2. 1 Kerangka Berfikir Konseptual 
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dan literatur yang telah disebutkan dalam uraian sebelumnya. Adapun hipotesis 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Ada pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Return on Asset 

(ROA) pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

b. Ada pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Return on Asset 

(ROA) pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

c. Ada pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Harga Saham 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

d. Ada pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham pada 

perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

e. Ada pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

f. Ada pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Harga Saham 

melalui Return on Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di 

jakarta islamic index. 

g. Ada pengaruh  Debt Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 

melalui Return on Asset (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di 

jakarta islamic index. 
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BAB 3 

METODE PENELITIAN 

3.1  Jenis Penelitian  

Pendekatan penelitian yang di gunakan dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan pendekatan asosiatif. Menurut Sugiyono (2017) penelitian asosiatif 

merupakan penelitian yang bersifat menggambarkan dan menguji hipotesis tentang 

hubungan dua variabel atau lebih, yang mengarah dan disimpulkan bahwa dalam 

penelitian ini, penulis ingin mengetahui pengaruh Toral Asset Turnover dan Debt 

To Equity Ratio terhadap Harga Saham Dengan Return On Asset Sebagai Variabel 

Intervening. 

Sedangkan jenis penelitan ini bersifat kuantitatif dimana penelitan ini 

merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat digunakan untuk 

meneliti populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 

penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/ statistik, dengan menguji hipotesis yang 

ditetapkan.(Sugiyono, 2017) 

Penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif di mana penelitian 

ini  merupakan data yang berupa angka kemudian dianalisis yang dimana data 

tersebut merupakan gabungan data tahun pada perusahaan yang terdaftar di JII 

dengan periode penelitian pada ahun 2013-2020 

3.2   Definisi Operasional  

Definisi operasional merupakan penjabaran lebih lanjut tentang definisi 

konsep yang dalam bentuk variabel sebagai petunjuk untuk mengetahui baik 
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buruknya pengukuran terhadap variabel yang diteliti. Penelitian ini menggunakan 

dua variabel independen satu variabel dependen dan variabel inervening  

Berdasarkan masalah dan hipotesis yang diuji, maka variabel yang akan 

diteliti dalam penelitian ini adalah variabel independen (bebas) dan dependen 

(terikat). 

3.2.2  Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen biasanya dikatakan sebagai variabel terikat merupakan 

variabel yang dipengaruhi, terikat, trgantung oleh variabel lain yakni variabel bebas 

(Juliandi et al. 2014). Variabel Y yang digunakan dalam penelitian ini adalah hrga 

saham. Harga saham dalam penelitian ini yaitu harga per lembar saham biasa 

persahaan di Jakarta islamix index pada saat penutupan (clossing price) akhir tahun 

2013-2020. 

3.2.3  Variabel Independen 

Variabel independen biasanya dikatakan variabel bebas variabel ini 

merupakan variabel yang mempengaruhi variabel terkait atau yang menjadi 

penyebab terjadinya perubahan pada pariabel terkait (Juliandi et al. 2014) 

1. Total Asset Turnover (X1) 

Menurut (Bringham & Houston, 2010) adalah Rasio menajemen aset 

akhir, rasio total aset turnover, mengukur omset dari semua aset perusahaan ini 

dihitung dengan membagi penjualan dengan total aset. Rumus untuk menghitung 

TATO 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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2. Debt To Equity Ratio ( X2) 

Menurut Rudianto (2013) Debt to Equity Ratio adalah DER mengambarkan 

seberapa besar modal pemilik dapat menutupi utang utang kepada kreditur semakin 

kecil rasio ini semakin baik. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang 

disiapkan kreditur dengan pemilik perusahaan atau berfungsi untuk mengetahui 

modal pemilik perusahaan yang dijadikan untuk jaminan hutang. Maka rumus 

untuk menghitung DER 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Utang

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

3.2.4  Variabel intervening (Z) 

Variabel intervening merupakan variabel yang menjadi perantara hubungan 

antara variabel dependen dan variabel independen intervening dalam penelitian ini 

adalah Return On Asset (ROA). Return on Assset merupakan pengukuran imbal 

hasil perusahaan yang bersumber dari pendayagunaan seluruh aset perusahaan. 

Ukuran ROA akan menunjukan kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan 

seluruh aktiva perusahaan secara efektif dan efisien guna menghasilkan laba 

(Ekananda, 2019) Rumus untuk menghitung ROA 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

3.3  Tempat & Waktu Penelitian 

3.3.1  Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index memalui www.idx.co.id dan data yang di 

ambil pada tahun 2013-2020 

http://www.idx.co.id/
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3.3.2  Waktu Penelitian 

Penelitaian ini dirncanakan pada bulan januari 2022 s/d juni 2022. Waktu 

penelitian di sajikan dalam tabel berikut ini. 

Tabel 3. 1  

Waktu Penelitian 

 

 

3.4  Teknik Pengambilan Sampel 

3.4.1  Populasi 

Menurut Sugiyono (2017) populasi merupakan wilayah generalisasi terdiri 

atas: obyek/subjek yang dipelajari, tetapi meliputi seluruh kerakteristik/sifat yang 

dimiliki oleh subjek atau objek itu.populasi yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 
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3.4.2  Sampel 

Setelah menentukan popuasi penelitian selanjutnya peneliti melakukan 

penarikan sampel. Menurut (Juliandi et al., 2014) sampel merupakan bagian dari 

populasi, yang terdiri atas sejumlah anggota yang dipilih dari populasi. Dengan kata 

lain, tidak seluruh unsur dari populasi akan menjadi sampel. Metode sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling yang menggunakan 

Kriteria-kriteria yang dijadikan sebagai pengambilan sampel yaitu sebagai berikut: 

1. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangannya secara lengkap 

dari tahun 2013 sampai dengan 2020 

2. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode tahun 

2013 sampai 2020 

3. Perusahaan yang menggunakan rupiah dalam pelaporannya. 

Berdasarkan keriteria diatas, maka diperoleh sampel penelitain perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta islamic Index. Adapun sampel yang memenuhi kriteria 

yaitu 10 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.  

 

Tabel 3. 2  

Sampel Penelitian 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 ANTM PT Aneka Tambang Tbk. 

2 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

3 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

4 KLBF PT Kalbe Farma Tbk 

5 PTBA PT Bukit Asam Tbk 
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3.5  Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

metode dokumentasi. Peneliti mengumpulkan berbagai dokumen yang berkaitan 

dengan masalah peneliti. Pengumpulan data di peroleh dari data sekunder yaitu 

berupa laporan keuangan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) yang di 

peroleh dari situs www.idx.xo.id, web site perusahaan yang menjadi sampel dan 

laporan harga saham dapat di temukan di yahoo finance pada periode 2013 sampai 

2020 

3.6   Teknik Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

data kuantitatif. Data kuantitatif adalah menguji dan menganalisis data dengan 

menggunakan perhitungan angka-angka atau numerik tertentu. Untuk memudahkan 

penelitian ini maka dalam menganalisis digunakan aplikasi Eviews 10 dengan 

menggunakan alat regresi data panel. Data panel merupakan data gabungan dari 

data runtun waktu (time series data) dan data silang (cross section data) (Sarwono, 

2016) 

3.6.1  Pemilihan Model Regresi Panel 

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel 

dapat dilakukan melaui tiga pendekatan antara lain: 

6 PTPP PT PP (Persero) Tbk 

7 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

8 TINS PT Timah Tbk 

9 WIKA  PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

http://www.idx.xo.id/
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1) Common Effect Model 

Menurut Basuki and Prawoto (2016) CEM merupakan pendekatan data penel 

yang paling sederhana. Model ini hanya mengombinasikan data time series dan 

cross section dalam bentuk pool, mengesrimasinya menggunakan pendekatan 

kuadrat terkecil/pooled least square karena model ini tidak memperhatikan dimensi 

individu maupun waktu shingga diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama 

dengan kurun waktu.persamaan dalam model common effect dapat di tulis sebagai 

berikut: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝑋𝑖𝑡 𝛽 + 𝜀𝑖𝑡 

2) Fixed Effect Model 

Menurut Basuki & Prawoto (2016) Model fixed effects mengansumsikan 

bahwa terdapat efek yang berbeda antara individu karena itu dalam model fixed 

effects  merupakan parameter yang tidak diketahui dan akan diestimasi dengan 

menggunaka teknik variabel dummy. Teknik seperti ini sering disebut dengan 

teknik Least Square Dummy (LSDV). Adapun persamaan variabel dummy dabat di 

tulis sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 𝑖𝑡 +  𝛽2𝑋2 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3  𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

3) Random Effect Model 

Menurut Basuki & Prawoto (2016) model random effect merupakan 

mengasumsikan efek spesifik dari masing masing individu diperlukan sebagai 

bagian dari komponen error yang bersifat tidak berkorelasi dengan variabel penjelas 

yang teramati. Model ini sering disebut juga Error Component Model (EMC) dan 
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teknik generalixe least Squares (GLS) untuk mengestimasi model random Effect 

dengan menghilangkan homoskedastik.  

Yit =  α + β1X1 it +  β2X2 it + β3X3  it +  Wit 

Untuk menguji kesesuainan yang tepat untuk mengelola data panel maka 

dapat dilakukan dengan beberapa pengujian yakni 

1. Uji Chow Tes  

Chow test merupakan pengujian untuk menentukan model Fixed Effect atau 

Random Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. Jika 

prob pada cross section F < 0,05 maka model yang tebaik fixed effect jika prob 

pada cross section F > 0,05 maka model yang lebih baik di gunakan adalah common 

effect (Priyantno, 2022) 

Ho : Common Effect Model  

H1 : Fixed Effect Model  

2. Uji Hausman 

Hausman test merupakan penjuhian statistik untuk memilih apakah model 

Fixed Effect  atau Random Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi 

data panel. Apabila nilai prob < 0,05 Ho ditolak maka model yang lebih baik untuk 

regresi data panel adalah Fixed Effect  (Basuki and Prawoto 2016). Hipotesis yang 

terbentuk dibentuk dalam uji Hausman adalah: 

Ho : Random Effect Model (Prob > 0,05) 

H1 : Fixed Effect Model (prob < 0,05) 
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3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji langrange multiplier dilakukan untuk memilih apakah model common 

effect atau random effects yang paling tepat digunakan. Apabila jika signifikasi 

pada both  < 0,05  maka model yang baik digunakan adalah random effect. 

Kemudian apabila nilai signifikasi pada both  > 0,05  maka moldel yang baik 

digunakan adalah common effect (Priyanto, 2022). Hipotesis dalam uji ini adalah: 

Ho : Common effect model (Prob > 0,05) 

H1 : Random effect model (Prob < 0,05) 

3.6.2  Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan uji yang dijgunakan untuk menguji apakah nilai 

residual terdistribusi secara normal atau tidak. Kriteria pengambilan keputusan 

yaitu: data berdistribusi normal jika nilai profitabilitas lebih dari 0,05, atau berdasar 

nilai jarque-bera, maka jika jarque-bera lebih kecil dari nilai Chi square maka data 

residual normal (Priyantno, 2022) 

2. Uji multikolinearitas  

Uji untuk melihat apakah ada korelasi yang tinggi antara variabel independen dalam 

model regresi linier berganda. Jika ada korelasi yang tinggi antara variabel 

independen, maka hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 

menjadi terganggu. Untuk menguji masalah multikolinearitas,maka dapat di lihat 

matriks Korelasi variabel bebas, jika korelasi lebih besar dari 0,80, maka 

Multikolinearitas. (Somantri & Sukardi, 2018) 
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3. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas merupakan keadaan dimana terjadi ketidaksamaan 

varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi. Untuk menguji 

apakah model regresi yang dipakai lolos Heteroskedastisitas atau tidak, dengan 

menggunakan uji glejser. Uji ini meregresikan nilai absolute residual dengan 

variabel independen dengan ketentuan, jika nilai prob melebihi dari 0,05 maka 

hipotesis nol diterima, yang bererti tidak ada masalah Heteroskedastisitas dalam 

model regresi (Priyantno, 2022) 

4. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi merupakan keadaan dimana pada model regresi terjadi 

korelasi antara residual pada periode t dengan residual pada periode sebelumnya. 

Model regresi yang baik tidak adanya masalah autokorelasi. Pada Eviews ada dua 

cara uji yaitu dengan metode Durbin watson atau dengan metode Breusch 

Godfrey Serial Correlation LM Test (Priyantno, 2022). 

3.6.3 Analisis Jalur (path Analysis) 

Path analysis digunakan untuk menganalisis hubungan antar variabel untuk 

memahami pengaruh langsung atau tidak langsung antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. Path analysis atau analisis jalur adalah keterkaitan 

antara variabel independen, variabel moderating dan variabel dependen yang 

biasanya disajikan dalam bentuk diagram. Menurut (Juliandi et al. 2014) ada 

banyak model yang digunakan untuk melakukan analisis jalur akan tetapi penelitian 

ini menggunakan model analisis dua jalur. Model persamaan dalam penelitian ini 

digambarkan sebagai berikut. 
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Jalur I 

Pengaruh langsung : Total Asset Turn Over       Harga saham 

Pengaruh tidak langsung :  Total Asset Turn Over      Harga saham Melalui 

Return On Asset 

Jalur II: 

Pengaruh langsung : Debt To Equity Ratio      Harga Saham 

Pengaruh tidak langsung : Debt To Equity Ratio     Harga saham  Melalui 

Return On Asset 

Persamaan strukturalnya dalam model analisis jalur diatas sebagai berikut:  

𝑧 =   𝑝1𝑋1 𝑖𝑡 +  𝑝2𝑋2 +  𝜀1 

𝑧 =   𝑝3𝑋1 +  𝑝4𝑋4 + 𝑝5𝑋3 +  𝜀2 

Keterangan : 

X1     : Total Asset Turnover 

X2     : Debt To Equity Ratio 

Z     : Return On Asset 

Y     : Harga Saham 

β    : Koefisien Variabel Morderating 

£     : Eror term/Tingkat Kesalahan 

Total Asset 

Turnover 

Debt to Equity 

Ratio 

Return On 

Asset 

Harga Saham 

β3 

 
β1 

 

β2 

 

β5 

 

β4 

 

£1 

£2 

 

Gambar 3. 1 Model Analisis Jalur 
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3.6.4  Uji Hipotesis 

Menurut Juliandi et al. (2014) hipotesis adalah dugaan atau jawaban 

sementara dari pernyataan yang ada pada perumusan masalah penelitian. Jadi 

hipotesis merupakan jawaban sememtara karena jawaban berasal dari teori. 

jawaban uji hipothesis berguna untuk apakah secara parsial atau simultan memiliki 

hubungan antara X1dan X2 berpengaruh terhadap Y. Sehinnga ada dua jenis 

koefisien regresi yang dapat dilakukan yaitu: 

1. Uji t (uji partial)  

Uji t digunakaan dalam penelitian ini untuk mengetahui kemapuan dari masing 

masing variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen. Ini berarti uji 

t digunakan untuk menguji signifikan hubungan antara variabel X dan Y, apakah 

variabel X1, X2, dan X3 benar benar berpengaruh terhadap variabel Y secara 

parsial.  

Hipotesis 

1). Ho : Tidak ada pengaruh variabel independen secara parsial terhadap                     

dependen 

2). H1 : ada pengaruh variabel independen secara parsial terhadap 

dependen 

Berdasarkan nilai t hitung Keriteria pengabilan keputusan Apapila H0 diterima 

bila nilai thitung< ttabel maka dapar disimpulkan  tidak berbengaruh Apapila H0 

ditolak nilai thitung> ttabel maka dapar disimpulkan  tidak berbengaruh   

Berdasarkan nilai profitabilitas H0 di terima bila profitabilitas > 0.05 maka 

variabel independen secara parsiat tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
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dependen. H0 di tolak bila nilai profitabilitas < 0,05 maka variabel independen 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Priyantno, 

2022). 

2. Uji f (Uji Simultan) 

Uji f di gunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 

bersama sama berpengaruh sevara signifikan terhadap variabel dependen. 

Hipotesis: 

1). Ho : variabel independent secara simultan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen 

2). H1 : Varabel independen secara simultan berpengaruh signifikan   

terhadap variabel dependen 

Berdasarkan nilai F hitung H0 diterima bila Fhitung < Ftabel maka dapar 

disimpulkan  tidak secara simultan berbengaruh apabila H0 ditolak bila Fhitung > 

Ftabel maka dapar disimpulkan  berbengaruh secara simultan. 

Berdasarkan nilai profitabilitas H0 di terima bila profitabilitas > 0.05 maka 

variabel independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. H0 di tolak bila nilai profitabilitas < 0,05 maka secara simultan 

berpengaruh signifikan (Priyantno, 2022). 

3. Koefisien Determinasi (R-Square) 

Nilai determinasi menunjukkan seberapa besar presentase model regresi 

maupun menjelaskan variabel dependen. Batas nilai Nilai R square adalah 0 < R 

square > 1 sehingga apabila R square sama dengan nol berarti variabel tidak bebas 
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dapat dijelaskan oleh variabel bebas serempak, sedangkan bila R square sama 

dengan 1 berarti variabel bebas dapat menjelaskan variabel tidak bebas secara 

serempak (Priyanto, 2020). Dalam penggunaanya koefisien determinasi dinyatakan 

dalam % dengan rumus Juliandi et al. (2014:180) 

𝐾𝐷 = 𝑅2 𝑋 100 

Keterangan 

D         = determinasi 

R         = Nilai Korelasi Berganda 

100%  = Persentase Kontribusi 

3.6.5 Uji Deteksi Pengaruh Mediasi 

Pada penelitian ini terdapat variabel intervening yairu Return On Asset 

(ROA) pengujian Hipotesis medaiasi dapat dilakukan dengn uji sobel (sobel test). 

Uji Sobel digunakan untuk menguji hubungan antara variabel bebas (X) dan 

variabel terikat (Y) diperantarai/dipengaruhi oleh variabel ketiga (Z), menurut 

Budiharjo (2016) Perhitungan dilakukan dengan cara sebagai berikut:  

  

  

  

 

𝑡 =  
𝑎𝑏

√𝑏2𝑆𝑎
2 +  𝑎2𝑆𝑏

2 + 𝑆𝑎
2𝑆𝑏

2
 

  

TATO ROA (a) 

ROA Harga Saham (b) 

DER ROA (c) 

ROA Harga Saham (d=b) 



54 
 

 
 

𝑡 =  
𝑐𝑑

√𝑑2𝑆𝑎
2 +  𝑐2𝑆𝑏

2 + 𝑆𝑎
2𝑆𝑏

2
 

Keterangan: 

a/c    : jalur independen dengan variabel intervening 

b    : jalur intervening dengan variabel dependen 

Sa : standar error koefisien a 

SEb : standard error koefisien b 
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BAB 4 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisa Deskriptif 

Pada penelitian objek yang digunakan adalah perusahaan yang terdafar pada 

Jakarta Islamic Index pada periode pengamatan 2013-2020. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu rasio aktifitas yang 

diproksikan dengan nilai Total Assets Turnover (TATO) dan rasio solvabilitas yang 

diproksikan dengan nilai Debt to Equity Ratio (DER), terhadap variabel dependen 

yaitu harga saham menggunakan rasio profitabilitas yang diproksikan dengan nilai 

Return on Assets (ROA) sebagai variabel intervening. Total sampel perusahaan 

yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 9 perusahaan dengan total waktu 

pengamatan selama 8 tahun, total titik pengamatan berjumlah 72 titik observasi. 

Berikut data hasil analisa deskriptif pada tiap variabel penelitian. 

Tabel 4.1 Hasil analisa deskriptif 

 TATO DER ROA HARGA_SAHAM 

 Mean  0.919710  1.299002  0.069409  2654.611 

 Median  0.827183  0.905370  0.050486  1847.500 

 Maximum  1.632278  6.232352  0.211853  7925.000 

 Minimum  0.296066  0.175632 -0.047464  314.0000 

 Std. Dev.  0.357183  1.169266  0.058262  2082.333 

 Skewness  0.297636  2.151190  0.489699  1.309966 

 Kurtosis  2.032379  8.414131  2.604203  3.573131 

     

 Jarque-Bera  3.871918  143.4699  3.347630  21.57757 

 Probability  0.144286  0.000000  0.187530  0.000021 

     

 Sum  66.21915  93.52816  4.997472  191132.0 

 Sum Sq. Dev.  9.058135  97.06997  0.241007  3.08E+08 

     

 Observations  72  72  72  72 

Sumber: data skunder laporan keuangan 
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4.1.1. Total Assets Turnover (TATO) 

Menurut Gitman dan Zutter, (2015), Total Assets Turnover (TATO) 

merupakan suatu ukuran untuk menilai tingkat efektifitas perusahaan dalam 

menggunakan aset untuk menghasilkan angka Penjualan. Semakin tinggi nilai Total 

Assets Turnover (TATO) menunjukkan kapasitas operasi dan efisiensi yang lebih 

tinggi. Pada tabel 4.1 dapat dilihat nilai Total Assets Turnover (TATO) perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode pengamatan 2013-2020.  

Pada tabel 4.1, dapat dilihat nilai rata-rata (mean) pada variabel Total Assets 

Turnover (TATO) sebesar 0,9197. Sedangkan nilai tertinggi didapatkan sebesar 

1,6322 dengan nilai terendah didapatkan sebesar 0,2961 dengan standar deviasi 

pada analisa sebesar 0,3571 dengan total titik observasi 72 data. Dari hasil data 

analisa deskriptif perusahaan dapat dilihat tingkat perputaran aset masih tergolong 

rendah, dengan nilai rata-rata total aktiva yang dimiliki perusahaan masih lebih 

tinggi dibandingkan dengan total penjualan yang dihasilkan. Dari hasil tersebut 

perusahaan belum efektif dalam menggunakan aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan penjualan pada setiap periodenya. 

4.1.2. Debt To Equity Ratio (DER) 

Debt to equity ratio (DER) dapat didefenisikan sebagai sebuah proposi 

relatif dari total kewajiban baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang 

terhadap dana yang disediakan kreditur untuk membiayai operasi perusahaan 

(Gitman & Zutter, 2015). Pada tabel 4.2 dapat dilihat nilai Debt to equity ratio 

(DER) perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 

pengamatan 2013-2020.  
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Dari tabel 4.1, dapat dilihat nilai rata-rata (mean) pada variabel Debt to 

equity ratio (DER) sebesar 1,2900. Sedangkan nilai tertinggi didapatkan sebesar 

6,2323 dengan nilai terendah didapatkan sebesar 0,1756 dengan standar deviasi 

pada analisa sebesar 1,1692 dengan total titik observasi 72 data. Dari hasil data 

analisa deskriptif perusahaan, dapat dilihat nilai rasio hutang berbanding modal 

yang tinggi dengan rasio diatas 1. Nilai rasio hutang yang tinggi menunjukkan 

berkurangnya kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, namun nilai 

rasio hutang yang rendah menunjukkan ketidakefisienan perusahaan dalam 

memanfatkan modal untuk menghasilkan keuntungan. 

4.1.3. Return On Assets (ROA) 

Nilai Return On Assets (ROA) menggambarkan efektivitas perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan menggunakan aset yang tersedia. Semakin tinggi 

nilai ROA menunjukkan semakin tinggi pengembalian total aset, maka semakin 

baik kondisi perusahaan tersebut (Gitman & Zutter, 2015). Pada tabel 4.3 dapat 

dilihat nilai Return On Assets (TATO) perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index pada periode pengamatan 2013-2020.  

Dari tabel 4.1, dapat dilihat nilai rata-rata (mean) pada variabel Return On 

Assets (ROA) sebesar 0,0694. Sedangkan nilai tertinggi didapatkan sebesar 0,2118 

dengan nilai terendah didapatkan sebesar -0,0474 dengan standar deviasi pada 

analisa sebesar 0,0582 dengan total titik observasi 72 data. Dari hasil data analisa 

deskriptif perusahaan, dapat dilihat nilai rasio pengembalian aset yang cukup tinggi 

sebesar 6,94%. Namun, dari data juga dapat dilihat nilai terendah didapatkan pada 

posisi -4,74%, hal ini mengindikasikan perusahaan belum dapat memanfaatkan 

asset secara efektif untuk menghasilkan laba bersih. 
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4.1.4. Harga Saham 

Harga saham dapat didefenisikan sebagai sejumlah nilai dalam mata uang 

yang dibentuk berdasarkan penawaran jual dan permintaan beli, yang dilakukan 

oleh pihak-pihak yang ingin memperdagangkan yang tergabung dalam sebuah pasar 

saham (Afriano & Nikmah, 2016). Pada tabel 4.4 dapat dilihat nilai Harga Saham 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode pengamatan 2013-

2020.  

Dari tabel 4.1, dapat dilihat nilai rata-rata (mean) pada variabel harga saham 

sebesar Rp.2.654. Sedangkan nilai tertinggi didapatkan sebesar Rp.7.965 dengan 

nilai terendah didapatkan sebesar Rp.1.847 dengan standar deviasi pada analisa 

sebesar 2.082 dengan total titik observasi 72 data. Harga saham yang tinggi pada 

perusahaan menunjukkan tingkat kepercayaan investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan tersebut. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi harga saham 

berupa faktor makro yang terdiri dari kondisi fundamental ekonomi makro, 

kebijakan pemerintah, kurs mata uang, maupun sentimen pasar, sedangkan faktor 

mikro dapat berupa kinerja perusahaan. 

4.2. Analisa Data 

Teknik analisa data yang digunakan pada penelitian ini meliputi pemilihan 

model regresi, pengujian model regresi, asumsi klasik serta pengujian hipotesis 

(Priyantno, 2022). Berikut tahapan analisa data yang digunakan pada penelitian ini. 

4.2.1. Pemilihan Model Regresi 

Pemilihan model regresi pada analisis data panel dilakukan menggunakan 

tiga pendekatan model yaitu common model, fixed model dan random model. 

Masing-masing model menggambarkan perbedaan efek pada variabel berdasarkan 
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dimensi waktu dan individu. Model regresi yang terbaik kemudian digunakan pada 

analisis pengujian hipotes penelitian. Berikut hasil analisa model regresi yang 

digunakan pada penelitian: 

a. Common Effect Model (CEM) 

Pada pendekatan model regressi dengan metode common model, 

perhitungan hanya dilakukan dengan mengkombinasikan data series dan cross 

section data tanpa melakukan estimasi terhadap dimensi waktu dan individual. 

Berikut hasil analisa pada common effect model untuk model 1 dan model 2:     

Tabel 4.2 Hasil Regresi CEM Model 1 
 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/25/22   Time: 19:58   
Sample: 2013 2020   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 72  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TATO 0.064170 0.016095 3.987023 0.0002 

DER -0.018859 0.004917 -3.835830 0.0003 
C 0.034889 0.018545 1.881291 0.0642 
     
     R-squared 0.383240     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.365363     S.D. dependent var 0.058262 
S.E. of regression 0.046414     Akaike info criterion -3.261661 
Sum squared resid 0.148643     Schwarz criterion -3.166800 
Log likelihood 120.4198     Hannan-Quinn criter. -3.223897 
F-statistic 21.43749     Durbin-Watson stat 0.613278 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan common 

effect model pada model 1, didapatkan variabel TATO dan DER berpengaruh 

signifikan terhadap ROA dengan nilai probabilitas pada masing-masing variabel 

sebesar sebesar 0,0002 dan 0,0003. 
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Tabel 4.3 Hasil Regresi CEM Model 2 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/27/22   Time: 09:01   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 7.505665 0.284155 26.41394 0.0000 

ROA 6.133981 1.799004 3.409653 0.0011 

TATO -0.373317 0.266785 -1.399320 0.1663 

DER 0.018046 0.080927 0.222994 0.8242 

     
     R-squared 0.166941     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.130189     S.D. dependent var 0.743691 

S.E. of regression 0.693593     Akaike info criterion 2.160091 

Sum squared resid 32.71288     Schwarz criterion 2.286572 

Log likelihood -73.76328     Hannan-Quinn criter. 2.210444 

F-statistic 4.542300     Durbin-Watson stat 0.330364 

Prob(F-statistic) 0.005826    

     
     

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan common 

effect model pada model 2, didapatkan variabel, TATO dan DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham sedangkan ROA berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dengan nilai probabilitas pada masing-masing variabel  sebesar, 

0,1663 0,8242. dan 0,0011 

  



61 
 

 
 

Fixed Effect Model (FEM) 

Perbedaan mendasar pendekatan model regresi dengan metode fixed effect  

model dengan model lainnya, berupa FEM mengasumsikan tahun sebagai unit 

observasi. Dimana, hanya terdapat perbedaan pada dimensi individu pada masing-

masing model (Grieser & Hadlock, 2019) Berikut hasil analisa pada fixed effect 

model untuk model 1 dan model 2:     

Tabel 4.4 Hasil Regresi FEM Model 1 

 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/26/22   Time: 23:23   
Sample: 2013 2020   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 72  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.040162 0.019648 2.044105 0.0453 

TATO 0.040919 0.021438 1.908757 0.0610 
DER -0.006456 0.004028 -1.602617 0.1142 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.812693     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.781986     S.D. dependent var 0.058262 
S.E. of regression 0.027204     Akaike info criterion -4.231168 
Sum squared resid 0.045142     Schwarz criterion -3.883344 
Log likelihood 163.3220     Hannan-Quinn criter. -4.092698 
F-statistic 26.46679     Durbin-Watson stat 1.555515 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan fixed effect 

model pada model 1, didapatkan variabel TATO dan DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROA dengan nilai probabilitas pada masing-masing variabel  

sebesar 0,0610 dan 0.1142.  
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Tabel 4.5 Hasil Regresi FEM Model 2 
 
 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/27/22   Time: 09:04   
Sample: 2013 2020   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 72  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.220196 0.238091 30.32535 0.0000 

ROA 4.218636 1.500995 2.810559 0.0067 
TATO 0.211676 0.258711 0.818192 0.4165 
DER -0.074033 0.048209 -1.535665 0.1299 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.844600     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.816110     S.D. dependent var 0.743691 
S.E. of regression 0.318912     Akaike info criterion 0.703211 
Sum squared resid 6.102308     Schwarz criterion 1.082656 
Log likelihood -13.31561     Hannan-Quinn criter. 0.854269 
F-statistic 29.64550     Durbin-Watson stat 1.758164 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan fixed effect 

model pada model 2, didapatkan variabel TATO dan DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham dengan nilai probabilitas pada masing-masing 

variabel sebesar 0.4165 dan 0,1299. Namun, dari hasil analisa didapatkan variabel 

ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0067 

b. Random Effect Model (REM) 

Pada analisa model regresi menggunakan pendekatan random effect model, 

digunakan untuk mengetahui efek pada masing-masing individu secara acak yang 

tidak memiliki korelasi dengan variabel penjelas (Schmidheiny, 2021).Berikut hasil 

analisa pada random effect model untuk model 1 dan model 2:   
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Tabel 4.6 Hasil Regresi REM Model 1 

 

Dependent Variable: ROA   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/26/22   Time: 23:24   
Sample: 2013 2020   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 72  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.034247 0.022792 1.502595 0.1375 

TATO 0.049643 0.019167 2.589969 0.0117 
DER -0.008079 0.003880 -2.082431 0.0410 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.041858 0.7030 

Idiosyncratic random 0.027204 0.2970 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.124676     Mean dependent var 0.015544 

Adjusted R-squared 0.099304     S.D. dependent var 0.028736 
S.E. of regression 0.027272     Sum squared resid 0.051321 
F-statistic 4.913968     Durbin-Watson stat 1.398979 
Prob(F-statistic) 0.010112    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.317474     Mean dependent var 0.069409 

Sum squared resid 0.164493     Durbin-Watson stat 0.436470 
     
     

 

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan random 

effect model pada model 1, didapatkan variabel DER dan TATO berpengaruh 

signifikan terhadap ROA dengan nilai probabilitas pada masing-masing variabel 

sebesar 0.0117 dan 0,0410. 
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Tabel 4.7 Hasil Regresi REM Model 2 

 
 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/27/22   Time: 01:19   
Sample: 2013 2020   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 72  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.263049 0.348166 20.86088 0.0000 

ROA 4.254795 1.460695 2.912857 0.0048 
TATO 0.154001 0.248323 0.620163 0.5372 
DER -0.068120 0.047626 -1.430323 0.1572 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.788241 0.8593 

Idiosyncratic random 0.318912 0.1407 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.177678     Mean dependent var 1.077806 

Adjusted R-squared 0.141399     S.D. dependent var 0.338608 
S.E. of regression 0.313756     Sum squared resid 6.694128 
F-statistic 4.897565     Durbin-Watson stat 1.590299 
Prob(F-statistic) 0.003850    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.100136     Mean dependent var 7.611519 

Sum squared resid 35.33622     Durbin-Watson stat 0.301268 
     
     

Dari hasil analisa regresi data panel menggunakan pendekatan random 

effect model pada model 2, didapatkan variabel TATO dan DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham dengan nilai probabilitas pada masing-masing 

variabel sebesar 0.5372 dan 0.1572. Namun, dari hasil analisa didapatkan variabel 

ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0048. 

Setelah melakukan analisa regresi pada masing-masing model, langkah 

berikutnya  dilakukan pengujian pada masing-masing model. Hal ini bertujuan 
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untuk menentukan model regresi yang tepat untuk digunakan pada penelitian. 

Pengujian model regresi dilakukan menggunakan tiga pengujian, yaitu: 

1. Uji chow 

Pengujian ini bertujuan untuk membandingkan model terbaik antara model 

CEM dan FEM dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Common Effect Model 

H1 : Fixed Effect Model 

Tabel 4. 8 Hasil Analisa Uji Chow Pada Model 1 

 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ02    
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 17.482364 (8,61) 0.0000 

Cross-section Chi-square 85.804478 8 0.0000 
     
          

Dari hasil analisa uji chow didapatkan nilai probabilitas pada cross-section 

F sebesar 0.000, dimana nilai yang didapatkan lebih kecil dari 0.05 maka H0 

ditolak. Didapatkan model regresi FEM lebih tepat digunakan pada model 1 

dibandingkan dengan model regresi CEM.  

Tabel 4.9 Hasil Analisa Uji Chow Pada Model 2 
 
 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ05    
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 32.705546 (8,60) 0.0000 

Cross-section Chi-square 120.895339 8 0.0000 
     
     

Dari hasil analisa uji chow didapatkan nilai probabilitas pada cross-section 

F sebesar 0.000, dimana nilai yang didapatkan lebih kecil dari 0.05 maka H0 
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ditolak. Didapatkan model regresi FEM lebih tepat digunakan pada model 2, 

dibandingkan dengan model regresi CEM.  

2. Uji hausman 

Pengujian ini bertujuan untuk membandingkan model terbaik antara model 

FEM dan REM dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Random Effect Model 

H1 : Fixed Effect Model 

Tabel 4.10 Hasil Analisa Uji Hausman Pada Model 1 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: EQ03    
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.348563 2 0.3090 
     
          

Dari hasil analisa uji hausman pada model 1 didapatkan nilai probabilitas 

pada cross-section random sebesar 0.3090, dimana nilai yang didapatkan lebih 

besar dari 0.05 maka H0 diterima. Didapatkan model regresi REM lebih tepat 

digunakan pada model 1 dibandingkan dengan model regresi FEM.  

Tabel 4.11 Hasil Analisa Uji Hausman Pada Model 2 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: EQ06    
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.818983 3 0.8449 
     
          

Dari hasil analisa uji hausman pada model 2 didapatkan nilai probabilitas 

pada cross-section random sebesar 0,8449, dimana nilai yang didapatkan lebih 
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besar dari 0.05 maka H0 diterima. Didapatkan model regresi REM lebih tepat 

digunakan pada model 2 dibandingkan dengan model regresi FEM.  

3. Uji Lagrange Multipler (LM) 

Pengujian ini bertujuan untuk membandingkan model terbaik antara model 

REM dan CEM dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Common Effect Model 

H1 : Random Effect Model 

Tabel 4.12 Hasil Analisa Uji Lagrange Multipler Pada Model 1 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  89.99681  0.246675  90.24348 
 (0.0000) (0.6194) (0.0000) 
    

Honda  9.486665 -0.496664  6.356891 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

King-Wu  9.486665 -0.496664  6.117914 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Standardized Honda  11.35781 -0.302080  4.317377 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Standardized King-Wu  11.35781 -0.302080  4.026676 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Gourierioux, et al.* -- --  89.99681 
   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

Dari hasil analisa uji lagrange multiplier pada model 1 didapatkan nilai 

cross-section Breusch Pagan sebesar 0.000, dimana nilai yang didapatkan lebih 

kecil dari 0.05 maka H0 ditolak. Didapatkan model regresi REM lebih tepat 

digunakan pada model 1 dibandingkan dengan model regresi CEM.  
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Tabel 4.13 Hasil Analisa Uji Lagrange Multipler Pada Model 2 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  145.7093  1.229968  146.9392 
 (0.0000) (0.2674) (0.0000) 
    

Honda  12.07101 -1.109039  7.751284 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

King-Wu  12.07101 -1.109039  7.436142 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Standardized Honda  15.24926 -0.945483  6.136730 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Standardized King-Wu  15.24926 -0.945483  5.731667 
 (0.0000) -- (0.0000) 
    

Gourierioux, et al.* -- --  145.7093 
   (< 0.01) 
    
    

Dari hasil analisa uji lagrange multiplier pada model 2 didapatkan nilai 

cross-section Breusch Pagan sebesar 0.000, dimana nilai yang didapatkan lebih 

kecil dari 0.05 maka H0 ditolak. Didapatkan model regresi REM lebih tepat 

digunakan pada model 2 dibandingkan dengan model regresi CEM.  

4.2.2. Uji Asumsi Klasik 

Setelah didapatkan model regresi terbaik yaitu random effect model (REM), 

kemudian dilakukan uji asumsi klasik pada data penelitian. Pengujian ini 

menghindari bias pada koefisien regresi yang didapatkan serta meningkatkan 

ketepatan pada hasil estimasi model regresi. Uji asumsi klasik yang digunakan pada 

penelitian ini meliputi uji normalitas, heterokedastisitas, multikolinearitas serta uji 

auto korelasi. 
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1. Uji Normalitas 

Uji normalitas pada data panel dilakukan dengan metode pengujian Jarque 

Berra, dengan nilai probabiltas JB>0,05 dikatakan data berdistribusi normal. 

Namun, apabila nilai normalitas JB<0,05 maka data tidak berdistribusi normal 

(Thorsten & Buning, 2004). Pengujian normalitas dilakukan pada masing-masing 

model, dimana model 1 dengan variabel independen DER dan TATO serta variabel 

dependen berupa ROA. Pada model 2 variabel independen yang digunakan adalah 

ROA, DER dan TATO, sedangkan variabel independen berupa Harga Saham. 
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Mean      -1.83e-18

Median  -0.005897

Maximum  0.138061

Minimum -0.093787

Std. Dev.   0.048133

Skewness   0.504500

Kurtosis   3.482906

Jarque-Bera  3.753843

Probability  0.153061

 

Gambar 4.1 Hasil Analisa Uji Normalitas Pada Model 1 

 Pada hasil uji normalitas model 1 didapatkan nilai probabilitas JB sebesar 

0,153, nilai ini lebih besar dari 0.05. Hasil ini menunjukkan data pada model 1 

berdistribusi normal. 
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Gambar 4.2 Hasil Analisa Uji Normalitas Pada Model 2 

Pada hasil uji normalitas model 2 didapatkan nilai probabilitas JB sebesar 

0,164, nilai ini lebih besar dari 0.05. Hasil ini menunjukkan data pada model 2 

berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas berfungsi untuk mengetahui ada tidaknya korelasi 

antar masing-masing variabel independen pada model regresi. Adanya korelasi 

pada variabel independen dapat menyebabkan standar error pada model regresi 

menjadi lebih besar. Hal ini berdampak pada nilai t-hitung koefisien akan semakin 

kecil, dan menyebabkan model regresi tidak dapat menunjukkan hubungan yang 

linier antar variabel independen yang dipengaruhi variabel dependen. Pada uji 

multikolinieritas apabila nilai koefisien korelasi pada variabel independen sebesar 

<0,8 maka dapat dikatakan tidak terjadi gejala multikolinieritas pada data, namun 

sebaliknya apabila nilai koefisien korelasi pada variabel independen sebesar >0,8 

maka dapat dikatakan terjadi gejala multikolinieritas pada data (Somantri & 

Sukardi, 2019) 
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Tabel 4. 14 Hasil Analisa Uji Multikolinieritas Pada Model 1 

 Tato Der 

Tato 1 -0.2861 

Der -0.2861 1 

 

Berdarsarkan hasil uji multikolinieritas pada model 1 didapatkan nilai 

koefisien korelasi sebesar -0,2861 < 0,8, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

gejala multikolinieritas pada data model 1. 

Tabel 4.15 Hasil Analisa Uji Multikolinieritas Pada Model 2 

 Roa Tato Der 

Roa  1  0.5017 -0.4910 

Tato  0.5017  1 -0.2861 

Der -0.4910 -0.2861  1 

Berdarsarkan hasil uji multikolinieritas pada model 2 didapatkan nilai 

koefisien korelasi sebesar pada masing-masing variabel independen sebesar 0,5017, 

-0,4910 dan -0,2861 < 0,8, maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala 

multikolinieritas pada data model 2. 

3. Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya 

ketidaksamaan varian pada satu nilai observasi ke observasi lainnya yang diukur 

berdasarkan nilai residualnya. Apabila pada satu model regresi terjadi gejala 

heterokedastisitas dapat menyebabkan peningkatan pada varian estimasi yang akan 

berpengaruh pada tingkat akurasi pengujian hipotesis (uji parsial dan simultan). 

Semakin besar nilai varian akan menyebabkan peningkatan standar error pada 

model regresi, yang menyebabkan tingkat akurasi pada model regresi akan semakin 

kecil. Pada penelitian ini uji heterokedastisitas di uji menggunakan metode Glejser 

dengan cara melakukan regresi pada variabel independen dengan nilai absolut 

residualnya. Dasar pengambilan keputusan berupa apabila nilai signifikansi pada 
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variabel indpenden sebesar >0,05 maka dapat dikatakan tidak terjadi gejala 

heterokedastisitas, namun sebaliknya apabila nilai signifikansi pada variabel 

inpenden sebesar <0,05 maka dapat dikatakan terjadi gejala heterokedastisitas pada 

model regresi (Priyantno, 2022). 

Tabel 4.16 Hasil Analisa Uji Heterokedastisitas Pada Model 1 
 

Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 06/26/22   Time: 23:41   
Sample: 1 72    
Included observations: 72   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.026282 0.011839 2.220023 0.0297 

TATO 0.011169 0.010274 1.087056 0.2808 
DER -0.001464 0.003139 -0.466419 0.6424 

     
     

 

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas pada model 1 didapatkan nilai 

probabilitas pada masing-masing variabel independen >0,05, maka dapat 

disimpulkan tidak terjadi gejala heterokedastisitas pada data model 1. 

Tabel 4.17 Hasil Analisa Uji Heterokedastisitas Pada Model 2 
 

Test Equation:    
Dependent Variable: ARESID   
Method: Least Squares   
Date: 06/27/22   Time: 09:14   
Sample: 1 72    
Included observations: 72   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.825143 0.158469 5.206977 0.0000 

ROA -0.457464 1.003274 -0.455971 0.6499 
TATO -0.157303 0.148781 -1.057279 0.2941 
DER -0.074014 0.045131 -1.639963 0.1056 

     
     

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas pada model 2 didapatkan nilai 

probabilitas pada masing-masing variabel independen >0,05, maka dapat 

disimpulkan tidak terjadi gejala heterokedastisitas pada data model 2. 
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4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi atau 

hubungan antar variabel pada model regresi dengan adanya perubahan waktu (t0-

ti). Pada penelitian ini pengujian autokorelasi pada dilakukan dengan menggunakan 

metode Durbin Watson, dasar pengambilan keputusan berupa nilai DU tabel< nilai 

DW pada model < 4-DU tabel dapat dikatakan tidak terjadi gejala autokorelasi pada 

model regresi. 

Tabel 4. 18 Hasil Analisa Uji Autokorelasi Pada Model 1 

Nilai DW Pada Model 1,8947 

Nilai DU n=72, k=2 1,6751 

 

Berdarsarkan hasil uji autokorelasi pada model 1 didapatkan nilai Durbin 

Watson pada model sebesar 1,8947. Dasar pengambilan keputusan 

1,6751<1,8947<2,3249  maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi 

pada data model 1. 

Tabel 4. 19 Hasil Analisa Uji Autokorelasi Pada Model 2 

Nilai DW Pada Model 1.9246 

Nilai DU n=72, k=3 1,7054 

 

Berdarsarkan hasil uji autokorelasi pada model 2 didapatkan nilai Durbin 

Watson pada model sebesar 1.9246. Dasar pengambilan keputusan 

1,7054<1,9246<2,2946 maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi 

pada data model 2. 
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4.2.3. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Pada tahapan analisis jalur bertujuan untuk menganalisa hubungan 

kausalitas pada masing-masing variabel tanpa merubah variabel-variabelnya 

(Kurnianto & Kharisudin, 2022). Pada penelitian variabel independen berupa 

TATO (Total Assets Turnover) dan DER (Debt to Equity Ratio), dengan variabel 

dependen berupa Harga saham yang dimediasi oleh varibel perantaran (intervening) 

berupa ROA (Return On Assets). 

Tabel 4. 20 Ringkasan Koefisien Analisis Jalur 

Variabel Koefisien Std Error t-hitung Prob Ket 

TATO-

ROA 

0.0496 0.0191 2.5899 0.0117 Sig 

DER-ROA -0.0080 0.0038 -2.0824 0.0410 Sig 

ROA-Harga 

Saham 

4.2547 1.4606 2.9128 0.0048 Sig 

TATO-

Harga 

Saham 

0.1540 0.2483 0.6201 0.5372 Tidak Sig 

DER-Harga 

Saham 

-0.0681 0.0476 -1.4303 0.1572 Tidak Sig 

 

a. Total Assets Turnover 

 

 

Gambar 4.3 Substruktur 1 Diagram Jalur 

Dari gambar diatas dapat disimpulkan apabila terjadi peningkatan nilai 

TATO sebesar 1 satuan maka akan terjadi peningkatan nilai ROA sebesar 0,0496 

satuan. 
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β2 = 0,1540 
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Gambar 4.4 Substruktur 2 Diagram Jalur 

Dari gambar diatas dapat disimpulkan apabila terjadi peningkatan nilai 

TATO sebesar 1 satuan maka akan terjadi peningkatan nilai harga saham sebesar 

0,1540 satuan. 

 

Gambar 4.5 Substruktur 3 Diagram Jalur 

Dari gambar diatas dapat disimpulkan apabila terjadi peningkatan nilai 

ROA sebesar 1 satuan maka akan terjadi peningkatan nilai harga saham sebesar 

4,2547 satuan. 

b. Debt To Equity Ratio 

 

 

Gambar 4.6 Substruktur 4 Diagram Jalur 

 

Dari gambar diatas dapat disimpulkan apabila terjadi peningkatan nilai DER 

sebesar 1 satuan maka akan terjadi penurunan nilai ROA sebesar 0,0080 satuan. 

 

 

 

Gambar 4.7 Substruktur 5 Diagram Jalur 

Dari gambar diatas dapat disimpulkan apabila terjadi peningkatan nilai DER 

sebesar 1 satuan maka akan terjadi penurunan nilai harga saham sebesar 0,0681 

satuan. 
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Gambar 4.8 Diagram jalur TATO dan DER terhadap harga saham melalui 

ROA 

 

Dari gambar diatas diketahui nilai koefisien jalur β1 sebesar 0,0496, hal ini 

menunjukkan apabila terjadi peningkatan nilai TATO sebesar 1 satuan maka akan 

terjadi peningkatan nilai ROA sebesar 0,0496 satuan. Nilai koefisien jalur β2 

sebesar 0,1540, hal ini menunjukkan apabila terjadi peningkatan nilai TATO 

sebesar 1 satuan maka akan terjadi peningkatan nilai harga saham sebesar 0,1540 

satuan. Nilai koefisien jalur β3 sebesar 4,2547, hal ini menunjukkan apabila terjadi 

peningkatan nilai ROA sebesar 1 satuan maka akan terjadi peningkatan nilai harga 

saham sebesar 4,2547 satuan. Nilai koefisien jalur β4 sebesar -0,0080, hal ini 

menunjukkan apabila terjadi peningkatan nilai DER sebesar 1 satuan maka akan 

terjadi penurunan nilai ROA sebesar 0,0080 satuan. Nilai koefisien jalur β5 sebesar 

-0,0681, hal ini menunjukkan apabila terjadi peningkatan nilai DER sebesar 1 

satuan maka akan terjadi penurunan nilai harga saham sebesar 0,0681 satuan. 

4.2.4. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis merupakan metode dalam pengambilan hasil 

keputusan penelitia yang telah diasumsikan pada awal penelitian. Pengujian 

hipotesis dilakukan secara parsial (uji t) pada masing-masing variabel independen 
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terhadap variabel dependen, maupun secara simultan (uji F) melalui uji keseluruhan 

variabel independen secara bersama terhadap variabel dependen. 

1. Uji t (uji parsial) 

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara 

parsial terhadap variabel dependen. Berikut hasil uji t pada model 1: 

Tabel 4. 21 Hasil Uji t Pada Model 1 

Variabel Koefisien Std Error t-hitung Prob 

C 0.0342 0.0227 1.5025 0.1375 

TATO 0.0496 0.0191 2.5899 0.0117 

DER -0.0080 0.0038 -2.0824 0.0410 

 

Berdasarakan hasil uji t pada Model 1 menggambarkan pengaruh variabel 

TATO dan DER (variabel independen) terhadap ROA (Variabel Dependen) secara 

parsial, maka: 

1. Apabila nilai thitung< ttabel maka H0 diterima dimana dapat disimpulkan tidak 

terdapat pengaruh pada variabel independen dan variabel dependen. 

2. Apabila nilai thitung> ttabel maka H0 ditolak dimana dapat disimpulkan 

terdapat pengaruh signifikan pada variabel independen dan variabel 

dependen. 

3. Dasar pengambilan keputusan dapat juga dilihat dari nilai probabilitas 

dengan nilai α=5%, dimana jika nilai prob < 0,05 maka variabel independen 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Namun, 

jika nilai prob > 0,05 maka variabel independen secara parsiat tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

 



78 
 

 
 

1) Pengujian hipotesis 1: Terdapat pengaruh Total Asset Turnover 

(TATO) terhadap Return on Asset (ROA) 

Dari hasil uji t didapatkan nilai t hitung sebesar 2,5899 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,0117. Dari data df=(n-1) atau 72-1 dan α=0,05 diperoleh t tabel sebesar 

1,9934. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a) H0 diterima apabila thitung<-1,9934 atau thitung< 1,9934 dimana variabel 

TATO tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA. 

b) H0 ditolak apabila thitung>-1,9934 atau thitung>1,9934 dimana variabel TATO 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA. 

Dari hasil penelitian didapatkan nilai t hitung 2,5899 sehingga diperoleh -

1,9934>2,5899>1,9934 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0117. Hasil ini 

menunjukkan variabel TATO berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index periode 2013-2020. Hasil 

menunjukan perusahaan telah mampu menggunakan asset nya secara efektif dalam 

proses produksi dan pemasaran, ditunjukkan dengan meningkatnya angka 

penjualan. Peningkatan angka penjualan tentunya akan meningkatkan laba bersih 

yang diperoleh serta meningkatkan rasio pengembalian terhadap asset. 

2) Pengujian hipotesis 2: Terdapat pengaruh Debt Equity Ratio (DER) 

terhadap Return on Asset (ROA) 

Dari hasil uji t didapatkan nilai t hitung sebesar -2.0824 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,0410. Dari data df=(n-1) atau 72-1 dan α=0,05 diperoleh t 

tabel sebesar 1,9934. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a) H0 diterima apabila thitung<-1,9934 atau thitung<1,9934 dimana variabel DER 

tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA. 
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b) H0 ditolak apabila thitung>-1,9934 atau thitung>1,9934 dimana variabel DER 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA. 

Dari hasil penelitian didapatkan nilai t hitung -2.0824, sehingga diperoleh -

1,9934>-2.0824>-1,9934 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0410. Hasil ini 

menunjukkan variabel DER berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA 

pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index periode 2013-2020. Hasil 

menunjukan peningkatan nilai rasio hutang yang dimiliki perusahaan juga akan 

meningkatan nilai bunga dari hutang tersebut. Beban bunga hutang yang besar 

tentunya akan berpengaruh terhadap laba yang diperoleh perusahaan. 

Tabel 4. 22 Hasil Uji t Pada Model II 

Variabel Koefisien Std Error t-hitung Prob 

C 7.2630 0.3481 20.8608 0.0000 

ROA 4.2547 1.4606 2.91285 0.0048 

TATO 0.1540 0.2483 0.62016 0.5372 

DER -0.0681 0.0476 -1.43032 0.1572 

 

3) Pengujian Hipotesis 3: terdapat pengaruh Total Asset Turnover (TATO) 

terhadap harga saham 

Dari hasil uji t didapatkan nilai t hitung sebesar 0.6201 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,5372. Dari data df=(n-1) atau 72-1 dan α=0,05 diperoleh t tabel sebesar 

1,9934. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a) H0 diterima apabila thitung<-1,9934 atau thitung<1,9934 dimana variabel 

TATO tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga saham. 

b) H0 ditolak apabila thitung>-1,9934 atau thitung>1,9934 dimana variabel TATO 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap saham. 
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Dari hasil penelitian didapatkan nilai t hitung 0,6201, sehingga diperoleh -

2,00324>0.6201>2,00324 dengan nilai signifikansi sebesar 0,9555. Hasil ini 

menunjukkan variabel TATO tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

harga saham pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index periode 2013-

2020. Hasil menunjukan peningkatan angka penjualan bukan merupakan acuan 

bagi investor dalam melakukan investasi. Dimana peningkatan nilai TATO tidak 

berpengaruh terhadap perubahan harga saham perusahaan. 

4) Pengujian hipotesis 4: terdapat pengaruh Debt Equity Ratio (DER)  

terhadap harga saham 

Dari hasil uji t didapatkan nilai t hitung sebesar -1.4303 dan nilai 

probabilitas sebesar 0.1572. Dari data df=(n-1) atau 72-1 dan α=0,05 diperoleh t 

tabel sebesar 1,9934. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a) H0 diterima apabila thitung<-1,9934 atau thitung<1,9934 dimana variabel DER 

tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga saham. 

b) H0 ditolak apabila thitung>-1,9934 atau thitung>1,9934 dimana variabel DER 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap saham. 

Dari hasil penelitian didapatkan nilai t hitung -1.4303, sehingga diperoleh -

1,9934<1,4303<1,9934 dengan nilai signifikansi sebesar 0.1572. Hasil ini 

menunjukkan variabel DER tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

harga saham pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index periode 2013-

2020. Dari hasil tersebut menjelaskan dalam analisa pengambilan keputusan 

investasi, investor tidak menjadikan peningkatan rasio hutang sebagai komponen 

dalam pengambilan keputusan. Hal ini dijelaskan perubahan nilai rasio hutang 

perusahaan tidak mempengaruhi pada besaran nilai harga saham. 
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5) Pengujian hipotesis 5: terdapat pengaruh Return on Asset (ROA) 

terhadap harga saham 

Dari hasil uji t didapatkan nilai t hitung sebesar 2.9128 dan nilai probabilitas 

sebesar 0.0048. Dari data df=(n-1) atau 72-1 dan α=0,05 diperoleh t tabel sebesar 

1,9934. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a) H0 diterima apabila thitung<-1,9934 atau thitung<1,9934 dimana variabel ROA 

tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga saham. 

b) H0 ditolak apabila thitung>-1,9934 atau thitung>1,9934 dimana variabel ROA 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap saham. 

Dari hasil penelitian didapatkan nilai t hitung 2,9218, sehingga diperoleh -

1,9934>2,9218>1,9934 dengan nilai signifikansi sebesar 0.0048. Hasil ini 

menunjukkan variabel ROA berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga 

saham pada perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index periode 2013-2020. 

Hasil menunjukan peningkatan nilai rasio profitabilitas pada perusahaan 

memberikan dampak positif bagi harga saham. Dimana tingkat profitabilitas yang 

tinggi akan memberikan kepercayaan lebih kepada investor untuk melakukan 

investasi ke perusahaan tersebut. 

6) Pengujian hipotesis 6: Terdapat pengaruh Total Asset Turnover 

(TATO) terhadap Harga Saham melalui Return on Asset (ROA) pada 

perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

Koefisien masing-masing pengaruh langsung ,tidak langsung dan total dapat dilihat 

melalui: 
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a) Pengaruh langsung TATO ke Harga Saham melalui ROA, dapat dilihat 

melalui koefisien regresi TATO terhadap harga saham yang ditunjukkan 

dengan nilai koefisien β2 = 0,1540. 

b) Pengaruh tidak langsung TATO ke Harga Saham melalui ROA, dapat 

dilihat melalui hasil perkalian koefisien regresi TATO terhadap ROA 

dengan koefisien terhadap harga saham ditunjukkan dengan nilai β1 x β3 = 

0,0496 x 4,2547 = 0,2110 

c) Pengaruh total TATO ke Harga Saham didapat dari hasil pertambahan 

koefisien langsung dan tidak langsung ditunjukkan dengan nilai 0,1540 + 

0,2110 = 0,3650 

Dasar pengambilan keputusan 

a) Apabila nilai koefisien pengaruh tidak langsung > dari koefisien pengaruh 

langsung, maka dapat disimpulkan variabel ROA merupakan variabel 

moderasi yang memberikan pengaruh tidak langsung terhadap nilai TATO 

terhadap harga saham. 

b) Apabila nilai koefisien pengaruh tidak langsung < dari koefisien pengaruh 

langsung, maka dapat disimpulkan variabel ROA bukan merupakan 

variabel moderasi. Dimana terjadi pengaruh langsung TATO terhadap harga 

saham. 

Dari hasil didapatkan nilai koefisien tidak langsung 0,2110 > koefisien 

langsung 0,1540, maka dapat disimpulkan variabel ROA merupakan variabel 

moderasi yang memberikan pengaruh tidak langsung nilai TATO terhadap harga 

saham. Dari hasil kesimpulan didapatkan hipotesis ke 6 diterima. 
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7) Pengujian hipotesis 7: terdapat pengaruh Debt Equity Ratio (DER)  

terhadap Harga Saham melalui Return on Asset (ROA) pada 

perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic index. 

Koefisien masing-masing pengaruh langsung ,tidak langsung dan total dapat 

dilihat melalui: 

a) Pengaruh langsung DER ke Harga Saham melalui ROA, dapat dilihat 

melalui koefisien regresi DER terhadap harga saham yang ditunjukkan 

dengan nilai koefisien β5 = -0,0681 

b) Pengaruh tidak langsung DER ke Harga Saham melalui ROA, dapat dilihat 

melalui hasil perkalian koefisien regresi DER terhadap ROA dan dengan 

koefisien ROA terhadap harga saham ditunjukkan dengan nilai β4x β3 = -

0,0080 x 4,2547 = -0,0340 

c) Pengaruh total TATO ke Harga Saham didapat dari hasil pertambahan 

koefisien langsung dan tidak langsung ditunjukkan dengan nilai -0,0681.+ -

0,0340= -0,1021 

Dasar pengambilan keputusan 

a) Apabila nilai koefisien pengaruh tidak langsung > dari koefisien pengaruh 

langsung, maka dapat disimpulkan variabel ROA merupakan variabel 

moderasi yang memberikan pengaruh tidak langsung terhadap nilai DER 

terhadap harga saham. 

b) Apabila nilai koefisien pengaruh tidak langsung < dari koefisien pengaruh 

langsung, maka dapat disimpulkan variabel ROA bukan merupakan 
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variabel moderasi. Dimana terjadi pengaruh langsung DER terhadap harga 

saham. 

Dari hasil didapatkan nilai koefisien tidak langsung -0,0340 > koefisien 

langsung -0,0681, maka dapat disimpulkan variabel ROA merupakan variabel 

moderasi yang memberikan pengaruh tidak langsung nilai DER terhadap harga 

saham. Dari hasil kesimpulan didapatkan hipotesis ke 7 dierima. 

2. Uji F (uji simultan) 

Uji F bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara 

simultan terhadap variabel dependen. Dasar pengambilan keputusan pada uji F 

dilakukan dengan melihat nilai F tabel pada Df (n-1)= 72-1 dan jumlah variabel 

independen pada α=5%.  

1) Apabila nilai Fhitung< Ftabel maka H0 diterima dimana dapat disimpulkan 

variabel independen tidak berpengaruh siginifikan terhadap variabel 

dependen. 

2) Apabila nilai Fhitung> Ftabel maka H0 ditolak dimana dapat disimpulkan 

variabel independen berpengaruh siginifikan terhadap variabel dependen.. 

3) Dasar pengambilan keputusan dapat juga dilihat dari nilai probabilitas 

dengan nilai α=5%, dimana jika nilai prob < 0,05 maka variabel independen 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Namun, jika nilai prob > 0,05 maka variabel independen secara simultan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Tabel 4.23 Hasil Uji F Pada Model 1 

F hitung 4.897565 

Probabilitas 0.003850 

 

 Berdasarkan hasil uji F didapatkan nilai F tabel =3,13, dimana nilai F hitung 

4,8975 > dari nilai F tabel 3,13. Pada nilai probabilitas menunjukkan 0,0038 < 0,05, 

dari hasil tersebut dapat disimpulkan variabel TATO dan DER secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap ROA pada perusahaan yang di jakarta islamic 

index periode 2013-2020. 

Tabel 4.24 Hasil Uji F Pada Model 2 

F hitung 4.913968 

Probabilitas 0.010112 

 

Berdasarkan hasil uji F didapatkan nilai F tabel =2,50, dimana nilai F hitung 

4,9139 > dari nilai F tabel 2,50. Pada nilai probabilitas menunjukkan 0,0101 < 0,05, 

dari hasil tersebut dapat disimpulkan variabel ROA, TATO dan DER secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan yang di 

jakarta islamic index periode 2013-2020.  

3. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi menggambarkan persentase kemampuan model 

regresi untuk menerangkan hubungan pengaruh variabel indpeden terhadap 

variabel dependen. Berikut hasil koefisien determinasi pada masing-masing model: 

Tabel 4. 25 Koefisien Determinasi Pada Model 1 dan Model 2 

Model 1 0.124676 

Model 2 0.177678 
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Berdasarkan hasil uji diatas dapat dilihat nilai koefisien determinasi (R2) 

pada model sebesar 0,1246 = 12,46%. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan model 

dapat menggambarkan sebesar 12,46% nilai ROA yang dipengaruhi oleh TATO 

dan DER, sedangkan sisanya 100%-12,46% = 87,54% dipengaruhi oleh variabel 

lainnya diluar variabel penelitian.  

Berdasarkan hasil uji diatas dapat dilihat nilai koefisien determinasi (R2) 

pada model sebesar 0,1776 = 17,76%. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan model 

dapat menggambarkan sebesar 17,76%.nilai harga saham yang dipengaruhi oleh 

ROA, TATO dan DER, sedangkan sisanya 100%-17,76% = 82,24% dipengaruhi 

oleh variabel lainnya diluar variabel penelitian.  

4.2.5. Hasil Analisis Pada Uji Deteksi Pengaruh Mediasi 

Pengujian hipotesis pengaruh mediasi pada model dilakukan dengan uji 

sobel test. Uji ini bertujuan untuk mengetahui secara pasti hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen melalui variabel moderasi (Prasetiono & Utami, 

2016). Perhitungan dilakukan dengan cara sebagai berikut: 

  

 

 

 

1) Perhitungan uji sobel pada pengaruh TATO terhadap harga saham dengan 

variabel ROA sebagai mediasi dapat dilihat sebagai berikut: 

𝑡 =  
𝑎𝑏

√𝑏2𝑆𝑎
2 +  𝑎2𝑆𝑏

2 + 𝑆𝑎
2𝑆𝑏

2
 

TATO ROA (a) 

ROA Harga Saham (b) 

DER ROA (c) 

ROA Harga Saham (d=b) 
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𝑡 =  
0,04 𝑥4,25

√4,252 𝑥 0,012 +  0,042 𝑥 1,462 + 0,012 𝑥 1,462

 

𝑡 =  
0,17

√0,0018 +  0,0034 + 0,0002
 

𝑡 =  2,3070 

Menurut MacKinnon et al., (2002) pengambilan keputusan pada uji sobel 

didasarkan pada besaran nilai t hitung yang didapatkan, kemudian dibandingkan 

dengan nilai standar normal distribusi (t tabel) bedasarkan nilai signifikansi pada 

penelitian. Dimana nilai t hitung>t tabel menunjukkan variabel mediasi 

berpengaruh signifikan dalam memediasi pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Sementara apabila nilai t hitung<t tabel menunjukkan variabel 

mediasi tidak berpengaruh signifikan dalam memediasi pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen 

Berdasarkan hasil uji sobel didapatkan nilai pengaruh TATO terhadap harga 

saham dengan ROA sebagai variabel interventing sebesar 2,3070. Dasar 

pengambilan keputusan nilai uji sobel thitung > ttabel (2,3070 > 1,9934), sehingga 

dapat disimpulkan variabel ROA memediasi pengaruh variabel TATO terhadap 

variabel dependen berupa harga saham. 

2) Perhitungan uji sobel pada pengaruh DER terhadap harga saham dengan 

variabel ROA sebagai mediasi dapat dilihat sebagai berikut: 

𝑡 =  
𝑐𝑑

√𝑑2𝑆𝑐
2 +  𝑐2𝑆𝑑

2
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𝑡 =  
−0,008 𝑥4,25

√4,252 𝑥 0,0032 +  −0,0082 𝑥 1,462 + 0,0032 𝑥 1,462

 

𝑡 =  
−0,0425

√0,0001 +  0,0002 + 0,00002
 

𝑡 =  −2,1386 

Berdasarkan hasil uji sobel didapatkan nilai pengaruh DER terhadap harga 

saham dengan ROA sebagai variabel interventing sebesar -2,1386. Dasar 

pengambilan keputusan nilai uji sobel thitung >ttabel (2,1386 > 1,9934), sehingga dapat 

disimpulkan variabel ROA memediasi pengaruh variabel DER terhadap variabel 

dependen berupa harga saham. 

4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 

4.3.1 Pengaruh Total Assets Turnover Terhadap Return On Assets 

Pada hasil uji variabel indpenden secara parsial (uji t) didapat kan nilai t 

hitung sebesar 2,5899 > t tabel 1,9934, dengan nilai signifikansi sebesar 0,0117 < 

dari nilai α = 0,05. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan Ho ditolak dan H1 diterima, 

menunjukan variabel TATO berpengaruh signifikan terhadap ROA pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. Hal 

ini sesuai dengan teori yang ada, dimana terjadi peningkatan angka penjualan yang 

diproksikan pada variabel TATO akan meningkatkan rasio profitabilitas yang 

diproksikan dengan nilai ROA. Hal ini menunjukkan perusahaan telah berhasil 

mengelola aset dengan baik untuk meningkatkan produktivitas dan penjualan yang 

akan berdampak pada peningkatan laba bersih. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alifiana 

dan Indah, (2019), dimana variabel TATO secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap ROA pada perusahaan kosmetik yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-

2019. Hasil penelitian yang sama juga dilaporkan oleh Nur et al., (2018), dimana 

variabel TATO secara parsial berpengaruh signfikan terhadap ROA pada 

perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di BEI pada periode 2009-2017. Namun, 

hasil berbeda dilaporkan oleh Khassanah, (2021), dimana variabel TATO tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA pada perusahaan sub sektor 

makanan yang terdaftar di BEI pada periode 2016-2019. Berdasarkan hasil 

penelitian, teori pendukung serta penelitian terdahulu, maka penulis menyimpulkan 

variabel TATO berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020 

4.3.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Return On Assets 

Pada hasil uji variabel independen secara parsial (uji t) didapatkan nilai t 

hitung sebesar -2,0824 > t tabel 1,9934, dengan nilai signifikansi sebesar 0,0410 < 

dari nilai α = 0,05. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan Ho ditolak dan H1 diterima, 

menunjukan variabel DER berpengaruh signifikan terhadap ROA pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. Hasil ini 

menunjukkan peningkatan nilai rasio hutang pada perusahaan akan berpengaruh 

terhadap profitabilitas perusahaan. Dimana, perusahaan yang memiliki rasio hutang 

yang besar akan memiliki bunga hutang yang besar juga, sehingga secara langsung 

akan berpengaruh negatif terhadap keuntungan/laba yang diperoleh. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh. Hasil 

penelitian yang sama juga dilaporkan oleh Lumbantobing et al., (2020), dimana 
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variabel DER berpengaruh signifikan terhadap ROA pada perusahaan sub sektor 

pariwisata dan perhotelan yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Namun, hasil 

berbeda dilaporkan Sembiring et al., (2020), dimana variabel DER secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA sedangkan Wartono, (2018), dimana 

variabel DER tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA pada 

perusahaan PT. Astra International, Tbk periode 2007-2016. Berdasarkan hasil 

penelitian, teori pendukung serta penelitian terdahulu, maka penulis menyimpulkan 

variabel DER berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

4.3.3 Pengaruh Total Assets Turnover Terhadap Harga Saham 

Pada hasil uji variabel indpenden secara parsial (uji t) didapat kan nilai t 

hitung sebesar  0,6201 < t tabel 1,9934, dengan nilai signifikansi sebesar 0,5372 > 

dari nilai α = 0,05. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan Ho diterima dan H1 ditolak, 

menunjukan variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

Dari hasil yang didapatkan nilai TATO tidak berpengaruh terhadap harga saham, 

hal ini disebabkan TATO bukan acuan utama bagi investor dalam melakukan 

investasi. Investor lebih memperhatikan profitabilitas atau keuntungan bersih yang 

didapat perusahaan dalam pertimbangan investasi. Hal ini dapat disebabkan karena 

besaran nilai TATO diukur menggunakan nilai penjualan perusahaan pada satu 

periode, dimana peningkatan penjualan tidak serta merta meningkatkan rasio laba 

bersih yang diterima perusahaan. Dalam menghasilkan laba bersih, perusahaan juga 

perlu memperhatikan nilai biaya produksi, depresiasi serta pajak. Berdasarkan 
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uraian tersebut investor tentunya lebih menjadikan rasio profitabilitas sebagai 

indikator dalam melakukan invesatasi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Junaeni, 

2017), dimana variabel TATO secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2010-2014. Hasil penelitian yang sama juga dilaporkan oleh (Kinata & Purba, 

2021), dimana variabel TATO secara parsial tidak berpengaruh signfikan terhadap 

harga saham pada perusahaan sektor Consumer Goods yang terdaftar di BEI pada 

periode 2017-2020. Namun hasil berbeda dilaporkan oleh Nugraha dan Sudaryanto, 

(2016), dimana variabel TATO secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham pada perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI pada 

periode 2010-2014. Berdasarkan hasil penelitian, teori pendukung serta penelitian 

terdahulu, maka penulis menyimpulkan variabel TATO tidak berpengaruh 

signifikan secara parsial terhadap variabel harga saham pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

4.3.4 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham 

Pada hasil uji variabel independen secara parsial (uji t) didapatkan nilai t 

hitung sebesar -1,4303< t tabel 1,9934, dengan nilai signifikansi sebesar 0,1572 > 

dari nilai α = 0,05. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan Ho ditolak dan H1 diterima, 

menunjukan variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

Berdasarkan hasil penelitian, variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham, hal ini disebabkan DER tidak menjadi acuan utama bagi investor 

dalam keputusan berinvestasi. Investor memiliki kecenderungan melihat perolehan 
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laba perusahaan sebagai acuan utama dalam melakukan investasi. Pertimbangan 

investor didasarkan pada, kebutuhan hutang pada perusahaan untuk 

mengembangkan unit usahanya. Dimana perusahaan membutuhkan dana untuk 

pendaanan pertumbuhan perusahaan yang tidak mungkin dipenuhi hanya dari 

modal sendiri. Dari uraian tersebut rasio hutang bukan menjadi landasan utama bagi 

investor untuk melakukan investasi, dimana perusahaan tentunya membutuhkan 

dana untuk berkembang dimasa depan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dini & 

Pasaribu, 2021), dimana variabel DER secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan perdagangan produksi dan konsumsi yang 

terdafatar di BEI periode 2017-2019. Hasil penelitian yang sama juga dilaporkan 

oleh (Nur’aidawati, 2018), dimana variabel DER tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham pada sepuluh bank besar yang terdaftar di BEI periode 2011-

2015. Namun hasil berbeda dilaporkan oleh Yunus & Simamora, (2021), dimana 

variabel DER berpengaruh signifikan secara parsial terhadap harga saham pada 

Bank BUMN yang terdaftar di BEI periode 2016-2020. Berdasarkan hasil 

penelitian, teori pendukung serta penelitian terdahulu, maka penulis menyimpulkan 

variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

4.3.5 Pengaruh Return On Asset Terhadap Harga Saham 

Pada hasil uji variabel independen secara parsial (uji t) didapatkan nilai t 

hitung sebesar 4,2547> t tabel 1,9934, dengan nilai signifikansi sebesar 0,0048 < 

dari nilai α = 0,05. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan Ho ditolak dan H1 diterima, 

menunjukan variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada 
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perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

Berdasarkan teori ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur laba 

bersih yang diperoleh perusahaan berdasarkan penggunaan aset yang dikeluarkan. 

Peningkatan nilai ROA menggambarkan peningkatan pada nilai laba bersih yang 

diperoleh perusahaan, dimana investor cenderung menjadikan rasio profitabilitas 

sebagai acuan utama dalam melakukan investasi.   

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Permatasari et al., 2019), dimana variabel ROA secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sektor jasa yang terdafatar di BEI 

periode 2013-2017. Hasil penelitian yang sama juga dilaporkan oleh (Hidayat, 

2020), dimana variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada 

perusahaan sub sektor manufkatur makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2017. Namun hasil berbeda dilaporkan oleh Efendi & Ngatno, (2018), 

dimana variabel ROA secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham pada perusahaan subsector tekstil dan garmen yang terdafatar di BEI periode 

2013-2016 Berdasarkan hasil penelitian, teori pendukung serta penelitian terdahulu, 

maka penulis menyimpulkan variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap 

variabel harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada 

periode 2013-2020. 

4.3.6 Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Harga Saham Dengan 

Return On Asset Sebagai Mediasi 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada analisis jalur didapatkan nilai koefisien 

tidak langsung (Indirect Effect) sebesar 0,2110 > dibandingkan koefisien langsung 

sebesar 0,1540, dapat disimpulkan TATO berpengaruh terhadap harga saham 
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melalui ROA. Hasil ini juga dikuatkan oleh uji sobel, dimana nilai pengaruh TATO 

thitung > ttabel (2,3070>1,9934), sehingga dapat disimpulkan variabel ROA memediasi 

pengaruh variabel TATO terhadap variabel dependen berupa harga saham. 

Hasil ini dapat disebabkan, pada saat melakukan investasi investor tidak 

terlalu memperhatikan besaran nilai angka penjualan yang didapat perusahaan yang 

diproksikan dengan nilai TATO. Namun, investor memiliki kecenderungan untuk 

melihat laba yang diperoleh perusahaan sebagai acuan dalam melakukan investasi. 

Oleh karena itu untuk mendapatkan pengaruh TATO terhadap harga saham harus 

dimediasi oleh rasio profitabilitas yang diproksikan oleh ROA. 

Hasil yang sama dilaporkan oleh (Hidayat, 2020), dimana variabel ROA 

memediasi pengaruh TATO terhadap perubahan harga saham pada pada perusahaan 

sub sektor manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-

2017. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilaporkan oleh 

(Santi & Stepanus, 2018), dimana variabel ROA memediasi pengaruh variabel 

TATO terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen 

yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Berdasarkan hasil penelitian, teori 

pendukung serta penelitian terdahulu, maka penulis menyimpulkan variabel ROA 

memediasi pengaruh variabel TATO terhadap harga saham pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

4.3.7  Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham Dengan 

Return On Asset Sebagai Mediasi 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada analisis jalur didapatkan nilai koefisien 

tidak langsung (Indirect Effect) sebesar -0,0340 > dibandingkan koefisien langsung 

(Direct Effect) sebesar -0,0681, dapat disimpulkan DER berpengaruh terhadap 
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harga saham melalui ROA. Hasil ini juga dikuatkan oleh uji sobel, dimana nilai 

pengaruh TATO thitung > ttabel (2,1386> 1,9934), sehingga dapat disimpulkan 

variabel ROA memediasi pengaruh variabel DER terhadap variabel dependen 

berupa harga saham. 

Peningkatan rasio hutang perusahaan tidak menjadi suatu acuan bagi 

investor sebagai keputusan untuk melakukan investasi. Kecendrungan investor 

lebih memilih tingkat rasio profit/keuntungan sebagai acuan utama dalam 

melakukan investasi. Dari uraian tersebut, untuk melihat pengaruh DER terhadap 

harga saham harus dimediasi melalui rasio profitabilitas yang diproksikan oleh 

variabel ROA. 

Hasil yang sama dilaporkan oleh (Rahmanto & Ngatno, 2018), dimana 

variabel ROA memediasi pengaruh DER terhadap perubahan harga saham pada 

pada perusahaan food and beverages yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. 

Hasil penelitian yang sama dilaporkan oleh (Antriksa & Sudiartha, 2019), dimana 

rasio profitabilitas mampu memediasi pengaruh rasio likuiditas terhadap harga 

saham. Hasil yang berbeda dilaporkan oleh Rahardian & Hersugondo, (2021), 

dimana variabel ROA tidak memediasi pengaruh langsung DER terhadap harga 

saham. Hasil yang sama dilaporkan oleh (Hidayat, 2020), dimana variabel ROA 

tidak memediasi pengaruh variabel DER secara langsung terhadap harga saham.  

Berdasarkan hasil penelitian, teori pendukung serta penelitian terdahulu, maka 

penulis menyimpulkan variabel ROA memediasi pengaruh variabel DER terhadap 

harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 

2013-2020.
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BAB 5 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh total asset turnover dan 

debt to equity ratio terhadap harga saham dengan variabel return on asset sebagai 

variabel intervening pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada 

periode 2013-2020, berdasarkan hasil penelitian diperoleh beberapa kesimpulan 

yang akan diuraikan sebagai berikut: dari hasil uji-t (uji parsial) pada model 1, 

menunjukkan variabel total asset turnover (TATO) dan debt to equity ratio (DER) 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel return on asset (ROA) pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. 

Namun hasil berbeda ditunjukkan pada hasil uji-t (uji parsial) pada model 

2, dimana variabel total asset turnover (TATO) dan debt to equity ratio (DER) tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020. Hasil 

yang berbeda didapatkan pada hasil uji-t variabel return on asset (ROA), dimana 

variabel ROA berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel harga saham 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada periode 2013-2020.  

Dari hasil penelitian return on asset memediasi pengaruh total asset 

turnover terhadap harga saham, dari hasil tersebut perusahaan harus dapat 

memanfaatkan aset secara efektif untuk meningkatkan angka penjualan yang akan 

meningkatkan rasio profitabilitas perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian variabel 

return on asset memediasi pengaruh debt to equity ratio terhadap harga saham, 
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dimana terjadi peningkatan rasio hutang perusahaan pada periode 2017-2020. 

Perusahaan harus dapat menjaga rasio hutang dan ekuitas agar dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. 

5.2. Saran 

Dari hasil penelitian yang didapatkan, terdapat beberapa saran bagi 

pembaca, peneliti berikutnya maupun pelaku usaha, yaitu: 

1. Ketidakmampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang tersedia 

secara efektif menyebabkan penurunan rasio profitabilitas. Perusahaan 

harus dapat memanfatkan aset yang tersedia secara efektif dan efisien untuk 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

2. Tidak efektifnya perusahaan dalam memanfaatkan aset juga dapat terlihat 

dari penurunan angka penjualan yang akan berdampak pada penurunan 

laba/keuntungan yang diperoleh. Perusahaan harus segera menentukan 

strategi baru baik dari produktivitas maupun pemasaran untuk 

meningkatkan angka penjualan. 

3. Pada penelitian didapatkan terjadi penurunan harga saham perusahaan 

khususnya pada periode 2018-2020. Perusahaan harus menentukan strategi 

yang tepat untuk meningkatkan kepercayaan investor untuk melakukan 

investasi. 

4. Dari hasil penelitian return on asset memediasi pengaruh total asset 

turnover terhadap harga saham, dari hasil tersebut perusahaan harus dapat 

memanfaatkan aset secara efektif untuk meningkatkan angka penjualan 

yang akan meningkatkan rasio profitabilitas perusahaan. 
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5. Dari hasil penelitian return on asset memediasi pengaruh debt to equity ratio 

terhadap harga saham, dimana terjadi peningkatan rasio hutang perusahaan 

pada periode 2017-2020. Perusahaan harus dapat menjaga rasio hutang dan 

ekuitas agar dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

5.3. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan baik dari variabel yang 

digunakan maupun populasi. Namun, hal ini diharapkan dapat menjadi saran dan 

pertimbangan bagi peneliti berikutnya, beberapa keterbatasan pada penelitian ini 

adalah: 

1. Penggunaan rasio keuangan yang digunakan hanya terbatas pada satu 

indikator pada setiap rasio keuangan. 

2. Variabel total asset turnover dan debt to equity ratio bukan merupakan acuan 

utama bagi investor dalam melakukan investasi, sehingga dibutuhkan 

variabel lainnya sebagai acuan utama investor dalam melakukan investasi. 

3. Jumlah sampel yang digunakan hanya 9 perusahan dengan periode 

pengamatan 8 tahun. Untuk meningkatkan tingkat akurasi hasil penelitian 

perlu dilakukan pada sampel yang lebih besar dan waktu pengamatan yang 

lebih lama.  
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LAMPIRAN 

Lampiran.1 Tabulasi Data 

Emiten 
Nilai Total Asset Turnover 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata-rata 

ANTM 0,52 0,43 0,35 0,30 0,42 0,76 1,08 0,86 0,59 

CPIN 1,63 1,40 1,20 1,58 1,22 1,08 1,46 1,36 1,37 

JPFA 1,44 1,55 1,46 1,41 1,40 1,48 1,46 1,42 1,45 

KLBF 1,41 1,40 1,31 1,27 1,21 1,16 1,12 1,02 1,24 

PTBA 0,96 0,88 0,82 0,76 0,89 0,88 0,83 0,72 0,84 

PTPP 0,94 0,85 0,74 0,53 0,51 0,48 0,42 0,30 0,60 

INDF 0,72 0,74 0,70 0,81 0,79 0,76 0,80 0,50 0,73 

TINS 0,71 0,76 0,74 0,73 0,78 0,73 0,95 1,05 0,81 

WIKA 0,94 0,78 0,69 0,50 0,57 0,53 0,69 0,56 0,66 

Rata- Rata 1,03 0,98 0,89 0,88 0,87 0,87 0,98 0,87 0,92 

 

Emiten 
Nilai Debt to equity ratio 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata-rata 

ANTM 0,71 0,85 0,66 0,63 6,23 0,69 0,67 0,67 1,39 

CPIN 1,00 0,53 0,95 0,71 0,56 0,43 0,39 0,33 0,61 

JPFA 0,16 0,17 0,16 0,15 0,18 0,20 0,20 0,23 0,18 

KLBF 1,84 1,97 1,81 1,05 1,15 1,26 1,20 1,27 1,44 

PTBA 0,25 0,21 0,25 0,22 0,20 0,19 0,18 0,23 0,22 

PTPP 0,55 0,71 0,82 0,76 0,59 0,49 0,42 0,42 0,59 

INDF 1,05 1,08 1,13 0,87 0,88 0,93 0,77 1,06 0,97 

TINS 0,57 0,74 0,73 0,69 0,96 1,32 2,87 1,94 1,23 

WIKA 1,99 2,11 2,26 2,56 2,65 1,58 2,91 3,16 2,40 

Rata-rata 0,90 0,93 0,97 0,85 1,49 0,79 1,07 1,03 1,00 

 

Emiten 
Nilai Return on Assets 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata-rata 

ANTM 0,02 -0,04 -0,05 0,00 0,00 0,03 0,01 0,04 0,00 

CPIN 0,16 0,08 0,07 0,09 0,10 0,16 0,12 0,12 0,12 

JPFA 0,04 0,02 0,03 0,11 0,05 0,10 0,07 0,05 0,06 

KLBF 0,17 0,17 0,15 0,15 0,15 0,14 0,13 0,12 0,15 

PTBA 0,16 0,14 0,12 0,11 0,21 0,21 0,15 0,10 0,15 

PTPP 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02 0,00 0,03 

INDF 0,04 0,06 0,04 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,05 

TINS 0,07 0,07 0,01 0,03 0,04 0,04 -0,03 -0,02 0,03 

WIKA 0,05 0,05 0,04 0,04 0,03 0,04 0,05 0,01 0,04 

Rata- Rata 0,083 0,065 0,051 0,070 0,076 0,089 0,065 0,053 0,069 
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Emiten 
Harga Saham 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rata-rata 

ANTM 915 894 314 895 625 765 840 1935 898 

CPIN 3375 3780 2600 3090 3000 7225 6500 6525 4512 

JPFA 1220 950 635 1455 1300 2150 1535 1456 1338 

KLBF 1250 1830 1320 1515 1690 1520 1620 1480 1528 

PTBA 2040 2500 4525 2500 2460 4300 2660 2810 2974 

PTPP 1103 3398 3875 3810 2640 1805 1585 1865 2510 

INDF 6600 6750 5175 7925 7625 7450 7925 6850 7038 

TINS 1081 1230 505 1075 775 755 825 1455 963 

WIKA 1463 3408 2640 2360 1550 1655 1990 1985 2131 

Rata-rata 2116 2749 2399 2736 2407 3069 2831 2929 2655 

 

Lampiran.2 Transformasi Data Hasil Tabulasi  

KODE Tahun TATO  DER  ROA Harga saham  

ANTM 2013 0,517 0,709 0,019 915 

ANTM 2014 0,427 0,848 -0,035 894 

ANTM 2015 0,347 0,657 -0,047 314 

ANTM 2016 0,304 0,629 0,002 895 

ANTM 2017 0,422 6,232 0,005 625 

ANTM 2018 0,758 0,687 0,026 765 

ANTM 2019 1,084 0,665 0,006 840 

ANTM 2020 0,863 0,667 0,036 1935 

CPIN 2013 1,632 0,997 0,161 3375 

CPIN 2014 1,397 0,527 0,084 3780 

CPIN 2015 1,201 0,949 0,074 2600 

CPIN 2016 1,581 0,710 0,092 3090 

CPIN 2017 1,220 0,562 0,102 3000 

CPIN 2018 1,082 0,426 0,165 7225 

CPIN 2019 1,460 0,394 0,125 6500 

CPIN 2020 1,365 0,334 0,123 6525 

JPFA 2013 1,435 1,844 0,043 1220 

JPFA 2014 1,555 1,974 0,024 950 

JPFA 2015 1,458 1,809 0,031 635 

JPFA 2016 1,406 1,054 0,113 1455 

JPFA 2017 1,404 1,153 0,053 1300 

JPFA 2018 1,476 1,255 0,098 2150 

JPFA 2019 1,459 1,200 0,075 1535 

JPFA 2020 1,424 1,274 0,047 1456 

KLBF 2013 1,414 0,249 0,174 1250 
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KLBF 2014 1,398 0,210 0,171 1830 

KLBF 2015 1,306 0,252 0,150 1320 

KLBF 2016 1,272 0,222 0,154 1515 

KLBF 2017 1,215 0,196 0,148 1690 

KLBF 2018 1,161 0,186 0,138 1520 

KLBF 2019 1,117 0,176 0,125 1620 

KLBF 2020 1,024 0,235 0,124 1480 

PTBA 2013 0,960 0,546 0,159 2040 

PTBA 2014 0,883 0,708 0,136 2500 

PTBA 2015 0,820 0,819 0,121 4525 

PTBA 2016 0,757 0,760 0,109 2500 

PTBA 2017 0,886 0,593 0,207 2460 

PTBA 2018 0,876 0,486 0,212 4300 

PTBA 2019 0,835 0,417 0,155 2660 

PTBA 2020 0,720 0,420 0,100 2810 

PTPP 2013 0,939 5,256 0,034 1103 

PTPP 2014 0,850 5,113 0,036 3398 

PTPP 2015 0,742 2,722 0,044 3875 

PTPP 2016 0,527 1,893 0,037 3810 

PTPP 2017 0,515 1,934 0,041 2640 

PTPP 2018 0,478 2,221 0,037 1805 

PTPP 2019 0,420 2,739 0,019 1585 

PTPP 2020 0,296 2,818 0,005 1865 

INDF 2013 0,717 1,048 0,044 6600 

INDF 2014 0,740 1,084 0,060 6750 

INDF 2015 0,698 1,130 0,040 5175 

INDF 2016 0,812 0,870 0,064 7925 

INDF 2017 0,794 0,877 0,058 7625 

INDF 2018 0,760 0,934 0,051 7450 

INDF 2019 0,796 0,775 0,061 7925 

INDF 2020 0,501 1,061 0,054 6850 

TINS 2013 0,710 0,569 0,074 1081 

TINS 2014 0,756 0,739 0,069 1230 

TINS 2015 0,741 0,728 0,011 505 

TINS 2016 0,730 0,689 0,030 1075 

TINS 2017 0,776 0,959 0,043 775 

TINS 2018 0,731 1,318 0,038 755 

TINS 2019 0,950 2,872 -0,030 825 

TINS 2020 1,048 1,939 -0,023 1455 

WIKA 2013 0,944 2,903 0,050 1463 

WIKA 2014 0,783 2,197 0,047 3408 
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WIKA 2015 0,695 2,605 0,036 2640 

WIKA 2016 0,504 1,488 0,037 2360 

WIKA 2017 0,573 2,122 0,030 1550 

WIKA 2018 0,526 2,441 0,035 1655 

WIKA 2019 0,685 1,947 0,049 1990 

WIKA 2020 0,565 1,510 0,014 1985 

 

Lampiran.3 Hasil Regresi Data Panel 

Hasil Uji CEM Model I 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/25/22   Time: 19:58   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
TATO 0.064170 0.016095 3.987023 0.0002 

DER -0.018859 0.004917 -3.835830 0.0003 

C 0.034889 0.018545 1.881291 0.0642 

          
R-squared 0.383240     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.365363     S.D. dependent var 0.058262 

S.E. of regression 0.046414     Akaike info criterion -3.261661 

Sum squared resid 0.148643     Schwarz criterion -3.166800 

Log likelihood 120.4198     Hannan-Quinn criter. -3.223897 

F-statistic 21.43749     Durbin-Watson stat 0.613278 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

Hasil Uji CEM Model II 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/27/22   Time: 09:01   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 7.505665 0.284155 26.41394 0.0000 

ROA 6.133981 1.799004 3.409653 0.0011 

TATO -0.373317 0.266785 -1.399320 0.1663 

DER 0.018046 0.080927 0.222994 0.8242 

     
     

R-squared 0.166941     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.130189     S.D. dependent var 0.743691 
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S.E. of regression 0.693593     Akaike info criterion 2.160091 

Sum squared resid 32.71288     Schwarz criterion 2.286572 

Log likelihood -73.76328     Hannan-Quinn criter. 2.210444 

F-statistic 4.542300     Durbin-Watson stat 0.330364 

Prob(F-statistic) 0.005826    

     
     

 

Hasil Uji FEM Model I 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/26/22   Time: 23:23   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.040162 0.019648 2.044105 0.0453 

TATO 0.040919 0.021438 1.908757 0.0610 

DER -0.006456 0.004028 -1.602617 0.1142 

          
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.812693     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.781986     S.D. dependent var 0.058262 

S.E. of regression 0.027204     Akaike info criterion -4.231168 

Sum squared resid 0.045142     Schwarz criterion -3.883344 

Log likelihood 163.3220     Hannan-Quinn criter. -4.092698 

F-statistic 26.46679     Durbin-Watson stat 1.555515 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

Hasil Uji FEM Model II 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/27/22   Time: 09:04   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 7.220196 0.238091 30.32535 0.0000 

ROA 4.218636 1.500995 2.810559 0.0067 

TATO 0.211676 0.258711 0.818192 0.4165 

DER -0.074033 0.048209 -1.535665 0.1299 

          
 Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.844600     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.816110     S.D. dependent var 0.743691 

S.E. of regression 0.318912     Akaike info criterion 0.703211 

Sum squared resid 6.102308     Schwarz criterion 1.082656 

Log likelihood -13.31561     Hannan-Quinn criter. 0.854269 

F-statistic 29.64550     Durbin-Watson stat 1.758164 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

Hasil Uji REM Model I 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/26/22   Time: 23:24   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

Swamy and Arora estimator of component variances 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.034247 0.022792 1.502595 0.1375 

TATO 0.049643 0.019167 2.589969 0.0117 

DER -0.008079 0.003880 -2.082431 0.0410 

          
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

          
Cross-section random 0.041858 0.7030 

Idiosyncratic random 0.027204 0.2970 

          
 Weighted Statistics   

          
R-squared 0.124676     Mean dependent var 0.015544 

Adjusted R-squared 0.099304     S.D. dependent var 0.028736 

S.E. of regression 0.027272     Sum squared resid 0.051321 

F-statistic 4.913968     Durbin-Watson stat 1.398979 

Prob(F-statistic) 0.010112    

          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.317474     Mean dependent var 0.069409 

Sum squared resid 0.164493     Durbin-Watson stat 0.436470 
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Hasil Uji REM Model II 

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/27/22   Time: 01:19   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

Swamy and Arora estimator of component variances 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 7.263049 0.348166 20.86088 0.0000 

ROA 4.254795 1.460695 2.912857 0.0048 

TATO 0.154001 0.248323 0.620163 0.5372 

DER -0.068120 0.047626 -1.430323 0.1572 

          
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

          
Cross-section random 0.788241 0.8593 

Idiosyncratic random 0.318912 0.1407 

          
 Weighted Statistics   

          
R-squared 0.177678     Mean dependent var 1.077806 

Adjusted R-squared 0.141399     S.D. dependent var 0.338608 

S.E. of regression 0.313756     Sum squared resid 6.694128 

F-statistic 4.897565     Durbin-Watson stat 1.590299 

Prob(F-statistic) 0.003850    

          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.100136     Mean dependent var 7.611519 

Sum squared resid 35.33622     Durbin-Watson stat 0.301268 

          
 

Lampiran.4 Hasil Uji Chow Model I 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ02    

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 17.482364 (8,61) 0.0000 

Cross-section Chi-square 85.804478 8 0.0000 

     
     
     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:19   

Sample: 2013 2020   
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Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.034889 0.018545 1.881291 0.0642 

TATO 0.064170 0.016095 3.987023 0.0002 

DER -0.018859 0.004917 -3.835830 0.0003 

     
     

R-squared 0.383240     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.365363     S.D. dependent var 0.058262 

S.E. of regression 0.046414     Akaike info criterion -3.261661 

Sum squared resid 0.148643     Schwarz criterion -3.166800 

Log likelihood 120.4198     Hannan-Quinn criter. -3.223897 

F-statistic 21.43749     Durbin-Watson stat 0.613278 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

Lampiran.5 Hasil Uji Chow Model II 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ05    

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 32.705546 (8,60) 0.0000 

Cross-section Chi-square 120.895339 8 0.0000 

     
     
     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:21   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 7.505665 0.284155 26.41394 0.0000 

ROA 6.133981 1.799004 3.409653 0.0011 

TATO -0.373317 0.266785 -1.399320 0.1663 

DER 0.018046 0.080927 0.222994 0.8242 

     
     

R-squared 0.166941     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.130189     S.D. dependent var 0.743691 

S.E. of regression 0.693593     Akaike info criterion 2.160091 

Sum squared resid 32.71288     Schwarz criterion 2.286572 

Log likelihood -73.76328     Hannan-Quinn criter. 2.210444 

F-statistic 4.542300     Durbin-Watson stat 0.330364 

Prob(F-statistic) 0.005826    
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Lampiran.6 Hasil Uji Hausman Model I 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ03    

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 2.348563 2 0.3090 

     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     

TATO 0.040919 0.049643 0.000092 0.3636 

DER -0.006456 -0.008079 0.000001 0.1345 

     
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:22   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.040162 0.019648 2.044105 0.0453 

TATO 0.040919 0.021438 1.908757 0.0610 

DER -0.006456 0.004028 -1.602617 0.1142 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.812693     Mean dependent var 0.069409 

Adjusted R-squared 0.781986     S.D. dependent var 0.058262 

S.E. of regression 0.027204     Akaike info criterion -4.231168 

Sum squared resid 0.045142     Schwarz criterion -3.883344 

Log likelihood 163.3220     Hannan-Quinn criter. -4.092698 

F-statistic 26.46679     Durbin-Watson stat 1.555515 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran.7 Hasil Uji Hausman Model II 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ06    

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 0.818983 3 0.8449 

     
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     

ROA 4.218636 4.254795 0.119358 0.9166 

TATO 0.211676 0.154001 0.005267 0.4268 

DER -0.074033 -0.068120 0.000056 0.4291 

     
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: LOG(HARGA_SAHAM)  

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:23   

Sample: 2013 2020   

Periods included: 8   

Cross-sections included: 9   

Total panel (balanced) observations: 72  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 7.220196 0.238091 30.32535 0.0000 

ROA 4.218636 1.500995 2.810559 0.0067 

TATO 0.211676 0.258711 0.818192 0.4165 

DER -0.074033 0.048209 -1.535665 0.1299 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.844600     Mean dependent var 7.611519 

Adjusted R-squared 0.816110     S.D. dependent var 0.743691 

S.E. of regression 0.318912     Akaike info criterion 0.703211 

Sum squared resid 6.102308     Schwarz criterion 1.082656 

Log likelihood -13.31561     Hannan-Quinn criter. 0.854269 

F-statistic 29.64550     Durbin-Watson stat 1.758164 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran.8 Hasil Uji LM Model I 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
    
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    

Breusch-Pagan  89.99681  0.246675  90.24348 

 (0.0000) (0.6194) (0.0000) 

    

Honda  9.486665 -0.496664  6.356891 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu  9.486665 -0.496664  6.117914 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda  11.35781 -0.302080  4.317377 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized King-Wu  11.35781 -0.302080  4.026676 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  89.99681 

   (< 0.01) 

    
    

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
    

 

 

Lampiran.9 Hasil Uji LM Model II 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
    
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    

Breusch-Pagan  145.7093  1.229968  146.9392 

 (0.0000) (0.2674) (0.0000) 

    

Honda  12.07101 -1.109039  7.751284 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu  12.07101 -1.109039  7.436142 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda  15.24926 -0.945483  6.136730 
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 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized King-Wu  15.24926 -0.945483  5.731667 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  145.7093 

   (< 0.01) 

    
    

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
    

 
 
 
 

Lampiran.10 Hasil Uji Normalitas 

Model I 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2020

Observations 72

Mean      -1.83e-18

Median  -0.005897

Maximum  0.138061

Minimum -0.093787

Std. Dev.   0.048133

Skewness   0.504500

Kurtosis   3.482906

Jarque-Bera  3.753843

Probability  0.153061

 

Model II 

0

1

2

3

4

5

6
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8

9

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2020

Observations 72

Mean       7.22e-16

Median  -0.056722

Maximum  1.383820

Minimum -1.320356

Std. Dev.   0.705474

Skewness   0.421476

Kurtosis   2.299010

Jarque-Bera  3.605863

Probability  0.164815
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Lampiran.11 Hasil Uji Multikolinearitas 

Model I 

 Tato Der 

Tato 1 -0.2861 

Der -0.2861 1 

 

Model II 

 Roa Tato Der 

Roa  1  0.5017 -0.4910 

Tato  0.5017  1 -0.2861 

Der -0.4910 -0.2861  1 

 

 

Lampiran.12 Hasil Uji Heterokedastisitas 

Model I 

 

Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     

F-statistic 0.920076     Prob. F(2,69) 0.4033 

Obs*R-squared 1.870281     Prob. Chi-Square(2) 0.3925 

Scaled explained SS 2.063564     Prob. Chi-Square(2) 0.3564 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: ARESID   

Method: Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:32   

Sample: 1 72    

Included observations: 72   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.026282 0.011839 2.220023 0.0297 

TATO 0.011169 0.010274 1.087056 0.2808 

DER -0.001464 0.003139 -0.466419 0.6424 

     
     

R-squared 0.025976     Mean dependent var 0.034652 

Adjusted R-squared -0.002256     S.D. dependent var 0.029595 

S.E. of regression 0.029629     Akaike info criterion -4.159381 

Sum squared resid 0.060572     Schwarz criterion -4.064520 

Log likelihood 152.7377     Hannan-Quinn criter. -4.121616 

F-statistic 0.920076     Durbin-Watson stat 1.019534 

Prob(F-statistic) 0.403321    
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Model II 

 

Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     

F-statistic 1.235531     Prob. F(3,68) 0.3036 

Obs*R-squared 3.721759     Prob. Chi-Square(3) 0.2931 

Scaled explained SS 3.172405     Prob. Chi-Square(3) 0.3658 

     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: ARESID   

Method: Least Squares   

Date: 07/26/22   Time: 02:33   

Sample: 1 72    

Included observations: 72   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.825143 0.158469 5.206977 0.0000 

ROA -0.457464 1.003274 -0.455971 0.6499 

TATO -0.157303 0.148781 -1.057279 0.2941 

DER -0.074014 0.045131 -1.639963 0.1056 

     
     

R-squared 0.051691     Mean dependent var 0.552573 

Adjusted R-squared 0.009854     S.D. dependent var 0.388725 

S.E. of regression 0.386805     Akaike info criterion 0.992162 

Sum squared resid 10.17405     Schwarz criterion 1.118644 

Log likelihood -31.71785     Hannan-Quinn criter. 1.042515 

F-statistic 1.235531     Durbin-Watson stat 1.055318 

Prob(F-statistic) 0.303626    
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Lampian.13 Tabel Durbin Watson 𝜶 = 𝟓% 
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Lampian.14 Tabel Titik Presentase Distribusi t (df = 1 – 40) 
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Lampian.15 Tabel Titik Distribusi f 
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