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ABSTRACT
     This study aims to determine whether there is an influence of capital structure, profitability and firm size on firm value in the food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2015-2018 period, by using a closure price averaged annually. The population used in this study were 26 companies. Sampling using a purposive sampling technique. The type of research data is quantitative data and secondary data using descriptive statistical analysis, classic assumption techniques, multiple regression analysis, coefficient of determination R2, and hypothesis testing t. The results of this study indicate that: 1) the variable capital structure does not affect the value of the company. 2) Profitability variables affect the value of the company. 3) Firm size variable influences company value.
Keywords: Capital Structure, Profitability and Company Size

ABSTRAK
          Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2018, dengan menggunakan harga saham penutupan harian (closingg price) yang dirata-ratakan pertahun. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 26 perusahaan. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Jenis data penelitian data kuantitatif dan data sekunder dengan menggunakan analisis statistik deskriptif, teknik asumsi klasik, analisis regresi berganda, koefisien determinasi R2, dan uji hipotesis t. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 2) Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 3) Variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan
1. PENDAHULUAN
     Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan itu dijual. Menurut Dewi dan Surdiartha (2017), nilai perusahaan adalah nilai yang disepakati apabila dijual kepada investor. Tingkat nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan di pasar. Harga saham dapat mencerminkan nilai suatu perusahaan, apabila nilai perusahaan tinggi kesejahteraan investornya dapat terjamin, sehingga dapat menarik minat caloninvestor untuk menanamkan modal. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Wiagustini, 2010:8).
     Manager menyampaikan informasi-informasi baik kepada calon investor untuk meningkatkan nilai perusahaan. Tindakan manager tersebut didukung dengan Signalling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Hal positif dalam signalling theory dimana perusahaan yang memberikan informasi yang bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki berita bagus dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan yang kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh pasar (Wolk dan Tearney, 1997 dalam Rahayu, 2019).
     Perkembangan sektor perekonomian yang mendukung kelancaran aktivitas ekonomi khususnya sektor makanan dan minuman di Indonesia sangat menarik untuk di cermati. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang diminati oleh para investor, karena sektor ini merupakan salah satu sektor yang bertahan ditengah kondisi perekonomian di Indonesia. Selain itu prospek yang dimiliki oleh perusahaan sektor ini sangat baik karena pada dasarnya setiap masyarakat membutuhkan makanan dan minuman untuk memenuhi kebutuhan hidup. Perusahaan makanan dan minuman dipilih karena memegang peranan penting dalam memenuhi kebutuhan konsumen. Kebutuhan makan dan minuman selalu ada karena merupakan salah satu kebutuhan pokok masyarakat. 
     Industri makanan dan minuman menjadi salah satu sub sektor perusahaan manufaktur dalam memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi. Pada tahun 2019  ICBP meraup pendapatan sebesar Rp 11, 25 triliun atau tumbuh sebesar 13, 8% dibandingkan tahun 2018. Pertumbuhan pendapatan itu juga diikuti oleh pertumbuhan laba perusahaan. Tercatat, laba perusahaan pada tahun 2019 mencapai Rp 1,33 triliun. Jumlah tersebut tumbuh 9,91% dibanding tahun 2018 lalu di mana laba perusahaan sebesar Rp 1, 21 triliun. Perusahaan ini mengalami pertumbahan yang baik dari segi pendapatan maupun laba. Pertumbuhan makanan dan minuman pada tahun 2018 naik sebesar 3,90% dibandingkan dengan tahun 2017, salah satunya disebabkan oleh meningkatnya produksi minuman yang mencapai 23,44%. Dan pada tahun 2017 mengalami peningkatan pertumbuhan sebesar 9,23% dibandingkan dengan tahun 2016 sebesar8,46%. Pertumbuhan laba dan pertumbuhan perusahaan ini juga mempengaruhi harga saham perusahaan. Apabila laba perusahaan naik maka harga saham perusahaan juga akan mengalami kenaikan. Dengan terus meningkatnya produk makanan dan minuman berarti terus pula meningkatkan konsumen terhadap makanan dan minuman maka setiap perusahaan perlu memiliki kemampuan manajemen yang baik agar perusahaan yang dijalankan mampu bersaing dengan perusahaan-perusahaan yang ada saat ini. Kemampuan manajemen perusahaan dapat dilihat melalui struktur modal perusahaan, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
     Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang dalam suatu perusahaan atau perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri. Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena mempengaruhi posisi financial perusahaan, terutama dengan adanya hutang yang sangat besar akan memberikan beban pada perusahaan. Sumber pendanaan perusahaan harus mempertimbangkan manfaat dari masing-masing sumber dana yang didukung dengan adanya trade-off theory. Menurut Brigham dan Houston (2014:183) trade-off theory adalah teori struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan. Menurut Dewi dan Wirajaya (2013), membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai perusahaan. Sedangkan menurut Rumondor, Mangantar dan Sumarauw (2015), membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
     Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2010:122). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan return on equity (ROE). return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian ekuitas terhadap pemegang saham. Hasil penelitian Wulandari dan Wiksuana (2017), membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Dewi dan Wirajaya (2013), membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
     Ukuran perusahaan adalah gambaran perusahaan yang menunjukkan keberhasilan perusahaan yang dapat tercermin dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Penelitian tentang pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan menghasilkan hasil yang berbeda-beda. Menurut Rumondor, Mangantar dan Sumarauw (2015), membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Wulandari dan Wiksuana (2017), membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. METODE PENELITIAN
Populasi, sample dan teknik sampling
Populasi penelitian ini adalah Perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 dengan mengakses situs www.idx.co.id. Berdasarkan data yang ada di website Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2018, terdapat 26 perusahaan makanan dan minuman. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Alasan peneliti menggunakan metode purposive sampling karena teknik pemilihan sampel antara lain sebagai berikut: 1) Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2015-2018. 2) Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang konsisten menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode 2015-2018. 3) Perusahaan makanan dan minuman yang mengalami kerugian selama tahun 2015-2018. Berdasarkan proses seleksi diatas diatas, maka jumlah sampel penelitian sebanyak 11 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2018, dimana data yang diperoleh sebanyak 4 tahun berturut-turut dengan total sampel yang diperoleh 11 sampel x 4 tahun = 44 data sampel.

Definisi dan Operasional Variabel
Variabel Dependen
Variabel dependen penelitian adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap sebuah perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan Price Book to Value (PBV). PBV membandingkan nilai pasar investasi pada perusahaan dengan biaya. Berikut rumus untuk mengukur PBV :

Variabel Independen
a. Struktur Modal (X1)
Struktur modal diproksikan oleh debt to equity ratio (DER). Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang dalam suatu perusahaan. Berikut rumus untuk mengukur debt to equity ratio (DER):


b. Profitabilitas (X2)
Profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari pengguna modalnya. Profitabilitas diproksikan oleh return on equity (ROE). Berikut rumus untuk mengukur return on equity (ROE):


c. Ukuran Perusahaan (X3)
Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Ukuran perusahaan diproksikan oleh total aset untuk mengukur nilai perusahaan, berikut rumus untuk mengukur total aset:
size = Ln total aset

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 4.5
Statistik Deskriptif
	

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	DER
	44
	,16
	1,77
	,8307
	,46049

	ROE
	44
	1,53
	124,15
	23,3973
	27,38195

	TOTAL ASET
	44
	14,56
	30,50
	23,9900
	5,67068

	PBV
	44
	,32
	73,99
	7,1086
	13,07085

	Valid N (listwise)
	44
	 
	 
	 
	 


Sumber: Data diolah, 2020

Analisis Regresi Berganda
Tabel 4.11
Uji Analisis Regresi Berganda
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-4,128
	1,381
	 
	-2,989
	,005

	
	DER
	-,106
	,172
	-,074
	-,614
	,544

	
	LN_ROE
	2,182
	,359
	,826
	6,087
	,000

	
	LN_TOTALASET
	1,913
	1,039
	,246
	1,841
	,075

	a. Dependent Variable: LN_PBV


Persamaan regresi berganda dapat dijelaskan sebagai berikut:
Nilai perusahaan= -4,128 – 0,106 DER + 2,182 ROE + 1,913 TOTAL ASET +e
Berdasarkan tabel 4.11 diambil kesimpulan sebagai berikut:
1) Nilai konstanta dalam regresi tersebut sebesar -4,128 artinya variabel independen struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan konstan atau tetap, maka nilai perusahaan akan sebesar -4,128.
2) Nilai koefisien struktur modal independen sebesar -0,106 dan bernilai negatif yang artinya, apabila nilai perusahan meningkat 1% maka struktur modal akan mengalami penurunan. 
3) Nilai koefisien profitabilitas independen sebesar 2,182 dan bernilai positif, artinya apabila nilai perusaahaan meningkat 1% maka profitabilitas mengalami peningkatan sebesar 2,182, atau sebaliknya.
4) Nilai koefisien ukuran perusahaan independen sebesar 1,913 dan bernilai positif, artinya apabila nilai perusahaan meningkat 1% maka ukuran perusahaan mengalami peningkatan sebesar 2,182, atau sebaliknya.
Uji Asumsi Klasik
Ada beberapa uji asumsi klasik yaitu: 1) Uji Normalitas, dalam uji ini peneliti menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dengan tujuan untuk mengetahui distribusi data. 2) Uji Multikolinieritas, Penelitian ini dapat dilihat pada nilai tolerance dan Variance inflation factor (VIF). 3) Uji Heterokedastisitas, penelitian ini menggunakan uji heterokedastisitas dengan metode korelasi sperman’a rho yaitu mengkorelasi variabel independent dengan residualnya. 4) Uji Autokorelasi, dalam uji ini peneliti menggunakan uji run test.


Uji Normalitas
Hasil pengujian normalitas dengan menggunakan one-sample kolmogorov-smirnov test terlihat nilai signifikan (Asymp. Sig. (2-tailed)) 0,200 lebih besar dari 0,05 artinya data penelitian telah berdistribusi normal atau sudah memenuhi asumsi normalitas.
Uji Multikolinieritas
Hasil perhitungan nilai tolerance mendekat angka 1, model tersebut bebas dari gejala multikolinieritas. Berdasarkan uji multikolinieritas hasil perhitungan menunjukkan bahwa semua variabel independen mempuanyai nilai VIF > 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak terjadi multikolinieritas dan model layak digunakan.
Uji Heteroskedastisitas
     Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji sperman’a rho diketahui hasil dari unstandarlized residual DER sebesar 0,498, ROE sebesar 0,841 dan total aset sebesar 0,565 semua variabel memiliki nilai signifikan > 0,05 yang artinya tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi	
     Berdasarkan Uji Autokorelasi menggunakan run test  menunjukkan bahwa test value sebesar 0,01874 dan nilai signifikan 0,096 > 0,05, maka tidak terjadi autokorelasi.
Pembahasan Hasil Hipotesis
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Secara parsial hasil penelitian bahwa struktur modal (DER) nilai thitung < ttabel berarti H1 ditolak sehingga struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan investor kurang memperhatikan struktur modal yang berasal dari pinjaman, investor lebih tertarik pada sumber pendanaan internal karena hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasailkan dana yang berasal dari penjualan saham utama. Untuk menentukan struktur modal dengan menggunakan hutang pada tingkat tertentu sebagai sumber pendaannya dan dapat meningkatkan profitabilitas nilai perusahaan. Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena dapat mempengaruhi posisi financial perusahaan terutama dengan adanya hutang yang sangat besar akan memberikan beban dan menimbulkan risiko yang yang besar bagi perusahaan. Hal ini terbukti dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahayu (2019) bahwa secara parsial struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Secara parsial hasil penelitian bahwa profitabilitas (ROE) nilai thitung > ttabel berarti H2 diterima sehingga profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba perusahaan dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin besar keuntungan maka semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan devidennya, hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Dan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki oleh perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan. Hal ini terbukti dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Wirajaya (2013) bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Secara parsial hasil penelitian bahwa ukuran perusahaan (Ln total aset) thitung > ttabel berarti H3 diterima sehingga ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap mampu untuk mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin mudah perusahaan dalam memperoleh sumber pendaan baik yang bersifat internal maupun eksternal dan semakin banyak investor yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini terbukti dengan penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Wiksuana (2017) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
4. PENUTUP
Kesimpulan
     Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan perusahaan barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2018. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Hasil penelitian menunjukkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
2. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
3. Hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut:
1. Penelitian ini hanya memilih sub sektor makanan dan minuman sehingga hasil penelitian belum tentu mampu mewakili keseluruhan industri yang ada.
2. Periode penelitian ini hanya menggunakan tahun 2015-2018.
3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan sedangkan masih banyak variabel yang belum diteliti.


Saran
    Berdasarkan hasil penelitian serta kesimpulan, implikasi serta keterbatasan yang telah diperoleh, maka terdapat saran yang dianggap penting oleh peneliti sebagai bahan pertimbangan menyempurnakan penelitian yang akan datang, saran-saran tersebut antara lain:
1. Memperluas sampel penelitian tidak hanya pada sub sektor makanan dan minuman namaun pada sub sektor yang lain, sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasikan.
2. Menambah variabel penelitian sebagai acuan pengukuran nilai perusahaan.
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