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Abstrak

Taupan Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal,
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan makanan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh
perusahaan Perusahaan Makanan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sedangkan dalam pemilihan sampel peneliti menetapkan beberapa kriteria
sehingga jumlah sampel dalam penelitian ini berjumlah 31 perusahaan dengan
masa waktu periode laporan keuangan perusahaan selama 3 tahun,
berdasarkan hal ini maka jumlah sampel dalam penelitian ini berjumlah 93
sampel. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan cara melakukan
pengambilan data secara langsung di website Bursa Efek Indonesia. Metode
analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa: 1). Struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. 2). Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan dan 3). Ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Pendahuluan

Subsektor makanan dan minuman memiliki peran signifikan dalam
mendukung perekonomian Indonesia. Industri ini menyediakan berbagai
kebutuhan pokok keluarga, seperti makanan dan minuman, yang merupakan
kebutuhan mendasar masyarakat. Dengan permintaan yang terus meningkat,
sektor ini menjadi salah satu pendorong utama pertumbuhan ekonomi  di
Indonesia. Berdasarkan laporan Food and Agriculture Organization (FAQ),
permintaan makanan di Asia Tenggara, fermasuk Indonesia, diproyeksikan
meningkat sebesar 50% pada tahun 2030, menciptakan peluang besar bagi
industri makanan untuk memperluas pasar dan meningkatkan produksinya.

Namun, peluang tersebut juga disertai dengan tantangan yang tidak kecil.
Persaingan di pasar modal semakin ketat akibat banyaknya perusahaan baru
yang melakukan inovasi dalam produk dan layanan. Perusahaan-perusahaan
di subsektor makanan perlu menunjukkan kinerja keuangan yang baik untuk
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menarik minat investor. Penelitian Djou et al. (2022) menyatakan bahwa kinerja
keuangan yang solid sangat penting untuk menjaga nilai saham perusahaan
(Sulistiyowati, 2024).

Dalam menghadapi tantangan tersebut, perusahaan di subsektor
makanan harus memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.
Struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan menjadi elemen kunci
yang memengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal, seperti yang
dijelaskan oleh Irawan dan Kusuma (2019) dapat  meningkatkan nilai
perusahaan. Penambahan utang yang berada di bawah titik optimal dapat
memberikan dampak positif pada nilai perusahaan (Rizal, 2020).

Profitabilitas juga menjadi faktor utama dalam menentukan nilai
perusahaan. Penelitian  Suwandani et al. (2017) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan profitabilitas tinggi, yang diukur melalui Return on Assets
(ROA), cenderung memiliki harga saham yang lebih tinggi (Djou et al., 2022).
Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih tertarik pada perusahaan dengan
kinerja keuangan yang baik, sehingga peningkatan profitabilitas menjadi fokus
penting bagi perusahaan di subsektor makanan.

Ukuran perusahaan turut memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan
yang lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber
daya dan modal, yang memberikan daya saing lebih tinggi di pasar. Penelitian
Syafputri (2023) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berdampak positif
pada struktur modal dan kinerja keuangan (Milansari et al., 2020). Keunggulan
kompetitif ini dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan nilai perusahaan secara
keseluruhan.

Selain faktor-faktor utama tersebut, inovasi juga menjadi elemen penting
dalam mempertahankan daya saing di pasar yang semakin kompetitif. Inovasi
dalam produk makanan, seperti pengembangan produk organik atau sehat,
dapat menjadi strategi utama untuk  menarik perhatian konsumen yang
semakin peduli terhadap kesehatan. Menurut Rizal (2020), perusahaan yang
inovatif cenderung memiliki kinerja yang lebih baik di pasar (Irawan & Kusuma,
2019). Dengan demikian, perusahaan di subsektor makanan perlu terus
berinovasi untuk menghadapi perubahan preferensi konsumen.

Strategi pemasaran yang efektif juga memainkan peran penting dalam
meningkatkan nilai  perusahaan. Penelition Erawati dan Nahak (2023)
menunjukkan bahwa strategi pemasaran  yang baik dapat meningkatkan
visibilitas produk dan menarik lebih banyak konsumen (Suwandani et al., 2017).
Dalam era digital, penggunaan media sosial dan platform e-commerce menjadi
alat pemasaran yang sangat efektif untuk menjangkau konsumen lebih luas.
Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan di subsektor makanan perlu
memanfaatkan teknologi digital untuk meningkatkan efektivitas pemasaran
mereka.

Selain itu, ekspansi pasar internasional menawarkan peluang besar bagi
perusahaan di subsektor makanan. Dengan meningkatnya permintaan global
unfuk produk makanan, perusahaan Indonesia memiliki peluang untuk
memasuki pasar internasional. Menurut laporan  World Trade Organization
(WTQO), ekspor produk makanan Indonesia diperkirakan akan terus meningkat
dalam beberapa tahun ke depan (Syafputri, 2023). Namun, ekspansi
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internasional ini juga membawa tantangan tersendiri, seperti perbedaan
regulasi dan standar kualitas di negara tujuan ekspor. Penelitian Milansari et al.
(2020) menegaskan pentingnya pemahaman fentang regulasi internasional
untuk mengatasi hambatan perdagangan dan meningkatkan daya saing
global (Erawati & Nahak, 2023).

Keberlanjutan juga menjadi isu penting dalam strategi perusahaan di
subsektor makanan. Konsumen saat ini semakin peduli terhadap isu lingkungan,
sehingga perusahaan yang mengintegrasikan praktik keberlanjutan dalam
operasional mereka cenderung memiliki citfra yang lebih baik di mata
konsumen. Penelitian Djou et al. (2022) menunjukkan bahwa keberlanjutan tidak
hanya meningkatkan citra perusahaan tetapi juga menarik perhatian investor
yang semakin peduli terhadap isu lingkungan (Sulistiyowati, 2024). Dengan
demikian, keberlanjutan harus menjadi bagian integral dari strategi bisnis
perusahaan di subsektor makanan.

Manajemen risiko juga menjadi aspek yang tidak boleh diabaikan.
Perusahaan di subsektor makanan menghadapi berbagai risiko, seperti fluktuasi
harga bahan baku, perubahan regulasi, dan risiko operasional lainnya. Menurut
Irowan dan Kusuma (2019), manajemen risiko yang baik dapat membantu
perusahaan menjaga stabilitas keuangan dan meningkatkan nilai perusahaan
(Rizal, 2020). Oleh karena itu, pengembangan strategi manajemen risiko yang
efektif menjadi prioritas penting bagi perusahaan di sektor ini.

Metode Analisis

Jenis Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian
ini meliputi seluruh perusahaan Perusahaan Makanan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sedangkan dalam pemilihan sampel peneliti menetapkan
beberapa kriteria sehingga jumlah sampel dalam penelitian ini berjumlah 31
perusahaan dengan masa waktu periode laporan keuangan perusahaan
selama 3 tahun, berdasarkan hal ini maka jumlah sampel dalam penelitian ini
berjumlah 93 sampel. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan cara
melakukan pengambilan data secara langsung di website Bursa Efek Indonesia.
Metode analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda

Hasil

Uji Asumsi Klasik
Uji Normallitas Residual

Berdasarkan histogram dan Normal P-P Plot, titik-titik residual cenderung
mengikuti garis diagonal, tetapi masih terlihat deviasi (penyimpangan) pada
bagian awal dan akhir. Ini menunjukkan bahwa distribusi residual belum
sepenuhnya normal (normalitas belum ideal). Walau demikian, analisis regresi
tetap dapat dilanjutkan dengan catatan kehati-hatian, dan bila diperlukan
dapat dipertimbangkan transformasi data/pendekatan robust.

Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

Tabel. 1 Uji Autokorelasi (Model Summary)
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Model R RSquare Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 0.111 0.012 -0.021 43.12222 2.029

Sumber: Data diolah, 2025

Nilai Durbin-Watson (DW) = 2,029 (n = 93; k = 3). Secara praktis, DW yang
mendekati 2 mengindikasikan tidak ada autokorelasi yang bermasalah pada
residual. Karena nilainya sangat dekat dengan 2, maka asumsi tidak terjadi
autokorelasi dapat dianggap terpenuhi.

Uji Multikolinearitas

Tabel 2. Uji Multikolinearitas (Tolerance & VIF)

Variabel Tolerance VIF

Struktur Modall 0.819 1.22
Profitabilitas 0.798 1.25
Ukuran Perusahaan 0.888 1.12

Sumber: Data diolah, 2025

Seluruh variabel independen memiliki Tolerance > 0,10 dan VIF < 10,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas. Artinya, antar-
variabel bebas tidak saling berkorelasi kuat, dan model layak digunakan untuk
analisis regresi.

Uji Heteroskedastisitas (Scatterplot)

Berdasarkan grafik scatterplot, titik-titik menyebar secara acak di atas dan
di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak membentuk pola tertentu. Dengan
demikian, dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas, sehingga asumsi
kesamaan varians residual (homoskedastisitas) terpenunhi.
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Analisis Regresi Linear Berganda
Hasil Estimasi Model Regresi
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda (Coefficients)

Variabel B Std. Error  Beta t Sig.

(Constant) -5.952 68.212 - -0.087 0.931
Struktur Modal (X4) 0.739 0.708 0.121 1.043 0.3
Profitabilitas (Xz) -0.001 0.002 -0.055 -0.466 0.642
Ukuran Perusahaan (Xs) 0.417 2.362 0.02 0.177 0.86

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)
Sumber: Data diolah, 2025

Berdasarkan tabel di atas maka dapat diketahui hasil regresi linear berganda
sebagai berikut :
Y=a+blX]+b2X2 +b3X3+e
PBV = -5,952+0,739X1-0,001X2+0,417X3+e

Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R Square = 0,012 (1,2%) menunjukkan bahwa Struktur Modal,
Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan hanya mampu menjelaskan 1,2% variasi
Nilai Perusahaan. Sisanya 98,8% dipengaruhi faktor lain di luar model. Nilai
Adjusted R Square = -0,021 menguatkan bahwa kontribusi penjelasan model
sangat rendah
Pengujian Hipotesis
Uji Parsial (Uji t)

Dasar keputusan:
Jika Sig. < 0,05 — berpengaruh signifikan
Jika Sig. > 0,05 — tidak signifikan

H1: Struktur Modal — Nilai Perusahaan (ditolak).

Struktur Modal memiliki koefisien positif (B = 0,739), namun tidak signifikan (t =
1,043; Sig. = 0,300 > 0,05). Artinya, kenaikan DER cenderung meningkatkan PBV,
tetapi pengaruhnya tidak cukup kuat secara statistik.

H2: Profitabilitas — Nilai Perusahaan (ditolak).

Profitabilitas memiliki koefisien negatif (B =-0,001) dan fidak signifikan (t = -0,466;
Sig. = 0,642 > 0,05). Artinya, perubahan ROE pada sampel ini tidak terbukti
memengaruhi PBV secara statistik.

H3: Ukuran Perusahaan — Nilai Perusahaan (ditolak).

Ukuran Perusahaan memiliki koefisien positif (B = 0,417) namun tidak signifikan (t
=0,177; Sig. = 0,860 > 0,05). Ini menunjukkan ukuran perusahaan bukan penentu
utama PBV pada data penelitian ini.

Uji Simultan (Uji F)
Tabe 4. Uji Simultan (ANOVA)
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2049.883 3 683.294 0.367 0.777
Residuall 165497.778 89 1859.526

Total 167547.661 92

Sumber: Data diolah, 2025

Nilai F =0,367 dengan Sig. =0,777 (> 0,05), sehingga secara simultan Struktur
Modal, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal diproksikan dengan DER. Hasil menunjukkan koefisien positif
namun tidak signifikan. Ini mengindikasikan bahwa peningkatan pendanaan
melalui utang belum mampu menaikkan nilai perusahaan secara nyata pada
sampel ini. Kemungkinan manfaat utang (misalnya tax shield) tidak lebih
dominan dibanding risiko keuangan yang dipersepsikan pasar, sehingga
efeknya ke PBV tidak kuat.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas diproksikan dengan ROE. Koefisien negatif dan tidak signifikan
menunjukkan bahwa kenaikan ROE pada sampel ini tfidak otomatis direspons
pasar sebagai peningkatan nilai perusahaan. Bisa terjadi karena investor lebih
mempertimbangkan faktor lain (prospek industri, risiko, kebijakan dividen,
senfimen pasar, dan lain-lain) dibanding ROE semata.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan diproksikan dengan Ln Total Assetfs. Koefisien positif
namun tidak signifikan mengisyaratkan bahwa perusahaan yang lebih besar
memang cenderung memiliki kapasitas lebih baik, tetapi pada data penelitian
ini, ukuran tidak terbukti sebagai determinan utama PBV. Hal ini bisa berarti pasar
lebih menilai efisiensi, pertumbuhan, dan kualitas tata kelola dibanding ukuran.

Simpulan dan Saran

Struktur Modal berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman periode
2021-2023.

Profitabilitas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Ukuran Perusahaan berpengaruh positif tetapi fidak signifikan terhadap
Nilai Perusahaan.

Bagi manajemen perusahaan: optimalkan struktur modal agar manfaat
utang dapat dimaksimalkan tanpa meningkatkan risiko berlebihan; fokus pada
efisiensi operasional dan strategi yang meningkatkan persepsi pasar.
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Bagi investor: gunakan DER, ROE, dan ukuran perusahaan sebagai
indikator awal, namun tetap pertimbangkan faktor lain seperti pertumbuhan,
risiko, dan tata kelola sebelum mengambil keputusan investasi.

Bagi peneliti selanjutnya: tambahkan variabel lain (misalnya likuiditas,
pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, corporate governance, risiko bisnis)
dan/atau gunakan pendekatan data panel atau robust standard errors agar
penjelasan model lebih kuat.
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