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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price 

To Book Value dimediasi oleh Return On Equity. Jenis penelitian ini merupakan penelitian 

deskriptif dan asosiatif. Populasi penelitian yaitu perusahaan sektor industri barang 

konsumsi tahun 2015-2018 sebanyak 45 perusahaan dengan menggunakan metode 

purposive sampling sehingga sampel yang digunakan sebanyak 27 perusahaan. Analisis 

data menggunakanan alisis jalur (path analysis), mendeteksi pengaruh mediasi dan uji 

parsial dengan menggunakan program SPSS (Statistic Product and Service Solution) 25.0 

for windows. Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price To Book Value, Debt to Equity 

Ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return On Equity, Return On 

Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To Book Value. Dari hasil 

pengujian path analysis dan uji sobel menunjukkan bahwa Return On Equity sebagai 

variabel intervening mampu memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price To 

Book Value namun pengaruhnya tidak signifikan. 
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Abstract 

This study aims to determine the effect of Debt to Equity Ratio on Price To Book Value 

mediated by Return On Equity. This type of research is descriptive and associative 

research. The research population is the consumer goods industry sector companies in 

2015-2018 as many as 45 companies using the purposive sampling method so that the 

sample used is 27 companies. Data analysis using path analysis (path analysis), detecting 

the effect of mediation and partial testing using the SPSS (Statistic Product and Service 

Solution) 25.0 for windows program. The results of the study partially show that the Debt 

to Equity Ratio has a negative and insignificant effect on Price To Book Value, the Debt to 

Equity Ratio has a positive and insignificant effect on Return On Equity, Return On Equity 

has a positive and significant effect on Price To Book Value. From the results of the path 

analysis test and the Sobel test, it shows that Return On Equity as an intervening variable 

is able to mediate the effect of the Debt to Equity Ratio on Price to Book Value but the 

effect is not significant. 
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1. PENDAHULUAN 

 
Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan karena 

semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh 

pemilik perusahaan. Pengukuran kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah 

dengan modal yang diinvestasikan dapat diukur dengan menggunakan rasio price to book 

value (Rahayu dan Sari, 2020). Karena PBV dapat menggambarkan besarnya pasar 

perusahaan melalui nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio PBV, berarti 

pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut (Sudaryo, Purnamasari dan Sofiati 2020).  
Fahmi (2017: 111) mengungkapkan bahwa salah satu cara yang diharapkan dapat 

memaksimumkan nilai perusahaan adalah memadukan sumber dana permanen yang 

selanjutnya digunakan perusahaan atau struktur modal. Dalam penelitian yang telah 

dilakukan Utomo dan Christy (2017) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan dapat 

dipengaruhi oleh struktur modal yang diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio. Dalam 

hal ini menunjukkan bahwa beberapa peneliti terdahulu seringkali menjadikan struktur 

modal dengan proksi DER sebagai variabel dalam mempengaruhi nilai perusahaan dengan 

proksi PBV. DER menunjukkan perbandingan antara hutang dengan modal sendiri. 

Semakin tinggi rasio ini maka semakin kecil jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan 

sebagai jaminan utang Hery (2018: 169). 

Berdasarkan data empiris laporan keuangan di BEI mengenai perkembangan rata-

rata DER dan PBV pada perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2015-2018, 

sebagai berikut : 

 
Gambar 1. Rata-rata PBV dan DER  
Sumber: ICMD dan Laporan Keuangan (data diolah, 2022) 

 

Dari gambar 1 terdapat fenomena gap antara DER terhadap nilai PBV, dimana 

indikasi yang terjadi pada tahun 2015 ke 2016, DER mengalami penurunan sebesar 0,12, 

namun tidak diikuti dengan penurunan PBV yang mengalami peningkatan sebesar 1,3. 

Kemudian pada tahun 2016 ke 2017, DER mengalami penurunan kembali sebesar 0.08 

berbanding terbalik dengan PBV yang meningkat sebesar 0,64. Naik turunnya DER 

disebabkan oleh bertambah atau berkurangnya proporsi hutang yang dilakukan oleh 

perusahaan dalam melakukan pendanaan untuk mengoperasikan kegiatan perusahaannya 

tetapi indikasi naik turunnya DER tidak diikuti dengan naik-turunnya PBV. Fluktuasi nilai 

perusahaan yang cenderung menurun dari tahun sebelumnya akan mengakibatkan 
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kestabilan dan daya bisnis yang menurun. Investor juga dapat melihat dan memahami 

tingkat PBV suatu perusahaan melalui data keuangan dan rasio yang disajikan.  

Penelitian ini menambahkan variabel intervening yaitu profitabilitas, untuk 

menguji kebenaran bahwa profitabilitas akan menjadi perantara bagi struktur modal dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Alasan penulis menambahkan variabel tersebut karena 

dengan profitabilitas yang diperoleh dengan proporsi hutang yang optimal sangat sensitif 

terhadap perubahan nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh tingkat keuntungan 

atau laba dan atau profitabilitas perusahaan. Rasio profitabilitas menunjukan 

keefektifitasan manajemen suatu perusahaan yang ditunjukan dari laba yang dihasilkan dari 

penjualan atau pendapatan investasi. Dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan akan meningkat Kasmir 

(2015: 114). 

Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan Return On Equity (ROE). 

Dimana ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Kasmir (2015: 114) mengungkapkan 

bahwa rasio ini juga dipengaruhi oleh besar kecilnya utang perusahaan, apabila proporsi 

utang semakin besar maka rasio ini juga akan semakin besar. Sesuai dengan konsep 

signalling theory, Abdurrakhman (2015) yang diungkapkan oleh Bhattacarya (1979) secara 

teoritis bahwa ROE akan meningkatkan PBV, semakin tinggi ROE maka semakin tinggi 

harga saham dan akan membuat investor semakin tertarik dan merespon positif sehingga 

PBV akan meningkat.  

Berbagai penelitian terdahulu sudah banyak dilakukan oleh para peneliti 

sebelumnya, seperti penelitian yang dilakukan oleh Arifin, Hermuningsih dan Maulida 

(2022) menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wulandari, Albert, Harianto dan Sovi 

(2021) yang menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap PBV. Selanjutnya, 

penelitian Suraya dan Dona (2020), Firdaus (2019) menunjukkan bahwa DER memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV, namun kontradiktif dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Nugraha dan Wirama (2021) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh 

terhadap PBV. Penelitian Astivasari dan Siswanto (2018) mengatakan bahwa DER 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Hasil penelitian yang berbeda-beda 

menunjukkan adanya research gap mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price 

to Book Value dengan dimediasi oleh Return On Equity, oleh karena itu penelitian ini perlu 

dilakukan kembali. 

Terdapat kebaharuan pada penelitian ini dibanding penelitian sebelumnya. 

Pertama, Industri barang konsumsi merupakan sektor yang memberikan kontribusi besar 

terhadap perekonomian nasional terutama pada subsektor makanan dan minuman yang 

menjadi andalan dengan capaian kinerjanya tercatat konsisten terus positif. Tingginya laju 

pertumbuhan yang dimiliki industri barang konsumsi berdampak pada tingginya nilai 

perusahaan dalam industri tersebut. (https://kemenperin.go.id/artikel/20298/Industri-

Makanan-dan-Minuman-Jadi-Sektor-Kampiun, Diakses Pada 11 Februari 2021). 

Kedua, penelitian ini menambahkan variabel intervening. Ketiga, hasil-hasil penelitian 

terdahulu yang belum konsisten mendorong penulis untuk melakukan penelitian lebih 

lanjut. Sehingga rumusan dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value? 

2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return On Equity? 

3. Bagaimana pengaruh Return On Equity terhadap Price to Book Value? 

4. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value dengan 

dimediasi oleh Return On Equity? 

https://kemenperin.go.id/artikel/20298/Industri-Makanan-dan-Minuman-Jadi-Sektor-Kampiun
https://kemenperin.go.id/artikel/20298/Industri-Makanan-dan-Minuman-Jadi-Sektor-Kampiun
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Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio 

terhadap Price to Book Value dimediasi oleh Return On Equity Perusahaan Sektor Industri 

Barang Konsumsi tahun 2015-2018. 

 

 

2. LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS  

 
Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang 

dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Heri, 2017). PBV (Price to Book Value) 

merupakan salah satu rasio yang digunakan investor untuk menilai suatu sahamyang 

menunjukan apakah harga saham yang diperdagangkan overvalued (diatas) atau 

undervalued (dibawah) nilai buku saham tersebut. Berdasarkan nilai bukunya, PBV 

menunjukan seberapa besar suatu perusahaan mampu menciptakan nilai yang relatif 

terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi nilai PBV menunjukan nilai 

perusahaan semakin baik. Sebaliknya, apabila PBV dibawah nilai satu mencerminkan nilai 

perusahaan tidak baik (Darmadji & Fakhruddin, 2011:199). 

Rumus Price to Book Value adalah sebagai berikut : 

 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

Sumber: Fahmi (2015: 139) 

 

DER (Debt to Equity Ratio) adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 

ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang (utang lancar 

dan utang tidak lancar) dengan ekuitas (Kasmir, 2015:157). DER yang rendah mampu 

mengurangi risiko kebangkrutan dan kesulitan keuangan. DER yang tinggi menunjukkan 

komposisi total hutang yang semakin besar sehingga beban perusahaan terhadap pihak luar 

(kreditur) akan semakin besar. 

Rumus Debt to Equity Ratio adalah sebagai berikut :  

  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Sumber: Hery (2018: 169) 

 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan 

yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik 

rasio ini maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan 

perusahaan (Fahmi, 2017:68) 

ROE (Return On Equity) adalah rasio mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan 

dalam mempergunakan sumber daya yang dmiliki untuk memberikan laba atas ekuitas 

(Hery, 2018:7). Dengan kata lain, ROE menunjukkan keuntungan yang akan dinikmati oleh 

pemilik saham. Dimana tinggi rendahnya ROE ditentukan oleh kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba bersih setelah pajak dengan menggunakan ekuitas atau modal 

sendiri. ROE yang positif, menunjukkan bahwa total ekuitas yang digunakan untuk operasi 

perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. Sebaliknya, ROE yang negatif, 

menunjukkan bahwa total ekuitas yang digunakan perusahaan mendapatkan kerugian. 
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Rumus Return On Equity adalah sebagai berikut : 

 

𝑹𝑶𝑬 =  
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑨𝒇𝒕𝒆𝒓 𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

 

Sumber: Irham Fahmi (2018: 85) 
 

Trade off theory merupakan nama lain dari balancing theory. Teori ini berkaitan dengan 

teori struktur modal yang diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller (MM) pada tahun 

1950-an. Teori ini menjelaskan jika posisi struktur modal berada di bawah titik optimal 

maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Dan sebaliknya, jika 

target struktur modal sudah tercapai maka setiap penambahan hutang akan menurunkan 

nilai perusahaan. Sehingga suatu perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada 

struktur modal yang ditargetkan atau struktur modal yang optimal.  

Oleh karena itu, perusahaan berupaya untuk mempertahankan struktur modal yang optimal 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal dibentuk dengan 

menyeimbangkan benefit, misalnya berupa penghematan pajak karena pembayaran bunga 

terhadap cost berupa biaya kebangkrutan. Alasan pendanaan seperti ini didasarkan pada 

pemikiran teori balancies. 

Teori signalling adalah teori yang membahas tentang naik turunnya harga di pasar, 

sehingga akan memberikan pengaruh pada keputusan investor. Tanggapan para investor 

terhadap sinyal positif dan negatif adalah sangat mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan 

bereaksi dengan berbagai cara dalam menghadapi sinyal tersebut.   

Signalling Theory, Bhattacarya (1979) mengemukakan bahwa profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehinggga investor akan merespon positif 

dan nilai perusahaan akan meningkat. Hasil positif menunjukkan bahwa semakin tinggi 

laba maka semakin efisien perputaran aktiva atau semakin tinggi profit margin yang 

diperoleh perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Abdurrakhman, 

2015). 

 

 
Gambar 2. Kerangka Penelitian 
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Pengembangan Hipotesis 

H1: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV) 

H2: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Return On Equity. 

H3: Return On Equity berpengaruh terhadap Price to Book Value. 

H4: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Price to Book Value dengan dimediasi 

oleh Return On Equity. 

 

 

3. METODE PENELITIAN  

 
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian deskriptif 

dan asosiatif untuk mengetahui pengaruh dari Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book 

Value dengan dimediasi oleh Return On Equity. Populasi yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2015-2018 sebanyak 45 

perusahaan dengan menggunakan teknik penentuan sampel metode purposive sampling 

sehingga sampel yang digunakan sebanyak 27 perusahaan.  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa 

laporan keuangan (annual report) seperti, laporan neraca, laporan laba rugi serta laporan 

modal saham perusahaan industri barang konsumsi tahun 2015-2018.  
Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode studi 

pustaka dan dokumentasi dengan sumber data berupa data sekunder yang dipublikasikan 

oleh Bursa Efek Indonesia, data diperoleh dari http://www.idx.co.id, Indonesian Capital 

Market Directory (ICMD), dan http://www.sahamok.com. 

 Analisis data menggunakanan alisis jalur (path analysis), mendeteksi pengaruh 

mediasi dan uji parsial dengan menggunakan program SPSS (Statistic Product and Service 

Solution) 25.0 for windows. 

 

 

 

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran Variabel 

Variabel Konsep Cara Pengukuran Skala 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Rasio ini menunjukkan tingkat kemampuan 

proporsi ekuitas atau modal sendiri dalam 

memenuhi hutang jangka panjang 

perusahaan industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2018.  

 

Rasio 

Return On 

Equity (ROE) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan dalam 

memperoleh keuntungan yang dapat 

menunjukkan tingkat pengembalian yang 

dihasilkan dari perbandingan antara laba 

setelah pajak dengan modal sendiri 

disediakan oleh pemilik perusahaan  

industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-

2018. 

 

 

Rasio 

http://jak.uho.ac.id/index.php/journal
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Deskripsi Data 

 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 108 .08 13.98 .8989 1.45568 

ROE 108 1.53 138.12 24.3930 30.48768 

PBV 108 .23 82.44 6.4718 12.41529 

Valid N (listwise) 108     

Sumber: ICMD dan Laporan Keuangan (data diolah, output spss, 2022) 

 

Dari tabel 2, dapat dijelaskan bahwa jumlah data (N) sebanyak 108. Dimana, dihasilkan 

dari jumlah sampel sebanyak 27 perusahaan dengan 4 tahun periode pengamatan.  Tingkat 

DER tertinggi yaitu pada Merck Sharp Dohme Pharma Tbk, sedangkan tingkat ROE 

terendah yaitu pada Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk. Variabel yang dijadikan 

sebagai variabel intervening yaitu Retutn On Equity (ROE), tingkat ROE tertinggi yaitu 

Merck Sharp Dohme Pharma Tbk, sedangkan tingkat ROE terendah yaitu Sekar Bumi Tbk. 

Sementara itu, dari pengamatan dapat disimpulkan bahwa nilai PBV bersifat fluktuatif 

selama tahun 2015-2018. Nilai PBV tertinggi sebesar 82,44 pada PT Unilever Indonesia 

Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa nilai PBV > 1 dikatakan sebagai overvalued yang dapat 

diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. 

Sedangkan, nilai PBV terendah sebesar 0,23 pada Merck Sharp Dohme Pharma Tbk. Hal 

ini menunjukkan bahwa nilai PBV < 1 dikatakan sebagai undervalued yang dapat diartikan 

bahwa saham perusahaan dinilai lebih rendah dibandingkan nilai bukunya. 

 

Uji Hipotesis dan Analisis Jalur (Path Analysis) 

 

Tabel 3. Persamaan Regresi Substruktural 1 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 13.920 1.273  10.934 .000 

DER .772 1.630 .050 .474 .637 

a. Dependent Variable: ROE 

(Sumber: Hasil Output SPSS 25.0, data diolah, 2022) 

Price to Book 

Value (PBV) 

Rasio ini menggambarkan kondisi baik 

buruknya suatu perusahaan yang terlihat 

dari harga pasar saham dan nilai buku  

perusahaan  industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2018. 

 

 

 

Rasio 
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Berdasarkan hasil output pada tabel 3, diperoleh nilai thitung untuk variabel DER 

adalah positif sebesar 0,474 sedangkan ttabel pada taraf nyata α= 5% dengan degres of 

freedom (df) = 93-1 = 92, menghasilkan ttabel sebesar 1,66159. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa thitung  < ttabel (0,474 < 1,66159), maka dikatakan tidak signifikan. Nilai koefisien jalur 

(ρZX) yang positif sebesar 0,050, artinya setiap kenaikan DER 1%, maka akan diikuti 

dengan peningkatan ROE sebesar 5% dan sebaliknya setiap penurunan DER 1%, maka 

akan diikuti dengan penurunan ROE sebesar 5%. Variabel DER mempunyai tingkat 

signifikansi 0,637 > 0,05, artinya tidak signifikan. Sehingga H1 ditolak dan apat dikatakan 

bahwa DER berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap ROE. 

 

Tabel 4. Output Substruktural 1 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .050a .002 -.009 7.089825 

a. Predictors: (Constant), DER 

(Sumber: Hasil Output SPSS 25.0, data diolah, 2022) 

 

Setiap variabel dependen akan ada anak panah yang menuju ke variabel tersebut dan 

berfungsi untuk menjelaskan jumlah variance yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel 

tersebut. Jika anak panah ɛ1 menuju ROE menunjukkan jumlah variance ROE yang tidak 

dijelaskan DER, besarnya: 

ɛ 1 = √1 – R2 

     = √1 - 0,002 

     = 0,998 atau 99,8% 

Maka nilai (ɛ1) koefisien jalur variabel lain terhadap ROE sebesar 99,8%. Sehingga 

persamaan jalur substruktur 1 sebagai berikut : 

 

 

 

Tabel 5. Persamaan Regresi Substruktur 2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .851 .447  1.906 .060 

DER -.123 .376 -.029 -.327 .745 

ROE .152 .024 .553 6.291 .000 

a. Dependent Variable: PBV 

(Sumber: Hasil Output SPSS 25.0, data diolah, 2022) 

 

Berdasarkan hasil output pada tabel 5 diperoleh nilai thitung untuk variabel DER 

adalah negatif sebesar -0,327 sedangkan ttabel pada taraf nyata α= 5% dengan degres of 

freedom (df)= 93-2 = 91, menghasilkan ttabel sebesar -1,66177. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa -thitung > -ttabel (-0,327 > -1,66177), maka dikatakan tidak signifikan. Nilai koefisien 

jalur (ρYX) yang negatif sebesar -0,029, artinya setiap kenaikan DER 1%, maka akan 

Z = 0,050 X + 0,998 
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diikuti dengan penurunan PBV sebesar 2,9% dan sebaliknya setiap penurunan DER 1%, 

maka akan diikuti dengan peningkatan PBV sebesar 2,9%. Variabel DER mempunyai 

tingkat signifikansi 0,745 > 0,05, artinya tidak signifikan. Sehingga H1 ditolak dan dapat 

dikatakan bahwa DER berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap PBV. 

Selanjutnya diperoleh nilai thitung untuk variabel ROE adalah sebesar 6,291 

sedangkan ttabel pada taraf nyata α= 5% dengan degres of freedom (df)= 93-2 = 91, 

menghasilkan ttabel sebesar 1,66177. Hasil tersebut menunjukkan bahwa thitung > ttabel (6,291 

> 1,66177), maka dikatakan signifikan. Nilai koefisien jalur (ρYZ) yang positif sebesar 

0,553, artinya setiap kenaikan ROE 1%, maka akan diikuti dengan peningkatan PBV 

sebesar 55,3% dan sebaliknya setiap penurunan ROE 1%, maka akan diikuti dengan 

penurunan PBV sebesar 55,3%. Variabel ROE mempunyai tingkat signifikansi 0,000 < 

0,05, artinya signifikan. Sehingga H1 diterima dan dapat dikatakan bahwa ROE 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

 

Tabel 6. Output Substruktural 2 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .553a .305 .290 1.634859 

a. Predictors: (Constant), ROE, DER 

(Sumber: Hasil Output SPSS 25.0, data diolah, 2022) 

 
Setiap variabel dependen akan ada anak panah yang menuju ke variabel tersebut dan 

berfungsi untuk menjelaskan jumlah variance yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel 

tersebut. Jika anak panah ɛ2 menuju PBV menunjukkan jumlah variance PBV yang tidak 

dijelaskan DER dan ROE, besarnya : 

ɛ 2 = √1 – R2 

     = √1 - 0,305 

     = 0,695 atau 69,5% 

Maka nilai (ɛ2) koefisien jalur variabel lain terhadap PBV sebesar 69,5%. Sehingga 

persamaan jalur substruktur 2 sebagai berikut : 

 
 

 

Y = -0,029 X + 0,553 Z + 0,695 
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Gambar 3. Hasil Koefisien Diagram Jalur 

 

Hasil koefisien diagram jalur pada gambar 3 secara eksplisit menggambarkan 

hubungan kausalitas antar variabel yang ditunjukkan oleh anak panah. Setiap nilai ρ 

menggambarkan jalur dan koefisien jalur. Besarnya pengaruh langsung dan pengaruh tidak 

langsung dapat dilihat pada persamaan berikut: 

Pengaruh langsung  = -0,029 

Pengaruh tidak langsung  = 0.050 x 0,553   = 0,02765 

Total pengaruh    = -0,029 + (0,050 x 0,553)  = -0,00135 

Dari perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa terjadi pengaruh tidak langsung 

DER terhadap PBV karena hasil perkalian pengaruh tidak langsung lebih besar dari 

pengaruh langsung, yaitu 0,02765 > -0,029, dengan besaran total pengaruh adalah -

0,00135.  

 

Mendeteksi Pengaruh Mediasi (Uji Sobel) 

Untuk menguji apakah variabel intervening tersebut signifikan atau tidak 

dilakukan pengujian dengan menggunakan sobel test sebagai berikut : 

Pengaruh Mediasi DER Terhadap PBV Melalui ROE 

1. Menghitung besarnya nilai standard error pengaruh tidak langsung. 

Se1   = √ (1 – R2) = √1 - 0,002  = 0,998 

Se2   = √ (1 – R2) = √1 – 0,305  = 0,695 

ρZX x YZ  = ρZX x ρYZ = 0,050 x 0,553  = 0,02765 

SeZX x YZ  = √ρZX2 . Se22 + ρYZ2 . Se12 + Se12 . Se22 

= √[(0,050)2.(0,695)2] + [(0,553)2.(0,998)2] + 

   [(0,998)2.(0,695)2] 

= √0,78688938183 

= 0,88706785638 

2. Menentukan nilai t hitung 

t = 
PZX1 YZ

SeZX1 YZ 
 = 

0,02765

0,88706785638
 = 0, 0312 

3. Membandingkan nilai thitung dengan nilai ttabel pada taraf α = 0,05 dengan df = 93-2 

= 91, yaitu sebesar 1,66177. Dari perhitungan pada langkah kedua diperoleh nilai 

thitung lebih kecil dari nilai ttabel (0,0312 < 1,66177), artinya tidak signifikan. 
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Sehingga dapat disimpulkan variabel ROE sebagai variabel intervening mampu 

memediasi secara tidak signifikan pengaruh DER terhadap PBV. 

 

Pembahasan 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price To Book Value 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap PBV perusahaan sektor industri barang konsumsi. Hasil ini konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Widyantari dan Yadnya (2017), Nugraha dan 

Wirama (2021), Wulandari, Bayu, Albert, Harianto, Feren, Sovi. (2021), Arifin, 

Hermuningsih dan Maulida (2022) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap PBV. Hal ini disebabkan karena perusahaan lebih banyak 

menggunakan hutang dibandingkan dengan ekuitas atau modal sendiri. Meningkatnya 

hutang mengindikasikan bahwa keuangan perusahaan dalam kondisi tidak sehat, sehingga 

penggunaan DER yang tinggi tidak akan berpengaruh terhadap peningkatan PBV. Sesuai 

dengan teori trade off yang mengatakan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan 

semakin rendah PBV dan jika target struktur modal sudah tercapai maka setiap 

penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Semakin besar penggunaan 

hutang, semakin besar pula present value penghematan pajak tetapi akan diimbangi 

kenaikan present value biaya kebangrutkan yang lebih besar, akibat adanya financial 

distress dan meningkatkan agency cost, sehingga nilai perusahaan akan menurun. 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Return On Equity 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap ROE perusahaan sektor industri barang konsumsi. Hasil penelitian ini 

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ritonga (2014), Astivasari dan Siswanto 

(2018) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

ROE. Hal ini menunjukkan bahwa dengan meningkatnya DER maka ROE akan mengalami 

peningkatan secara tidak nyata. Artinya, penggunaan hutang tidak akan banyak 

berpengaruh terhadap hasil pengembalian ekuitas yang diterima oleh perusahaan. Sesuai 

dengan teori trade off, menyatakan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan 

menunjukkan peningkatan pada ROE. Hal ini menandakan penggunaan hutang dapat 

mengakibatkan peningkatan EAT yang mengalir kepada investor, sehingga semakin besar 

hutang perusahaan, maka semakin tinggi ROE. 

 

Pengaruh Return On Equity Terhadap Price To Book Value 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PBV perusahaan sektor industri barang konsumsi. Hasil ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Widyantari dan Yadnya (2017), Martha (2018), Arifin, 

Hermuningsih dan Maulida (2022) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap PBV. Hal ini menunjukkan bahwa keuntungan perusahaan yang 

semakin meningkat memberikan tanda bahwa kekuatan operasional dan keuangan 

perusahaan semakin membaik, sehingga memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas. 

Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki ROE yang tinggi maka harga saham 

perusahaan akan meningkat, kemudian akan mendorong investor untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan barang konsumsi sehingga citra perusahaan akan semakin baik 

serta dapat meningkatkan PBV. Sesuai dengan teori signalling, bahwa semakin tinggi ROE 

suatu perusahaan menunjukkan peningkatan pada PBV. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi ROE maka semakin efisien perputaran aktiva (aliran kas, laba ditahan dan 
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depresiasi) atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan berdampak 

positif pada peningkatan PBV.  

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Price To Book Value Melalui Return On 

Equity 

ROE sebagai variabel intervening mampu memediasi pengaruh DER terhadap 

PBV perusahaan sektor industri barang konsumsi, namun pengaruhnya tidak signifikan. 

Secara teoritis, dari hasil yang diperoleh bahwa pengaruh DER terhadap ROE adalah positif 

(0,050), hal tersebut sesuai dengan teori trade off menjelaskan bahwa semakin tinggi DER 

suatu perusahaan menunjukkan peningkatan pada ROE. Hal ini menandakan penggunaan 

hutang dapat mengakibatkan peningkatan EAT yang mengalir kepada investor, jadi 

semakin besar hutang perusahaan, maka semakin tinggi ROE. Modigliani dan Miller dalam 

Sari (2013). Keselarasan terjadi dengan hasil yang diperoleh dari pengaruh ROE terhadap 

PBV adalah positif (0,553), dimana sesuai dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa 

ROE berpengaruh positif terhadap PBV. Hasil tersebut sesuai teori signalling yang 

menunjukkan bahwa semakin tinggi ROE maka semakin tinggi profit margin yang 

diperoleh perusahaan dan berdampak positif pada peningkatan PBV. Bhattacarya (1979) 

dalam Abdurrakhman (2015). Namun dari hasil pengujian secara statistik, menunjukkan 

bahwa pengaruhnya tidak signifikan. Artinya, tinggi nilai DER yang digunakan maka tidak 

akan berpengaruh banyak terhadap tinggi nilai ROE yang diperoleh perusahaan untuk dapat 

meningkatkan PBV.  

 

 

5. SIMPULAN 

 
Berdasarkan hasil uji Uji Hipotesis dan Analisis Jalur bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value, Debt to Equity 

Ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return On Equity, Return On 

Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value dan Return On 

Equity terbukti mampu memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book 

Value namun pengaruhnya tidak signifikan. 

ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Implikasinya adalah 

semakin tinggi ROE semakin tingggi PBV. ROE sebagai variabel intervening mampu 

memediasi pengaruh DER terhadap PBV perusahaan sektor industri barang konsumsi, 

namun pengaruhnya tidak signifikan. Implikasinya adalah semakin tinggi DER suatu 

perusahaan menunjukkan peningkatan pada ROE, semakin tinggi ROE maka semakin 

tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan berdampak positif pada peningkatan 

PBV. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangsih untuk memperkaya hasil 

penelitian mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Debt to Equity Ratio 

dimediasi oleh Return On Equity, sehingga dapat dijadikan sebagai gambaran, rujukan dan 

pendukung penelitian untuk para peneliti selanjutnya. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang mungkin dapat melemahkan 

hasilnya. Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini seperti populasi dan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan satu sektor perusahaan manufaktur 

yaitu sektor industri barang konsumsi, tahun penelitian hanya 4 tahum yaitu 2015-2018 dan 

variabel dependen dan independen yang digunakan hanya satu variabel. 

Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan periode penelitian yang lebih 

panjang (minimal 5 tahun) atau bahkan memperluas studi kasus dimana tidak hanya terpaku 

pada sektor industri barang konsumsi, melainkan langsung perusahaan manufaktur atau 

LQ45 untuk mengetahui konsistensi dari variabel yang diteliti. Hasil hipotesis keempat, 
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menyatakan bahwa hasilnya memediasi namun tidak signifikan. Oleh karena itu, sebelum 

melakukan penelitian terbaru, diharapkan peneliti harus mengidentifikasi dan menganalisa 

lebih detail hasil dari penelitian-penelitian terdahulu (state of the art) beserta grand theory 

yang mendasarinya. Peneliti selanjutnya disarankan menambah variabel dependen struktur 

modal seperti Long Debt Equity Ratio (LDER), dan Debt Asset Ratio (DAR) dan 

independen nilai perusahaan seperti Price Earning Ratio (PER) dan Tobin’s Q. 
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