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ABSTRACT
This research is aim to analyze the factors that affect value of firms with ROE as a mediation 
variable. Of 101 manufacture companies listed in Indonesian Stock Exchange during 2011-2015 
period are used as sample in this research. By using panel data regression and path analysis 
it is found that ROE is mediating the effect of DER to firm value. However, the mediating effect 
of ROE on institutional ownership, the current ratio and firm size to firm value are not founded. 
With this result it is suggested that to increase firm value companies should increase DER, 
institutional ownership and ROE.
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PENDAHULUAN
Suatu perusahaan didirikan tidak hanya 

untuk meningkatkan profit semata namun 
juga dengan tujuan agar dapat menciptakan 
perusahaan yang bernilai tinggi. 
Peningkatan nilai dari perusahaan akan 
dapat memberikan kemakmuran yang lebih 
baik untuk para pemegang saham, sehingga 
usaha perusahaan untuk mempertinggi nilai 
dari perusahaanya menjadi hal yang sangat 
penting untuk diperhatikan. Cara yang dapat 
digunakan oleh perusahaan salah satunya 
adalah dengan mengambil keputusan yang 
tepat dalam hal manajemen keuangan. 
Keputusan tersebut terdiri dari penentuan 
investasi, pembagian deviden dan pemilihan 
pendanaan oleh perusahaan. Kolaborasi 
dari keputusan-keputusan manajamen 
keuangan tersebut apabila dilakukan 
dengan tepat maka akan dihasilkan 
proses manajemen dalam perusahaan 
yang terintegrasi untuk mewujudkan nilai 
perusahaan yang semakin meningkat.

Ang, (1997) menyatakan bahwa nilai 

perusahaan dapat diukur dengan salah 
satu indikator yang membandingkan harga 
saham terhadap nilai buku dari per lembar 
sahamnya atau yang yang disebut dengan 
Price To Book Value (PBV). Penggunaan 
PBV sebagai indikator dalam mengukur 
perusahaan ini dianggap lebih dapat 
menggambarkan nilai perusahaan karena 
perusahaan yang mempunyai laba negative 
dapat dinilai dengan menggunakan ukuran 
indikator PBV dan market value dapat lebih 
bisa digambarkan dengan ukuran yang lebih 
stabil dari nilai buku yang dimiliki oleh Price 
to Book Value (PBV). Selain itu, PBV juga 
dapat digunakan untuk menunjukkan under 
atau overvaluation di antara perusahaan 
yang sejenis dikarenakan standar 
akuntansi yang dimiliki PBV mempunyai 
standar akuntansi yang tetap bagi seluruh 
perusahaan, (Damodaran, 2001).

Nilai perusahaan dapat mengalami 
peningkatan karena harga sahamnya yang 
mengalami kenaikan. Salah satu penyebab 
dari naiknya nilai perusahaan adalah 
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adanya kinerja dari perusahaan yang 
dianggap baik oleh masyarakat sehingga 
hal ini menjadi sinyal bagi para investor 
untuk lebih memilih menanamkan modalnya 
pada perusahaan tersebut. Permintaan 
yang tinggi dari masyarakat terhadap saham 
perusahaan inilah yang mengakibatkan 
harga saham menjadi naik dan selanjutnya 
juga akan menaikkan nilai dari perusahaan. 
Ukuran kinerja dari perusahaan dalam 
penelitian ini menggunakan Return on 
Equity (ROE), sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Norhayati, et al (2012) 
yang menunjukkan adanya pengaruh positif 
kinerja keuangan (profitabilitas) terhadap 
nilai perusahaan sedangkan perbedaan 
hasil penelitian terdapat pada penelitian 
Tahir & Razali (2011) yang menyatakan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara 
negative oleh profitabilitas.

Salah satu fungsi dari manajemen 
keuangan yakni pendanaan mempunyai 
peran penting dalam mempengaruhi kinerja 
dari suatu perusahaan. Teori struktur modal 
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan 
perusahaan dalam menentukan struktur 
modal (bauran hutang dan ekuitas) bertujuan 
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. 
Hoque (2014) dalam penelitiannya 
menunjukkan adanya pengaruh yang positif 
dan signifikan dari DER terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan perbedaan hasil 
penelitian dating dari Loncan dan Caldeira 
(2014) yang menyatakan bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi secara negative 
oleh DER.

Pemakaian tata kelola perusahaan 
(Corporate Governance) di sebuah 
perusahaan menjadi alat untuk mengurangi 
terjadinya permasalahan antara pemilik 
perusahaan (principal) dengan pihak 
manajemen (agent) yang sering terjadi 
(Jensen dan Meckling, 1976). Corporate 
governance yang dikelola dengan baik 
ini diharapkan dapat membuat kinerja 
perusahaan menjadi semakin baik dan 
nantinya mampu menjadi stimulus dalam 
meningkatkan minat masyarakat dalam 

berinvestasi dan menjadikan perusahan 
memiliki nilai yang baik. Pengaruh corporate 
governance dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan dibuktikan Filatotchev et 
al. (2011) dalam penelitiannya dimana 
corporate governance berpengaruh 
positif dalam meningkatkan nilai dari 
perusahaan. Penelitian ini didukung oleh 
Arouri et al (2014) yang juga menunjukkan 
bahwa corporate governance dalam hal 
ini diwakili oleh institusional ownership 
mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
Selain itu pada penelitian Nuraina (2012) 
juga menunjukkan hasil yang berbeda dari 
penelitian sebelumnya dimana institusional 
ownership berpengaruh negative kepada 
nilai dari perusahaan.

Kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang jangka pendeknya 
(likuiditas) merupakan salah satu factor 
penting yang juga memiliki dampak 
terhadap nilai perusahaan. Current 
Ratio (CR) adalah rasio yang dianggap 
paling tepat menurut Brigham & Houston 
(2010) dalam menentukan kemampuan 
perusahaan dalam menutuh hutang jangka 
pendeknya dengan menggunakan aset 
lancarnya. Current Ratio (CR) yang terus 
mengalami kenaikan menjadi sinyal positif 
bagi investor karena perusahaan dianggap 
memiliki kelancaran dalam melunasi 
hutang-hutangnya. Kemudahan perusahaan 
dari segi likuiditas ini dapat membuat 
profitabilitas dari perusahaan juga ikut 
mengalami kenaikan. Pengaruh likuiditas 
yang diproksikan dengan Current Ratio 
(CR) terhadap nilai perusahaan ini didukung 
oleh penelitian Cheung et al (2015) yang 
menyatakan adanya pengaruh positif current 
ratio terhadap nilai perusahaan sedangkan 
hasil yang berlawanan ditunjukkan pada 
penelitian Sudiyatno et al (2012) dimana 
likuiditas mempunyai pengaruh yang 
negative terhadap nilai perusahaan.

Di samping struktur modal dan juga 
likuiditas dari perusahaan, factor lain yang 
juga berperan dalam meningkatkan nilai 
perusahaan yaitu ukuran dari perusahaan 
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itu sendiri. Perusahaan dengan ukuran 
besar dalam hal ini dilihat dari total asetnya 
diharapkan akan lebih memudahkan pihak 
manajemen dalam pengembangan usaha 
dan juga pencarian tambahan modal di 
pasar modal. Peningkatan total aktiva 
yang semakin tinggi di perusahaan akan 
memberikan output operasi yang bertambah 
tinggi pula, sehingga dari sini akan 
menimbulkan citra yang baik di masyarakat 
terhadap perusahaan. Pengaruh ukuran 
perusahaan dalam meningkatkan kinerja 
dari perusahaan dibuktikan oleh Putu et 
al (2014) yang menyatakan bahwa kinerja 
perusahaan dipengaruhi secara positif oleh 
ukuran perusahaan sedangkan Cheung et 
al. (2015) memberikan hasil yang berbeda 
dimana ukuran perusahaan memberikan 
pengaruh yang negative kepada nilai 
perusahaan.

Selama periode pengamatan tahun 2011-
2015 pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dapat 
diketahui bahwa perubahan nilai Debt to 
Equity Ratio (DER), institusional ownership, 
likuiditas (CR), ukuran perusahaan, Return 
on Equity (ROE) dan Nilai perusahaan tidak 
seragam. Hal ini menunjukkan adanya 
fenomena gap pada perusahaan manufaktur 
di Indonesia. Penelitian terdahulu mengenai 
hubungan variabel Debt to Equity Ratio 

(DER), institusional ownership, likuiditas 
(CR) dan ukuran perusahaan, kepada 
Return on Equity (ROE) dan pengaruhnya 
terhadap Nilai dari perusahaan dan 
dampaknya terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan hasil yang berbeda dan tidak 
konsisten sehingga terjadi research gap. 
Fenomena gap dan research gap tersebut 
menjadi alasan untuk melakukan penelitian 
lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian 
ini dilakukan untuk menguji pengaruh 
variabel Debt to Equity Ratio (DER), 
institusional ownership, likuiditas (CR) 
dan ukuran perusahaan terhadap Nilai 
perusahaan dengan menggunakan Return 
on Equity (ROE) sebagai variabel mediasi. 
Pengamatan dilakukan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI mulai tahun 
2011 sampai 2015.

KAJIAN PUSTAKA
Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber 
data pada penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh dari ICMD dan laporan 
keuangan perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2011-2015. 
Dimana pada tahun tersebut perekonomian 
indonesia relatif stabil namun ditemukan 
adanya ketidakkonsistenan arah hubungan 
dari antar variabel penelitian, sehingga 

Tabel 1
Rata-Rata Nilai DER, Kepemilikan Institusional, Current Ratio, Ukuran Perusahaan, 

ROE dan Nilai Perusahaan Manufaktur pada Tahun 2011-2015
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perlu dilakukan penelitian kembali terkait 
variabel-variabel yang mempengaruhi Nilai 
Perusahaan. Data yang sudah diperoleh 
akan dianalisis dengan menggunakan 
bantuan software Eviews 9.

Populasi yang dipakai pada penelitian 
ini adalah perusahaan Manufaktur yang 
tercantum di BEI sedangkan untuk sampel 
digunakan teknik purposive sampling, 
yaitu dengan cara penulis mensyaratkan 
ketentuan-ketentuan yang wajib dimiliki 
sebagai berikut : a. Perusahaan Manufaktur 
yang tercantum di Bursa Efek Indonesia 
secara tetap selama lima tahun yaitu dari 
tahun 2011 sampai 2015 dan belum pernah 

dikeluarkan dari Bursa Efek Indonesia. b. 
Perusahaan menerbitkan laporan keuangan 
yang berisi lengkap data yang diperlukan 
pada penelitian ini yaitu selama periode 
2011-2015 berisi data Debt to Equity Ratio 
(DER), Current Ratio (CR), Institusional 
Ownership, Ukuran perusahaan, Return 
on Equity (ROE) dan Price Book to Value 
(PBV). Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini dijelaskan dengan Tabel 2. 

Metode Penelitian
Analisis data yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah analisis kuantitatif 
dimana teknik analisisnya dibantu dengan 

Tabel 2. Variabel Penelitian
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software aplikasi data bernama Eviews 
9. Jenis data yang digunakan adalah data 
panel (pooled data). Metode analisis data 
yang dipakai pada penelitian ini dengan 
cara menggunakan proses pemilihan model 
yaitu pertama dengan melakukan estimasi 
regresi data panel, baru setelah dipilih model 
terbaik akan dilakukan pengujian terhadap 
hipotesis dan terakhir menggunakan path 
analysis untuk melihat pengaruh variable 
yang memediasi.

Dalam penelitian ini tidak digunakan 
uji asumsi klasik karena menurut Gujarati, 
(2012:237) penggunaan teknik estimasi 
data panel sudah memiliki kelebihan 
tersendiri, yang diantaranya adalah 
sudah dapat mengatasi adanya masalah 
heterogenitas dan multikolonieritas. Selain 

itu dengan penggunaan regresi data panel 
juga dapat meminimalkan timbulnya bias 
yang kemungkinan terjadi selama proses 
penelitian dilakukan.

Fungsi regresi dalam penelitian ini dapat 
dituliskan menjadi 2 fungsi persamaan yaitu 
(Ghozali, 2011) :

Persamaan pertama :
ROE = α1 + β1DER + β2INST + β3CR + 

β4lnSIZE + e1

Persamaan kedua :
PBV = α1 + β5DER + β6INST + β7CR + 

β8lnSIZE + β9ROE + e2

HASIL PENELITIAN
Pemilihan Model Estimasi Regresi Data 
Panel 1. Common Effect dan Fixed Effect 
(Chow Test)

Chow Test dipakai dalam penilaian 
pertama yang diujikan untuk memilih model 
fixed effect atau common effect yang terpilih 
untuk dapat dipakai dalam memprediksi 
data panel. Hasil Chow Test pada fungsi 
persamaan yang pertama dapat dilihat pada 
tabel 3.

Dari hasil output pata tabel 3 di atas, 
dapat dilihat probability untuk cross- section 

F pada persamaan 1 adalah sebesar 
0,0000 lebih kecil dari 0,05, sehingga model 
terbaik yang dipilih yaitu fixed effect model. 
Sedangkan untuk persamaan 2 hasilnya 
pada tabel 4 di atas, dapat dilihat probability 
untuk cross- section F pada persamaan 2 
adalah sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05, 
sehingga model terbaik yang dipilih yaitu 
fixed effect model.
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Fixed Effect Vs Random Effect 
(Hausmant Test)

Hausmant Test digunakan dalam 
penelitian ini sesudah terpilih fixed effect

model dari hasil uji chow test. Pengujian 
statistik Hausman memakai distribusi chi- 
square. Jika hipotesis nol diterima maka 
model terbaik yang tepat digunakan adalah 
random effect model, namun jika hipotesis 
nol ditolak maka dapat disimpulkan bahwa 

random effect model tidak tepat digunakan 
sehingga tetap digunakan fixed effect model.

Dari hasil output pada tabel 5 dapat 
dilihat probability adalah sebesar 0,000 lebih 
kecil dari alpha 0,05 sehingga model yang 
tepat untuk persamaan 1 dalam penelitian 
ini tetap menggunakan fixed effect model. 
Sedangkan untuk persamaan 2 hasilnya 
adalah sebagai berikut :

Dari hasil output pada tabel 6 dapat 
dilihat probability adalah sebesar 0,04 lebih 

kecil dari alpha 0,05 sehingga model yang 
tepat untuk digunakan pada persamaan 2 
dalam penelitian ini adalah tetap fixed effect 
model.

Koefisien Determinasi
Di bawah adalah ini hasil dari perhitungan 

koefisien determinasi (R2) pada persamaan 
1 dan 2.

Nilai adjusted R square sebesar 0,623 

untuk variabel dependent ROE menunjukkan 
bahwa variasi variabel independent mampu 
menjelaskan 62,3% variasi variabel 
dependent, sedangkan sisanya yaitu 
sebesar 37,2% dijelaskan oleh variabel lain 
diluar variabel independent. Nilai adjusted 
R square sebesar 0,436 untuk variabel 
dependent PBV menunjukkan bahwa variasi 
variabel independent mampu menjelaskan 
43,6% variasi variabel dependent, 
sedangkan sisanya yaitu sebesar 56,4% 
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dijelaskan oleh variabel lain di luar variabel 
independen. Hasil nilai yang diperoleh dari 
koefisien determinasi pada tabel di atas 
menunjukkan bahwa dua model struktural 
dianggap cukup baik (moderat) dikarenakan 
R-square yang dihasilkan mempunyai nilai 
di atas 0,33 yang menyebabkan kedua 
model regresi yang diusulkan menjadi layak 
untuk diteliti.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Uji F menunjukkan makna dari 

persamaan regresi yang sudah diuji dengan 
cara simultan atau bersama-sama. Dalam 
pengujian ini akan diperoleh hasil yang 
menunjukkan apakah ada pengaruh secara 
bersama-sama dari variable independen 
kepada variable dependen atau sebaliknya 
tidak ditemukan pengaruh. Hasil pengujian 
simultan yang dihasilkan pada persamaan 1 
dan 2 pada penelitian ini dapat dilihat pada 
tabel 9.

Dari tabel 9 dan tabel 10 di atas 
menunjukkan pada persamaan 1 model 
regresi memiliki nilai F sebesar 8,378398 
dengan signifikansi sebesar 0,000000 dan 
persamaan 2 model regresi memiliki nilai 
F sebesar 4.421334 dengan signifikansi 
sebesar 0,000000. Hal ini menunjukkan 
bahwa model regresi 1 dan 2 memberikan 
arti bahwa variabel independen secara 
serentak atau bersama-sama dapat 
mempengaruhi ROE pada persamaan 1 dan 
PBV pada persamaan 2.

Uji Signifikansi Partial (Uji t)
Uji t ini diujikan guna mengetahui tingkat 

signifikansi secara parsial atau di bawah ini 
adalah hasil pengujian signifikansi partial (uji 
t) pada persamaan model regresi pertama.

Berdasarkan hasil perhitungan pada 
tabel 11 di atas, dapat dilihat bahwa

variabel DER memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap ROE dan KEPINST 
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memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap ROE. Sedangkan pada variabel 
CR dan LNSIZE tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap ROE, sehingga 
bentuk persamaan regresi pertama dengan 
menggunakan fixed effect model dapat 
dituliskan sebagai berikut :

ROE = 17,03641 + 0.470992DER – 
0,086980KEPINST + 0,535260CR 

– 0,101184LNSIZE
Hasil pengujian hipotesis secara 

individual (uji t) pada persamaan model 
regresi yang kedua dapat dilihat pada tabel   
12.

Berdasarkan hasil perhitungan pada 
tabel 12 di atas, dapat diperoleh hasil 
penelitian bahwa berpengaruh negatif 
signifikan terhadap PBV sedangkan untuk 
KEPINST dan ROE_ESTIM berpengaruh 
positif terhadap PBV. Variabel CR dan 
LNSIZE tidak memiliki pengaruh terhadap 
PBV, sehingga berdasarkan hasil tersebut 

bentuk persamaan model regresi kedua 
dengan menggunakan fixed effect model 
dapat dituliskan sebagai berikut :

PBV = -26,34093 - 0.176844DER + 
0.058802KEPINST + 0.038885CR +

0.019517LNSIZE + 9.776176ROE_ESTIM

Analisis Jalur
Hasil analisis jalur (path analysis) data 

dapat disajikan dalam bentuk Tabel 13.Pada 
hasil perhitungan analisis jalur di atas dapat 
dilihat bahwa pengaruh tidak langsung lebih 
besar dibandingkan pengaruh langsung 
hanya terdapat pada variabel DER dan CR, 
sehingga dapat disimpulkan ROE hanya 
mampu memediasi pengaruh dari variabel 
DER dan CR terhadap PBV.

Mediasi variabel intervening pada 
pengaruh variabel independent terhadap 
variabel dependent Gambar 1. Pengujian 
mediasi dilakukan dengan mengunakan 
sobel test dan diperoleh hasil pada Tabel 13. 
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PEMBAHASAN
Hasil pengujian pada Tabel 11 

menunjukkan Debt to Equity Ratio (DER) 
mempengaruhi secara positif signifikan 
terhadap ROE. ROE yang diperoleh dari 
perusahan dapat dipengaruhi oleh berapa 
besarnya nilai DER yang dimiliki perusahaan. 
Ketika biaya yang dikeluarkan dari hutang 
lebih rendah daripada dengan biaya dari 
modal sendiri, maka hutang dpat menjadi 
pilihan modal yang lebih tepat terkait dengan 
kemampuannya dalam mendapatkan laba 
(meningkatkan ROE) begitupun sebaliknya 
(Brigham, 1983), Mirza & Javed (2013), 
Rub (2012) dan David & Olorunfemi (2010) 
juga mengemukakan bahwa DER memiliki 
pengaruh yang positif signifikan terhadap 
ROE.

Hasil pengujian pada Tabel 11 
menunjukkan kepemilikan institusi negatif 
signifikan dalam mempengaruhi ROE. 
Institutional Ownership ditemukan tidak 
memiliki pengaruh positif terhadap ROE, hal 
ini disebabkan karena kepemilikan institusi 
yang terlalu besar pada suatu perusahaan 
menyebabkan kurang optimalnya fungsi 
monitoring agents yang dilakukan oleh 
institusi, sehingga pengawasan yang 
dilakukan oleh pihak institusi tidak dapat 
membuat kemampuan perusahaan dalam 
penghasilkan laba menjadi meningkat. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian dari 
Dehkalani et al, (2015) yang menyatakan 
bahwa kepemilikian institusi memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap ROE.
Hasil pengujian pada Tabel 11 

menunjukkan Current ratio dalam penelitian 
ini tidak memiliki pengaruh terhadap ROE. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang 
telah lampau dari Putra & Wiagustini 
(2013) dimana current ratio tidak mampu 
mempengaruhi ROE secara signifikan. 
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini 
juga tidak memiliki pengaruh terhadap ROE. 
Hasil tersebut sesuai dengan hasil penelitian 
Hamid et al (2015) dan Shyu (2013) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh negatif namum tidak 
signifikan terhadap ROE.

Hasil pengujian pada Tabel 12 
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 
(DER) berpengaruh negatif terhadap 
Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan pecking order theory yang 
mengunggulkan pemakaian modal sendiri 
(equity) untuk mendanai kebutuhan operasi 
dari perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hoque et al (2014), Loncan (2014) dan chen 
& chen (2011) dimana nilai perusahaan 
dipengaruhi secara negative oleh DER.

Hasil pengujian pada Tabel 12 
menunjukkan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi secara signifikan positif 
oleh ownership institutional. Kepemilikan 
institusional yang besar dapat menjadikan 
fungsi pengawasan (monitoring) yang 
dilakukan oleh agents dalam hal ini adalah 
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pemilik saham institusi menjadi meningkat 
sehingga pengambilan keputusan yang 
dilakukan oleh pihak manajemen dari 
perusahaan bisa lebih terkontrol dan 
menguntungkan berbagai pihak baik 
perusahaan maupun pemilik sahamnya. 
Apabila hal ini terjadi maka nilai dari 
perusahaan juga akan meningkat. Hasil 
penelitian ini didukung hasil penelitian dari 
Abukosim, (2014), Sukirni, (2012) dan 
Nuraina (2012) dimana kepemilikian institusi 
memiliki pengaruh yang positif terhadap Nilai 
Perusahaan. ROE juga memiliki pegaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan dengan 
teori signaling dimana informasi positif yang 
diberikan perusahaan kepada masyarakat 
akan menjadi sinyal yang akan diterima oleh 
para investor untuk memutuskan investasi. 
Salah satu informasi tersebut adalah 
mengenai tingkat profitabilitas perusahaan. 
Apabila profitabilitas meningkat maka 
nilai perusahaan juga akan mengalami 
peningkatan. Hasil penelitian ini didukung 
oleh penelitian dari Wijaya & Linawati 
(2015), Hamidy dkk (2015), Mardiyati dkk 
(2012) dan Putra & Wigiastuti (2013) yang 
menyatakn bahwa profitabilitas dalam hal ini 
diwakili oleh Return on Equity (ROE) mampu 
mempengaruhi secara positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan.

Current ratio tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil tersbut didukung juga dengan hasil 
penelitian Putra & Wiagustini (2013) dan 
Almudehki & Zetun (2013) dimana likuiditas 
dalam hal ini diwakili oleh indicator current 
ratio tidak terbukti mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
pengujian juga menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian 
penelitian Nuraina (2012) dan Renders 
& Gaeremynck (2012) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan.

Tabel 13 menunjukkan bahwa ROE 

dalam penelitian ini dinyatakan dapat 
menjadi variabel intervening dari pengaruh 
Debt to Equity ratio (DER) terhadap Nilai 
Perusahaan namun tidak mampu memediasi 
pengaruh kepemilikan institusi, current ratio 
dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Tabel 14 pada uji sobel juga 
menunjukkan bahwa ROE secara signifikan 
terbukti dapat memediasi pengaruh 
Debt to Equity ratio (DER) terhadap Nilai 
Perusahaan.

SIMPULAN
Return on equity dapat ditingkatkan 

dengan cara meningkatkan besarnya debt 
to equity ratio dan menurunkan besarnya 
kepemilikan institusi. Hal ini disebabkan 
karena debt to equity ratio berpengaruh 
positif signifikan terhadap Return on 
equity sedangkan kepemilikan institusi 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
Return on equity. Nilai perusahaan dapat 
ditingkatkan dengan cara menurunkan 
besarnya debt to equity ratio dan menjadikan 
kepemilikan institusi meningkat serta 
Return on equity karena debt to equity ratio 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan sedangkan kepemilikan 
institusi serta Return on equity memiliki 
pengaruh yang positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Return on equity sebagai 
variabel intervening mampu memediasi 
secara signifikan pengaruh Debt to Equity 
ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan 
namun tidak dapat memediasi pengaruh 
kepemilikan institusi, current ratio dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang 
telah dijelaskan di atas maka penelitian 
ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 
referensi dalam mengambil keputusan 
terkait penentuan dalam memutuskan untuk 
memilih jenis investasi di pasar modal 
yaitu dalam proses membeli atau menjual 
saham. Selain itu bagi perusahaan emiten 
juga dapat menjadikan hasil penelitian ini 
sebagai bahan evaluasi perusahaan dalam 
memperbaiki kinerja keuangan perusahaan 
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di masa yang akan datang dan juga agar 
perusahaan dapat lebih memperhatikan 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
dari perusahaan, sehingga dari penelitian 
ini diharapkan dapat menambah ilmu, 
pengetahuan dan informasi dalam proses 
analisis investasi yang tepat.

Saran
Disarankan untuk penelitian yang akan 

datang dapat menmasukkan variabel 
lain di luar penelitian ini seperti kebijakan 
deviden, suku bunga, nilai tukar rupiah, 

inflasi, CSR, tingkat risiko bisnis dan tingkat 
risiko pasar yang dapat mempengaruhi Nilai 
Perusahaan. Selain itu peneliti juga dapat 
memperpanjang periode pengamatan dalam 
penelitian selanjutnya dan menggunakan 
sampel yang lebih spesifik lagi seperti 
subsektor yang ada di dalam industri 
manufaktur agar hasil penelitian yang 
diperoleh bisa lebih baik dan nilai adjusted 
R square yang diperoleh dalam penelitian 
selanjutnya bisa lebih tinggi dibandingkan 
pada penelitian ini.
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