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ABSTRACT

The company's goal is to maximize shareholder value  as measured by  the
company's stock price that affects the value of the company. This study aims to analyze the
factors that affect firm value (PBV) in consumer goods company that is listed on the
Indonesia Stock Exchange period of 2012-2016. Independent variables used in study are
capital structure (DER), firm size, liquidity (CR) and profitability (ROE) as an intervening
variable.

The population used in this study are all companies engaged in consumer goods
company which is listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) period of 2012-2016.
Sampling  in this  study using  purposive sampling  which resulted  in a sample into  30
companies of consumer goods sectors. The analysis technique used is Path Analyst which
is a development of the bivariate and multiple regression analysis.

The results of this study showed that firm size and liquidity have a positive effect
and significant to profitability, capital structure has a negative effect and insignificant to
profitability. Profitability and firm size have a positive effect and significant to firm value.
Capital structure and liquidity have a positive effect and insignificant to firm value.
Profitability is able to mediate the effect of firm size and liquidity on firm value. But
profitability is not able to mediate the effect of capital structure on firm value.

Keywords : capital structure, firm size, liquidity, profitability and firm value

PENDAHULUAN
Manajemen keuangan merupakan seluruh aktivitas yang berhubungan dengan perolehan,

pendanaan  dan pengelolaan aktiva dengan beberapa tujuan menyeluruh (Van Horne dan
Machowicz,  2005). Dalam pelaksanaan manajemen keuangan yang efisien dibutuhkan adanya
tujuan dan sasaran yang telah ditentukan sebelumnya sebagai standar dalam menilai tingkat
efisiensi keputusan keuangan. Oleh karena itu manajer perusahaan dituntut untuk memiliki
kemampuan mengatur strategi serta menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik agar tercapainya
tujuan perusahaan. Menurut Martono dan Harjito (2008) tujuan perusahaan yaitu untuk
memaksimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan diibaratkan layaknya harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor
apabila suatu perusahaan akan dijual (Husnan, 1997). Nilai perusahaan dianggap sebuah prestasi
dari kinerja manajer atas kepercayaan investor dalam menjalankan kegiatan perusahaan. Husnan
(2002) menjelaskan bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang
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diperjual-belikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan.  Semakin tinggi harga saham
perusahaan maka semakin meningkat pula nilai perusahaan, begitupun sebaliknya jika harga saham
perusahaan rendah maka nilai perusahaan juga akan menurun.

Pengukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan Price to Book Value yang
merupakan rasio harga pasar suatu saham terhadap nilai bukunya sehingga memberikan indikasi
pandangan investor atas suatu perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). Tingginya nilai PBV
maka menandakan bahwa tingginya harga saham perusahaan. Oleh karena itu rasio ini dapat
mencerminkan saham yang overvalue atau undervalue. Menurut (Brigham dan Houston, 2011)
nilai Price to Book Value lebih besar dari satu diartikan bahwa investor bersedia membeli saham
lebih tinggi dari nilai bukunya. Oleh karena itu tingginya nilai PBV mengindikasikan tingginya
tingkat kemakmuran pemegang saham.

Martono dan Harjito (2008) mengemukakan bahwa perusahaan memiliki tujuan untuk
memakmurkan pemilik perusahaan yang sangat erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan
memperoleh laba. Profitabilitas sebagai indikator penting yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban penyandang dana dan komponen dalam menciptakan nilai
perusahaan   sekaligus menjamin kelangsungan jangka   panjang yang menentukan prospek
perusahaan di masa yang akan datang (Hidayati, 2010). Semakin tinggi profitabilitas maka semakin
baik manajemen dalam perusahaan, sehingga menentukan besarnya peluang perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan sebagai proksi dalam
mengukur profitabilitas yaitu Return On Equity (ROE). Menurut Martono dan Harjito (2008) ROE
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan menciptakan keuntungan yang menjadi hak
pemilik modal sendiri.

Struktur modal merupakan suatu permasalahan yang penting karena baik buruknya struktur
modal akan berdampak pada posisi finansial perusahaan. Keputusan pendanaan harus
memperhatikan proporsi yang tepat antara penggunaan hutang dan modal sendiri. Struktur modal
dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio
merupakan rasio antara total hutang dengan modal sendiri (Martono dan Harjito, 2008). Nilai DER
yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan hutang, sehingga beban
bunga dan risiko yang ditanggung juga besar.

Ukuran perusahaan merupakan skala penentuan besar kecilnya perusahaan yang dilihat
melalui besarnya total aktiva, jumlah penjualan, maupun nilai pasar saham (Nurminda, 2017).
Dalam penelitian ini besar kecilnya ukuran perusahaan dinyatakan oleh besarnya total aktiva yang
dimiliki. Semakin besar total aktiva yang dimiliki perusahaan maka semakin besar ukuran suatu
perusahaan. Perusahaan besar diyakini memiliki kemudahan  dalam melakukan  akses ke pasar
modal sehingga memiliki peluang untuk mendapatkan kemudahan pendanaan, baik yang berasal
dari internal maupun eksternal.

Menurut Van Horne and Machowicz (2005) rasio likuiditas sebagai tolak ukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah jatuh tempo. Rasio likuiditas
menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar lainnya dengan kewajiban lancar perusahaan
tersebut (Brigham dan Houston, 2011). Disamping itu juga untuk mengetahui tingkat keamanan
kreditur jangka pendek sekaligus memprediksi keadaan operasi perusahaan sebagai akibat dari
hutang yang jatuh tempo. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan sebagai proksi dari likuiditas
perusahaan yaitu current ratio. Rasio lancar didapatkan dengan membandingkan antara aset lancar
dengan kewajiban lancar perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). Semakin tinggi nilai CR maka
semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

Perusahaan consumer goods merupakan salah satu bagian dari perusahaan industri
manufaktur yang  ada  di Indonesia. Perusahaan consumer  goods merupakan  salah satu  sektor
industri di Indonesia yang cukup menarik, hal ini disebabkan oleh besarnya jumlah penduduk di

2



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 7, Nomor 2, Tahun 2018, Halaman 3

Indonesia mengakibatkan meningkatnya tingkat konsumsi masyarakat. Kementrian Perindustrian
(2014) menyatakan bahwa tahun 2013, daya tahan perusahaan manufaktur ditopang  oleh
perusahaan barang konsumsi dengan memberi bobot terbesar dari pembentukan indeks manufaktur
yaitu sebesar 44% dibanding industri lainnya (sektor industri dasar dan kimia dan sektor aneka
industri).

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah struktur modal, ukuran
perusahaan dan likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan
consumer goods periode 2012-2016.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Struktur modal merupakan perimbangan pendanaan aktiva perusahaan yang berasal dari
utang jangka panjang dan modal sendiri. Berdasarkan teori keagenan yang didasarkan pada
asimetri informasi dan perbedaan kepentingan antara pihak manajemen perusahaan dan pihak
pemegang saham. Dimana pemegang saham lebih menyukai pendanaan dari hutang karena
memberikan harapan atas pengembalian yang tinggi. Namun pihak manajemen lebih mengetahui
kondisi finansial dan prospek perusahaan, sehingga lebih menyukai pendanaan dari internal dari
pada menggunakan hutang. Sejalan dengan pecking order theory, perusahaan cenderung akan
memilih menggunakan pendanaan yang   bersumber dari internal terlebih dulu sebelum
menggunakan pendanaan eksternal (hutang). Ketika hutang perusahaan tinggi maka beban yang
ditanggung juga tinggi sehingga dapat menurunkan profitabilitas.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sarikadarwati dan Afriati (2016),
Arif, dkk (2015), Christi, dkk (2013), Adebiyi dan Sunday (2011) yang menyatakan bahwa struktur
modal (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap proftabilitas (ROE). Berdasarkan uraian
tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H1 : Struktur modal berpengaruh secara negatif terhadap profitabilitas
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas

Ukuran perusahaan merupakan skala dalam menentukan besar kecilnya suatu perusahaan
yang tercermin dari total asset yang dimiliki. Rajan dan Zingales (dikutip oleh Kusuma, 2005)
menjelaskan bahwa teori critical memusatkan pada pengendalian pemilik perusahaan terhadap
sumber daya yang dimiliki seperti teknologi, aset dan kekayaan intelektual sebagai faktor dalam
penentuan ukuran perusahaan. Perusahaan dengan total aset besar dianggap memiliki stabilitas
kinerja baik sehingga dipercaya mampu menghasilkan profit yang lebih tinggi karena perusahaan
besar memiliki sumber daya yang lebih besar dalam kegiatan oprasionalnya. Berdasarkan teori
critical resources menyatakan bahwa semakin besar skala suatu perusahaan maka profitabilitas
yang dihasilkan juga semakin tinggi.

Uraian diatas sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ambarwathi, dkk (2015),
Adebiyi dan Sunday (2011), Qiuying Li, dkk (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Dari uraian tersebut maka dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut :
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas
Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial
jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang dimiliki. Belum ada standar khusus untuk
menentukan tingkat likuiditas yang baik, sedangkan berdasarkan prinsip kehati-hatian tingkat
likuiditas dengan nilai sekitar 200% dianggap baik bagi keuntungan perusahaan (Martono dan
Harjito, 2008). Tingginya tingkat likuiditas menandakan bahwa aset lancar yang tersedia lebih
besar dibanding hutang lancar perusahaan. Hal ini dapat menekan tingginya hutang dan beban
bunga yang harus dibayar sehingga meningkatkan profitabilitas yang diperoleh perusahaan (Novita
dan Sofie, 2015).

Uraian tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Janthan (2013), Novita
dan Sofie (2015) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H3 : Likuiditas berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

perusahaan. Tingginya keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan meningkatkan kepercayaan
investor pada perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga saham. Berdasarkan teori
sinyal, tingginya keuntungan yang diperoleh menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa
mendatang, hal ini diartikan sebagai sinyal yang direspon positif oleh investor sehingga nilai
perusahaan semakin meningkat.

Uraian tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Wirajaya (2013),
Nurminda (2017), Gelatang, dkk (2016) dan Saraswathi, dkk (2016) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dapat dirumuskan
hipotesis :
H4 : Profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan dalam menjalankan usahanya membutuhkan modal, baik yang berasa dari
internal maupun dari eksternal seperti hutang. Struktur modal merupakan perimbangan dari jumlah
hutang dengan ekuitas perusahaan. Sesuai dengan signaling theory, tingginya nilai DER diartikan
investor sebagai signal bahwa besarnya beban tetap perusahaan dan tingginya risiko keuangan yang
harus ditanggung perusahaan. Sedangkan investor cenderung tidak menyukai perusahaan dengan
tingkat risiko yang tinggi, sehingga hal ini menyebabkan harga saham menurun (Brigham dan
Houston, 2010).

Uraian tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Wirajaya (2013),
Susanto dan Juniarti (2013) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H5 : Struktur modal berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat tercermin melalui besarnya total asset yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan yang   berukuran besar diartikan mempunyai kemampanan yang   baik   dalam
menjalankan usaha. Berdasarkan signaling theory, besarnya ukuran perusahaan diartikan sebagai
sinyal positif yang  diterima investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yang  baik. Oleh
karena itu perusahaan besar lebih banyak diminati oleh investor yang menyebabkan naiknya harga
saham dan tingginya nilai perusahaan.

Uraian tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati (2013), Susanto
dan Juniarti (2013), Hidayah (2014), Gelatang, dkk (2016), Gill (2012) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari uraian
tersebut maka dapat dirumuskan :
H6 : Ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial
jangka pendeknya. Tingginya likuiditas mengindikasikan bahwa semakin kecil risiko yang akan
ditanggung atas kemungkinan kegagalan perusahaan membayar kewajiban jangka pendeknya.
Sesuai dengan signaling theory, kemampuan perusahaan tersebut akan direspon positif oleh pasar.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi akan mendapatkan kepercayaan investor karena
menunjukan bahwa perusahaan memiliki stabilitas dan kinerja yang baik sehingga mendorong
investor untuk menginvestasikan dananya sehingga banyak permintaan saham perusahaan akan
menaikkan harga sahamnya (Nurhayati, 2013).

Uraian tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rompas (2013) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari uraian tersebut maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H7 : Likuiditas berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas Sebagai Variabel
Intervening

Perusahaan yang memiliki nilai hutang tinggi akan menanggung beban bunga yang tinggi
pula. Oleh karena itu penggunaan hutang yang terlalu besar dapat menurunkan laba bersih yang
diperoleh perusahaan akibat jumlah pelunasan yang lebih besar dibanding jumlah hutang diambil.
Berdasarkan signaling theory, ketika profitabilitas menurun maka harga saham perusahaan juga
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mengalami penurunan sebagai akibat dari sinyal yang diterima investor bahwa perusahaan tidak
menjanjikan prospek yang baik dimasa depan, sehingga mempengaruhi nilai perusahaan. Dari
uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H8 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Intervening

Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar total aset yang dimiliki sehingga
besar pula sumber daya. Melimpahnya sumber daya yang dimiliki dimanfaatkan untuk kegiatan
investasi secara optimal sehingga mengakibatkan meningkatnya keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Berdasarkan signaling theory, Investor akan tertarik berinvestasi pada perusahaan
besar karena kemungkinan atas pengembalian yang tinggi dari keuntungan yang diperoleh
perusahaan, sehingga akan menaikkan harga saham perusahaan. Naiknya harga saham perusahaan
akan meningkatkan nilai perusahaan. Dari uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut :
H9 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel
Intervening

Likuiditas perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
finansialnya yang telah jatuh tempo. Tingginya likuiditas perusahaan mempunyai arti bahwa
perusahaan dalam kondisi yang aman dan jauh dari risiko kebangkrutan akibat ketidakmampuan
perusahan membayar hutang lancarnya. Hal tersebut membantu kelancaran operasional perusahaan
untuk menghasilkan profit, sehingga keuntungan perusahaan meningkat. Tingginya profitabilitas
yang dimiliki perusahaan diartikan sebagai sinyal positif oleh investor, sehingga mengakibatkan
permintaan saham perusahaan tersebut meningkat. Permintaan saham yang tinggi berdampak pada
naiknya harga saham dan meningkatnya nilai perusahaan. Dari uraian tersebut maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H10 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

DER
(X1)

SIZE
(X2)

H1(-)

H2(+)

H3(+)

H5(-)

ROE
(Y1) H4(+)

PBV
(Y2)

CR
(X2)

H7(+)

H6(+)

Sumber : Sarikadarwati dan Afriati (2016), Ambarwathi, dkk (2015), Novita dan Sofie
(2015), Dewi dan Wirajaya (2013), Nurhayati (2013), Rompas (2013), Nurminda, dkk
(2017).

METODE PENELITIAN
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dengan variabel

penelitian yang terdiri dari struktur modal (DER), ukuran perusahaan, likuiditas (CR), profitabilitas
(ROE) dan nilai perusahaan (PBV). Data penelitian ini bersumber dari Bloomberg dan laporan
keuangan tahunan perusahaan consumer goods tahun 2012-2016 yang dipublikasikan oleh Bursa
Efek Indonesia. Pemilihan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling
sehingga didapatkan sampel dalam penelitian ini sebanyak 30 perusahaan. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (Path Analysis).
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Koefisien Determinasi
Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1.1
Estimate

ROE 0.188
PBV 0.714

Sumber : data yang diolah, 2018
Pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa nilai adjusted R square ROE sebesar 0,188 atau

18,8%. Hal ini menunjukkan bahwa 18,8% variabel ROE dapat dijelaskan oleh DER, SIZE dan
CR. Sedangkan sisanya sebesar 81,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini.
Nilai adjusted R square PBV sebesar 0,714 atau 71,4%. Hal ini menunjukkan bahwa  71,4%
variabel PBV dapat dijelaskan oleh DER, SIZE, CR dan ROE. Sedangkan sisanya sebesar 28,6%
dijelaskan oleh variabel lain diluar model penelitian ini.

Hasil Uji Hipotesis
Hasil uji hipotesis persamaan 1 dapat dilihat pada Tabel 1.2 sebagai berikut :

Tabel 1.2
Coefficientsa

Model Unstandardized Coefficients Standardized

Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta

(Constant)

DER
1

SIZE

CR

-.071 .051 -1.394 .166

-.012 .024 -.061 -.514 .608

.021 .004 .409 4.780 .000

.013 .007 .240 1.999 .048

a. Dependent Variable: ROE

Sumber : data yang diolah, 2018

Hasil uji hipotesis persamaan 2 dapat dilihat pada Tabel 1.2 sebagai berikut :
Tabel 1.3

Coefficientsa

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.B
Std.
Error Beta

1 (Constant)

Unstandardized
Predicted
Value (ROE)

DER

SIZE

CR

-1.685

.928

.221

.220

.013

.699

.067

.324

.065

.093

.770

.048

.188

.010

-2.411

13.792

.681

3.374

.139

.018

.000

.497

.001

.890
a. Dependent Variable: PBV

Sumber : data yang diolah, 2018
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Dari hasil SPSS pada Tabel 1.1 dan 1.2 dapat dirumuskan persamaan regresi linier
berganda sebagai berikut :
ROE = -0,071 – 0,012 DER + 0,021 SIZE + 0,013 CR
PBV = -1,685 + 0,928 ROE predicted + 0,221 DER + 0,220 SIZE + 0,013 CR

Berdasarkan persamaan regresi diatas maka dapat dianalisis sebagai berikut:
Variabel DER terhadap ROE
Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa DER memiliki koefisien dengan arah negatif sebesar
-0,012 dan nilai signifikansi 0,608 yang lebih besar dari 0,05. Maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa DER tidak berpengaruh secara terhadap variabel ROE. Dengan demikian hipotesis 1 ditolak.

Variabel SIZE terhadap ROE
Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa SIZE memiliki koefisien dengan arah positif sebesar
0,021 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa SIZE berpengaruh positif secara signifikan terhadap ROE. Dengan demikian hipotesis 2
diterima.

Variabel CR terhadap ROE
Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa RC memiliki koefisien regresi dengan arah positif
sebesar 0,013 dan nilai signifikansi sebesar 0,048 yang lebih kecil dari 0,05. Maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa CR berpengaruh positif secara signifikan terhadap ROE. Dengan demikian
hipotesis 3 diterima.

Variabel ROE terhadap PBV
Bedasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa ROE memiliki koefisien regresi dengan arah positif
sebesar 0,928 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa ROE berpengaruh positif secara signifikan terhadap PBV. Dengan demikian
hipotesis 4 diterima.

Variabel DER terhadap PBV
Dari tabel hasil uji t, dapat diketahui bahwa variabel DER memiliki koefisien regresi dengan arah
positif sebesar 0,221 dengan nilai signifikansi sebesar 0,497 yang lebih besar dari 0,05. Maka DER
tidak berpengaruh terhadap PBV. Dengan demikian hipotesis 5 ditolak.

Variabel SIZE terhadap PBV
Berdasarkan hasil dari uji t, dapat dilihat bahwa SIZE memiliki koefisien regresi dengan arah
positif sebesar 0,220 dengan nilai signifikansi sebesar 0,001 yang lebih kecil dari 0,005. Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel SIZE berpengaruh positif secara signifikan terhadap PBV.
Dengan demikian hipotesis 6 diterima.

Variabel CR terhadap PBV
Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa CR memiliki koefiesien regresi dengan arah positif
sebesar 0,013 dengan nilai signifikansi sebesar 0,890 yang lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa CR tidak berpengaruh terhadap PBV. Dengan demikian hipotesis 7 ditolak.
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Hasil Uji Mediasi
Uji Mediasi dilakukan dengan menggunakan uji Sobel untuk membuktikan

pengaruh DER, GROWTH, dan SIZE terhadap PBV melalui ROE. Hasil uji Sobel dapat
dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 1.4
t hitung

DER ROE PBV

SIZE ROE PBV

CR ROE PBV

Variabel DER terhadap PBV melalui ROE
Berdasarkan hasil uji sobel didapatkan nilai t hitung sebesar -0,5, sedangkan t tabel dengan

tingkat signifikansi 0,05 adalah sebesar 1,65. Dengan demikian t hitung lebih kecil dari t tabel,
artinya ROE tidak dapat memediasi pengaruh DER terhadap PBV. Maka hipotesis 8 ditolak.

Variabel SIZE terhadap PBV melalui ROE
Berdasarkan hasil uji didapatkan nilai t hitung sebesar 6,333 sedangkan nilai t tabel dengan

tingkat signifikansi 0,05 adalah 1,65. Dengan demikian t hitung lebih besar dari t tabel (6,333 >
1,65) artinya ROE berhasil memediasi pengaruh SIZE terhadap PBV. Maka hipotesis 9 diterima.

Variabel CR terhadap PBV melalui ROE
Dari hasil uji sobel didapatkan nilai t hitung sebesar 2 sedangkan nilai t tabel dengan tingkat

signifikansi 0,05 adalah 1.65. Maka nilai t hitung lebih besar dari t tabel (2 > 1,65) artinya ROE
dapat memediasi pengaruh CR terhadap PBV. Maka hipotesis 10 diterima.

Interpretasi Hasil
Pengaruh DER terhadap ROE

Berdasarkan   pengujian pada   hipotesis 1 menyatakan bahwa   struktur modal (DER)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas (ROE). Ketika perusahaan
memiliki hutang yang tinggi maka semakin tinggi pula jumlah kewajiban yang harus dibayar.
Penggunaan hutang akan meningkatkan beban perusahaan, namun hal ini tidak berpengaruh
signifikan terhadap penurunan laba yang diperoleh perusahaan consumer goods tahun 2012-2016
karena perusahaan dapat mengelola penggunaan hutang dengan baik. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian dari mahaputeri dan Yadnyana (2014) yang mengemukakan bahwa
hubungan Debt to Equity Ratio terhadap Return On Equity adalah negatif tidak signifikan.

Pengaruh SIZE terhadap ROE
Berdasarkan pengujian pada hipotesis 2 menyatakan bahwa ukuran perusahaan (SIZE)

berpengaruh positif secara signifikan terhadap profitabilitas (ROE). Perusahaan dengan aset besar
mempunyai stabilitas kerja yang baik dan mampu mengasilkan profit yang lebih tinggi karena
banyaknya sumber daya yang dimiliki. Hal ini selaras dengan teori critical resouces yang
menyatakan bahwa semakin besar skala suatu perusahaan maka profitabilitas yang akan dihasilkan
juga semakin tinggi (Kusuma, 2005). Hasil studi ini selaras dengan hasil penelitian  dari
Ambarwathi, dkk (2015), Adebiyi dan Sunday (2011), Qiuying Li, dkk (2014) yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROE).
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Pengaruh CR terhadap ROE
Berdasarkan pengujian hipotesis 3 menyatakan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap profitabilitas (ROE). Tingginya tingkat likuiditas perusahaan mengakibatkan
kecilnya risiko kebangkrutan yang ditanggung, sehingga hal ini membantu kelancaran perusahaan
dalam menjalankan aktivitas sebagai upaya penciptaan keuntungan. Hasil studi ini sesuai dengan
temuan Janthan (2013)  dan Novita dan Sofie (2015) yang menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Pengaruh ROE terhadap PBV
Berdasarkan pengujian  hipotesis 4 menyatakan bahwa profitabilitas (ROE)  berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Berdasarkan signaling teory dimana ketika
ROE meningkat dianggap sinyal bagi investor bahwa prospek yang baik dimasa mendatang.
Semakin meningkatnya potensi keuntungan perusahaan akan menambah kepercayaan investor
terhadap permintaan saham sehingga mengakibatkan tingginya harga saham yang berimbas pula
pada peningkatan nilai perusahaan. Hasil studi ini  selaras dengan hasil penelitian Dewi dan
Wirajaya (2013), Nurminda (2017), Gelatang, dkk (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh DER terhadap PBV
Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis 5 menyatakan bahwa struktur modal (DER)

berpengaruh positif tidak  signifikan terhadap nilai  perusahaan (PBV). Berdasarkan signaling
theory, perusahaan yang menggunakan banyak  hutang  sebagai sumber pendaannya diartikan
sebagai goodnews oleh investor karena menandakan baiknya kinerja perusahaan sehingga
perusahaan tersebut berani untuk mengambil hutang yang besar (Suastini, 2016). Namun disisi lain,
tingginya hutang juga akan mengakibatkan semakin tinggi beban bunga yang harus ditanggung
perusahaan, sehingga investor juga mengartikan sebagai sinyal bahwa besarnya risiko yang melekat
pada perusahaan tersebut. Adanya ketimpangan sinyal yang diartikan oleh investor menjadi
penyebab tidak adanya pengaruh tinggi rendahnya nilai debt to equity ratio terhadap nilai
perusahaan. Hasil studi ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurminda, dkk (2017),
Suastini, dkk (2016) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh SIZE terhadap PBV
Berdasarkan pengujian hipotesis 6 menyatakan hasil bahwa ukuran perusahaan (SIZE)

berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Perusahaan besar diukur
dari besarnya aset yang dimiliki dimana perusahaan besar memiliki kinerja operasional yang baik
dan dianggap mapan. Hal tersebut sesuai signaling teori dimana meningkatnya kemapanan
perusahaan diartikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di
masa mendatang. Meningkatnya kepercayaan dan ketertarikan investor akan mengakibatkan harga
saham naik yang akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil studi ini sesuai dengan hasil
penelitian Nurhayati (2013), Susanto dan Juniarti (2013), Hidayah (2014), Gelatang, dkk (2016),
Gill (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh CR terhadap PBV
Berdasarkan pengujian hipotesis 7 menyatakan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh positif

secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Merujuk pada signaling teory, perusahaan
yang memiliki tingkat likuiidtas tinggi diartikan semakin mampu memenuhi kewajiban jangka
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pendeknnya, hal tersebut akan dianggap suatu sinyal yang positif oleh invenstor sehingga dapat
mengingkatkan nilai perusahaan. Namun investor dalam berinvestasi tidak mempertimbangkan
faktor current ratio pada perusahaan consumer goods tahun 2012-2016. Hasil studi ini sesuai
dengan Nurhayati (2013) yang mengemukakan bahwa likuiditas berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh DER terhadap PBV melalui ROE
Berdasarkan pengujian hipostesis 8 menyatakan bahwa ROE tidak mampu memediasi

pengaruh DER terhadap PBV. Struktur modal tidak dapat menentukan nilai perusahaan (PBV)
melalui keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh SIZE terhadap PBV melalui ROE
Berdasarkan pengujian 9 menyatakan bahwa ROE mampu memediasi pengaruh ukuran

perusahaan terhadap PBV. Besarnya aset perusahaan maka dapat meningkatkan profit yang
dihasilkan karena melimpahnya sumber daya yang dimiliki. Profitabilitas yang tinggi akan
menambah kepercayaan investor sehingga dapat menaikkan harga saham perusahaan. Dengan
demikian secara tidak langsung ukuran perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
profitabilitas.

Pengaruh CR terhadap PBV melalui ROE
Berdasarkan pengujian hipotesis 10 menyatakan bahwa ROE mampu memediasi pengaruh CR

terhadap PBV.  Likuiditas tinggi akan meningkatkan profitabilitas  perusahaan consumer goods
karena aktiva lancar yang tersedia lebih besar dibanding kewajiban lancar perusahaan. Tingginya
profitabilitas  akan menarik di mata investor sehingga meningkatkan  harga  saham perusahaan.
Dengan demikian besarnya likuiditas secara tidak langsung akan meningkatkan nilai perusahaan
melalui profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Safitri (2013) yang
menyatakan bahwa ROE mampu memediasi pengaruh CR terhadap PBV.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Kesimpulan
Berdasarkan hipotesis dari penelitian, didapatkan kesimpulan dari penelitian ini antara lain DER
berpengaruh negatif secara tidak signifikan terhadap ROE. SIZE berpengaruh positif secara
signifikan terhadap ROE. CR berpengaruh positif secara signifikan terhadap ROE. DER
berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap PBV. SIZE berpengaruh positif secara
signifikan terhadap PBV. CR berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap PBV. ROE tidak
mampu memediasi pegaruh DER terhadap PBV. ROE mampu memediasi pegaruh SIZE terhadap
PBV. ROE mampu memediasi pegaruh CR terhadap PBV. Variabel independen (DER, CR, SIZE)
secara simultan berpengaruh terhadap variabel intervening profitabilitas (ROE). Variabel
independen (DER, CR, SIZE, CR) secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, Hasil adjusted R   Square

persamaan I    sebesar 0.188 yang artinya 18,8% variabel dependen (ROE) dapat
dijelaskan dengan seluruh variasi independen dalam penelitian yaitu DER, SIZE dan CR. Kedua,
Variabel independen pada persamaan II yaitu DER, SIZE, CR dan ROE
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mampu menjelaskan 71,4% terhadap variabel PBV. Sedangkan sisanya yaitu sebesar
dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model penelitian.

Saran
Pertama, diharapkan pihak manajemen perusahaan lebih mempertimbangkan Return On

Equity untuk meningkatkan nilai perusahaannya dan berusaha menjaga agar nilai Return On Equity
selalu tinggi karena karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh paling
besar terhadap PBV. Kedua, bagi peneliti selanjutnya diharapkan terus melakukan pengembangan
variabel lain diluar model penelitian ini dan memperpanjang tahun penelitian.
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