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Abstract. This study analyzes the effect of Firm Size (X1) and Sales Growth (X2) on Capital Structure (Y) in the
Food and Beverage sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2024. Capital Structure in this study
is proxied by the Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size is measured based on the natural logarithm of total assets,
and Sales Growth is measured based on the annual Sales Growth rate. This research employs a quantitative
method with a descriptive and verificative approach. The sample consists of 18 companies selected through
purposive sampling based on specific criteria. The data used are secondary data in the form of annual financial
statements obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange and the respective companies. The
analytical techniques applied include the classical assumption test and multiple linear regression analysis. The
results show that partially, Firm Size has no significant effect on Capital Structure with a value of 0.463, and
Sales Growth has no significant effect on Capital Structure with a value of 1.317. Simultaneously, Firm Size and
Sales Growth have no significant effect on Capital Structure with a value of 1.035.
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Abstrak. Penelitian ini menganalisis pengaruh Firm Size (X1) dan Sales Growth (X2) terhadap Struktur Modal
(Y) pada sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Struktur Modal
dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt To Equity (DER), Firm Size diukur berdasarkan Ln (Total Asset)
dan Sales Growth diukur berdasarkan perubahan penjualan tahunan. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan verifikatif. Sampel terdiri 18 perusahaan yang dipilih melalui
purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan
keuangan tahunan yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia dan perusahaan. Teknik analisis yang
digunakan meliputi uji asumsi klasik dan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa
secara parsial Firm Size secara parsial tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal dengan nilai 0,463 dan Sales
Growth secara parsial tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal dengan nilai 1,317, Firm Size dan Sales Growth
secara simultan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal dengan nilai 1,035.

Kata kunci: Debt To Equity; Pertumbuhan Penjualan; Regresi Linier; Struktur Modal; Ukuran Perusahaan.

1. LATAR BELAKANG

Perekonomian Indonesia menghadapi dinamika signifikan selama periode 2020 - 2024,
terutama akibat dampak pandemi COVID-19 yang memengaruhi hampir seluruh sektor
industri, termasuk sektor Food and Beverage. Meskipun tergolong sektor defensif karena
berhubungan langsung dengan kebutuhan pokok masyarakat, perusahaan-perusahaan di sektor
ini tetap mengalami tekanan yang cukup besar. Penurunan daya beli konsumen, pembatasan
operasional, serta gangguan rantai pasok menyebabkan banyak perusahaan harus
menyesuaikan strategi bisnis dan keuangannya untuk tetap bertahan. Salah satu strategi penting
adalah dalam pengelolaan struktur modal, yaitu komposisi antara utang dan ekuitas yang

digunakan perusahaan untuk membiayai operasional dan investasi.
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Struktur modal menjadi aspek krusial karena berdampak langsung pada stabilitas
keuangan perusahaan. Ketergantungan yang tinggi terhadap utang dapat meningkatkan risiko
keuangan, apalagi di tengah kondisi ekonomi yang tidak stabil. Struktur modal biasanya diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), dengan angka ideal di bawah 1 menunjukkan
perusahaan lebih mengandalkan modal sendiri daripada utang. Namun, berdasarkan data dari
18 perusahaan sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ditemukan
bahwa rata-rata DER meningkat dari 0,88 pada tahun 2020 menjadi 2,56 pada tahun 2024, yang
menunjukkan adanya peningkatan signifikan penggunaan utang. Salah satu kasus ekstrem
terjadi pada PT FKS Food Sejahtera Tbk (FOOD), yang mencatat DER mencapai 23,62 pada
2024, jauh melampaui batas struktur modal sehat.

Di sisi lain, pertumbuhan penjualan (Sales Growth) sebagai indikator kinerja operasional
mengalami fluktuasi yang cukup tajam. Rata-rata Sales Growth sektor ini tercatat negatif pada
2020 sebesar -3,2%, akibat dampak pandemi. Namun, terdapat pemulihan pada 2021 (12,2%)
dan 2022 (12,1%), meskipun kembali stagnan pada 2023 (0,2%). Pada 2024, sektor ini kembali
menunjukkan pemulihan dengan pertumbuhan rata-rata 14,9%, di mana perusahaan seperti
BTEK dan CLEO mencatat lonjakan penjualan masing-masing sebesar 223,2% dan 53,8%.
Peningkatan penjualan yang tajam ini dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan untuk
meningkatkan struktur modal berbasis utang dalam ekspansi bisnis.

Selain itu, ukuran perusahaan (Firm Size) juga memainkan peran penting dalam
pengambilan keputusan struktur modal. Umumnya, perusahaan besar dianggap lebih mampu
mengakses sumber pembiayaan eksternal dan memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah.
Berdasarkan data, rata-rata Firm Size sektor ini mengalami kenaikan dari 27,19 pada 2020
menjadi 29,23 pada 2024 menunjukkan adanya ekspansi aset yang dilakukan oleh perusahaan
dalam rangka meningkatkan daya saing.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Firm Size dan Sales Growth
terhadap Struktur Modal pada Sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024, baik secara parsial maupun simultan. Penelitian ini penting secara
teoritis sebagai referensi akademik, serta secara praktis bagi investor, pemerintah, dan
akademisi. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia di Bursa

Efek Indonesia.
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2. KAJIAN TEORITIS
Manajemen

Manajemen adalah serangkaian kegiatan yang diarahkan pada sumber daya organisasi
untuk mencapai tujuan secara efisien dan efektif, mencakup fungsi POAC: Perencanaan,
Pengorganisasian, Pengarahan, dan Pengendalian (Ricky W. Griffin, 2021).
Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan adalah aktivitas pengelolaan keuangan perusahaan yang bertujuan
mencari dan menggunakan dana secara efisien dan efektif untuk mencapai tujuan perusahaan
(Irfani, 2020:11).
Analisis Laporan Keuangan

Laporan Keuangan adalah susunan yang menyajikan posisi dan kinerja keuangan dalam
sebuah entitas. Tujuan dari laporan keuangan itu tak lain adalah untuk memberikan informasi
mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan aliran kas keluar. (Kasmir, 2016)
Struktur Modal

Struktur Modal adalah pembiayaan aset jangka panjang yang terdiri dari kewajiban tetap,
saham preferen, dan modal pemegang saham, serta merupakan perbandingan antara utang
jangka panjang dan modal sendiri (Sinta, 2020).
Signaling Theory

Signaling theory menjelaskan bagaimana perusahaan memberikan sinyal kepada
pengguna laporan keuangan melalui informasi mengenai tindakan manajemen dalam
merealisasikan keinginan pemilik (Ratnasari et al., 2017).
Firm Size

Firm Size adalah kemampuan perusahaan dalam menanggung risiko yang dipengaruhi
oleh besar kecilnya ukuran, di mana perusahaan besar cenderung memiliki risiko lebih rendah
dibandingkan perusahaan kecil (Heri, 2017:11).
Sales Growth

Sales Growth adalah sejauh mana perusahaan mampu meningkatkan penjualannya
dibandingkan dengan total penjualan, di mana peningkatan penjualan bersih dapat mendorong

profitabilitas perusahaan (Dewi, 2021:107).
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3. METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini penulis menggunakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan
deskriptif dan verifikatif. Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berjumlah 90 laporan keuangan dari 18 perusahaan sektor Food and Beverage yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.

Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu peneliti
menggunakan informasi dan data dari laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari BEI
(Bursa Efek Indonesia). Peneliti juga menggunakan studi kepustakaan dengan membaca
literatur-literatur yang berkaitan dengan penelitian terdahulu yang data digunakan sebagai
landasan analis dan rumusan teori atau informasi yang berhubungan dengan penelitian.

Alat yang digunakan untuk olah data pada penelitian ini menggunakan software SPSS
versi 27. Teknik pengujian data yang digunakan dalam penelitian ini diantaranya uji asumsi
klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, analisis
regresi linear berganda, analisis koefisien korelasi berganda dan koefisien determinasi.

Sedangkan untuk teknik pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji t dan uji F.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui ada tidaknya normalitas residual,
heteroskedastisitas multikolinearitas dan autokorelasi pada model regresi.
1. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan menggunakan metode One Sample Kolmogorov-Smirnov (K-
S) untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi terdistribusi normal. Model regresi
dinyatakan memenuhi asumsi normalitas apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05.
Tabel 1. Uji Normalitas.

Unstandardized Residual

N 90
Normal Parameters' 2
Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.42455285
Most Extreme Differences
Absolute 0.089
Positive 0.074
Negative -0.089
Test Statistic 0.089
** Asymp. Sig. (2-tailed)**? 0.074
**Monte Carlo Sig. (2-tailed)**4
Sig. 0.076
99% Confidence Interval
Lower Bound 0.069
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Upper Bound 0.083
! Test distribution is Normal.
2 Calculated from data.
* Lilliefors Significance Correction.
4 Lilliefors’ method based on 10,000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.

Berdasarkan tabel 1 nilai signifikan Exact Sig.(2-tailed) dari semua variabel berada diatas

0.05. Berdasarkan uji normalitas pada variabel Firm Size, Sales Growth dan Struktur Modal
diketahui nilai signifikansi 0.074 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa nilai residual
berdistribusi normal.
2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antar variabel
independen dalam model regresi. Model dinyatakan bebas dari multikolinearitas apabila nilai
Variance Inflation Factor (VIF) < 10,00 dan Tolerance > 0,10.

Tabel 2. Uji Multikolinearitas.

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Beta t Sig.  Tolerance VIF
Error
1 (Constant) -0.017 2.778 — 0.006 0.995 — —
Firm Size 0.046 0.099 0.049 0.463 0.645 0.992 1.008
Sales 1.200 0.911 0.140 1317 0.191 0.992 1.008
Growth

2 Dependent Variable: Struktur Modal

Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai tolerance variabel Firm Size dan Sales
Growth masing-masing mempunyai nilai tolerance lebih dari 0,10 (0,992 > 0,10) dan nilai
VIF kurang dari 10 (1,008 < 10,00), Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa dalam model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak terdapat indikasi multikolinieritas.
3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variansi residual antar pengamatan. Pengujian menggunakan metode Glejser.
Model dikatakan bebas dari heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi > 0,05.

Tabel 3 Uji Heteroskedastisitas.

Unstandardized Coefficients Standar‘d ized
Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.093 2.507 — -0.436 0.664
Firm Size 0.077 0.090 0.092 0.864 0.390
Sales Growth 0.543 0.822 0.071 0.661 0.510

a Dependent Variable: ABS RES
Berdasarkan Tabel 3 Nilai signifikan dari semua variabel berada diatas 0,05. Berdasarkan

hasil uji heteroskedastisitas glejser pada Firm Size memiliki nilai signifikan sebesar 0,390 >
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0,05 maka artinya tidak terjadi heteroskedastisitas glejser. Berdasarkan hasil uji
heteroskedastisitas glejser pada Sales Growth memiliki nilai signifikan sebesar 0,510 > 0,05.
Maka dari itu, hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara residual pada
periode t dengan residual pada periode t-1 dalam model regresi linear. Pengujian ini
menggunakan uji Durbin-Watson. Model dikatakan bebas dari autokorelasi apabila nilai
Durbin-Watson berada di antara batas yang ditentukan (du < DW <4 — du).

Tabel 4. Uji Autokorelasi.

Model R R Square  Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate = Durbin-Watson
1 0.1522 0.023 0.001 2.69840 1.852

a Predictors: (Constant), Sales Growth, Firm Size
® Dependent Variable: Struktur Modal

Berdasarkan tabel 4 Hasil uji autokorelasi menunjukan nilai Durbin-Watson sebesar
1.852. Apabila nilai Du < Dw <4 — du maka tidak terjadi autokorelasi negatif maupun positif.
Pada penelitian ini Du = 1.7026, nilai 4 - du = 2,974, dan nilai Dw = 1.852 atau (1.7026 <
1.852 <2.974). Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa pada penelitan ini dinyatakan tidak
terjadi autokorelasi.
5. Uji Koefisien Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen yaitu Firm Size dan Sales Growth terhadap variabel dependen yaitu Struktur
Modal. Hasil pengujian koefisien regresi linier berganda disajikan sebagai berikut:

Tabel 5. Uji Koefisien Regresi Linier Berganda.

Unstandardized Coefficients Standar‘d ized
Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -0.017 2.778 — -0.006 0.995
Firm Size 0.046 0.099 0.049 0.463 0.645
Sales
Growth 1.200 0.911 0.140 1.317 0.191

@ Dependent Variable: Struktur Modal
Berdasarkan hasil uji di atas maka didapat persamaa linier sebagai berikut:

Y =-0,017 + 0,046 + 1,200 + e
Persamaan linier tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut : (a) Nilai a (konstanta)
bernilai negatif diangka -0,017 artinya jika variabel Firm Size dan Sales Growth diabaikan
(X1, X2 = 0) maka nilai variabel Struktur Modal akan tetap konstanta sebesar -0,017. (b)

Koefisien regresi Firm Size sebesar 0,046. Hal ini menunjukan bahwa Firm Size mempunyai
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arah regresi positif yang berarti setiap kenaikan Firm Size sebesar satuan maka akan
meningkatkan Struktur Modal sebesar 0,046. (¢) Koefisien regresi Sales Growth sebesar
1,200. Hal ini menunjukan bahwa Sales Growth mempunyai arah koefisien regresi positif
yang berarti setiap kenaikan Sales Growth sebesar satu satuan maka akan meningkatkan
Struktur Modal sebesar 1,200.
6. Uji Koefisien Korelasi Berganda

Koefisien korelasi berganda digunakan untuk mengetahui keeratan hubungan antara
variabel independen dengan variabel dependen. Dalam penelitian ini, analisis koefisien
korelasi digunakan untuk mengukur kuatnya hubungan variabel independen Firm Size dan

Sales Growth terhadap variabel dependen struktur modal, baik secara parsial maupun

simultan.
Tabel 6. Uji Koefisien Korelasi Berganda.
Adjusted  Std. Error of the R Square F
Model R R Square R Square Estimate Change Change
1 0.1522 0.023 0.001 2.69840 0.023 1.035 2

a Predictors: (Constant), Sales Growth, Firm Size
b Dependent Variable: Struktur Modal

Hasil uji koefisien korelasi berganda, dapat dikatakan bahwa terdapat korelasi langsung
antara variabel independen dengan variabel dependen, dengan variabel dependen Dimana
hasil koefisien korelasi berganda (R) bernilai 0,152 dan berada positif. Jika dilihat dari
analisis interpretasi Tingkat hubungan koefisien korelasi maka 0,152 termasuk kedalam
kategori interval 0,00 — 0,199, dengan Tingkat hubungan yang sangat lemah. Sehingga dapat
disimpulkan pengujian koefisien korelasi berganda ini terbilang dalam kategori lemah antara
variabel Firm Size dan Sales Growth terhadap Struktur Modal.

7. Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam
menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai yang semakin tinggi menunjukkan semakin baik
variabel independen Firm Size dan Sales Growth dalam menerangkan variasi struktur modal.

a. Uji Koefisien Determinasi Firm Size terhadap Struktur Modal

Tabel 7. Uji Determinasi Firm Size.

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.0612 0.004 -0.008 2.70964
2 Predictors: (Constant), Firm Size
Berdasarkan tabel 7 Hasil uji dari perhitungan koefisien determinasi R square (R2)

diperoleh sebesar 0,004 atau 0,4%, Kesimpulan dari hasil tersebut adalah besarnya
pengaruh variabel Firm Size terhadap Struktur Modal adalah 0,4%. Sedangkan sisanya

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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b. Uji Koefisien Determinasi Sales Growth terhadap Struktur Modal
Tabel 8. Uji Determinasi Sales Growth.

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.1442 0.021 0.010 2.68632
2 Predictors: (Constant), Sales Growth
Berdasarkan tabel 8 hasil uji dari perhitungan koefisien determinasi R square (R2)

diperoleh nilai sebesar 0,021 atau 2,1%. Kesimpulan dari hasil tersebut adalah besarnya
pengaruh Sales Growth terhadap Struktur Modal adalah 2,1%. Sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
¢. Uji Koefisien Determinasi Firm Size dan Sales Growth terhadap Struktur Modal
Tabel 9. Uji Determinasi Firm Size dan Sales Growth.

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.1522 0.023 0.001 2.69840

» Predictors: (Constant), Sales Growth, Firm Size
Berdasarkan tabel 9 Hasil uji perhitungan koefisien determinasi Firm Size (X1) dan
Sales Growth (X2), dengan merujuk pada nilai Adjusted R-Square sebesar 0,001 atau
0,1%, artinya variabel dependen (Y) dalam model yaitu Struktur Modal dijelaskan oleh
variabel independent yaitu Firm Size dan Sales Growth sebesar 0,1%, sedangkan sisa nya
dijelaskan oleh faktor lain diluar penelitian ini.
8. Pengujian Hipotesis
Pengujian Hipotesis dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh Firm Size dan
Sales Growth terhadap struktur modal, baik secara parsial maupun simultan. Uji t digunakan
untuk melihat pengaruh parsial, sedangkan uji F digunakan untuk melihat pengaruh simultan.
a. Uji t (Parsial)
Tabel 10. Uji t (Parsial).

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -0.017 2.778 — -0.006 0.995
Firm Size 0.046 0.099 0.049 0.463 0.645
Sales
Growih 1.200 0911 0.140 1.317 0.191

@ Dependent Variable: Struktur Modal
Berdasarkan tabel 10, Hasil pengujian hipotesis secara parsial pada Firm Size

diperoleh nilai thitung 0,463 nilai ini lebih kecil dari ttabel 1,987. Maka dapat
disimpulkan bahwa nilai thitung < ttabel atau nilai thitung = 0,463 < 1,987, dengan hasil
uji t maka hipotesis Hoi diterima dan Ha; ditolak yang berarti bawa variabel Firm Size

tidak bepengaruh terhadap Struktur Modal.
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Berdasarkan tabel 10, Hasil pengujian hipotesis secara parsial pada Sales Growth
diperoleh nilai thitung 1,317 nilai ini lebih kecil dari ttabel 1,987. Maka dapat
disimpulkan bahwa nilai thitung < ttabel (1,317 < 1,987), dengan hasil uji t maka
hipotesis Ho> diterima dan Hao ditolak yang berarti bahwa variabel Sales Growth tidak
berpengaruh terhadap Struktur Modal.

b. Uji F (Simultan)
Tabel 11. Uji F (Simultan).

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 15.080 2 7.540 1.035 0.359°
Residual 633.479 87 7.281 — —

Total 648.558 89 — — —
2 Dependent Variable: Struktur Modal
b Predictors: (Constant), Sales Growth, Firm Size

Berdasarkan Tabel 11 Hasil menunjukan bahwa nilai Fhitung yaitu 1,035 < 3,10

sehingga berdasarkan kriteria pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa variabel
independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya
variabel Firm Size dan Sales Growth tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal pada
sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.

5.  KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan dengan hasil pengolahan data
menggunakan aplikasi IBM SPSS Versi 27 mengenai pengaruh Firm Size dan Sales Growth
terhadap Struktur Modal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024, maka dapat
disimpulkan hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: (a) Gambaran Firm Size, Sales Growth
dan Struktur Modal: 1.) Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa Firm Size sektor
Food and Beverage periode 2020-2024 rata-rata berada pada level menengah ke atas, namun
menunjukkan kesenjangan antar perusahaan. Penurunan Firm Size dipengaruhi oleh
melemahnya daya beli, perubahan perilaku konsumen, serta penyusutan kelas menengah,
sehingga tidak semua perusahaan mampu bertahan optimal dalam menghadapi tekanan
industri. 2.) Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa Sales Growth sektor Food and
Beverage periode 20202024 rata-rata relatif kecil dan fluktuatif, dengan perbedaan signifikan
antar perusahaan. Sebagian perusahaan mampu tumbuh berkat strategi dan inovasi yang efektif,
sementara lainnya mengalami penurunan akibat pandemi, daya beli melemah, dan perubahan
perilaku konsumen. Hal ini menunjukkan bahwa sektor ini sangat kompetitif dan menuntut

strategi adaptif agar perusahaan dapat bertahan. 3.) Berdasarkan hasil penelitian dapat
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diketahui bahwa Struktur modal sektor Food and Beverage periode 2020-2024 menunjukkan
rata-rata sebesar 1,351 dengan variasi yang cukup besar antar perusahaan. Perbedaan ini
mencerminkan adanya kebijakan pembiayaan yang beragam, di mana sebagian perusahaan
lebih bergantung pada utang sementara yang lain mengandalkan ekuitas. Variasi tersebut
dipengaruhi faktor internal perusahaan maupun kondisi eksternal seperti suku bunga dan
dinamika ekonomi, sehingga setiap perusahaan menerapkan strategi struktur modal yang
berbeda sesuai kebutuhan dan risiko yang dihadapi. 4.) Besaran pengaruh Firm Size sebesar
0,4% terhadap Struktur Modal pada sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024, maka dapat dikatakan Hoi diterima dan Ha; ditolak. Hal ini
menunjukan bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Tidak pengaruh
tersebut dapat disebabkan oleh karakteristik sektor Food and Beverage yang cenderung
memiliki pendapatan yang stabil, terlepas dari besar atau kecilnya ukuran perusahaan.
Perusahaan-perusahaan dalam sektor ini umumnya memiliki kemampuan yang relatif setara
dalam mengelola Struktur Modal, sehingga Firm Size bukanlah faktor dominan dalam
menentukan komposisi pendanaan. 5.) Besaran pengaruh Sales Growth sebesar 2,1% terhadap
Struktur Modal pada sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2024, maka dapat dikatakan Ho diterima dan Hay ditolak. Hal ini menunjukan bahwa
Sales Growth tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Tidak berpengaruh tersebut dapat
disebabkan bahwa peningkatan penjualan tidak selalu diikuti oleh kebutuhan akan pendanaan
eksternal atau perubahan dalam struktur pembiayaan. Dalam sektor Food and Beverage,
perusahaan cenderung menggunakan laba yang dihasilkan dari peningkatan penjualan
perusahaan sebagai sumber pendanaan internal, sehingga tidak terlalu bergantung pada utang.
6.) Besaran pengaruh Firm Size dan Sales Growth sebesar 0,1% terhadap Struktur Modal pada
sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024, maka
dapat dikatakan Ho diterima dan H. ditolak. Hal ini menunjukan bahwa Firm Size dan Sales
Growth tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Tidak berpengaruh nya tersebut dapat
disebabkan oleh Perusahaan umumnya cenderung memiliki arus kas operasional yang stabil,
sehingga meskipun mengalami pertumbuhan penjualan, perusahaan tidak selalu membutuhkan
pendanaan eksternal untuk membiayai aktivitas usahanya. Pendanaan sering kali berasal dari
laba ditahan atau sumber internal lainnya. Selain itu, periode penelitian yang mencakup masa
pandemi COVID-19 turut memengaruhi kebijakan keuangan perusahaan. Dalam kondisi yang
penuh ketidakpastian tersebut, perusahaan lebih fokus pada efisiensi, pengendalian biaya, dan

stabilitas keuangan daripada ekspansi.
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Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dan masih memiliki keterbatasan yang
perlu dikembangkan kembali, maka penulis memberikan saran yang diharapkan dapat menjadi
masukan yang bermanfaat bagi pihak-pihak terkait, sebagai berikut: (a) Berdasarkan penelitian
mengenai Firm Size, pengelolaan struktur modal sebaiknya difokuskan pada efisiensi dana
internal dan stabilitas keuangan. Perusahaan dengan ukuran di bawah rata-rata, seperti ALTO,
CAMP, dan COCO, perlu memperkuat modal kerja, mengendalikan biaya, serta memanfaatkan
laba ditahan secara optimal. Dengan keterbatasan aset dan potensi ekspansi, perusahaan kecil
juga harus selektif dalam pembiayaan eksternal dan menjaga arus kas. Pandemi COVID-19
semakin menegaskan pentingnya optimalisasi kinerja internal dibanding sekadar memperbesar
ukuran perusahaan. (b) Berdasarkan penelitian mengenai Sales Growth, perusahaan perlu
memperkuat manajemen keuangan internal melalui efisiensi arus kas dan pengelolaan laba agar
pertumbuhan penjualan tidak meningkatkan risiko keuangan. BTEK, misalnya, mengalami
penurunan penjualan tajam pada 2021 sebesar -85,49% sehingga membutuhkan strategi
pemulihan pasar, pengendalian biaya, dan diversifikasi produk. Sebaliknya, CEKA dengan
pertumbuhan 47,47% perlu fokus pada pengelolaan modal kerja dan ekspansi terkendali agar
pertumbuhan berkelanjutan. Perbedaan kinerja ini menunjukkan perlunya strategi keuangan
yang disesuaikan dengan kondisi spesifik tiap perusahaan. (c) Berdasarkan penelitian
mengenai Struktur Modal, perusahaan disarankan menggunakan kombinasi modal sendiri dan
utang untuk meningkatkan fleksibilitas serta mengurangi risiko ketergantungan pada satu
sumber pendanaan. Perusahaan kecil dengan DER rendah, seperti CAMP dan CEKA, dapat
mengandalkan dominasi ekuitas untuk menjaga stabilitas, sambil memanfaatkan utang secara
selektif guna mendukung ekspansi. Sebaliknya, perusahaan dengan DER sangat tinggi seperti
BTEK (7,42) dan FOOD (>23) perlu menekan ketergantungan utang melalui peningkatan
modal sendiri, pengelolaan arus kas ketat, serta restrukturisasi pinjaman. Strategi ini penting
agar struktur modal lebih sehat dan berkelanjutan. (d) Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya
diharapkan untuk menambah variabel independen lainnya yang dapat mepengaruhi Struktur
Modal seperti profitabilitas, risiko usaha, struktur aset, atau likuiditas perusahaan. Selain itu
juga disarankan untuk melakukan penelitian pada sektor industri lain dan menambahkan
jumlah data atau periode pengamatan supaya hasil penelitian menjadi lebih konsisten dan

variabel yang digunakan dapat diuji dengan lebih kuat.
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