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Abstract—The purpose if this research was conducted to obtain 
the results regarding the presence or absence of the influence of 
return on assets, asset growth of the firm value and see whether the 
presence of degree of total leverage can be a variable moderating 
the relationship then see whether the interaction between the 
return on asset, asset growth and degree of total Leverage with 
systematic risk can strengthen or weaken the relationship 
variables with firm value. This research uses secondary data from 
public company financial statments audited by an independent 
auditor, the data obtained from the site www.idx.co.id and 
Indonesian Capital Market Directory & (ICMD). This research 
population is all companies manufacturing sector which in listed 
in the Indonesian Stock Exchange (IDX) for 3 years,  from the 
period 2013 to 2015, the sample selection by purposive sampling 
method from a total of 141 companies only use 41 manufacturing 
companies that eventually meet predetermined criteria which are 
then sampled in this research. The test data is done using Path 
Analisys to test the effect of mediating or intervening variable 
and Moderated Regression Analysis to analyze the moderating 
variable that is processed by applications using IBM SPSS 23 
program as a tool. Test Results show that (1) Return on Asset 
significant negative effect on Degree of Total Leverage, (2) Asset 
Growth significant positive effect on Degree of Total Leverage, 
(3) Return on Asset significant positive effect on Firm Value, (4) 
Asset Growth no significant effect on Firm Value, (5) Degree 
of Total Leverage is not an intervening variable of relationship 
influence of both influence return on assets on Firm Value and 
the influence Asset Growth of the Firm Value, (6) Systematic Risk 
is variable the moderating influence of relationships Return on 
Assets of the Firm Value, (7) Systematic Risk is not 

Keywords—Return On Asset, Firm Value, Degree of Total 
Leverage, Asset Growth, Systematic Risk

I. PENDAHULUAN
Memaksimumkan nilai perusahaan memiliki 

makna yang lebih luas dari memaksimumkan laba. Hal ini 
dilatarbelakangi tiga hal : (Margaretha, M.E ; 2011) :

1. Waktu : memaksimalkan laba tidak memperhatikan 
waktu dan lama keuntungan yang diharapkan akan 
diperoleh.

2. Arus Kas masuk yang akan diterima oleh pemegang 
saham : angka laba yang muncul bisa bervariasi, banyak 
tergantung pada ketentuan-ketentuan dan kebiasaan 
akuntansi akan tetapi pendekatan cash flow tidak 
tergantung pada bentuk pengukuran laba.

3. Risiko : pendekatan laba belum memperhitungkan 
tingkat risiko atau ketidakpastian dari keuntungan-
keuntungan dimasa yang akan datang.

Tingkat pengembalian atau yang biasa dikenal dengan 
return adalah salah satu hal yang diperhitungkan oleh investor 
ketika ingin menanamkan dana yang mereka miliki. return 
on asset biasanya menjadi gambaran bagi investor ataupun 
perusahaan untuk menentukan tingkat efektivitas keuangan 
perusahaan serta sebagai alat ukut untuk menilai efisiensi 
pengolahan aset dalam perannya menghasilkan laba bagi 
perusahaan. Pada umumnya nilai return on asset yang tinggi 
akan menambah tingkat ketertarikan seorang investor untuk 
menanamkan uangnya di perusahaan, maka dengan kata lain 
dapat ditarak kesimpulan bahwa nilai return on asset yang 
tinggi memiliki potensi meningkatkan nilai perusahaan 
dimata investor.

Seiring dengan return on asset, tingkat pertumbuhan 
aset dalam perusahaan biasanya digambarkan sebagai ukuran 
keberhasilan perusahaan dalam mengelola dana yang ada 
sehingga dapat membeli aset-aset baru. Pertumbuhan aset 
yang tinggi memberikan gambaran bahwa perusahaan dalam 
kondisi sehat, sehingga nilai perusahaanpun cenderung 
meningkat.
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Peringatan untuk berjaga-jaga sudah diberikan 
oleh pemerintah terkait kondisi yang akan dialami 
oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia menjelang 
diberlakukannya MEA.  Berdasarkan ProKalTim, 5 Januari 
2016 Wakil Ketua Bidang Investasi Kamar Dagang dan 
Industri (Kadin) Kaltim Alexander Sumarno menyatakan jika 
perusahaan besar, menengah dan kecil milik asing masuk di 
Indonesia dan perusahaan Indonesia tidak mampu bersaing 
atau berkembang tidak menutup kemungkinan ditengah-
tengah bisa rugi atau mengalami bangkrut. Melalui kondisi 
ini maka akan menambah risiko sistematik bagi investasi di 
Indonesia terkait dengan meluas dan terbukanya jaringan 
usaha (competition risk). Dan juga tidak dapat dipungkiri 
bahwa proses terbentuknya harga saham dipasar akan sangat 
tergantung pada tingkat efisiensi pasar baik secara informasi 
maupun secara keputusan. Risiko-risiko yang tidak mudah 
dikendalikan ini biasa kita sebut dengan Systematic Risk 
yaitu kandungan risiko yang melekat pada pasar dan faktor-
faktor nya dapat berpengaruh pada investasi yang kemudian 
berefek pada nilai perusahaan. Kecilnya nilai systematic 
risk akan mendorong ketertarikan investor untuk melakukan 
investasi dan sebaliknya nilai systematic risk yang tinggi 
akan membuat ketertarikan investor untuk berinvestasi 
menjadi lebih kecil.

II. LANDASAN TEORI
Risk Management

Menurut Chance & Brooks (2010:521) “Risk 
management is the practice of defining the risk level a firm 
desires, identifying the risk level a firm currently has, and 
using derivatives or other financial instruments to adjust 
actual level of risk to desired level of risk.”

Menurut Redja & Mcnamara (2014:61) “Risk 
management isa process that identifies loss exposures 
faced by an organization and selects the most appropriate 
techniques for treating such exposures.”

Menurut Hull (2012:1) “The risk management 
funtion’s primary responsibility is to understand the 
portofolio of risks that the company is currently taking and 
the risks it plans to take in the future. It must decide whether 
the risks are acceptable and, if ther are not acceptable, what 
action should be taken.”

Firm Value
Menurut Dey dan Banerjee (2011:8), “ firm value is 

an economic measure reflecting the market value of a whole 
business. It is a sum of claims of all the security-holders: 

debtholders, preferred shareholders, minority interest, 
common equity holders, and others”.

Menurut Gitman dan Zutter (2012:540), “to determine 
the firm’s value under alternative capital structures, the firm 
must find the level of return that it must earn to compensate 
owners for the risk being incurred”.

Untuk memproyeksikan nilai sebuah perusahaan 
maka perlu dilakukan pengukuran salah satu pengukuran 
yang sering digunakan adalah MBV (Market to Book Value) 
keberadaan MBV menjadi salah satu instrumen penting bagi 
investor dalam menentukan strategi investasi, pengukuran 
ini akan berguna untuk mengukur kinerja saham perusahaan 
yang telah diperdagangkan di pasar modal. Menurut 
Sudana (2011:24)  market to book ratio digunakan untuk 
mengukur penilaian pasar keuangan terhadap manajemen 
dan organisasi perusahaan going concern. Nilai buku 
saham mencerminkan nilai historis dari aktiva perusahaan. 
Perusahaan yang dikelola dengan baik dan beroperasi secara 
efisien dapat memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dari pada 
nilai buku asetnya.

 
Return On Asset (ROA)

Untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber daya yang 
dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan 
salah satunya dapat menggunakan rasio return on asset.

Menurut Sudana (2011:22) ROA menunjukan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh 
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi 
efektivitas dan efesiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, 
berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau 
dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa 
dihasilkan laba yang lebih besar dan sebaliknya. 

Menurut Gitman dan Zutter (2015:130), “ The return 
on total asset (ROA), often called the return on investment 
(ROI), measures the overall effectiviness of management in 
generating profit with its available asset.”

Asset Growth 
Menurut Park dan Patrick (2013:332), “Excessive 

asset growth is at the core of increased financial sector 
vulnerabilities”

Menurut Turan et al. (2016:478), “Several studies 
have shown that firm tend to experience negative abnormal 
returns in periods following action that increase asset,…”
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Maka, Asset Growth dapat diartikan sebagai rasio 
perbandingan yang menunjukan peningkatan atau penururan 
dari aset perusahaan dari satu periode sekarang dengan 
periode sebelumnya yang merupakan cerminan keberhasilan 
dari sebuah keputusan investasi.

Systematic Risk 
Menurut Martin (2014:254), “systematic risk 

component measures the contribution of investment of the 
market portofolio…. To measure the systematic risk of an 
investment, we estimate what is referred to as the investment’s 
beta ceficient, often simple called beta”

  Menurut Sudana (2011:46) systematic risk adalah 
bagian dari risiko total yang tidak dapat dikurangi dengan 
diversifikasi. Risiko ini timbul karena faktor-faktor eksternal 
perusahaan atau industri dan berpengaruh terhadap semua 
perusahaan atau industri. Misalnya, kondisi ekonomi, politik 
keuangan pada umumnya, dan sebagainya. Secara garis 
besar total risiko perusahaan sama dengan jumlah risiko 
sistematik dan risiko unsistematik yang dimiliki perusahaan. 
Menurut Sudana (2011:46) melalui proses diversifikasi 
sejumlah risiko dapat dikurangi, bagian dari risiko yang bisa 
dikurangi ini biasa kita kenal dengan unsystematic risk dan 
bagian yang tidak dapat dikurangi melalui diversifikasi ini 
yang kita kenal dengan systematic risk.

Degree of Total Leverage
Menurut Gitman dan Zutter (2015:573), “Degree of 

total leverage (DTL) is a numerical measure of the firm’s 
total leverage. It can be computed much like operating and 
financial leverage are computed.” 

Total leverage juga biasa disebut combination 
leverage menurut Sudana (2011:162) merupakan gabungan 
operating leverage dengan financial leverage. Combination 
leverage mengukur pengaruh perubahan penjualan terhadap 
perubahan earning after tax atau net income. Besar kecilnya 
combination leverage ditentukan oleh besarnya degree 
of operating leverage dan degree of financial leverage. 
Degree of operating leverage timbul bila perusahaan 
dalam operasinya menggunakan aktiva tetap, dan degree 
of financial leverage timbul apabila perusahaan dalam 
membelanjai kegiatan operasi dan investasi menggunakan 
dana dengan beban tetap (utang). Menurut Prawiranegoro 
(2010:163) total leverage adalah kombinasi tingkat leverage 
operasi dengan tingkat leverage keuangan.

III. HASIL ANALISIS
Uji Signifikansi Simultan Model 1 Substuktur 1
 Bertujuan  untuk mengetahui kelayakan model 
regresi yang dapat dilihat melalui hasil tabel ANOVA atau 
F test.  Dengan disertai analisa apakah secara bersama-sama 
variabel independen (ROA dan AG) mempengaruhi DTL. Hasil 
analisis uji simultan dalam penelitian adalah sebagai berikut : 

Uji Signifikansi Simultan Model 1 Substuktur 1

Hasil ANOVA atau F test menunjukan bahwa nilai F hitung 
sebesar 20,459 dengan tingkat signifikansi 0.000 yang 
berada jauh dibawah 0.1. hal ini berarti bahwa variabel 
independen ROA dan AG secara bersama-sama atau simultan 
mempengaruhi DTL. Maka model regresi dapat dikatakan 
layak dipakai untuk memprediksi pengaruh ROA dan AG 
terhadap DTL.

Uji Signifikansi Parameter Individual Model 1 Substuktur 1
Pengujian parsial ini ditujukan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh satu variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Analisis Regresi Model 1 Substuktur 2 (Pengaruh 
Return on Asset, Asset Growth dan Degree of Total Leverage 
terhadap Firm Value)

 Analisis model 1 substruktur 1 digunakan untuk 
mengetahui kekuatan hubungan dari variabel bebas (Return 
on Asset , Asset Growth dan Degree of Total Leverage) 
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terhadap variabel terikat (Firm Value). Pada analisis model 1 
substruktur 2 persamaan struktural yang digunakan adalah :

FV =γ1.ROA + γ2.AG + γ3.DTL+e2

Uji Signifikansi Simultan Model 1 Substuktur 2
Bertujuan  untuk mengetahui kelayakan model regresi 

yang dapat dilihat melalui hasil tabel ANOVA atau F test.  
Dengan disertai analisa apakah secara bersama-sama variabel 
independen (ROA, AG dan DTL) mempengaruhi FV. Hasil 
analisis uji simultan dalam penelitian adalah sebagai berikut :

Uji Signifikansi Simultan Model 1 Substruktur 2

 
 Hasil ANOVA atau F test menunjukan bahwa nilai 
F hitung sebesar 27,467 dengan tingkat signifikansi 0.000 
yang berada jauh dibawah 0.1. hal ini berarti bahwa variabel 
independen ROA, AG dan DTL secara bersama-sama atau 
simultan mempengaruhi FV. Maka model regresi dapat 
dikatakan layak dipakai untuk memprediksi pengaruh ROA, 
AG dan DTL terhadap FV.

Uji Signifikansi Parameter Individual Model 1 Substuktur 2
Uji Signifikansi Parameter Individual Model 1 Substuktur 2

Analisis Jalur
 Menurut Ghozali (2016) analisis jalur merupakan 

perluasan dari analisis regresi linier berganda, atau analisis 
jalur merupakan penggunaan analisis regresi untuk menaksir 
hubungan kausalitas antar variabel (model casual) yang telah 
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (h. 237). Analisis 
jalur tidak hanya menguji hubungan kausal yang sifatnya 
pengaruh langsung saja, melainkan pengaruh tidak langsung 
melalui variabel intervening.

Analisis Regresi Model 2 (Pengaruh Return on Asset, 
Asset Growth dan Degree of Total Leverage terhadap Firm 
Value dengan Systematic Risk sebagai variabel pemoderasi)

 Analisis model 2 digunakan untuk mengetahui 
apakah variabel independen dapat memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara variabel independen lainnya 
terhadap variabel dependen. Metode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis. 
Menurut Ghozali (2016) Moderated Regression Analysis 
menggunakan pendekatan analitik yang mempertahankan 
integritas moderator, dan yang akan di uji dalam penelitian 
ini adalah pure moderator. Pada analisis model 2 persamaan 
struktural yang digunakan adalah :

FV =α0 + α1.ROA + α2.AG + α3.DTL+ α14.ROA x SR 
+ α24.AG x SR + α34.DTL x SR + e3

Uji Signifikansi Simultan Model 2
Dilihat dari tabel Anova apakah tingkat signifikansi 

nya lebih besar atau lebih kecil dari 0.1 jika lebih kecil maka 
hal ini berarti secara simultan variabel mempengaruhi.. Hasil 
analisis uji simultan dalam penelitian adalah sebagai berikut :

Uji Signifikasi Simultan Model 2

Hasil ANOVA atau F test menunjukan bahwa nilai 
F hitung sebesar 14.682 dengan tingkat signifikansi 0.000 
yang berada jauh dibawah 0.1. hal ini berarti bahwa variabel-
variabel independen secara bersama-sama atau simultan 
mempengaruhi FV.

Uji Signifikansi Parameter Individual Model 2
untuk mengetahui apakah secara individual sebuah 

variabel merupakan variabel moderator. Dalam penelitian 
ini akan digunakan tingkat signifikansi sebesar 0.1, maka 
ketentuan yang berlaku dalam menganalisa uji parsial ini 
adalah :
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Uji Signifikansi Parameter Individual Model 2

Intepretasi Variabel Pemoderasi
Berdasarkan uji parameter individual model 2 diperoleh 
nilai Unstandardized Coefficients Beta variabel ROA adalah 
sebesar 23,447, yang merupakan nilai α1. Nilai Unstandardized 
Coefficients Beta variabel AG adalah sebesar 1,362, yang 
merupakan nilai α2. Nilai Unstandardized Coefficients Beta 
variabel DTL adalah sebesar 0,094, yang merupakan nilai 
α3. Nilai Unstandardized Coefficients Beta interaksi ROA 
dan SR adalah sebesar 3,105, yang merupakan nilai α14. Nilai 

Unstandardized Coefficients Beta interaksi AG dan SR adalah 
sebesar -0,885, yang merupakan nilai α24. Nilai Unstandardized 
Coefficients Beta interaksi DTL dan SR adalah sebesar 
-0,076, yang merupakan nilai α34. 

IV. PEMBAHASAN
Pengaruh Return On Asset terhadap Degree of Total Leverage 

 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa return on asset 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap degree of total 
leverage, hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang lebih 
kecil dari taraf signifikansi yang ditentukan (0,000 < 0,1). 
Hal ini berarti bahwa return on asset merupakan salah satu 
faktor penentu nilai degree of total leverage sebuah entitas 
hal ini didukung dengan asumsi bahwa jika perusahaan 
memiliki kemampuan untuk mengelola sumber daya yang 
ada dan berhasil mengelola sumber daya itu dengan baik 
maka perusahaan secara otomatis akan dipandang mampu 
untuk memenuhi kewajibannya maka nilai leverage akan 
kecil kemungkinan mengalami gagal bayar. Hasil ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Young & Roland 
pada tahun 2001 ROA memiliki pengaruh terhadap DTL dan 
sejalan dengan Young penelitian yang dilakukan oleh Esho 
tahun 2005 juga menemukan bahwa ada hubungan negatif 
antara ROA dengan DTL. 

Pengaruh Asset Growth terhadap Degree of Total Leverage
 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan 

dalam penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa asset growth 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap degree of total 
leverage, hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang lebih 
kecil dari taraf signifikansi yang ditentukan (0,097 < 0,1). Hal 
ini berarti bahwa asset growth merupakan salah satu faktor 
penentu nilai degree of total leverage sebuah entitas hal ini 
didukung dengan asumsi bahwa perusahaan yang memiliki 
persentase pertumbuhan yang tinggi atau mengalami kenaikan 
terus menerus akan disertai dengan bertambahnya nilai risiko 
penurunan nilai aktiva sehingga condong meningkatkan nilai 
degree of total leverage sebuah perusahaan.

Pengaruh Return On Asset terhadap Firm Value 
 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 

penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa return on asset 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, 
hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang lebih kecil dari 
taraf signifikansi yang ditentukan (0,000 < 0,1). Hal ini 
berarti bahwa return on asset merupakan salah satu faktor 
penentu firm value hal ini didukung dengan asumsi bahwa 
jika perusahaan memiliki kemampuan untuk mengelola 
sumber daya yang ada dan berhasil mengelola sumber 
daya itu dengan baik maka perusahaan secara otomatis 
akan dipandang dengan adanya kenaikan nilai ROA akan 
berdampak pada kinerja perusahaan yang efektif dalam 
kondisi ini kinerja perusahan yang dianggap efektif akan 
menimbulkan kecenderungan yang baik atas kemampuan 
Going Concern perusahaan kedepan maka kondisi ini tentu 
berdampak dalam peningkatan Firm Value. Hasil penelitian 
ini sejalan dengan hasil penelitian Sudiyatno dan Puspitasari, 
2012 menghasilkan adanya hubungan antara ROA dengan 
Firm Value, dengan pola hubungan yang positif. Penelitian 
ini juga sejalan dengan yang dilakukan oleh Bambang et al., 
penelitian baru tahun 2016 yang dilakukan oleh Jubaedah et 
al. juga menemukan adanya hubungan positif antara ROA 
terhadap Firm Value. 

Pengaruh Asset Growth terhadap Firm Value
 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 

penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa asset growth tidak 
berpengaruh signifikan terhadap firm value, hal ini terlihat 
dari nilai signifikansi yang lebih besar dari taraf signifikansi 
yang ditentukan (0,275 > 0,1). Hal ini berarti bahwa asset 
growth tidak dapat dijadikan salah satu faktor penentu utama 
dari firm value , hal ini berarti bahwa belum tentu sebuah 

Uji Signifikansi Parameter Individual Model 2 

untuk mengetahui apakah secara individual sebuah variabel merupakan variabel moderator. 

Dalam penelitian ini akan digunakan tingkat signifikansi sebesar 0.1, maka ketentuan yang 

berlaku dalam menganalisa uji parsial ini adalah : 

Uji Signifikansi Parameter Individual Model 2 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,253 ,464  -,546 ,587 

LAG_ROA3 23,447 3,443 ,696 6,811 ,000 

LAG_AG3 1,362 1,287 ,107 1,058 ,293 

LAG_DTL3 ,094 ,139 ,069 ,676 ,501 

MROASR2 3,105 1,772 ,187 1,752 ,084 

MAGSR2 -,885 1,068 -,123 -,829 ,410 

MDTLSR2 -,076 ,123 -,087 -,622 ,536 

a. Dependent Variable: LAG_FV3 
 Sumber : Data Output SPSS 23, data diolah oleh peneliti 

Intepretasi Variabel Pemoderasi 

Berdasarkan uji parameter individual model 2 diperoleh nilai Unstandardized Coefficients 

Beta variabel ROA adalah sebesar 23,447, yang merupakan nilai α1. Nilai Unstandardized 

Coefficients Beta variabel AG adalah sebesar 1,362, yang merupakan nilai α2. Nilai 

Unstandardized Coefficients Beta variabel DTL adalah sebesar 0,094, yang merupakan nilai 

α3. Nilai Unstandardized Coefficients Beta interaksi ROA dan SR adalah sebesar 3,105, yang 

merupakan nilai α14. Nilai Unstandardized Coefficients Beta interaksi AG dan SR adalah 

sebesar -0,885, yang merupakan nilai α24. Nilai Unstandardized Coefficients Beta interaksi 

DTL dan SR adalah sebesar -0,076, yang merupakan nilai α34.  

  

Pembahasan 

Pengaruh Return On Asset terhadap Degree of Total Leverage  

 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini ditarik kesimpulan 

bahwa return on asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap degree of total leverage, 

hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang lebih kecil dari taraf signifikansi yang ditentukan 

(0,000 < 0,1). Hal ini berarti bahwa return on asset merupakan salah satu faktor penentu nilai 

degree of total leverage sebuah entitas hal ini didukung dengan asumsi bahwa jika 
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perusahaan yang didukung dengan persentase pertumbuhan 
yang tinggi atau mengalami kenaikan terus menerus akan 
disertai dengan meningkatnya ketertarikan investor untuk 
memberi nilai yang tinggi terhadap sebuah perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Setiani 2013 yang mendapati bahwa Asset Growth tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Firm Value.

Pengaruh Degree of Total Leverage terhadap Firm Value
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 

penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa degree of total 
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value, 
hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang lebih besar dari 
taraf signifikansi yang ditentukan (0,410 > 0,1). Hal ini berarti 
bahwa degree of total leverage tidak dapat dijadikan salah 
satu faktor penentu utama dari firm value . hal ini menjadi 
masuk akal karena jika perusahaan memang dipandang 
memiliki manajemen risiko yang baik maka besar risiko yang 
ada kemungkinan akan bisa diatasi dengan menggunakan 
tehnik-tehnik penanganan guna memitigasi dan mengatasi 
risiko-risiko yang timbul. Dengan manajemen perusahaan 
yang baik maka besar DTL tidak besar peran nya  dalam 
menentukan besarnya nilai sebuah entitas dimata calon 
penanam modal.

 
Pengaruh Return On Asset terhadap Firm Value dengan 
Degree of Total Leverage sebagai Variabel Mediasi
 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa degree of total 
leverage tidak memediasi hubungan antara return on asset 
terhadap firm value. Hal ini ditunjukan dari nilai pengaruh tidak 
langsung variabel return on asset terhadap firm value melalui 
variabel degree of total leverage lebih kecil dibandingkan 
dengan nilai pengaruh langsung return on asset terhadap firm 
value.  Uji SOBEL Test yang menunjukan Z hitung  (-1.064) 
<  Ztabel (1.64) maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 
mediasi -1.884 tidak berpengaruh signifikan yang berarti tidak 
ada pengaruh mediasi DTL dalam hubungan ROA terhadap 
FV. Namun meski tidak signifikan, dari bentuk hubungan 
yang terjalin terlihat bahwa keberadaan DTL berefek pada 
menurunnya total pengaruh korelasi ROA terhadap DTL. 
Hal ini masuk akal karena ketika sebuah perusahaan yang 
memikiki risiko yang tinggi akan menurunkan minat investor 
terhadap perusahaan bisa juga hal ini disebabkan karena 
tingkat return yang ditawarkan dipandang berisiko sehingga 
berefek pada penurunan nilai perusahaan dimata investor.

Pengaruh Asset Growth terhadap Firm Value dengan Degree 
of Total Leverage sebagai Variabel Mediasi

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa degree of total 
leverage tidak memediasi hubungan antara asset growth 
terhadap firm value. Hal ini ditunjukan dari nilai pengaruh tidak 
langsung variabel asset growth terhadap firm value melalui 
variabel degree of total leverage lebih kecil dibandingkan 
dengan nilai pengaruh langsung asset growth  terhadap firm 
value. uji SOBEL Test yang menunjukan Z hitung  (0.819) 
<  Ztabel (1.64) maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 
mediasi 0.209 tidak berpengaruh signifikan yang berarti tidak 
ada pengaruh mediasi DTL dalam hubungan AG terhadap 
FV. Namun meski tidak signifikan, dari bentuk hubungan 
yang terjalin terlihat bahwa keberadaan DTL berefek pada 
meningkatnya total pengaruh korelasi AG terhadap DTL. 
Hal ini masuk akal karena ketika sebuah perusahaan yang 
memikiki risiko yang disertai dengan peningkatan aset 
yang juga tinggi diharapkan juga menawarkan tingkat profit 
yang juga tinggi bagi investor sehingga berefek secara 
meningkatkan nilai perusahaan dimata investor.

Pengaruh Return On Asset terhadap Firm Value dengan 
Systematic Risk sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa systematic risk 
merupakan variabel moderasi hubungan antara return on 
asset terhadap firm value. Hal ini ditunjukan dari nilai 
signifikasi variabel interaksi ROA & SR yang lebih kecil 
dari taraf signifikansi yang telah ditentukan (0,084 < 0.1). 
Hal ini berarti bahwa interaksi antara return on asset dengan 
systematic risk akan mempengaruhi hubungan return on 
asset terhadap firm value. Melalui nilai unstandardized 
coefficients beta  yang menurun setelah adanya interaksi 
antara ROA dengan SR dari 23,447 menjadi 3,105 disertai 
dengan penuruan signifikansi dari 0,000 menjadi tidak begitu 
signifikan 0,084 dapat ditarik kesimpulan bahwa interaksi 
return on asset dengan systematic risk akan memperlemah 
hubungan pengaruh return on asset terhadap firm value. 
Tingginya nilai risiko sistematik menandakan tingginya 
ancaman yang sulit dikendalikan oleh perusahaan hal ini 
mendorong meski kondisi perusahaan sudah memiliki 
ROA tinggi namun jika kondisi global menunjukan risiko 
sistematik yang tidak tentu dan semakin tinggi maka akan 
mengurangi minat investor untuk menanamkan saham 
sehingga nilai perusahaan akan dipandang memiliki nilai jual 
yang tidak sesuai dengan persentase kemungkinan kerugian 
yang dihasilkan. 
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Pengaruh Asset Growth terhadap Firm Value dengan 
Systematic Risk sebagai Variabel Moderasi

 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa systematic risk bukan 
variabel moderasi hubungan antara asset growth terhadap 
firm value. Hal ini ditunjukan dari nilai signifikasi variabel 
interaksi AG & SR yang lebih besar dari taraf signifikansi 
yang telah ditentukan (0,410 > 0.1). Ini terjadi mungkin 
dikarenakan apabila aset-aset yang ada dapat dikendalikan 
dengan system pengendalian internal untuk mengelola aset-
aset yang ada dalam perusahaan yang baik dari perusahaan 
maka, interaksi antara SR dengan AG tidak menjadi signifikan 
bagi nilai perusahaan.

Pengaruh Degree of Total Leverage terhadap Firm Value 
dengan Systematic Risk sebagai Variabel Moderasi

 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam 
penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa systematic risk 
bukan variabel moderasi hubungan antara degree of total 
leverage terhadap firm value. Hal ini ditunjukan dari nilai 
signifikasi variabel interaksi DTL & SR yang lebih besar 
dari taraf signifikansi yang telah ditentukan (0,536 > 0.1). Ini 
terjadi mungkin dikarenakan apabila aset-aset yang ada dapat 
dikendalikan dengan system pengendalian internal yang baik 
dari perusahaan maka, interaksi antara SR dengan DTL tidak 
menjadi signifikan bagi nilai perusahaan. 

V. KESIMPULAN 
Penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai 

faktor-faktor yang berpengaruh pada nilai perusahaan. 
Variabel yang di gunakan dalam penelitian ini adalah 
Return on Asset, Asset Growth, Degree of Total Leverage, 
Systematic Risk & Firm Value. Dalam penelitian ini peneliti 
mengkombinasikan peran dari risiko-risiko yang dapat 
dikendalikan dalam perusahaan dan risiko-risiko yang 
berada diluar jangkauan kuasa perusahaan. Data-data sampel 
merupakan data dari perusahaan sektor manufaktur terbuka 
yang listing di BEI dari tahun 2013 sampai dengan tahun 
2015. Berdasarkan hasil penelitian dari penelitian yang 
dilakukan oleh peneliti, maka didapat beberapa kesimpulan 
sebagai berikut :

1. Variabel return on asset berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap degree of total leverage, hal ini terlihat 
dari nilai signifikansi yang lebih kecil dari taraf signifikansi 
yang ditentukan (0,000 < 0,1) dengan nilai beta negatif 
sebesar -13,180. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin 
besar nilai return on asset perusahaan maka nilai degree of 
total leverage nya akan semakin rendah.

2. Variabel asset growth berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap degree of total leverage, hal ini terlihat 
dari nilai signifikansi yang lebih kecil dari taraf signifikansi 
yang ditentukan (0,097 < 0,1) dengan nilai beta positif 
sebesar 1,462. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar 
nilai asset growth perusahaan maka nilai degree of total 
leverage nya akan semakin tinggi.

3. Variabel return on asset berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap firm value, hal ini terlihat dari nilai 
signifikansi yang lebih kecil dari taraf signifikansi yang 
ditentukan (0,000 < 0,1) dengan nilai beta positif sebesar 
26,087. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar nilai 
return on asset perusahaan maka firm value nya akan semakin 
tinggi.

4. Variabel asset growth tidak berpengaruh signifikan 
terhadap firm value, hal ini terlihat dari nilai signifikansi yang 
lebih besar dari taraf signifikansi yang ditentukan (0,275 > 
0,1).

5. Variabel degree of total leverage tidak berpengaruh 
signifikan terhadap firm value, hal ini terlihat dari nilai 
signifikansi yang lebih besar dari taraf signifikansi yang 
ditentukan (0,410 > 0,1).

6. Variabel degree of total leverage tidak memediasi 
hubungan antara return on asset terhadap firm value.

7. Variabel degree of total leverage tidak memediasi 
hubungan antara asset growth terhadap firm value.

8. Variabel systematic risk merupakan variabel 
moderasi hubungan antara return on asset terhadap firm 
value. Hal ini ditunjukan dari nilai signifikasi variabel 
interaksi ROA & SR yang lebih kecil dari taraf signifikansi 
yang telah ditentukan (0,084 < 0.1). Hal ini berarti bahwa 
interaksi antara return on asset dengan systematic risk akan 
mempengaruhi hubungan return on asset terhadap firm value. 
Dari hasil uji didapati bahwa keberadaan systematic risk akan 
memperlemah pengaruh return on asset terhadap firm value.

9. Variabel systematic risk bukan variabel moderasi 
hubungan antara asset growth terhadap firm value.

10. Variabel systematic risk bukan variabel moderasi 
hubungan antara degree of total leverage terhadap firm value.
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