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ABSTRACT

The purpose of this study are to: 1) analyze effect of size on profitability
2) analyze effect of debt to equity ratio on probability. 3) analyze effect of size
on firm value 4) analyze effect of debt to equity ratio on firm value 5) analyze
effect of profitability on firm value 6) to analyze the effect of size on firm value
with profitability as intervening variable 7) analyze the effect of debt to equity
ratio on firm value with profitability as intervening variable This type of
research is empirical research in food and beverages companies are listed in
the Indonesian Stock Exchange in 2011-2015. A sample of 15 companies
with a total sampling technique. Analysis data used path analysis. The results
showed the size has no significant effect on profitability. Debt to equity ratio
has significant effect on profitability. Size has a significant effect on firm
value. Debt to equity ratio has a significant effect on firm value. Profitability
has significant effect on fiirm value. Profitability does not mediate the effect of
size on firm value. Profitability are mediated the effect of debt to equity ratio
on firm value

Keywords: size, debt to equity ratio, profitability, firm value

PENDAHULUAN
Nilai perusahaan merupakan suatu

hal yang penting bagi seorang investor un-
tuk menanamkan modalnnya pada peru-
sahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia. Bagi investor peningkatan nilai per-
usahaan merupakan suatu persepsi yang
baik terhadap perusahaan, dan apabila
investor memiliki pandangan yang baik
terhadap perusahaan maka investor terse-
but akan tertarik untuk berinvestasi se-
hingga hal ini akan membuat harga saham
perusahaan mengalami peningkatan.

Ukuran perusahaan (size) merupa-
kan suatu indikator yang menunjukkan
kekuatan finansial perusahaan. Ukuran
perusahaan dianggap mampu mempe-
ngaruhi nilai perusahaan, karena semakin
besar ukuran atau skala perusahaan ma-
ka akan semakin mudah pula perusahaan

memperoleh sumber pendanaan. Perusa-
haan yang cenderung berukuran besar
tentunya akan memiliki kekuatan yang le-
bih untuk mendapatkan dana dari kreditor
(Sawir, 2010: 101). Ukuran suatu perusa-
haan dapat dilihat dari keseluruhan aset
yang dimiliki oleh suatu perusahaan, se-
makin besar aset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan maka manajemen dapat le-
bih leluasa untuk mengendalikan dan
menggunakan aset perusahaan dalam
rangka meningkatkan nilai dari perusaha-
an yang dikelolanya.

Nilai perusahaan juga dipengaruhi
oleh struktur modal. Struktur modal ada-
lah perimbangan atau perbandingan an-
tara jumlah utang jangka panjang dengan
modal sendiri. Oleh karena itu, struktur
modal diukur dengan debt to equity ratio
(DER) (Hermuningsih, 2012: 234). Struk-
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tur pembiayaan dapat berbentuk pembia-
yaan dari dalam maupun dari luar peru-
sahaan. Untuk pembiayaan dari luar dise-
but utang. Utang ini bisa berasal dari
bank atau lembaga pembiayaan lainnya.
Kelebihan utang yang besar akan mem-
berikan dampak negatif pada nilai peru-
sahaan. Selain struktur modal, mempe-
ngaruh nilai perusahaan, karena perusa-
haan yang besar lebih diminati ketimbang
perusahaan kecil, sehingga pertumbuhan
perusahaan sangat mempengaruhi nilai
perusahaan.

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
besar kecilnya kinerja keuangan perusa-
haan. Kinerja keuangan dalam hal ini me-
rupakan profitabilitas yang dihasilkan
oleh perusahaan. Apabila profitabilitas
perusahaan baik maka para kreditur,
supplier, dan juga investor akan melihat
sejauh mana perusahaan dapat mengha-
silkan laba dari penjualan dan investasi
perusahaan. Return On Asset merupakan
rasio terpenting dari beberapa rasio profi-
tabilitas yang digunakan perusahaan unt-
uk mengukur efektivitas perusahaan da-
lam menghasilkan keuntungan dengan
aktiva yang dimilikinya. Menurut  Hanafi
dan Halim (2009: 159).

Febria (2013) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas, hasil ini
bertentangan Pratama dan Wiksuana
(2016) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan ter-
hadap return on asset. Asaala, dkk
(2015) menyatakan bahwa debt to equity
ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return on asset. Hal ini berbeda
dengan penelitian dari Citra, dkk (2015)
bahwa DER berpengaruh negatif dan sig-
nifikan terhadap ROA.

Hermuningsih (2013) menyatakan
bahwa profitabilitas memengaruhi nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini berten-
tangan dengan penelitian A.A. Yogi Pra-
sanjaya dan I Wayan Ramantha (2013)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan. Kodongo, et al (2014) dalam

penelitiannya menyatakan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Cheng dan
Tzeng (2011) menyatakan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.  Arindita (2015) menun-
jukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai peru-
sahaan. Hal ini bertentangan dengan pe-
nelitian dari Hermawan dan Maf’ulah
(2014) bahwa profitabilitas (return on
asset) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Wahyuni, dkk (2013) menun-
jukkan bahwa ukuran perusahaan berpe-
ngaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Penelitian Naceur dan
Goaied (2002) bertentangan, dimana
ukuran perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk:

1) menganalisis signifikansi pengaruh
ukuran perusahaan terhadap profitabilitas
(return on asset); 2) menganalisis signifi-
kansi pengaruh debt to equity ratio terha-
dap probabilitas (return on asset); 3) meng-
analisis signifikansi pengaruh ukuran per-
usahaan terhadap nilai perusahaan; 4)
menganalisis signifikansi pengaruh debt
to equity ratio terhadap nilai perusahaan;
5) menganalisis signifikansi pengaruh pro-
fitabilitas (retrun on asset) terhadap nilai
perusahaan; 6) menganalisis signifikansi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan dengan profitabilitas (re-
turn on asset) sebagai variabel intervening;
dan 7) menganalisis signifikansi pengaruh
debt to equity ratio terhadap nilai perusa-
haan dengan profitabilitas (return on
asset) sebagai variabel intervening.

Kajian Teori dan Hipotesis
1. Pengaruh ukuran perusahaan terha-

dap profitabilitas (return on asset)
Ukuran perusahaan (size) meru-

pakan suatu indikator yang menunjuk-
kan kekuatan finansial perusahaan.
Perusahaan yang cenderung berukur-
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an besar tentunya akan memiliki keku-
atan yang lebih untuk mendapatkan
dana dari kreditor (Sawir, 2010: 101).
(2013) dan  Pratama dan  Wiksuana
(2016) yang menyatakan bahwa ukur-
an perusahaan berpengaruh signifi-
kan terhadap return on asset. Berda-
sarkan hasil penelitian terdahulu ter-
sebut dapat dirumuskan hipotesis se-
bagai berikut:
H1: Ukuran berpengaruh positif dan

signifikan terhadap probabilitas
(return on asset) pada perusaha-
an food and beverage yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Pengaruh debt to equity ratio terha-
dap profitabilitas (return on asset)

Struktur modal adalah perimbang-
an atau perbandingan antara jumlah
utang jangka panjang dengan modal
sendiri. Oleh karena itu, struktur mo-
dal diukur dengan debt to equity ratio
(DER) (Hermuningsih, 2012: 234).
Struktur pembiayaan dapat berbentuk
pembiayaan dari dalam maupun dari
luar perusahaan. Untuk pembiayaan
dari luar disebut utang. Kelebihan
utang yang besar akan memberikan
dampak negatif pada nilai perusaha-
an. Hasil penelitian dari Citra, dkk
(2015) bahwa DER berpengaruh ne-
gatif dan signifikan terhadap ROA.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu
tersebut dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
H2: debt to equity ratio berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap
probabilitas (return on asset) pa-
da perusahaan food and bevera-
ge yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

3. Pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan dianggap
mampu mempengaruhi nilai perusaha-
an, karena semakin besar ukuran atau
skala perusahaan maka akan semakin
mudah pula perusahaan memperoleh

sumber pendanaan. Perusahaan yang
cenderung berukuran besar tentunya
akan memiliki kekuatan yang lebih un-
tuk mendapatkan dana dari kreditor
(Sawir, 2010. Wahyuni, dkk (2013) da-
lam penelitiannya menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh posi-
tif dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Hal yang sama juga penelitian
Gill dan Obradovich (2012) yang me-
nyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan ter-
hadap nilai perusahaan. Berdasarkan
hasil penelitian terdahulu tersebut
dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh

positif dan signifikan terhadap ni-
lai perusahaan pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

4. Pengaruh debt to equity terhadap nilai
perusahaan

Kodongo, et al (2014) dalam pe-
nelitiannya menyatakan bahwa debt to
equity ratio berpengaruh negatif signi-
fikan terhadap nilai perusahaan, se-
dangkan penelitian yang dilakukan
oleh Cheng dan Tzeng (2011) menya-
takan bahwa debt to equity ratio ber-
pengaruh positif terhadap nilai perusa-
haan dan didukung oleh Umi Mardiya-
ti, dkk (2012). Hal ini menolak peneliti-
an Ogolmagai (2013) yang menunjuk-
kan bahwa DER tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Arindita
(2015) juga menunjukkan bahwa DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu tersebut dapat di-
rumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4: Debt to equity ratio berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusaha-
an food and beverage yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia.

5. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan
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Menurut  Hanafi dan Halim (2009:
159) Analisis ROA mengukur kemam-
puan perusahaan menghasilkan laba
dengan menggunakan total aset (ke-
kayaan) yang dipunyai perusahaan
setelah disesuaikan dengan biaya-
biaya untuk menandai aset tersebut.
Hasil penelitian Hermuningsih (2013)
menyatakan bahwa profitabilitas
mempengaruhi nilai perusahaan. Di
mana besar kecilnya profitabilitas
yang dihasilkan suatu perusahaan
dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Dwi Ayuningtyas (2013) menunjukkan
bahwa profitabilitas (ROA) berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. Arin-
dita (2015) juga menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu
tersebut dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
H5: Profitabiltias berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai per-
usahaan pada perusahaan food
and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

6. Pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap nilai perusahaan dengan profita-
bilitas sebagai variabel mediasi

Pratama dan  Wiksuana (2016)
dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak memediasi

pengaruh ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu tersebut dapat di-
rumuskan hipotesis sebagai berikut:
H6: Ukuran perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap pada perusa-
haan food and beverage yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia de-
ngan profitabilitas (return on asset)
sebagai variabel intervening.

7. Pengaruh debt to equity ratio terhadap
nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagai variabel mediasi

Asaala, dkk (2015) dalam peneli-
tiannya menunjukkan bahwa DER ber-
pengaruh terhadp nilai perusahaan
dengan ROA sebagai intervening.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu
tersebut dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
H7: Debt to equity ratio berpengaruh

signifikan terhadap pada perusa-
haan food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan profitabilitas (return on
asset) sebagai variabel inter-
vening.

Kerangka pemikiran
Kerangka pemikiran dalam peneliti-

an ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Gambar 1: Skema Kerangka Pemikiran

Ukuran
Perusahaan

(X1)

Debt to Equity
Ratio
(X2)

Profitabilitas
(X3)

Nilai Perusahaan
(Y)
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Berdasarkan skema kerangka pe-
mikiran tersebut dapat dijelaskan sebagai
berikut:
1. Variabel bebas adalah variabel yang

mempengaruhi variabel terikat. Dalam
penelitian ini adalah ukuran perusaha-
an (X1) dan debt to equity ratio (X2)

2. Variabel terikat adalah variabel yang
dipengaruhi variabel bebas. Dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan
(Y2).

3. Variabel intervening atau mediasi ada-
lah variabel antara variabel bebas de-
ngan variabel terikat. Dalam penelitian
ini adalah profitabilitas/return on asset
(Y1)

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian ini adalah penelitian

empiris yang dilaksanakan di perusahaan
food and beverage yang terdaftar di Bur-
sa Efek Indonesia tahun 2011-2015.
Sampel sebanyak 15 perusahaan dengan
teknik total sampling. Jenis data menggu-
nakan data kualitatif dan data kuantitatif.
Sumber data menggunakan data sekun-
der. Teknik pengumpulan data menggu-
nakan dokumentasi. Teknik analisis data
menggunakan analisis jalur.

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Berikut adalah deskriptif variabel
yang digunakan dalam penelitian ini se-
perti pada tabel 1.

1. Variabel ukuran perusahaan (size) me-
miliki nilai minimum 10,09, nilai mak-
simum 45,75, rata-rata 16,84 dengan
standar deviasi sebesar 4,99. Sema-

kin tinggi rasio ini akan menunjukkan
kinerja yang baik bagi perusahaan.

2. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki nilai minimum 0,03, nilai mak-
simum 3,22, rata-rata 1,04 dengan
standar deviasi 0,59. Semakin tinggi
rasio ini akan menunjukkan kinerja
yang buruk bagi perusahaan. Maka
perusahaan harus berusaha agar
DER bernilai rendah atau berada di
bawah standar industri yaitu 90%. Hal
tersebut berarti bahwa Rasio DER
perusahaan food and beverages ma-
sih berada di bawah standar industri
sehingga perusahaan memiliki kinerja
keuangan yang sangat baik.

3. Variabel Return on Asset (ROA) me-
miliki nilai minimum 0,54, nilai maksi-
mum 15,27, rata-rata 5,91 dengan
standar deviasi 3,42. Semakin tinggi
rasio ini akan menunjukkan kinerja
yang baik bagi perusahaan, Standar
terbaik ROA berdasarkan rasio Indus-
tri adalah 1,5%. Hasil tersebut menun-
jukkan bahwa rata-rata Return On
Asset perusahaan food and bevera-
ges yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia mempunyai ROA yang baik ka-
rena berada di atas 1,5%, atau berarti
bahwa perusahaan efektif dalam
penggunaan aktiva untuk menghasil-
kan keuntungan.
Variabel nilai perusahaan yang diukur
dengan price book value (PBV) mem-
punyai nilai minimum 0,02 nilai maksi-
mum 5,93, nilai mean atau rata-rata
2,55 dengan standar deviasi 1,25.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
rata-rata rasio PBV perusahaan food
and beverages menunjukkan nilai le-

Tabel 1: Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Size 75 10,09 45,75 16,84 4,99
DER 75 0,03 3,22 1,04 0,59
ROA 75 0,54 15,27 5,91 3,42
PBV 75 0,02 5,93 2,55 1,25

Sumber: Data sekunder diolah, 2017
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bih dari 1, hal ini berarti investor per-
caya bahwa perusahaan mampu me-
ngelola aset untuk mendapatkan laba
yang dihasilkan di masa depan,

Uji Asumsi Klasik
Hasil uji asumsi klasik semua varia-

bel dalam penelitian ini dinyatakan lolos
uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas, dan uji normalitas,
seperti pada tabel 2.

Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda di-

gunakan untuk mengetahui pengaruh va-
riabel ukuran peusahana, debt to equity
ratio dan return on asset terhadap nilai
perusahaan. Perhitungan menggunakan
program SPSS. Hasil analisis regresi line-
ar berganda dalam penelitian ini dinyata-
kan dalam persamaan sebagai berikut:

Y = a + b₁X₁ + b₂X₂ + b3X3 + e

1. Hasil Regresi Linear Berganda
Hasil regresi linear berganda ter-

sebut dapat diperoleh persamaan re-
gresi sebagai berikut:

Y = 1,561 + 0,062X1 - 0,558 X2 + 0,088X3

Hasil persamaan regresi beserta
interpretasinya adalah sebagai beri-
kut:
a. Nilai konstanta (a) bertanda positif,

yaitu 1,561, berarti apabila ukuran
perusahaan, debt to equity ratio
dan return on asset, sama dengan
nol maka nilai perusahaan food
and beverages yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia adalah posi-
tif sebesar 1,561.

b. Nilai koefisien regresi untuk varia-
bel ukuran perusahaan (X1) yaitu
sebesar 0,062, artinya ukuran per-
usahaan berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan, sehingga
semakin tinggi ukuran perusahaan
maka nilai perusahaan food and
beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia semakin mening-
kat dengan asumsi variabel debt
to equity ratio dan return on asset
dianggap tetap.

Tabel 2: Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Kesimpulan

Uji multikolinearitas Tolerance (0,996; 0,889; 0,886) > 0,10
VIF (1,004; 1,125; 1,129) < 10 Tidak ada multikolinearitas

Uji autokorelasi p (0,728) > 0,05 Terkena autokorelasi
Uji
heteroskedastisitas p (0,304; 0,301; 0,234) > 0,05 Tidak terjadi

heteroskedastisitas
Uji normalitas p (0,685) > 0,05 Data terdistribusi normal
Sumber: Data sekunder diolah, 2017

Tabel 3: Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Nilai t Signifikansi
(Constant) 1,561 2,535 0,013
Size 0,062 2,379 0,020
DER -0,558 -2,389 0,020
ROA 0,088 2,178 0,033
F : 6,821
Adjusted R2: 0,191

0,000

Sumber: Data sekunder diolah, 2017



Jurnal Manajemen Sumber Daya Manusia Vol. 11 No. 1 Juni 2017: 148 – 162154

c. Nilai koefisien regresi untuk varia-
bel debt to equity ratio (X2) yaitu
sebesar -0,588, artinya debt to
equity ratio berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, sehing-
ga semakin tinggi debt to equity
ratio maka nilai perusahaan food
and beverages yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia semakin
menurun dengan asumsi variabel
ukuran perusahaan dan return on
asset dianggap tetap.

d. Nilai koefisien regresi untuk varia-
bel return on asset (X3) yaitu se-
besar 0,088, artinya return on
asset berpengaruh positif terha-
dap nilai perusahaan, sehingga
semakin tinggi return on asset
maka nilai perusahaan food and
beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia semakin mening-
kat dengan asumsi variabel ukur-
an perusahaan dan debt to equity
ratio dianggap tetap.

2. Uji F
Hasil penelitian diperoleh p value

0,000 < 0,05, maka Ho ditolak, se-
hingga ukuran perusahaan dan debt
to equity ratio dan profitabilitas (return
on asset) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan secara simultan.

3. Koefisien Determinasi
Hasil koefisien determinasi diper-

oleh nilai Adjusted R Square 0,191 hal
ini berarti bahwa sumbangan atau pe-
ngaruh yang diberikan oleh variabel
tingkat ukuran perusahaan, debt to
equity ratio dan return on asset terha-
dap nilai perusahaan adalah sebesar
19,1% sedangkan sebesar 80,9% di-

pengaruhi oleh variabel lain di luar
model penelitian, misalnya adalah
harga saham.

4. Analisis Jalur
Analisis jalur (path analysis) me-

rupakan perluasan dari regresi untuk
menaksir hubungan kasualitas antar
variabel (model kausal). Model regre-
si digunakan untuk mengetahui be-
sarnya pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Secara
matematis, analisis ini tidak lain ada-
lah analisis regresi berganda terha-
dap data yang dibakukan. Dengan
demikian, perangkat lunak statistika
yang mampu melakukan analisis re-
gresi berganda dapat pula dipakai un-
tuk analisis jalur. Subjek utama anali-
sis ini adalah variabel-variabel yang
saling berkorelasi. Adapun rumus
yang digunakan adalah sebagai beri-
kut:
Persamaan 1:

Y1 = o + 1X1 + 2X2 + ε
Persamaan 2:

Y2 = o + 1X1 + 2X2 + 3 X3 + ε
(Imam Ghozali, 2009: 246)

Keterangan:
o = Konstanta
1,2,3 = Koefisien variabel X1....X3
Y2 = Nilai perusahaan
X3/Y1 = Return on Asset
X1 = Ukuran perusahaan
X2 = Debt to equity ratio
e = Standar error
a. Langkah 1

Langkah 1 untuk memperoleh mo-
del 1 dengan memasukkan ukuran
perusahaan (X1) dan debt to equity
ratio (X2) sebagai prediktor return

Tabel 4: Regresi Model 1

Variabel Beta Nilai t Signifikansi
(Constant) 5,778 0,000
Size -0,057 -0,515 0,608
DER -0,332 -2,991 0,004
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
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on asset sebagai variabel depen-
den (Y1). Hasil persamaan regresi
dapat dilihat pada tabel 4.

1) Pengaruh variabel bebas terha-
dap variabel terikat

a) Pengaruh ukuran perusaha-
an terhadap return on asset
Hasil uji t diketahui bahwa
pengaruh ukuran perusaha-
an terhadap return on asset
menghasilkan nilai t hitung
-0,515 dengan p value
(0,608) > 0,05, maka Ho di-
terima berarti ukuran peru-
sahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap return on
asset.

b) Pengaruh debt to equity ra-
tio terhadap return on asset
Hasil uji t diketahui bahwa
pengaruh debt to equity ratio
terhadap return on asset
menghasilkan nilai t hitung
-2,991 dengan p value
(0,044) < 0,05, maka Ho
ditolak berarti bahwa debt to
equity ratio berpengaruh ne-
gatif dan signifikan terhadap
return on asset.

2) Besarnya koefisien jalur p1 dan
p2
a) Hasil penelitian menunjuk-

kan bahwa hasil uji penga-
ruh secara langsung ukuran
perusahaan terhadap return
on asset tidak signifikan, be-
sarnya koefisien jalur p1 da-
pat dilihat dari besarnya
nilai standardized beta yaitu
sebesar -0,057.

b) Hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa hasil uji penga-
ruh secara langsung debt to
equity ratio terhadap return
on asset signifikan, maka
besarnya koefisien jalur p2
dapat dilihat dari besarnya
nilai standardized beta yaitu
sebesar -0,332.

b. Langkah 2
Langkah 2 untuk memperoleh mo-
del 2 dengan memasukkan ukuran
perusahaan (X1), debt to equity
ratio (X2) dan return on asset (Y1)
sebagai prediktor variabel nilai
perusahaan (Y2) yang dinyatakan
dengan persamaan berikut:

Y2 = o + 1X1 + 2X2 + 3Y1 + ε

Hasil persamaan regresi 2 dapat
dilihat pada tabel 5.

1) Uji t
a) Pengaruh ukuran perusaha-

an terhadap nilai perusahaan
Hasil uji t diketahui bahwa
pengaruh ukuran perusaha-
an terhadap nilai perusaha-
an menghasilkan nilai t hi-
tung 2,535 dengan p value
(0,020) < 0,05, maka Ho di-
tolak berarti bahwa ukuran
perusahaan mempunyai pe-
ngaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

b) Pengaruh debt to equity ra-
tio terhadap nilai perusahaan
Hasil uji t diketahui bahwa
pengaruh debt to equity ra-
tio terhadap nilai perusaha-
an menghasilkan nilai t hi-

Tabel 5: Regresi Model 2

Variabel Beta Nilai t Signifikansi
(Constant) 2,535 0,013
Size 0,249 2,379 0,020
DER -0,265 -2,389 0,020
ROA 0,242 2,178 0,033
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
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tung -2,389 dengan p value
(0,020) < 0,05, maka Ho di-
tolak, berarti bahwa debt
equity ratio berpengaruh ne-
gatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

c) Pengaruh return on asset
terhadap nilai perusahaan
Hasil uji t diketahui bahwa
pengaruh return on asset
terhadap nilai perusahaan
menghasilkan nilai t hitung
2,178 dengan p value
(0,033) < 0,05, maka Ho di-
tolak, berarti bahwa return
on asset berpengaruh posi-
tif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

2) Besarnya koefisien jalur p3, p4
dan p5
a) Hasil penelitian menunjuk-

kan bahwa hasil uji penga-
ruh secara langsung ukur-
an perusahaan terhadap
nilai perusahaan signifikan,
maka besarnya koefisien
jalur p3 dapat dilihat dari
besarnya nilai standardized
beta yaitu sebesar 0,249.

b) Hasil penelitian menunjukkan
bahwa hasil uji pengaruh se-
cara langsung debt to equity
ratio terhadap nilai perusa-
haan signifikan, maka besar-
nya koefisien jalur p4 dapat
dilihat dari besarnya nilai
standardized beta yaitu se-
besar -0,265.

c) Hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa hasil uji penga-
ruh secara langsung return
on asset terhadap nilai per-
usahaan signifikan, maka
besarnya koefisien jalur p5
dapat dilihat dari besarnya
nilai standardized beta yai-
tu sebesar 0,242.

5. Uji Hipotesis
a. Uji Hipotesis 1

Hasil uji t pada tabel 4 diketahui
bahwa pengaruh ukuran perusaha-
an terhadap return on asset meng-
hasilkan nilai t hitung -0,515 dengan
p value (0,608) > 0,05, maka Ho di-
terima berarti bahwa ukuran peru-
sahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap return on asset, sehingga
hipotesis 1 yang menyatakan
”Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas
(return on asset) pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia”, tidak da-
pat dibuktikan kebenarannya.

b. Uji Hipotesis 2
Hasil uji t pada tabel 4 diketa-

hui bahwa pengaruh debt to equity
ratio terhadap return on asset
menghasilkan nilai t hitung -2,991
dengan p value (0,004) < 0,05, ma-
ka Ho ditolak berarti bahwa debt to
equity ratio berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return on
asset pada perusahaan food and
beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, sehingga hipotesis
2 yang menyatakan ”Debt to equity
ratio berpengaruh signifikan terha-
dap probabilitas (return on asset)
pada perusahaan food and bevera-
ge yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”, terbukti kebenarannya.

c. Uji Hipotesis 3
Hasil uji t pada tabel 5 diketa-

hui bahwa pengaruh ukuran peru-
sahaan terhadap nilai perusahaan
menghasilkan nilai t hitung 2,379
dengan p value (0,020) < 0,05, ma-
ka Ho ditolak berarti bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai peru-
sahaan, sehingga hipotesis 3 yang
berbunyi ”Ukuran perusahaan ber-
pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan food
and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia”, terbukti ke-
benarannya.
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d. Uji Hipotesis 4
Hasil uji t pada tabel 5 diketa-

hui bahwa pengaruh debt to equity
ratio terhadap nilai perusahaan
menghasilkan nilai t hitung -2,389
dengan p value (0,020) < 0,05, ma-
ka Ho diolak, berarti debt to equity
ratio berpengaruh negatif dan sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis 4 yang berbu-
nyi ”Debt to equity ratio berpenga-
ruh signifikan terhadap nilai peru-
sahaan pada perusahaan food and
beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia”, terbukti kebenar-
annya.

e. Uji Hipotesis 5
Hasil uji t pada tabel 5 diketa-

hui bahwa pengaruh return on
asset terhadap nilai perusahaan
menghasilkan nilai t hitung 2,178
dengan p value (0,033) < 0,05,
maka Ho ditolak, berarti return on
asset berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis 5 yang berbu-
nyi ”Profitabilitas (return on asset)
berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia” dapat di-
buktikan kebenarannya.

f. Uji hipotesis 6
Uji pengaruh tidak langsung

ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas
(ROA) dilakukan dengan langkah-
langkah berikut:
1) Menghitung koefisien jalur p1, p3

dan p5
Berdasarkan hasil uji regresi
menunjukkan bahwa:

a) Koefisien jalur pengaruh
ukuran perusahaan terhadap
return on asset ditunjukkan
dengan nilai p1 = -0,057 dan
tidak signifikan dengan p va-
lue 0,608.

b) Koefisien jalur pengaruh ukur-
an perusahaan terhadap nilai
perusahaan ditunjukkan de-
ngan nilai p3 = 0,249 yang sig-
nifikan dengan p value 0,020.

c) Koefisien jalur pengaruh re-
turn on asset terhadap nilai
perusahaan ditunjukkan de-
ngan nilai p5 = 0,242 yang sig-
nifikan dengan p value 0,033.

2) Dengan melihat semua koefisien
jalur dalam persamaan regresi
ini, maka dapat dihitung koefisi-
en pengaruh tidak langsung
ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan melalui return
on asset sebagai berikut:
a) Koefisien pengaruh langsung

ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan (p3) yaitu
sebesar 0,249.

b) Besarnya total pengaruh tidak
langsung ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan me-
lalui profitabilitas (ROA) yaitu:

Pengaruh langsung X1 → Y2 = p3 = 0,249 = 0,249
Pengaruh tidak langsung X1→Y1→Y2 =p1 x p5 =-0,057 x 0,242 =-0,014

–––––––––––––––––––
Total pengaruh ukuran perusahaan ke
nilai perusahaan melalui profitabilitas = p3 + (p1 x p5) = 0,235



Jurnal Manajemen Sumber Daya Manusia Vol. 11 No. 1 Juni 2017: 148 – 162158

Berarti besarnya koefisien to-
tal pengaruh ukuran perusa-
haan terhadap nilai perusa-
haan melalui profitabilitas
(ROA) adalah 0,235 < 0,249.

c) Membandingkan antara koe-
fisien pengaruh tidak lang-
sung dengan koefisien penga-
ruh langsung
Hasil analisis jalur menunjuk-
kan bahwa ukuran perusaha-
an dapat berpengaruh lang-
sung ke nilai perusahaan dan
dapat juga berpengaruh tidak
langsung yaitu dari ukuran
perusahaan ke profitabilitas
lalu ke nilai perusahaan. Be-
sarnya pengaruh langsung
yaitu dari ukuran perusahaan
ke nilai perusahaan adalah
0,249 sedangkan besarnya
pengaruh tidak langsung ha-
rus dihitung dengan mengali-
kan koefisien tidak langsung-
nya yaitu (-0,057) x (0,242) =
-0,014 sehingga total penga-
ruhnya adalah sebesar 0,234
< pengaruh langsungnya se-
besar 0,246, dengan demiki-
an hipotesis 6 yang menyata-
kan “Ukuran perusahaan ber-
pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada peru-
sahaan food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan profitabili-
tas (return on asset) sebagai
variabel intervening”, tidak
terbukti kebenarannya.

g. Uji hipotesis 7
Uji pengaruh tidak langsung

debt to equity ratio terhadap nilai

perusahaan melalui profitabilitas
(return on asset) dilakukan dengan
langkah-langkah sebagai berikut:
1) Menghitung koefisien jalur p2, p4

dan p5
Berdasarkan hasil uji regresi
menunjukkan bahwa:
a) Koefisien jalur pengaruh debt

to equity ratio terhadap return
on asset ditunjukkan dengan
nilai p2 = -0,332 yang signifi-
kan dengan p value 0,004.

b) Koefisien jalur pengaruh debt
to equity ratio terhadap nilai
perusahaan ditunjukkan de-
ngan nilai p4 = -0,265 yang
signifikan dengan p value
0,020.

c) Koefisien jalur pengaruh pro-
fitabilitas (return on asset) ter-
hadap nilai perusahaan ditun-
jukkan dengan nilai p5 = 0,242
yang signifikan dengan p va-
lue 0,033.

2) Dengan melihat semua koefisien
jalur dalam persamaan regresi
ini, maka dapat dihitung koefisi-
en pengaruh tidak langsung
debt to equity ratio terhadap nilai
perusahaan melalui return on
asset sebagai berikut:
a) Koefisien pengaruh langsung

debt to equity ratio terhadap
nilai perusahaan (p4) yaitu se-
besar -0,265.

b) Besarnya total pengaruh tidak
langsung debt to equity ratio
terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas (ROA)
yaitu:

Pengaruh langsung X2 → Y2 = p4 = -0,265 = -0,265
Pengaruh tidak langsung X2→Y1→Y2 = p2 x p5 = -0,332 x 0,242 = -0,080

–––––––––––––––––––
Total pengaruh debt to equity ratio ke
nilai perusahaan melalui profitabilitas (ROA) = p4 + (p2 x p5) = -0,345
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Berarti besarnya koefisien total
pengaruh debt to equity ratio
terhadap nilai perusahaan mela-
lui profitabilitas (ROA) adalah
-0,345 < -0,265.

d) Membandingkan antara koefisien
pengaruh tidak langsung dengan
koefisien pengaruh langsung
Hasil analisis jalur menunjukkan
bahwa debt to equity ratio dapat
berpengaruh langsung ke nilai
perusahaan dan dapat juga ber-
pengaruh tidak langsung yaitu
dari debt to equity ratio ke profi-
tabilitas (ROA) lalu ke nilai peru-
sahaan. Besarnya pengaruh
langsung yaitu dari debt to equi-
ty ratio ke nilai perusahaan ada-
lah -0,265 sedangkan besarnya
pengaruh tidak langsung harus
dihitung dengan mengalikan
koefisien tidak langsungnya
yaitu (-0,332) x (0,242) = -0,080
sehingga total pengaruhnya
adalah sebesar -0,345 < -0,265,
sehingga koefisien pengaruh ti-
dak langsung -0,345 < koefisien
pengaruh langsung -0,265, de-
ngan demikian hipotesis 7 yang
menyatakan “Debt to equity ra-
tio berpengaruh signifikan terha-
dap pada perusahaan food and
beverage yang terdaftar di Bur-
sa Efek Indonesia dengan profi-
tabilitas (return on asset) seba-
gai variabel intervening”, terbuk-
ti kebenarannya.

IMPLIKASI PENELITIAN
1. Pengaruh ukuran perusahaan terha-

dap profitabilitas (ROA)
Hasil penelitian menunjukkan bah-

wa ukuran perusahaan tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap profitabilitas
(ROA). Hasil penelitian ini mendukung
penelitian dari Febria (2013) bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Impli-
kasi dalam penelitian ini dalam rangka
meningkatkan profitabilitas (ROA) me-

lalui ukuran perusahaan adalah peru-
sahaan perlu meningkatkan total akti-
va dengan cara menerbitkan saham
sehingga perusahaan dapat memper-
oleh modal kerja yang dapat diguna-
kan untuk melakukan perputaran uang
dalam perusahaan yang dapat me-
ningkatkan profitabilitas perusahaan.

2. Pengaruh debt to equity ratio terhadap
profitabilitas (ROA)

Hasil penelitian menunjukkan bah-
wa debt to equity ratio berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas (ROA).
Hasil penelitian ini mendukung peneli-
tian dari Citra, dkk (2015) bahwa DER
berpengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap ROA. Implikasi dalam peneliti-
an ini dalam rangka meningkatkan pro-
fitabilitas (ROA) melalui debt to equity
ratio adalah perusahaan perlu mengu-
rangi utang dan menggunakan modal
sendiri dalam melaksanakan operasio-
nal perusahaan dalam upaya mening-
katkan profitabilitas perusahaan.

3. Pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpenga-
ruh signifikan terhadap nilai perusaha-
an. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian terdahulu dari Wahyuni, dkk
(2013) dalam penelitiannya menunjuk-
kan bahwa ukuran perusahaan berpe-
ngaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Implikasi penelitian
yang dapat dilakukan bagi perusahaan
dalam rangka meningkatkan nilai per-
usahaan melalui ukuran perusahaan
adalah dengan investasi yang pros-
pektif dengan menggunakan sumber
pembiayaan eksternal yang memadai.

4. Pengaruh debt to equity ratio terhadap
nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa debt to equity ratio berpenga-
ruh signifikan terhadap nilai perusaha-
an. Hasil penelitian ini mendukung pe-
nelitian Kodongo, et al (2014) bahwa
debt to equity ratio berpengaruh nega-
tif signifikan terhadap nilai perusaha-
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an. Implikasi penelitian yang dapat di-
lakukan bagi perusahaan dalam rang-
ka meningkatkan nilai perusahaan me-
lalui debt to equity ratiio adalah mana-
jemen perlu mengelola struktur modal-
nya dengan baik sehingga dapat mem-
berikan kontribusi terhadap peningkat-
an nilai perusahaan, yaitu dengan me-
ngelola kebijakan utangnya sehingga
struktur modal tidak sampai melewati
titik optimalnya. Dengan kata lain ma-
najemen harus menjaga komposisi
antara total utang dengan total ekui-
tasnya sehingga optimal

5. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan. Ha-
sil penelitian ini mendukung penelitian
Dwi Ayuningtyas (2013) menunjukkan
bahwa profitabilitas (ROA) berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. Arindi-
ta (2015) juga menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan,
tetapi bertentangan dengan penelitian
dari Sigit Hermawan dan Afiyah Nurul
Maf’ulah (2014) yang menyatakan
bahwa profitabilitas (return on asset)
tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Implikasi penelitian yang da-
pat dilakukan bagi perusahaan dalam
rangka meningkatkan nilai perusaha-
an melalui profitabilitas adalah bahwa
manajemen perlu mempertahankan
pengelolaan aset yang digunakan da-
lam penjualan seefektif mungkin se-
hingga akan meningkatkan profitabili-
tas, dengan meningkatkan profit akan
meningkatkan nilai perusahaan.

6. Pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap nilai perusahaan dengan profita-
bilitas sebagai variabel intervening

Hasil analisis jalur menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak memediasi
pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap nilai perusahaan. Ukuran perusa-
haan dianggap mampu memengaruhi
nilai perusahaan melalui profitabilitas.

Ukuran perusahaan dapat terlihat dari
total aset yang dimiliki oleh satu per-
usahaan. Ukuran perusahaan yang
besar mencerminkan bahwa perusa-
haan tersebut sedang mengalami per-
kembangan dan pertumbuhan yang
baik sehingga meningkatkan profitabi-
litas dan nilai perusahaan. Hasil pe-
nelitian ini mendukung penelitian dari
Pratama dan  Wiksuana (2016) bah-
wa profitabilitas (ROA) tidak mampu
memediasi pengaruh ukuran perusa-
haan terhadap nilai perusahaan.

7. Pengaruh debt to equity ratio terha-
dap nilai perusahaan dengan profita-
bilitas sebagai variabel intervening

Hasil analisis jalur menunjukkan
bahwa debt to equity ratio berpenga-
ruh signifikan terhadap nilai perusa-
haan dengan profitabilitas (return on
asset) sebagai variabel intervening.
Hal ini menjadi suatu gambaran bah-
wa apabila investor hanya berfokus
pada DER maka investor akan memi-
liki stigma positif karena semakin be-
sar utang akan berdampak semakin
besarnya produksi sehingga laba se-
makin besar. Namun ketika investor
sadar yakni memperhatikan nilai
ROA, maka investor akan tahu apa-
kah utang dapat berdampak bagi la-
ba. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian dari Asaala, dkk (2015) da-
lam penelitiannya menunjukkan bah-
wa DER berpengaruh terhadp nilai
perusahaan dengan ROA sebagai in-
tervening.

KESIMPULAN
Kesimpulan penelitian ini adalah

bahwa ukuran perusahaan tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap profitabilitas
(return on asset), nilai koefisien regresi
ukuran perusahaan adalah positif yang
artinya sehingga semakin tinggi ukuran
perusahaan maka nilai perusahaan food
and beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia semakin meningkat. Debt
to equity ratio berpengaruh signifikan ter-
hadap profitabilitas (return on asset), de-
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ngan koefisien regresi bertanda negatif
artinya debt to equity ratio berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan, se-
hingga semakin tinggi debt to equity ratio
maka nilai perusahaan food and bevera-
ges yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia semakin menurun. Profitabilitas (re-
turn on asset) berpengaruh signifikan ter-
hadap nilai perusahaan dengan nilai koe-
fisien regresi bertanda positif semakin
tinggi return on asset maka nilai perusa-
haan food and beverages yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia semakin mening-

kat. Profitabilitas (return on asset) tidak
memediasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan hal ini berarti
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan. Debt
to equity ratio berpengaruh signifikan ter-
hadap nilai perusahaan dengan profitabi-
litas (return on asset) sebagai variabel
intervening yang berarti bahwa debt to
equity ratio berpengaruh langsung dan
tidak langsung terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas.
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