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ABSTRAK
FIRDA YULIASARI.Pengaruh Leverage, Risiko Bisnis,
Pertumbuhan Penjualan,dan Struktur Aktiva terhadap Struktur
Modal (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor
Makanan dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2023)

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya sektor
manufaktur dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perubahan
struktur modal dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti,
leverage, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva.
Studi ini bertujuan untuk menganalisis dampak keempat variabel
tersebut terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Studi ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan
metode analisis regresi linier berganda dan memanfaatkan data
sekunder. Data tersebut diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Sebanyak 18
perusahaan dipilih sebagai sampel melalui metode purposive
sampling yang memenuhi Kriteria penelitian. Analisis data yang
dilakukan meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis
regresi linier berganda, uji T (parsial), uji F (simultan), dan analisis
koefisien determinasi (R?). Hasil uji T menunjukkan bahwa leverage
dan risiko bisnis memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal perusahaan. Sementara itu, pertumbuhan penjualan dan
struktur aktiva tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal. Uji F menunjukkan bahwa secara simultan, keempat
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap sreuktur modal.
Kata kunci: Leverage, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan,

Struktur Aktiva, Struktur Modal
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ABSTRACT
FIRDA YULIASARI.The Effect of Leverage, Business Risk, Sales
Growth, and Asset Structure on Capital Structure (Case Study of
Food and Beverage Sub-Sector Manufacturing Companies Listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023)

This research is motivated by the importance of the
manufacturing sector to Indonesia's economic growth. Various
factors, such as leverage, business risk, sales growth, and asset
structure, can influence changes in capital structure. The objective of
this study is to analyze the impact of these four variables on the capital
structure of manufacturing companies listed on the Bursa Efek
Indonesia (BEI) from 2019 to 2023.

The study employs a quantitative descriptive approach with
multiple linear regression analysis and utilizes secondary data. Data
were obtained from the financial statements of food and beverage
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
from 2019 to 2023. Eighteen companies were selected through a
purposive sampling method that met the research criteria. Data
analysis includes descriptive statistics, a test of classical assumptions,
multiple linear regression analysis, a T-test (partial), an F-test
(simultaneous), and a coefficient of determination (R?) analysis. The
T-test results indicate that leverage and business risk significantly
influence the capital structure of companies. Meanwhile, sales growth
and asset structure do not significantly influence capital structure. The
F-test shows that the four independent variables have a significant
simultaneous effect on capital structure.

Keywords: Leverage, Business Risk, Sales Growth, Asset Structure,
Capital Structure
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dalam dunia bisnis kian melaju dengan
signifikan ditandai dengan meningkatnya dinamika persaingan
yang semakin selektif dan kompetitif, perusahaan memerlukan
modal sebagai faktor lain yang sama pentingnya, dan faktor
pendukung lainnya yang diperlukan untuk kelangsungan saat
perusahaan beroperasi. Keputusan pembelajaran yang ditetapkan
oleh manajer harus melalui pertimbangan yang cermat, termasuk
biaya serta sifat dari sumber dana yang terpilih, diakibatkan setiap
sumber pendanaan mempunyai konsekuensi finansial yang sangat
berbeda. karena modal sangat diperlukan, terutama ketika
perusahaan berencana melakukan ekspansi, sehingga perusahaan
diharuskan dapat menentukan jumlah modal yang diperlukan untuk
membiayai usahanya (Aruan, 2022).

Kebutuhan modal adalah faktor penting serta berpengaruh
dalam menjaga keberlangsungan operasional perusahaan, ditambah
berbagai faktor penunjang lainya. Untuk itu manajer pengelola
keuangan yang dipilih direksi perusahaan diwajibkan agar dapat
melakukan penentuan struktur modal baik secara optimal dengan
strategi mengumpulkan dana yang diperoleh dari sumber internal
ataupun eksternal perusahaan beroperasi dengan efisien, sehingga
bisa meminimalisir pengeluaran modal yang menjadi tanggungan
entitas perusahaan. Biaya modal ini adalah akibat keputusan
manajer keuangan terkait struktur modal. Modal perusahaan bisa
didapatkan dari sumber internal maupun eksternal. Sumber dana
internal merupakan dana yang diperoleh ataupun diakumulasi
perusahaan sendiri, seperti laba yang ditahan berperan sebagai
sumber pendanaan internal, sementara dana dari luar diperoleh
melalui pinjaman dan investasi dari kreditur serta investor. Dana
yang diperoleh dari kreditur ialah hutang bagi perusahaan dan biasa
dikenal sebagai investasi asing (Sawitri & Lestari 2015).

Struktur modal merepresentasikan komparasi antara sumber
pendanaan internal dan eksternal yang dimanfaatkan oleh



perusahaan. Dalam konteks perusahaan manufaktur yang tercatat di
BEI. pola pendanaan dalam struktur modal menjadi krusial,
terutama selama periode pandemi COVID-19. Pendanaan eksternal
mencakup instrumen utang jangka pendek dan utang jangka
panjang, sedangkan pendanaan internal bersumber dari laba ditahan
dan modal kepemilikan perusahaan.

Pandemi COVID-19 menciptakan gangguan besar pada
rantai pasok global, memengaruhi ketersediaan dan harga bahan
baku. Industri makanan dan minuman sangat terpukul karena
ketergantungannya pada pasokan yang stabil. Selain itu, fluktuasi
harga komoditas pangan dunia semakin menekan biaya operasional
perusahaan. Sebagai contoh, Indeks Harga Pangan FAO melonjak
dari 95,1 poin pada 2019 menjadi 125,7 poin pada 2021, tertinggi
sejak 2011. Kenaikan harga bahan baku ini dapat mengikis margin
keuntungan perusahaan jika tidak diimbangi dengan efisiensi
operasional atau penyesuaian harga jual (Andri & Rahman, 2024).

Pemahaman yang komprehensif mengenai struktur modal
memiliki signifikansi fundamental dalam menganalisis kondisi
finansial perusahaan. Ketidakseimbangan dalam struktur modal,
seperti proporsi utang jangka panjang yang melebihi akumulasi laba
ditahan, berpotensi menimbulkan risiko finansial yang substansial
bagi perusahaan. Dengan demikian, optimalisasi struktur modal
melalui penjagaan keseimbangan antara pendanaan internal dan
eksternal menjadi imperatif dalam pengelolaan keuangan
perusahaan (Rozet & Kelen, 2022).

Analisis struktur modal pada perusahaan-perusahaan di
perusahaan makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama kurun waktu 2018 hingga 2023 menunjukkan pola
yang dinamis dan tidak konsisten, ditandai dengan fluktuasi naik
dan turun. Pergerakan ini mengindikasikan adanya praktik
penggunaan pendanaan eksternal sebagai salah satu strategi guna
mendanai operasional perusahaan. Lebih lanjut, perlu dicatat
bahwasanya tingginya rasio Utang-Ekuitas (DER), yang
menggambarkan rasio utang berbanding ekuitas, dan bertambah
besar juga tingkat risiko finansial yang perusahaan menanggung



3

biayanya, mengingat ketergantungan yang lebih tinggi pada sumber
pendanaan dari luar dibandingkan dengan modal internal (Lestari &
Oktavian, 2024).

Hal mendasar yang membentuk struktur modal, yakni
leverage. Leverage adalah kondisi dimana perusahaan
menggunakan aset tetatp dan sumber pendanaanya yang
memerlukan biaya tetap dalam operasionalnya. Rasio leverage
berfungsi sebagai alat ukur pembiayaan modal perusahaan melalui
utang (Susanto & Budiarti, 2019).

Menurut (Aulia et al., 2024) menyatakan bahwa leverage
memberikan dampak positif pada struktur modal. Hasil penelitian
tersebut selaras dengan hasil penelitian yang diselenggarakan
(Lutfia et al., 2022) yang sama-sama mengindikasikan bahwasanya
leverage terdapat pengaruh positif pada struktur permodalan. Meski
demikian, tidak demikian halnya dengan penelitian yang
diselenggarakan (Milenia & Thio Lie Sha, 2023) yang
mengindikasikan bahwasanya leverage memberikan pengaruh
negatif pada struktur modal.

Selain leverage, faktor signifikan lain yang berdampak pada
risiko bisnis pada suatu entitas dapat tercermin dari struktur
modalnya. Risiko bisnis bisa diartikan sebagai probabilitas
perusahaan mengalami  kesulitan dalam menutupi biaya
operasionalnya, yang secara inheren terpengaruhi volatilitas
pemasukan dan pengeluaran. Sejalan dengan premis pecking order
theory, terdapat korelasi negatif antara tingkat risiko bisnis dengan
preferensi penggunaan utang oleh perusahaan.

Perusahaan-perusahaan yang berisiko tinggi umumnya
enggan mengambil pinjaman dalam proporsi besar daripada
perusahaan yang memiliki tingkat risiko perusahaan yang minim.
Rasional di balik fenomena ini adalah fluktuasi laba yang lebih
tinggi pada perusahaan berisiko bisnis tinggi antar periode.
Volatilitas laba ini meningkatkan potensi kesulitan dalam
memenuhi kewajiban pembayaran utang secara konsisten. Dengan
demikian, pecking order theory mengimplikasikan bahwasanya
perusahaan harus memprioritaskan pendanaan internal, diikuti oleh



utang dengan tingkat risiko terendah, sebelum mempertimbangkan
instrumen pendanaan eksternal yang lebih berisiko (Khoiriyah &
Rasyid, 2020).

Faktor ketiga yang berpengaruh terhadap struktur modal
jalah  pertumbuhan jualan. Pertumbuhan penjualan ialah
peningkatan angka penjualan dari satu periode ke periode
berikutnya. Semakin pesatnya pertumbuhan penjualan sebuah
perusahaan, maka efektivitas strategi yang dijalankan oleh
perusahaan itu akan membuahkan hasil. Kinerja manajemen
perusahaan bisa dievaluasi berdasarkan penjualan yang dicapai.
Jika penjualan terus meningkat, manajemen akan dinilai baik dan
dinilai sudah menjalankan tugas secara optimal. Manajemen yang
dinilai berpotensi baik akan memicu kenaikan penjualan dan
perbaikan struktur modal perusahaan (Gunadhi & Putra, 2019).

Menurut (Henry dan Merry, 2019) pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif struktur modal. Hasil ini berbanding terbalik
dengan penelitian yang diselenggarakan (Dzikriyah dan Ardiani,
2020) mengindikasikan bahwasanya peningkatan penjualan
memberikan dampak positif pada struktur modal.

Faktor terakhir yang diidentifikasi dipengaruhi oleh struktur
aktiva. Struktur aktiva didefinisikan sebagai proporsi relatif antara
aktiva tetap dan total aktiva perusahaan, yang merefleksikan
pengalokasian keuangan investasi pada berbagai unsur aset.
Konfigurasi struktur aktiva ini mencerminkan bentuk investasi
modal perusahaan, yang dapat berupa aset fisik (misalnya, properti,
pabrik, dan perlengkapan), aset non-fisik (seperti hak paten dan
merek dagang), maupun aset finansial atau hak atas jasa. (Chandra
etal., 2019).

Struktur aktiva suatu perusahaan menyediakan landasan
yang substansial untuk memanfaatkan aset yang dimiliki sebagai
agunan dalam perolehan utang. Dalam konteks perusahaan
manufaktur, proporsi modal yang signifikan umumnya teralokasi
pada aktiva tetap, seperti tanah dan bangunan, yang sering kali
difungsikan sebagai jaminan hutang. Perusahaan dengan komposisi
struktur aktiva yang didominasi oleh aktiva tetap cenderung lebih
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memilih penggunaan utang jangka panjang sebagai sumber
pendanaan untuk memenuhi kebutuhan operasional maupun
mereka (Nabayu et al., 2020).

Berdasarkan studi yang diselenggarakan Ariyanto (2019)
dan Fadilah (2020), ditemukan bahwasanya struktur aset secara
signifikan  memengaruhi  struktur  modal. Temuan ini
mengindikasikan bahwasanya komposisi aset suatu entitas dapat
berperan penting dalam menentukan bagaimana entitas tersebut
mendanai operasinya.

Namun, temuan yang kontras disajikan oleh Chandra (2019)
yang mengindikasikan bahwasanya tidak ada korelasi antara
struktur aset dan struktur modal. Perbedaan hasil ini menyoroti
kompleksitas hubungan antar variabel tersebut dan pentingnya
mempertimbangkan faktor-faktor kontekstual atau metodologis
yang mungkin menyebabkan divergensi temuan antar penelitian.
Variasi hasil ini memerlukan investigasi lebih lanjut untuk
memahami secara komprehensif dinamika yang mendasari
hubungan antara struktur aset dan struktur modal.

Sektor industri barang konsumsi memegang peranan krusial
dalam perekonomian karena memenuhi kebutuhan dasar dan
berkelanjutan masyarakat. Prospek keuntungan pada sektor ini
dinilai sangat menjanjikan, baik dalam jangka pendek maupun
panjang. Secara spesifik, sub-sektor industri makanan dan minuman
menunjukkan ketahanan yang superior pada gejolak krisis moneter
atau ekonomi apabila disandingkan dengan sub-sektor barang
konsumsi lainya. Hal ini disebabkan oleh sifat produk makanan dan
minuman sebagai kebutuhan primer manusia, sejajar dengan
sandang dan papan, sehingga permintaannya tetap stabil bahkan
dalam kondisi ekonomi yang sulit. Kebutuhan esensial ini
menjadikan industri makanan dan minuman sebagai sektor yang
relatif imun terhadap fluktuasi ekonomi, menjaga kontinuitas
permintaan dan stabilitas operasional (Fadhilah, 2017).

Fenomena yang terjadi dalam struktur modal perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman di Indonesia
menunjukkan dinamika yang menarik selama lima tahun terakhir.



Berdasarkan data laporan keuangan dari berbagai emiten di
subsektor ini, terlihat adanya fluktuasi yang cukup tajam dalam
rasio utang terhadap ekuitas (DER), yang mencerminkan perubahan
strategi pendanaan dari waktu ke waktu (BEI, 2023). Beberapa
perusahaan cenderung meningkatkan porsi utang untuk mendanai
ekspansi, sementara perusahaan lain memilih menurunkan tingkat
leverage demi menjaga stabilitas keuangan. Ketidakkonsistenan
pola ini menandakan bahwa tidak ada strategi tunggal yang
diterapkan secara seragam, melainkan tergantung pada kondisi
internal dan tujuan jangka panjang masing-masing perusahaan
(Lestari & Oktavian, 2024). Hal ini mempertegas perlunya analisis
lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur
modal, agar dapat memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif dan menjadi acuan dalam pengambilan keputusan
keuangan strategis.

Gambar 1.1 Pergerakan Perusahaan Manufaktur Subsektor
Makanan dan Minuman (Juni 2024).

Grafik Perusahaan

5,95

Tahun
2019

2022

2023

Berdasarkan grafik diatas menujukan gap fluktuasi panda
perusahaan terkait sejak Desember 2019 sampai Juni 2023. Dapat
dilihat panda bulan Desember 2019 menunjukan angka 1,23,
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kemudian pada tahun 2020 tepatnya pada bulan Juni-Desember
berada dalam fase penurunan hingga 0,88. Di tahun 2021 berada
dalam fase kenaikan hingga akhir Desember sebesar 2,44. Kenaikan
kembali terjadi di tahun 2022, kenaikan pada tahun 2022 sangat
pesat yaitu di angka 5,95. Namun pada bulan Juni 2023 kembali
mengalami penurunan hingga 2,31.

Penurunan profitabilitas ini diidentifikasi sebagai dampak
langsung dari peningkatan beban keuangan perusahaan. Fenomena
ini mengindikasikan bahwa meskipun strategi penjualan berhasil
meningkatkan volume pendapatan, beban finansial yang
membengkak telah menggerus marjin keuntungan, sehingga
berdampak negatif pada laba bersih perusahaan..

Lebih lanjut, perusahaan juga melaporkan peningkatan laba
bruto sebesar 4,2%, dari Rp24,06 triliun pada September tahun
sebelumnya menjadi Rp25,08 triliun. Direktur Utama Indofood,
Anthony Salim, mengindikasikan bahwasanya kinerja selama
sembilan bulan tersebut sangat menguntungkan, ditandai dengan
kenaikan laba usaha sebesar 16% menjadi Rp14,18 triliun dari
Rp12,23 triliun. Selain itu, margin laba usaha perusahaan juga
menunjukkan peningkatan dari 16,8% menjadi 17,6%, yang
menggarisbawahi efisiensi operasional yang lebih baik meskipun
terjadi penurunan laba bersih menurut Kompas.com (2022).

Berdasarkan temuan dari penelitian-penelitian terdahulu,
penelitian ini bertujuan menelaah pengaruh dari beberapa variabel
independen terhadap struktur modal perusahaan. Variabel
independen yang dianalisis mencakup leverage, ancaman pada
bisnis, laju pertumbuhan penjualan, dan susunan aset. Sementara
itu, variabel dependen di penelitian ini yakni struktur modal. Fokus
empiris penelitian ini tertuju dalam sektor manufaktur yang
terklasifikasi dalam subsektor makanan dan minuman dan tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2019-2023.

Struktur modal yang merupakan aspek fundamental dalam
pengelolaan keuangan perusahaan, khususnya di sektor manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pada periode 2019-2023, perusahaan-perusahaan



dalam subsektor ini menunjukkan fluktuasi signifikan dalam rasio
Debt to Equity (DER), yang mencerminkan ketidakkonsistenan
dalam strategi pendanaan. Pandemi COVID-19 menyebabkan
ketidakpastian ekonomi yang mendorong perusahaan untuk
meningkatkan penggunaan utang dalam jangka pendek sebagai
respon terhadap tekanan operasional. Namun, peningkatan
pembiayaan eksternal tidak selalu sejalan dengan profitabilitas,
karena tingginya beban keuangan justru meningkatkan risiko
finansial dan menekan kinerja laba bersih di banyak perusahaan
dalam sektor ini.

Keterbaruan penelitian ini terletak pada fokusnya yang
spesifik terhadap struktur modal perusahaan subsektor makanan
dan minuman selama periode krisis dan pemulihan (2019-2023),
yang belum banyak diteliti secara mendalam. Penelitian ini juga
menguji secara simultan pengaruh leverage, risiko bisnis,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva terhadap struktur
modal, memberikan gambaran yang lebih komprehensif terhadap
faktor-faktor yang memengaruhi keputusan pendanaan. Temuan ini
diharapkan dapat menjadi kontribusi empiris dalam literatur
keuangan serta referensi praktis bagi manajer dan investor dalam
mengelola struktur modal secara optimal di tengah dinamika
ekonomi.

Mempertimbangkan latar belakang penelitian yang sudah
dipaparkan, peneliti termotivasi dalam menyelenggarakan studi
yang berjudul: "Pengaruh Leverage, Risiko Bisnis, Pertumbuhan
Penjualan, dan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal (Studi
Kasus pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan
Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-
2023)".

. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang masalah yang telah dipaparkan
diatas, maka permasalahan yang dapat dirumuskan oleh peneliti
adalah:
1. Apakah leverage berpengaruh terhadap struktur modal yang
terdaftar di perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
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minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-
2023?

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal yang
terdaftar di perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-
2023?

3. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur
modal yang terdaftar di perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2023?

4. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal
yang terdaftar di perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-
2023?

5. Apakah leverage, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan dan
struktur aktiva berpengaruh secara simultan terhadap struktur
modal yang terdaftar di perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2023?

C. Pembatasan Masalah
Pembatasan masalah dibuat agar peneliti ini tidak terlampau jauh
dari pembahasan. Pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Datayang digunakan adalah laporan keuangan tahun 2019-2023.

2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efrek
Indonesia tahun 2019-2023.

3. Variabel yang digunakan yaitu leverage, resiko bisnis,
pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva senagai variabel
independen (X), struktur modal sebagai variabel dependen (Y).

D. Tujuan dan Manfaat
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Menganalisis pengaruh leverage terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
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2. Menganalisis pengaruh resiko bisnis terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

3. Mengukur pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

4. Menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

5. Menganalisis pengaruh leverage, risiko bisnis, pertumbuhan
penjualan dan struktur aktiva apakah berpengaruh secara
simultan terhadap struktur modal yang terdaftar di perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023?

Manfaat Penelitian:
1. Manfaat Teoritis
Memperkaya literatur akademis dan memberikan kontribusi
terhadap pengembangan teori keuangan, khususnya yang terkait
dengan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.

2. Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan
sebagai acuan dalam pengambilan keputusan terkait struktur
modal yang optimal serta memberikan informasi yang berguna
bagi investor dan kreditor dalam mengevaluasi Kinerja
keuangan perusahaan dan resiko yang terkait dengan keputusan
pendanaan.

Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini dirancang secara

terstruktur melalui lima bab utama yang kemudian dipecah lagi
menjadi beberapa sub bab yang lebih spesifik dan mendalam.

Struktur yang sistematis ini bertujuan untuk menyajikan alur

pemikiran penelitian secara logis dan berurutan, mulai dari latar

belakang permasalahan hingga kesimpulan dan implikasi
penelitian. Pembagian menjadi bab dan sub bab ini diharapkan akan
mempermudah peneliti dalam menyusun dan mengembangkan ide-
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ide penelitian secara koheren, serta akan sangat membantu para
pembaca atau pengguna penelitian ini dalam memahami secara
komprehensif setiap tahapan dan aspek penelitian yang telah
dilakukan, mulai dari dasar teoretis, metodologi yang digunakan,
hasil temuan, hingga interpretasi dan implikasi dari hasil tersebut.
Berikut bebearapa sistematika penelitian ini:
BAB I: PENDAHUUAN
Bab pembuka dalam laporan penelitian ini memiliki peran yang
sangat penting dalam meletakkan kerangka dasar pemahaman bagi
pembaca. Di dalamnya, disajikan secara rinci latar belakang
masalah, yang tidak hanya mengidentifikasi isu sentral penelitian
tetapi juga menjelaskan signifikansinya dalam konteks yang lebih
luas. Kemudian, bab ini secara tegas merumuskan rumusan
masalah, yang bertindak sebagai jangkar yang memandu seluruh
proses penelitian dan menentukan jenis data yang akan
dikumpulkan serta analisis yang akan dilakukan. Lebih lanjut,
tujuan penelitian dijabarkan sebagai pernyataan spesifik mengenai
hasil yang ingin dicapai dan menjadi tolok ukur keberhasilan
penelitian. Terakhir, bab ini juga mengartikulasikan manfaat
penelitian secara praktis, yang menunjukkan nilai aplikatif dari
temuan penelitian dan bagaimana hasil studi ini dapat memberikan
kontribusi yang berarti di lapangan.

BAB I1: LANDASAN TEORI

Bab ini memaparkan landasan teoritis yang komprehensif, dimulai
dengan pembahasan Pecking Order Theory sebagai dasar
konseptual. Teori ini relevan dalam menjelaskan preferensi
perusahaan dalam memilih sumber pendanaan internal dan
eksternal. Selanjutnya, bab ini mendefinisikan secara rinci variabel
yang diterapkan dalam penelitian. Variabel independen meliput
leverage, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva.
Sementara itu, struktur modal diidentifikasi sebagai variabel
dependen, yang merepresentasikan kombinasi dana yang dipakai
perusahaan, baik dari ekuitas maupun utang untuk membiayai
operasionalnya.
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Bab ini juga mencakup telaah pustaka yang merangkum hasil-hasil
penelitian terdahulu yang relevan. Berdasarkan tinjauan tersebut,
akan dikembangkan kerangka berpikir dan hipotesis penelitian.
Hipotesis ini akan menguraikan hubungan yang diantisipasi
pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen
dapat dijelaskan, baik secara terpisah maupun bersamaan, yang
akan dianalisis secara lebih mendalam pada sub-bab berikutnya
BAB I11: METODE PENELITIAN

Bab ini berisi metodologi penelitian memaparkan bagaimana
penelitian akan diselenggarakan, bagian penting di laporan
penelitian ini adalah bab yang menyajikan metodologi penelitian,
yang secara sistematis menjelaskan kerangka kerja operasional
penelitian dan bagaimana setiap tahapan akan dilaksanakan. Sub
bab mengenai metode penelitian akan secara mendalam mengulas
jenis penelitian yang dipilih, dengan mempertimbangkan tujuan
penelitian dan sifat dari fenomena yang diteliti, serta pendekatan
penelitian yang digunakan, dengan justifikasi berdasarkan
kesesuaiannya dalam menjawab pertanyaan penelitian dan menguji
hipotesis (jika ada). Selain itu, bab ini juga akan mengidentifikasi
secara spesifik populasi penelitian, termasuk kriteria inklusi dan
eksklusi yang relevan, serta menjelaskan secara rinci proses
penentuan sampel, termasuk teknik pengambilan sampel yang
dipergunakan (misalnya, random sampling, purposive sampling)
serta perhitungan ukuran sampel yang dianggap memadai untuk
mencapai kekuatan statistik yang diinginkan metode penelitian
mencakup jenis dan pendekatan yang digunakan, serta populasi dan
sampelnya.

BAB IV: ANALISI DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan secara komprehensif hasil dari serangkaian uji
coba yang telah dirancang dan metodologinya dijelaskan secara
rinci pada bab sebelumnya. Pemaparan ini mengilustrasikan proses
pengolahan dan pengujian data yang terkumpul, selaras dengan
pertanyaan penelitian yang diajukan. Lebih lanjut, bab ini
menyajikan analisis dan pembahasan yang terstruktur dalam
beberapa komponen esensial.
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Pertama, deskripsi objek penelitian menyajikan karakteristik
kuantitatif atau statistik deskriptif dari data yang menjadi landasan
empiris analisis. Kedua, bagian hasil dan analisis data memaparkan
temuan dari pengujian statistik, seperti statistik deskriptif, uji
asumsi Klasik (apabila relevan), dan analisis regresi berganda atau
metode analisis lain yang sesuai dengan jenis data dan rumusan
masalah penelitian. Terakhir, pembahasan menginterpretasikan
temuan analisis tersebut dalam kerangka teoritis yang relevan,
membandingkannya dengan hasil penelitian terdahulu, serta
mengeksplorasi implikasi praktis maupun teoretis dari hasil
penelitian yang didapatkan.

BABYV :PENUTUP

Bab terakhir dalam laporan penelitian ini menyajikan bagian
penutup yang secara komprehensif merangkum seluruh temuan dan
implikasi dari studi yang telah dilakukan. Bagian awal dari bab ini
adalah kesimpulan, yang menyajikan intisari dari hasil analisis data
dan menjawab secara ringkas rumusan masalah yang telah diajukan
di awal penelitian. Bab ini juga menyajikan saran-saran yang
berkaitan dengan pembahasan, yang dapat berupa rekomendasi
untuk penelitian selanjutnya atau tindakan praktis yang didasarkan
pada temuan studi ini.



BAB V
PENUTUP
A. Simpulan

Penelitian ini menjelaskan terkait pengaruh Leverage, Risiko
Bisnis, Pertumbuhan Penjualan dan Sruktur Aktiva pada Strutur
Modal (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan
dan Minuman yang tercatat Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-
2023). Berdasarkan hasil pengujian, peneletian ini menyatakan
hasil yang didapat dalam penelasan dibawah ni:

1. Nilai koefisiensi regresi variabel leverage sebesar 2,778 yang
berarti leverage berpengaruh positif terhadap struktur modal
karena nilai koefisiennya positif.

2. Nilai koefisien regresi variabel risiko bisnis sebesar 0,002.
Maknanya risiko bisnis memiliki pengaruh positif terhadap
risiko bisnis, karena nilai koefisiennya positif.

3. Nilai koefisien regresi variabel pertumbuhan penjualan sebesar
—0,082. Peningkatan penjualan tidak berpengaruh pada struktur
modal, karena nilai koefisiennya negatif.

4. Nilai koefisien regresi variabel struktur aktiva sebesar —0,153.
Dengan kata lain, struktur aktiva tidak berpengaruh pada
struktur modal, karena nilai koefisiennya negatif.

5. Hasil uji signifikansi keseluruhan pada tabel, terlihat bahwa
nilai F sebesar 60,013 dengan Sig. 0,000. Karena Sig. < 0,05,
maka dapat ditarik kesimpulan bahwasanya variabel leverage,
risiko bisnis, pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva, secara
simultan terpengaruh pada struktur modal.

Penelitian ini memiliki harapan besar untuk tidak hanya sekadar
mengulang temuan penelitian-penelitian sebelumnya, melainkan
secara signifikan memperkaya dan memperdalam pemahaman yang
telah ada mengenai objek yang diteliti melalui analisis yang lebih
komprehensif dan mendalam terhadap berbagai aspek yang relevan.

Lebih lanjut, sejalan dengan harapan tersebut, hasil penelitian
ini diproyeksikan untuk menjadi sebuah landasan teoretis dan
empiris yang kokoh, berfungsi sebagai sumber referensi yang
berharga dan komprehensif bagi para peneliti selanjutnya yang

65



memiliki ketertarikan untuk mengeksplorasi lebih lanjut dan
menganalisis secara mendalam berbagai faktor kompleks yang
secara potensial memengaruhi pembentukan dan dinamika struktur
modal perusahaan.

. Saran

Peneliti dimasa yang akan data diharap mampu menjelaskan
hasil penelitian dengan lebih baik dan ada beberapa masuan
mengenai hal lainya:

1. Penelitian selanjutnya dapat memperluas periode pengamatan
data, misalnya hingga tahun terbaru atau bahkan melakukan
analisis time-series yang lebih panjang. Hal ini dapat
menyajikan tinjauan yang lebih menyeluruh tentang dinamika
pengaruh variabel-variabel tersebut pada struktur modal dari
waktu ke waktu, terutama dalam menghadapi perubahan kondisi
ekonomi dan industry.

2. Mengingat adanya hasil yang tidak konsisten dengan penelitian
sebelumnya, disarankan untuk memasukkan variabel moderasi
atau intervening yang mungkin dapat menjelaskan hubungan
antara variabel independen dan dependen. Contoh variabel
moderasi yang dapat dipertimbangkan adalah ukuran
perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividen, atau kondisi
makroekonomi (seperti tingkat suku bunga dan inflasi).
Variabel intervening seperti keputusan investasi atau kebijakan
pendanaan juga dapat dianalisis.

3. Penelitian selanjutnya dapat mempersempit fokus pada sub
sektor yang lebih spesifik dalam industri makanan dan
minuman. Mengingat karakteristik yang mungkin berbeda antar
kelompok produk (misalnya, perusahaan pengolahan susu vs.
perusahaan minuman ringan), analisis yang lebih mendalam
pada sub sektor tertentu dapat menghasilkan temuan yang lebih
homogen dan relevan.

4. Untuk mendapatkan pemahaman yang lebih mendalam
mengenai alasan di balik hubungan kuantitatif yang ditemukan,
penelitian selanjutnya dapat mengadopsi pendekatan kualitatif
melalui wawancara dengan manajemen keuangan perusahaan.
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Kombinasi metode kuantitatif dan kualitatif (mixed methods)
dapat memberikan perspektif yang lebih kaya dan
komprehensif.

Untuk memperluas generalisasi temuan, penelitian di masa
depan dapat melakukan studi komparatif dengan perusahaan
manufaktur di negara lain atau dengan industri lain yang
memiliki  karakteristik yang berbeda. Hal ini bisa
menyampaikan wawasan terkait faktor kontekstual yang
memengaruhi struktur modal.
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