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ABSTRACT

The research aims to determine the effect of capital structure, profitability and company
size on company value in food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesian Stock
Exchange (BEI) from 2021 to 2023. In this research the independent variable used is capital
structure. using Debt to Equity Ratio (DER), profitability using Return on Assets (ROA), and
company size using natural logarithm (Ln) of total assets, and the dependent variable, namely
company value using modified Tobin's Q. The population in this study was 95 food and beverage
sub-sector companies. The sample was selected using a purposive sampling method with
predetermined criteria so that 44 companies were collected over 3 years, resulting in 132
research samples. The data used is secondary data in the form of financial reports obtained from
the website www.idx.co.id, measured using SPSS research tools. The results of this research reveal
that capital structure has a significant negative effect on company value, profitability has an
insignificant positive effect on company value, and company size has an insignificant negative
effect on company value.
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ABSTRAK

Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan di perusahaan sub-sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Burs Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021 sampai 2023. Dalam
penelitian ini variabel independen yang digunakan, yaitu struktur modal menggunakan Debt
to Equity Ratio (DER), profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA), dan ukuran
perusahaan menggunakan Logaritma naturan (Ln) dari total aset, dan variabel dependen,
yaitu nilai perusahaan yang menggunakan Tobin’s Q modifikasi. Populasi dalam penelitian ini
sebanyak 95 perusahaan sub-sektor makanan dan minuman. Sampel dipilih menggunakan
metode purposive sampling dengan Kkriteria-kriteria yang telah ditentukan sehingga
terkumpul 44 perusahaan selama 3 tahun sehingga menghasilkan 132 sampel penelitian. Data
yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan yang didapat dari situs
web www.idx.co.id diukur menggunakan alat penelitian SPSS. Hasil dari riset ini
mengungkapkan struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan,
profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran
perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Industri food and beverage di Indonesia mengalami perkembangan secara
pesat saat ini, seperti ditunjukkan oleh peningkatan jumlah perusahaan baru setiap
tahun pada subsektor makanan serta minuman yang didaftarkan dalam Bursa BEI
setiap tahunnya (Nainggolan & Parinduri, 2022). Menurut Kementerian Keuangan
indusri makanan serta minuman di Indonesia menghadapi pertumbuhan dari tahun
2020 ke 2021 senilai 2.54% menjadi Rp 775.1 triliun. Menurut Kementerian
Perindustrian sektor industri makanan dan minuman pada tahun 2023 meningkat
menjadi 4.47%. Dibandingkan dengan sektor lain perusahaan food and beverage
memiliki peran penting dalam menompang pertumbuhan ekonomi Indonesia karena
menjadi pokok bagi Masyarakat Indonesia. Persaingan dalam industri makanan dan
minuman sangat ketat, baik di antara perusahaan kecil maupun perusahaan besar
untuk meningkatkan kinerja perusahaan masing-masing. Tujuan untuk
meningkatkan kinerjanya agar bisa meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan bisa membentuk peluang investasi ketika setiap perusahaan
berusaha untuk memperlihatkan apakah kondisi perusahaan baik serta layak untuk
penanaman saham (Purwanti, 2020). Nilai ini juga menciptakan peluang investasi,
sehingga setiap perusahaan berupaya memperlihatkan bahwasanya kondisi mereka
stabil serta layak untuk investasi (Sondakh, 2019). Investor cenderung menanamkan
modalnya di perusahaan yang baik demi memperoleh keuntungan (Anah et al,, 2022).
Tobin’s Q menjadi rasio yang dipakai untuk mengukur firm value. Tobin’s Q menginput
seluruh aset perusahaan seperti modal saham serta utang organisasi.

Setiap perusahaan wajib menetapkan sumber pendanaan yang tepat, baik dari
pembiayaan dari dalam maupun dari luar, karena struktur modal mempengaruhi
keputusan pendanaan (Suharna & Bertuah, 2020). Struktur modal ini bertujuan
untuk menyeimbangkan penggunaan pembiayaan eksternal dan ekuitas internal.
Struktur modal yang baik bisa menumbuhkan nilai perusahaan jika pembiayaan
eksternal dan kreditur dipakai dengan hati-hati serta tidak berlebihan (Hirdinis,
2019).

Profitabilitas menggambarkan tolak ukur yang dijadikan acuan investor
ketika mengevaluasi kinerja suatu perusahaan karena menujukkan seberapa baik
suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Ginting, 2021). Perubahan
profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga perlu untuk selalu berada
dalam keadaan yang sangat menguntungkan dalam menjalankan bisnisnya. Investor
cenderung tertarik serta menentukan kepada perusahaan yang dapat memperoleh
laba yang tinggi, hal tersebut menandakan terjaminnya kelangsungan bisnis
sedemikian rupa sehingga perusahaan tersebut menyampaikan peluang
menguntungkan untuk perusahaan di masa depan (Putranto & Kurniawan, 2018).

Ukuran perusahaan menjadi faktor krusial bagi investor guna menilai
kepabilitas pada menciptakan laba serta memperoleh hasil investasi di masa
mendatang. Tingginya skala perusahaan, maka meninggi pula nilai perusahaan yang
dimilikinya dan makin besar pula kebutuhan dana untuk menjaga kelangsungan
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operasionalnya, Ukuran perusahaan sering dijadikan sebagai penanda bahwasanya
perusahaan mempunyai kinerja yang unggul, maka dapat meningkatkan presepsi dan
kepercayaan investor terhadpnya (Natanael & Mayangsari, 2022).

Penelitian sebelumnya oleh Siswanti (2019) menemukan bahwasanya
struktur modal serta profitabilitas berdampak positif kepada nilai perusahaan,
namun ukuran perusahaan tidak. Putri and Rahyuda (2020) mengindikasikan
bahwasanya profitabilitas berdampak positif, tetapi capital structure tidak. Putri et al.
(2023) dan Hapsoro & Falih (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan
memainkann persan penting terhadap nilai perusahaan, sebaliknya, Wardhany et al.
(2019) mengindikasikan korelasi negatif antara ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan. Widyakto et al. (2021) tidak menemukan dampak signifikan dengan
capital structure serta profitabilitas kepada value perusahaan, akan tetapi ini tak
selaras pada Rahayu et al. (2020) yang terdapat keterkaitan positif.

Namun demikian, menindak lanjuti penelitian terdahulu Rahayu et al. (2020)
keterkaitan antara profitabilitas serta struktur modal serta pengaruhnya kepada
value perusahaan disekotr manufaktur. Perbedaan antara riset ini pada research
sebelumnya yaitu penelitian ini memberikan tambahan variable independent berupa
ukuran perusahaan dan mempergunakan laporan keuangan terbaru dari perusahaan
manufaktur sub sektor food and beverage ditahun 2021-2023.

Tujuan studi ini untuk memperlihatkan ada atau tidaknya pengaruh dari
variabel yang diuji seperti capital structure, profitability, dan firm size terhadap firm
value. Dengan tujuan ini besar harapan bisa berguna bagi pihak manajemen
perusahaan menjadi lebih baik pada usaha menarik investor untuk menanamkan
modalnya begitupun sebaliknya.

METODE PENELITIAN

Pada studi ini, variable dependent yang dipakai ialah modifikasi Tobin’s Q, yang
menghitung nilai pasar ekuitas (MVE) serta utang perusahaan terhadap total aset.
MVE didapatkan melalui perkalian harga penutupan saham dengan total saham yang
beredar. Pada studi ini, ada tiga variable independent yang digunakan yaitu capital
structure, profitability, dan firm size. Capital structure dinilai melalui Debt to Equity
Ratio (DER), ialah hasil pembagian utang bisins dengan ekuitasnya (Natsir &
Yusbardini, 2020). Profitability dinilai pada Return on Assets (ROA), yang merupakan
ukuran keuntungan bersih setelah pajak terhadap jumlah aset (Setiawanta & Hakim,
2019). Firm size dihitung menggunakan Logaritma Natural (Ln) dari total aset (Bon &
Hartoko, 2022).

Penelitian ini diarahkan untuk mengeksplorasi hubungan kausal antara
variabel X dan Y. Sampelnya melibatkan subjek tunggal, yaitu perusahaan manufaktur
di bidang makanan serta minuman, dengan pengambilan data berurutan dari tahun
2021 sampai 2023. Pengumpulan data dilaksanakan melalui laporan keurangan
tahunan yang ada disitus resmi BEI (www.idx.co.id). Populasi studi mencakup 95
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perusahaan manufaktur subsektor makanan serta minuman yang masuk dalam BEI
diperiode 2021 sampai 2023. Teknik purposive sampling dipergunakan guna memilih
sampel, berdasarkan kriteria perusahaan yang tercatat di BEI dan telah menerbitkan
data keuangan perperiode secara lengkap. Sebanyak 44 perusahaan yang memenuhi
kriteria tesebut selama tiga tahun yang dipilih sebagai sampel, yang menghasilkan
total 132 sampel untuk penelitian ini.

Pada penelitian ini pengujian data menggunakan software SPSS. Pengujian
yang dilakukan meliputi uji analisis ststistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji
hipotesis, uji simultan (uji F), uji parisal (uji T) dan uji koefisien determinasi (R2).
Kemudian dilakukan analisis liner berganda dengan model persamaan sebagai
berikut:

Y = o+ B1(DER) + B2(ROA) + B3(SIZE) + e

Penjelasan:

Y = Firm Value

o = Konstanta

B = Koefisien regresi
DER = Debt to Equity Ratio
ROE = Return On Equity
SIZE = UKkuran Perusahaan
e = Standar Error
HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Uji Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Capital Structure [132 -2.20 4.94 .7138 .75928
Profitability 132 .00 .46 .0880 .07282
Firm Size 132 25.56 32.86 29.0607 1.67442
Firm Value 132 .55 8.77 1.8210 1.31874
Valid N (listwise) (132

Sumber: Data diolah penulis, 2024

Pada uji statistik deskriptif dari total sampel penelitian (N) sebanyak 132
sampel yang sesuai dengan kriteria penelitian. Dapat dilihat pada tabel 1 pengukuran
statistik deskriptif variabel ini wajib dilaksanakanguna guna melihat deskripsi data
secara umum seperti nilai terendah, nilai tertinggi, mean dan SD pada tiap-tiap
variabel yaitu Capital Structure (X1), Profitability (X2), Firm Size (X3), dan Firm Value

(¥).

Pada variabel dependen yaitu modifikasi Tobin’s Q atau firm value
menunjukkan nilai minimum sebesar 0.55 terdapat pada Salim Ivomas Pratama Tbk.
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(SIMP) tahun 2023. Nilai maximum sebesar 8.77 terdapat pada Multi Bintang
Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2022. Nilai mean sebesar 1.8210 yang artinya rata-rata
perusahaan pada sub sektor food and beverage di penelitian ini memiliki nilai lebih
dari 1, berarti perusahaan memiliki nilai perusahaan yang baik, dikarenakan
perusahaan dapat mengelola asetnya secara maksimal dan memberikan sinyal positif
bagi para investor.

Variabel capital structure menggunakan DER memperlihatkan nilai minimum
sebesar -2.20 terdapat pada Bakrie Sumatera Plantations Tbk. (UNSP) tahun 202.
Nilai maximum sebesar 4.94 terdapat pada Sawit Sumbermas Sarana Tbk. (SSMS)
tahun 2023. Nilai mean sebesar 0.7138 yang artinya rata-rata perusahaan sub sektor
food and beverage di penelitian ini memiliki nilai kurang dari 1, berarti perusahaan
mempunyai hutang yang lebih kecil daripada ekuitas yang dimilikinya atau bisa
dikatakan bahwa perusahaan lebih banyak memanfaatkan modal sendiri daripada
utang dalam pendanaannya.

Variabel profitability menggunakan Return On Assets (ROA) menunjukkan
nilai minimum sebesar 0.00 terdapat pada Buyung Poetra Sembada Tbk. (HOKI) tahun
2022 dan 2023, Malindo Feedmill Tbk. (MAIN) tahun 2022, dan Sekar Bumi Tbk.
(SKBM) tahun 2023. Nilai maximum sebesar 0.46 terdapat pada Multi Bintang
Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2023. Nilai mean sebesar 0.0880 yang artinya rata-rata
perusahaan pada sub sektor food and beverage di penelitian ini bisa mendapatkan
laba 8.8%.

Variabel firm size menggunakan Logaritma natural (Ln) dari total aset
menunjukkan nilai minimum sebesar 25.56 dengan jumlah aset Rp125.635.186.707
terdapat pada Era Mandiri Cemerlang Tbk. (IKAN) tahun 2022. Nilai maximum
sebesar 32.86 dengan jumlah aset Rp186.587.957.000.000 terdapat pada Indofood
Sukser Makmur Tbk. (INDF) tahun 2023. Nilai mean sebesar 29.0607 dengan jumlah
aset Rp14.841.721.908.930 yang artinya rata-rata perusahaan sub sektor food and
beverage merupakan perushaan besar yang memiliki total aset diatas 7 miliar.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas pada kolom P-Plot terlihat bahwasanya terlihat titik-titik
menyebar dan mengikuti garis diagonal, maka hasilnya data mempunyai distribusi
secara normal. Hasil uji normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test
terdistribusi secara normal jika nilai signifikan lebih dari 0,05. Pada penelitian ini,
dilaksanakan dengan data lengkap sebanyak 132 sampel dan hasilnya data tidak
berdistribusi normal. Karna data tidak berdistribusi normal, maka dilaksanakan
outlier data sebanyak 31 perusahaan dari 132 sampel menjadi 39 data sampel. Data
tersebut menciptakan signifikan asym.sig (2-tailed) sebesar 0.130 dan dinyatakan
data mempunyai distribusi secara mormal.
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Uji Multikolinearitas

Hasil uji yang baik itu ditandai dengan pengolahan data terbebas dari adanya
gejala multikolinearitas, yang dimana nilai tolerance lebih dari 0.10 serta nilai
Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10.00. Berdasarkan temuan ini untuk
variabel Capital Structure (X1), Profitability (X2), dan Firm Size (X3), seluruh variabel
tersebut mempunyai nilai tolerance > 0.10 serta memperlihatkan VIF berada dibawah
angka 10. Bisa ditarik Kesimpulan bahwasanya tidak terdapat masalah
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Apabila titik-titik menyebar secara acak, penyebarannya diatas maupun
dibawah angka 0 di sumbu Y, itu dianggap bebas heteroskedastisitas. Hasil penelitian
ini memperlihatkan bahwasanya bebas dari heteroskedastisitas. Pengukuran ini
didampingi dengan metode lain seperti uji glesjer. Penggunaan uji glesjer,
heteroskedastisitas mempunyai nilai signifikan > 0.05. Berdasarkan hasil uji
penelitian ini nilai signifikan untuk semua variabel > 0.05, variabel Capital Structure
(X1) senilai 0.4950, variabel Profitability (X2) senilai 0.7760, dan Firm Size (X3)
senilai 0.1130. Dapat disimpulkan tidak adanya hambatan heteroskedastisitas dalam
pengujian ini.

Uji Autokorelasi

Uji ini menggunakan pengujian Durbin-watson (DW) ditabel model summary
guna melihat apakah terjadi autokorelasi atau tidak pada data. Syarat nilai DW itu jika
dU < DW < 4-dU. Berdasarkan data yang dihasilkan angka Durbin Watson sebesar
2.0390, dL = 1.3283, 4-dL = 2.6717, dU = 1.6575, dan 4-dU = 2.3245. Hasil uji DW
berada diantara dU dan 4-dU atau disimpulkan 1.6575 < 2.039 < 2.3245, maka
dinyatakan penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.

Uji Hipotesis
Uji Simultan (Uji F)

Uji F dilaksanakan melalui uji regresi guna memperlihatkan kelayakan model
penelitian ini dengan nilai signifikan dan nilai Fhitung tabel anova, yang dimana nilai
sig < 0.05 serta nilai Fhitung > nilai Ftabel. Diketahui nilai signifikan untuk Capital
Structure (X1), Profitability (X2), dan Firm Size (X3) terhadap Firm Value (Y) sebesar
0.009 yang diartikan bahwasanya nilai sig < 0.05. Nilai Fhitung sebesar 4.527 di sisi
lain Ftabel sebesar 2.87, dari hasil tersebut dinyatakan bahwasanya nilai Fhitung >
Ftabel. Maka disimpulkan adanya pengaruh signifikan secara bersama-sama antara
Capital Structure, Profitability, Firm Size kepada Firm Value.

Uji Parsial (Uji T)

Uji T dilaksanakan guna mengidentifikasi sepengaruh apa variabel
independent kepada nilai perusahaan secara parsial yang dimana nilai sig kurang dari
0.05 serta nilai Thitung lebih dari Ttabel. Sementara itu nilai Ttabel sebesar 2.03011.
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Diketahui nilai signifikan Capital Structure 0.002 < 0.05 dan nilai Thitung -3.334 <
2.03011, nilai signifikan Profitability 0.208 > 0.05 dan nilai Thitung 1.284 < 2.03011,
sedangkan nilai signifikan Firm Size 0.230 > 0.05 dan nilai Thitung -1.221 < 2.03011.
Bisa ditarik kesimpulan bahwasanya variabel Profitability dan Firm Size tidak
terdapat dampak secara signifikan terhadap Firm Value, sedangkan Capital Structure
terdapat dampak secara signifikan terhadap Firm Value.

Tabel 2. Uji Hipotesis Metode Penelitian

Hipotesis Hasil Kesimpulan
H1 | Capital Structur berpengaruh Nilai sig 0.002 < 0.05
negatif terhadap nilai dan Diterima
perusahaan Thitung -3.334 < 2.03011
H2 | Profitability berpengaruh Nilai sig 0.208 > 0.05
positif terhadap nilai dan Ditolak
perusahaan Thitung 1.284 < 2.03011
H3 | Firm Size berpengaruh positif Nilai sig 0.230 > 0.05
terhadap nilai perusahaan dan Ditolak
Thitung -1.221 < 2.03011

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Guna mengidentifikasi sebesar apa variabel independen yang diuji
mempengaruhi variabel dependennya dengan mengukur koefisien determinasi (R2),
diperoleh dari data menghasilkan nilai R2z sebesar 0.529. Memperlihatkan
bahwasanya dari variabel Capital Structure, Profitability, dan Firm Size
mempengaruhi Firm Value sebesar 52.9%, di sisi lain sisanya 47.1% diakibatkan dari
variabel lain yang tidak diteleti pada pengujian ini.

Analisis Regresi Linier Berganda

Untuk melihat korelasi setiap variabel X terhadap variabel Y dilaksanakan
analisis regresi linier berganda. Persamaan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Y =2.6700 - 0.366pgr + 1.552r0a — 0.053s12¢

Dari persamaan diatas, dijelaskan bahwa nilai konstanta 2.670. jika
diasumsikan seluruh variable independent bernilai 0, maka firm value (Tobin’s Q) yaitu
2.670. Nilai koefisien Capital Structure yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
menghasilkan pengaruh negatif pada nilai perusahaan sebesar -0.366, dapat diartikan
jika DER mengalami penurunan maka menurunkan nilai perusahaan sebesar 0.366.
Nilai koefisien Profitability yang diukur dengan Return on Assets (ROA) menghasilkan
pengaruh positif pada nilai perusahaan sebesar 1.552, dapat diartikan jika ROA
mengalami peningkatan maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar
1.552. Nilai koefisien Firm Size dengan Total Aset menghasilkan pengaruh negatif
pada nilai perusahaan sebesar 0.053, maka setiap adanya peningkatan pada ukuran
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar -0.053.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Studi ini mempunyai tujuan guna mengidentifikasi pengaruh struktur moda
dengan DER, profitabilitas melalui ROA, serta ukuran perusahaan melalui Logaritma
Natural (Ln) dari Total Assets terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
makanan serta minuman sebanyak 44 perusahaan yang masuk pada BEI pada tahun
2021 sampai 2023 dengan total sampel sebanyak 132.

Berdasarkan hasil Analisa baik secara deskriptif maupun statistik, dapat
simpulkan sebagai berikut, Capital structure, profitability, dan firm size secara
simultan mempunyai dampak positif signifikan kepada firm value, Capital structure
secara parsial mempunyai dampak negatif serta signifikan kepada firm value,
Profitability secara parsial mempunyai dampak positif serta tidak signifikan kepada
firm value, dan Firm size secara parsial mempunyai dampak negatif serta tidak
signifikan kepada firm value.

Keterbatasan dalam penelitian ini seperti hanya menggunakan sampel
perusahaan subsektor food and beverage dan tidak melibatkan perusahaan lain,
variabel independen yang dipergunakan hanya tiga variabel yaitu capital structure,
profitability, dan firm size, tahun penelitian, dan terdapat laporan keuangan yang
tidak lengkap. Dalam studi selanjutnya disarankan untuk menambahkan beberapa
variabel karena berdasarkan hasil uji koefisien determinasi terdapat 47.1% variabel
lain yang diperkirakan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, seperti
variabel kebijakan dividen, leverage, Arus kas, dan lain-lain. Diharapkan
mempergunakan subsektor pada perusahaan lainnya seperti kesehatan, media dan
hiburan, atau bank. Diharapkan juga dapat menggunakan periode yang memiliki
durasinya lebih panjang.

Untuk investor maupun calon investor ketika akan melakukan investasi,
sebaiknya bisa mempertimbangkan beberapa aspek, tentu saja termasuk adanya
kemungkinan resiko yang terjadi pada perusahaan yang diinginkannyan, untuk
mengetahui tingkat keberhasilan perusahaan tersebut diharapkan investor untuk
lebih teliti dalam melihat nilai perusahaan. Sedangkan untuk perusahaan, lebih
memperhatikan lagi asetnya untuk memastikan bahwa mereka dapat berkontribusi
lebih baik terhadap laba bersih kedepannya.
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