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	Abstrak
Nilai perusahaan menjadi peranan penting bagi perusahaan karena nilai perusahaan menjadi acuan utama investor dalam menerbitkan saham. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang berada di sektor makanan dan minuman di Indonesia yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2018. Sampel yang digunakan sebanyak 32 data, dan dipilih menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah data panel regresi menggunakan Program Eviews. Hasil analisis penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan struktur modal tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Kata Kunci: nilai perusahaan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan.


	Abstract
The company’s value plays an important role for companies because company value is the main reference for investors in issuing shares. The company's value will be reflected in its share price. This study aims to examine the effect of capital structure, profitability and firm size. This research was conducted at companies that are in the food and beverage sector in Indonesia which are listed on the BEI in 2015-2018. The sample used is 32 data, and selected using purposive sampling method. The analysis technique used is panel data regression using the Eviews Program. The results of the analysis of this study indicate that profitability and firm size can affect firm value. Meanwhile, capital structure cannot affect firm value.
Keywords: firm value, capital structure, profitability and firm size.



	I. PENDAHULUAN
Latar Belakang
Nilai perusahaan menjadi peranan penting bagi perusahaan karena nilai perusahaan menjadi acuan utama investor dalam menerbitkan saham (Rakasiwi, 2017). Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham perusahaan tersebut, maka makin tinggi pula kemakmuran pemegang saham (Chasanah & Adhi, 2017).
Dapat diketahui Nilai Perusahaan yang dihitung pada perusahaan sektor industri barang konsumsi selama tujuh tahun terakhir mengalami kenaikan dan penurunan atau berfluktuasi. Penurunan nilai perusahaan terjadi pada tahun 2013-2015, rata-rata nilai perusahaan industri barang konsumsi pada tahun 2015 menyentuh angka 2.917 yang menurun dari tahun sebelumnya yaitu 3,281 dan 3,154 masing-masing pada tahun 2013 dan 2014. Pada tahun 2016 dan 2017 rata-rata nilai perusahaan industri barang konsumsi mengalami kenaikan masing sebesar 3,266 dan 3,582 namun pada tahun 2018 kembali menurun ke angka 3,241. Fenomena yang terjadi dimana industri sub sektor makanan dan minuman di Indonesia saat ini masih menjadi salah satu andalan penopang pertumbuhan manufaktur dan ekonomi nasional. Peran sektor makanan dan minuman terlihat dari kontribusinya yang konsisten dan signifikan terhadap produk domestik bruto industri non-minyak dan gas serta peningkatan realisasi investasi. Hasil itu menjadikan sektor makanan dan minuman menjadi kontributor terbesar dibanding sub sektor lain. Selain itu, pencapaian tersebut mengalami kenaikan 4% dibanding periode yang sama pada 2016. Sedangkan kontribusinya pada triwulan ketiga 2017 sebesar 6,21% atau naik 3,85% dibanding periode yang sama pada tahun sebelumnya.
Struktur Modal (X1) adalah hasil atau akibat dari keputusan pendanaan yang intinya memilih apakah menggunakan utang atau ekuitas untuk mendanai aktivitas perusahaan, Weston dan Brigham (2010:150). Hasil penelitian Yanti et al. (2019) menyatakan bahwa Struktur Modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada sektor makanan dan minuman di BEI. Hasil penelitian Sianipar (2017) menyatakan bahwa dengan menggunakan uji statistik bahwa struktur modal tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas (X2) dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena profitabilitas menunjukan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan. Penelitian yang dilakukan Dwipa et al. (2020) menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverages di BEI periode 2015-2018. Penelitian yang dilakukan Rakasiwi et al. (2017) bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ukuran Perusahaan (X3) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva perusahaan tersebut. Perusahaan yang lebih besar dapat melakukan akses ke pasar modal dalam memperoleh pendanaan lebih mudah. Hasil penelitian Aldi et al. (2020) menunjukkan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian Rakasiwi et al. (2017) menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Kajian Teori
Signalling Theory
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 dalam Dwiyanti, 2010).

Agency Theory
Agency Theory atau teori keagenan awalnya dikemukakan oleh Berle dan Means (1932) yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976), menjelaskan bahwa hubungan agensi terjadi ketika satu orang atau lebih pemegang saham mempekerjakan manajer untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan. Tujuan hubungan dari hubungan keagenan adalah adanya pemisahan fungsi antara kepemilikan di pihak investor dan pengendalian di pihak manajemen (Jensen & Meckling, 1976).


	II. METODE PENELITIAN
Teknik Pengambilan Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karateristik yang diambil dari suatu populasi yang akan diteliti. Teknik yang digunakan dalam pemilihan sample dalam penelitian ini adalah menggunakan metode purposive sampling. Metode ini adalah suatu metode pemilihan sampel yang disesuaikan dengan kriteria yang ditentukan oleh peneliti. Jumlah Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018 menjadi sampel dalam penelitian ini. Data bersumber dari laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia melalui www.idx.co.id. Jumlah populasi sebanyak 51 perusahaan. Purposive sampling method, dengan kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan yang berturut–turut terdaftar di BEI periode 2015–2018, (2) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam satuan mata uang Rupiah, (3) Perusahaan yang melaporkan laba, (4) Laporan Keuangan tahunan berakhir Per 31 Desember. Jumlah sampel adalah 8 dengan 4 tahun penelitian, sehinggan data yang diperoleh sebanyak 32 sampel data.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pengujian Hipotesis
Berdasarkan hasil ke tiga pengujian yang sudah dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa Model Regresi Data Panel yang akan digunakan dalam Uji Hipotesis dan persamaan Regresi Data Panel adalah model Fixed Effect Model (FEM).

		Dependent Variable: PBV
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/17/20   Time: 11:32
	
	

	Sample: 2015 2018
	
	

	Periods included: 4
	
	

	Cross-sections included: 8
	
	

	Total panel (balanced) observations: 32
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-24.31184
	8.885910
	-2.735999
	0.0124

	DER
	0.799287
	0.956976
	0.835221
	0.4130

	ROE
	11.80112
	4.554682
	2.590988
	0.0170

	SIZE
	1.943643
	0.678817
	2.863278
	0.0093

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.933107
	    Mean dependent var
	3.029375

	Adjusted R-squared
	0.901253
	    S.D. dependent var
	2.053345

	S.E. of regression
	0.645242
	    Akaike info criterion
	2.227905

	Sum squared resid
	8.743093
	    Schwarz criterion
	2.731752

	Log likelihood
	-24.64648
	    Hannan-Quinn criter.
	2.394916

	F-statistic
	29.29350
	    Durbin-Watson stat
	1.668716

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber : Hasil FEM Olahan Eviews 9.0, 2020.

Pembahasan Hasil Penelitian
Hasil uji asumsi klasik pada peniltian ini menyatakan bahwa data terjadi multikolinearitas dan bebas heteroskedaritas. Berikut terlampir hasil dari analisis deskriptif pada tabel 1.
Tabel 1. Analisis Deskriptif
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	PBV
	DER
	ROE
	SIZE

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 Mean
	 3.029375
	 0.887139
	 0.140657
	 12.84815

	 Median
	 2.890000
	 0.918390
	 0.151999
	 12.63506

	 Maximum
	 6.860000
	 1.954942
	 0.240686
	 13.98470

	 Minimum
	 0.260000
	 0.163544
	 0.019065
	 11.81506

	 Std. Dev.
	 2.053345
	 0.426639
	 0.065537
	 0.654576

	 Skewness
	 0.226402
	 0.423777
	-0.367651
	 0.330512

	 Kurtosis
	 1.648618
	 3.109166
	 1.932530
	 1.992569

	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 2.708355
	 0.973689
	 2.240213
	 1.935827

	 Probability
	 0.258160
	 0.614563
	 0.326245
	 0.379875

	
	
	
	
	

	 Sum
	 96.94000
	 28.38844
	 4.501034
	 411.1409

	 Sum Sq. Dev.
	 130.7030
	 5.642635
	 0.133146
	 13.28257

	
	
	
	
	

	 Observations
	 32
	 32
	 32
	 32

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Nilai Mean terbesar dialami oleh variable SIZE yaitu sebesar  12.84815 sedangkan ROE memiliki nilai mean terkecil sebesar  0.140657. Nilai Median terbesar dialami oleh variabel SIZE yaitu sebesar 12.63506 sedangkan ROE memiliki nilai terkecil sebesar 0.151999. Nilai Maximum terbesar dialami oleh variabel SIZE yaitu sebesar 13.98470 sedangkan ROE memiliki nilai terkecil sebesar 0.240686. Nilai Minimum terbesar dialami oleh variabel SIZE yaitu sebesar 11.81506 sedangkan ROE memiliki nilai terkecil sebesar 0.019065. Nilai Std Dev. (Standar Deviation) terbesar dialami oleh variabel PBV yaitu sebesar 2.053345 yang berarti bahwa variabel PBV memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi mengalami perubahan dibandingkan dengan variablel lainnya selama periode penelitian. Sementara ROE memiliki tingkat resiko paling rendah yaitu sebesar 0.065537. Hal ini menunjukan variabel ROE selama periode penelitian mengalami perubahan yang tidak terlalu fluktuatif. Nilai Skewness yang dimiliki variabel di atas nilai 0 (nol) yaitu PBV, DER dan SIZE yang berarti bahwa asimetri distribusi data disekitar mean tidak normal, sedangkan variabel ROE memiliki nilai disekitar 0 (nol) yang berarti bahwa asimetri distribusi data sekitar mean bersifat normal. Nilai Kurtosis variabel DER memiliki nilai kurtosis lebih dari 3 yang berarti bahwa ketinggian distribusi data tidak normal. Sementara variabel PBV, ROE dan SIZE memiliki nilai kurtosis kurang dari 3 yang berarti bahwa ketinggian distribusi data bersifat normal. Sedangkan berikut terlampir untuk hasil dari Uji T :
Tabel 2. Uji T
	Dependent Variable: PBV
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/17/20   Time: 11:32
	
	

	Sample: 2015 2018
	
	

	Periods included: 4
	
	

	Cross-sections included: 8
	
	

	Total panel (balanced) observations: 32
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-24.31184
	8.885910
	-2.735999
	0.0124

	DER
	0.799287
	0.956976
	0.835221
	0.4130

	ROE
	11.80112
	4.554682
	2.590988
	0.0170

	SIZE
	1.943643
	0.678817
	2.863278
	0.0093

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.933107
	    Mean dependent var
	3.029375

	Adjusted R-squared
	0.901253
	    S.D. dependent var
	2.053345

	S.E. of regression
	0.645242
	    Akaike info criterion
	2.227905

	Sum squared resid
	8.743093
	    Schwarz criterion
	2.731752

	Log likelihood
	-24.64648
	    Hannan-Quinn criter.
	2.394916

	F-statistic
	29.29350
	    Durbin-Watson stat
	1.668716

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Pada hasil Uji T di atas menunjukan :
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Nilai t-statistic DER sebesar 0.835221, sementara t tabel dengan tingkat a =5% df (n-k) = 29 di dapat nilai t tabel sebesar 1.69913. Dengan demikian t-statistic DER (0.835221) < t table (1.69913) dan nilai prob. 0.4130 > 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel DER dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Nilai t-statistic ROE sebesar 2.590988, sementara t tabel dengan tingkat a =5% df (n-k) = 29 di dapat nilai t tabel sebesar 1.69913. Dengan demikian t-statistic ROE (2.590988) > t tabel (1.69913) dan nilai prob. 0.0170 < 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel ROE dalam penelitian ini memiliki pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Nilai t-statistic SIZE sebesar 2.863278 sementara t tabel dengan tingkat a =5% df (n-k) = 29 di dapat nilai t tabel sebesar 1.69913. Dengan demikian t-statistic SIZE (2.863278) > t tabel (1.69913) dan nilai prob. 0.0093 < 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel SIZE dalam penelitian ini memiliki pengaruh terhadap pengungkapan Nilai Perusahaan.


	III. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur Modal (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel Profitabilitas (ROE) dan Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Saran
Diharapkan pada penelitian selanjutnya lebih dikembangkan lagi atau menambahkan beberapa variabel lainnya yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
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Abstrak 

Nilai perusahaan menjadi peranan penting bagi perusahaan karena nilai perusahaan menjadi acuan 

utama investor dalam menerbitkan saham. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang berada di sektor makanan dan 

minuman di Indonesia yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2018. Sampel yang digunakan 

sebanyak 32 data, dan dipilih menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis yang 

digunakan adalah data panel regresi menggunakan Program Eviews. Hasil analisis penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Sedangkan struktur modal tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kata Kunci: nilai perusahaan, struktur modal, profitabilitas dan ukuran perusahaan. 

 

Abstract 

The company’s value plays an important role for companies because company value is the main reference for 

investors in issuing shares. The company's value will be reflected in its share price. This study aims to examine 

the effect of capital structure, profitability and firm size. This research was conducted at companies that are in 

the food and beverage sector in Indonesia which are listed on the BEI in 2015-2018. The sample used is 32 

data, and selected using purposive sampling method. The analysis technique used is panel data regression using 

the Eviews Program. The results of the analysis of this study indicate that profitability and firm size can affect 

firm value. Meanwhile, capital structure cannot affect firm value. 

Keywords: firm value, capital structure, profitability and firm size. 
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investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai nilai 

perusahaan. Semakin tinggi harga saham perusahaan tersebut, maka makin tinggi pula 

kemakmuran pemegang saham (Chasanah & Adhi, 2017). 
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