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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor
makroekonomi yang terdiri dari Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (GDP),
Inflasi, dan Nilai Tukar (Kurs) terhadap Struktur Modal yang diproksikan dengan
Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan sektor makanan dan minuman di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2025. Pendekatan penelitian yang digunakan
adalah kuantitatif asosiatif kausal dengan teknik purposive sampling, yang
menghasilkan 5 perusahaan sampel berkapitalisasi pasar besar dan total 50 data
observasi. Metode analisis data menggunakan regresi data panel dengan pendekatan
Fixed Effect Model (FEM) melalui software STATA 17. Berdasarkan hasil
pengujian, secara parsial Pertumbuhan GDP tidak berpengaruh signifikan terhadap
DER karena sifat industri yang defensif dan kuatnya pendanaan internal; Inflasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap DER akibat terkendalinya tingkat inflasi
nasional serta adanya kemampuan perusahaan (pricing power) dalam
menyesuaikan harga produk; dan Nilai Tukar/Kurs Rupiah juga tidak berpengaruh
signifikan terhadap DER karena efektivitas strategi mitigasi risiko seperti lindung
nilai (hedging) serta dominasi pendanaan berbasis Rupiah.

Kata kunci: Struktur Modal, Debt to Equity Ratio (DER), Produk Domestik Bruto
(GDP), Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), Dynamic Trade-Off Theory.



ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of macroeconomic factors consisting
of Gross Domestic Product (GDP) Growth, Inflation, and Exchange Rate on
Capital Structure proxied by the Debt to Equity Ratio (DER) in food and beverage
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2016—-2025
period. The research approach used is quantitative causal-associative with
purposive sampling techniques, yielding 5 large-cap sample companies and a total
of 50 observation data. The data analysis method uses panel data regression with
the Fixed Effect Model (FEM) approach via STATA 17 software. Based on the test
results, partially, GDP Growth has no significant effect on DER due to the defensive
nature of the industry and strong internal funding; Inflation has no significant effect
on DER due to controlled national inflation levels and companies' pricing power in
adjusting product prices; and the Rupiah Exchange Rate also has no significant
effect on DER due to the effectiveness of risk mitigation strategies such as hedging
and the dominance of Rupiah-based funding.

Keywords: Capital Structure, Debt to Equity Ratio (DER), Gross Domestic Product
(GDP), Inflation, Exchange Rate, Dynamic Trade-Off Theory.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Sektor industri manufaktur merupakan salah satu pilar utama dalam
menopang pertumbuhan ekonomi nasional di Indonesia. Di antara berbagai
subsektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), industri
makanan dan minuman (mamin) memegang peranan yang sangat strategis
dan memberikan kontribusi konsisten yang signifikan terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB) industri non-migas (Kementerian Perindustrian RI,
2024). Sebagai industri yang bergerak di sektor barang konsumsi (consumer
goods), subsektor mamin memiliki karakteristik elastisitas permintaan yang
cenderung stabil karena produk yang dihasilkan merupakan kebutuhan
primer masyarakat sehari-hari. Potensi pasar yang besar di Indonesia,
didorong oleh jumlah populasi yang tinggi dan pergeseran pola konsumsi
modern, menjadikan sektor ini sebagai daya tarik utama bagi para investor
domestik maupun asing untuk menanamkan modalnya.

Namun demikian, kinerja operasional dan stabilitas keuangan
perusahaan di sektor makanan dan minuman tidak terlepas dari dinamika
lingkungan makroekonomi eksternal yang fluktuatif. Pada rentang periode
tahun 2016 hingga 2025, perekonomian Indonesia dan global dihadapkan
pada serangkaian tantangan yang tidak menentu, mulai dari perang dagang
global, ketidakstabilan geopolitik, hingga hantaman pandemi Covid-19
yang diikuti oleh fase pemulihan ekonomi (economic recovery) yang

menantang. Dinamika makroekonomi ini dipengaruhi oleh indikator-



indikator utama perekonomian, antara lain tingkat inflasi, volatilitas nilai
tukar (kurs Rupiah), serta pertumbuhan Produk Domestik Bruto/GDP (Bank
Indonesia, 2025). Perubahan yang tidak menentu pada ketiga variabel
makroekonomi ini secara langsung maupun tidak langsung menuntut
perusahaan untuk terus menyesuaikan strategi manajemen keuangannya,
khususnya dalam menetapkan kebijakan struktur modal yang optimal.

Struktur modal, yang diproksikan melalui Debt to Equity Ratio
(DER), merupakan cerminan dari bagaimana perusahaan mengombinasikan
pendanaan internal (laba ditahan dan modal saham) dengan pendanaan
eksternal yang berasal dari utang untuk membiayai aset operasional maupun
ekspansi jangka panjangnya. Kenaikan tingkat inflasi secara teoretis dapat
mengganggu stabilitas struktur modal perusahaan. Ketika laju inflasi
domestik meningkat, harga barang-barang modal dan biaya operasional
secara umum akan ikut terkerek naik (Badan Pusat Statistik, 2024). Bagi
industri makanan dan minuman, inflasi berdampak langsung pada lonjakan
harga bahan baku lokal dan biaya distribusi. Tekanan inflasi yang tinggi ini
berpotensi menggerus margin laba bersih perusahaan, yang pada girilannya
memengaruhi kebutuhan pendanaan perusahaan untuk menutupi biaya
operasional.

Di sisi lain, pergerakan nilai tukar atau kurs Rupiah terhadap Dollar
AS (USD) juga memegang peranan yang sangat krusial bagi stabilitas
struktur modal subsektor ini. Sektor makanan dan minuman di Indonesia
memiliki ketergantungan yang cukup tinggi terhadap bahan baku impor,

seperti gandum, gula rafinasi, susu, dan bahan kemasan tertentu (Indonesia



Investments, 2024). Ketika nilai tukar Rupiah mengalami depresiasi atau
pelemahan terhadap mata uang asing, maka biaya yang harus dikeluarkan
perusahaan untuk mengimpor bahan baku tersebut akan membengkak
secara signifikan dalam satuan Rupiah. Kondisi depresiasi ini menciptakan
tekanan likuiditas pada arus kas operasional korporasi, sehingga perusahaan
harus menyesuaikan pilihan pendanaannya demi menjaga keberlangsungan
produksi.

Selain inflasi dan nilai tukar, pertumbuhan Produk Domestik Bruto
(GDP) merupakan indikator makroekonomi agregat yang sangat
menentukan iklim usaha dan tingkat permintaan agregat di pasar (Badan
Pusat Statistik, 2024). Pertumbuhan GDP yang positif mencerminkan
peningkatan daya beli masyarakat dan ekspansi aktivitas ekonomi nasional.
Bagi sektor makanan dan minuman, peningkatan GDP mendorong
penjualan dan potensi penerimaan kas. Namun, pada periode pertumbuhan
GDP yang tinggi, perusahaan mamin sering kali dihadapkan pada dorongan
untuk melakukan ekspansi kapasitas produksi dan investasi modal secara
masif demi menangkap peluang pasar. Kebutuhan modal yang besar selama
periode pertumbuhan ekonomi ini menuntut perusahaan untuk
mengoptimalkan komposisi utang dan ekuitasnya agar tercapai tingkat
struktur modal yang efisien.

Keterikatan antara variabel makroekonomi eksternal dengan
kebijakan pendanaan internal secara nyata tecermin pada kinerja keuangan
para pelaku industri makanan dan minuman di Indonesia, khususnya

emiten-emiten besar berskala multinasional. Lima perusahaan publik



dengan kapitalisasi pasar di atas Rp3 triliun yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT Mayora
Indah Tbk (MYOR), PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk
(ULTJ), PT Nippon Indosari Corpindo Thk (ROTI), dan PT Siantar Top Tbk
(STTP) menjadi representasi utama dari bagaimana industri ini berinteraksi
dengan gejolak makroekonomi sepanjang tahun 2016 hingga 2025. Sebagai
perusahaan dengan pangsa pasar yang masif, pergerakan rasio utang (Debt
to Equity Ratio/DER) pada kelima emiten ini memperlihatkan fluktuasi
yang dinamis, terutama ketika dihadapkan pada fase ketidakpastian
ekonomi seperti yang terjadi selama pandemi Covid-19 dan periode inflasi
komoditas global pasca-pandemi. Fenomena yang terjadi pada emiten
seperti ICBP dan MYOR menunjukkan bahwa ketika nilai tukar Rupiah
mengalami depresiasi yang tajam terhadap Dollar AS, biaya perolehan
bahan baku impor seperti gandum dan gula rafinasi langsung membengkak
(Indonesia Investments, 2024). Peningkatan biaya produksi yang signifikan
ini tidak dapat sepenuhnya dibebankan kepada konsumen melalui kenaikan
harga produk secara instan, mengingat daya beli masyarakat yang juga
tertekan oleh inflasi domestik. Akibatnya, arus kas operasional dan efisiensi
biaya perusahaan mengalami tekanan. Di sisi lain, fluktuasi pertumbuhan
Produk Domestik Bruto (GDP) serta pergerakan tingkat suku bunga yang
menyertai inflasi memicu dinamika baru pada biaya modal perusahaan,
yang pada akhirnya memengaruhi keputusan manajemen emiten mamin
dalam memodifikasi proporsi utang dan ekuitasnya. Gejala keuangan dan

pergeseran tingkat utang yang dialami oleh kelima emiten tersebut sejalan



dengan premis utama dari Dynamic Trade-Off Theory. Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan memiliki tingkat struktur modal target yang
optimal (target leverage ratio) yang ingin dicapai dengan menyeimbangkan
manfaat penghematan pajak dari penggunaan utang (tax shield benefit)
terhadap potensi biaya kesulitan keuangan (cost of financial distress).
Dalam kerangka dinamis, keberadaan biaya penyesuaian (adjustment costs)
dan guncangan makroekonomi eksternal seperti lonjakan inflasi, pelemahan
kurs, dan perubahan pertumbuhan GDP menyebabkan rasio utang riil
perusahaan (actual leverage) dapat menyimpang sementara dari tingkat
target optimalnya. Ketika kejutan makroekonomi terjadi, manajemen
perusahaan secara aktif melakukan penyesuaian (leverage adjustment)
secara bertahap untuk mengembalikan struktur modalnya mendekati batas
target yang efisien demi meminimalkan biaya modal secara menyeluruh.
Peralihan dan penyesuaian tingkat utang eksternal ini terlihat jelas dari tren
pergerakan DER pada beberapa emiten sampel pada tahun-tahun terjadinya
guncangan ekonomi makro (Bursa Efek Indonesia, 2025). Meskipun
penambahan utang membawa konsekuensi timbulnya beban bunga tetap
(interest expense) yang meningkatkan risiko keuangan, langkah
penyesuaian ini diambil untuk mengoptimalkan struktur pendanaan di
tengah perubahan lanskap makroekonomi. Oleh karena itu, pengujian secara
empiris mengenai sejauh mana inflasi, nilai tukar, dan GDP secara nyata
mendeterminasi penyesuaian rasio utang pada ICBP, MYOR, ULTJ, ROTI,
dan STTP dalam horizon waktu sepuluh tahun menjadi hal yang sangat

penting untuk dianalisis lebih mendalam



Urgensi  penelitian ini  juga didasarkan pada adanya
ketidakkonsistenan hasil (research gap) dari sejumlah penelitian terdahulu
yang menguji pengaruh faktor makroekonomi terhadap struktur modal
korporasi. Penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Wijaya (2021)
menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Debt to Equity Ratio (DER), karena kenaikan harga barang modal
dan operasional memaksa perusahaan mencari pinjaman luar akibat
menipisnya modal internal. Hasil ini sejalan dengan temuan Frank dan
Goyal (2009) serta Memon dkk. (2015) yang mengemukakan bahwa dalam
situasi inflasi tinggi, tingkat bunga riil cenderung menurun sehingga
pemanfaatan utang menjadi lebih menarik karena memberikan perlindungan
pajak (tax shield) yang lebih optimal. Namun, temuan ini berbeda dengan
penelitian Sari (2023) yang justru menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap struktur modal karena perusahaan cenderung menahan diri
dari penarikan utang baru akibat tingginya tingkat suku bunga nominal yang
menyertai inflasi. Sejalan dengan hal tersebut, Camara (2012) menemukan
bahwa kenaikan inflasi meningkatkan ketidakpastian arus kas perusahaan,
sehingga perusahaan memangkas rasio utang untuk menghindari risiko
kebangkrutan (cost of financial distress). Ketidakselarasan hasil juga
ditemukan pada variabel nilai tukar atau kurs Rupiah. Hidayat dkk. (2024)
menemukan bahwa depresiasi nilai tukar mendorong peningkatan utang
perusahaan untuk menutupi membengkaknya biaya impor bahan baku serta
menjaga likuiditas operasional. Temuan ini diperkuat oleh penelitian

Rainhart dkk. (2020) yang menegaskan bahwa volatilitas mata uang



domestik memicu kenaikan rasio perutangan pada industri yang berbasis
bahan baku impor. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Setiawan dan
Rahmawati (2022) serta Booth dkk. (2001) menunjukkan bahwa fluktuasi
kurs tidak memiliki kontribusi yang signifikan terhadap kebijakan struktur
modal jangka panjang korporasi, karena emiten manufaktur cenderung
melakukan mekanisme lindung nilai (hedging) atau menyesuaikan tingkat
persediaan bahan baku guna meminimalkan eksposure valuta asing tanpa
harus menambah fasilitas utang baru. Demikian pula pada variabel
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (GDP), penemuan para peneliti
terdahulu masih menunjukkan kontradiksi. Riset yang dilakukan oleh
Drobetz dan Wanzenried (2006) serta Muthama dkk. (2013) menyimpulkan
bahwa pertumbuhan GDP berpengaruh positif terhadap Debt to Equity
Ratio (DER). Pada fase ekspansi ekonomi (GDP meningkat), risiko
kebangkrutan menurun dan lembaga keuangan lebih bersedia menyalurkan
kredit, sehingga perusahaan memanfaatkan kemudahan akses penarikan
utang ini untuk membiayai proyek-proyek ekspansi. Namun, pandangan ini
ditolak oleh temuan Kayo dan Kimura (2011) serta Santoso dkk. (2023)
yang mengungkapkan bahwa GDP berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Menurut temuan mereka, saat pertumbuhan ekonomi membaik,
tingkat penjualan dan profitabilitas emiten meningkat pesat sehingga
akumulasi laba ditahan melimpah; kelimpahan dana internal ini membuat
emiten lebih memilih untuk melunasi utang-utangnya ketimbang menambah

pinjaman eksternal baru, yang sangat konsisten dengan mekanisme



penyesuaian dinamis dalam mengembalikan rasio utang ke tingkat
targetnya.

Adanya kesenjangan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu
memberikan ruang akademis yang kuat bagi peneliti untuk melakukan
pengujian ulang. Kebaruan (novelty) dalam penelitian ini terletak pada tiga
aspek utama. Pertama, pengintegrasian variabel Produk Domestik Bruto
(GDP) bersama dengan inflasi dan kurs Rupiah untuk memberikan
gambaran yang lebih komprehensif mengenai determinasi faktor
makroekonomi terhadap struktur modal. Kedua, penggunaan landasan
Dynamic Trade-Off Theory yang menekankan pada proses penyesuaian
dinamis rasio utang target (target leverage adjustment) akibat kejutan
ekonomi eksternal. Ketiga, pemilihan horizon waktu pengamatan yang
panjang selama sepuluh tahun (2016-2025) yang mencakup berbagai fase
kritis perekonomian seperti pra-pandemi, dinamika pandemi Covid-19,
hingga fase pemulihan ekonomi dan ketidakpastian makroekonomi global
pasca-pandemi dengan fokus spesifik pada lima emiten raksasa sektor
makanan dan minuman berkapitalisasi pasar besar. Kelompok emiten ini
memiliki sensitivitas yang unik karena di satu sisi harus menghadapi
volatilitas biaya impor dan inflasi, namun di sisi lain harus menjaga
stabilitas harga produk di pasar domestik serta menyesuaikan struktur
pendanaannya agar tetap optimal. Berdasarkan seluruh uraian fenomena
data riil, landasan teori penyesuaian pendanaan dinamis (Dynamic Trade-
Off Theory), serta perdebatan empiris tersebut, maka peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian mendalam dengan judul: “Determinasi Faktor



Makroekonomi Terhadap Struktur Modal Perusahaan Sektor Makanan dan

Minuman di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2025".

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Inflasi berpengaruh secara parsial terhadap Struktur Modal (Debt
to Equity Ratio/DER) pada perusahaan sektor makanan dan minuman di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2025?

2. Apakah Nilai Tukar / Kurs Rupiah berpengaruh secara parsial terhadap
Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada perusahaan sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2025?

3. Apakah Produk Domestik Bruto (GDP) berpengaruh secara parsial
terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada perusahaan
sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2016—
20257

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berlandaskan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh secara parsial dari Inflasi terhadap
Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada perusahaan sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2016—-2025.

2. Untuk menganalisis pengaruh secara parsial dari Nilai Tukar / Kurs

Rupiah terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada
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perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2025.

3. Untuk menganalisis pengaruh secara parsial dari Produk Domestik
Bruto (GDP) terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada
perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2025.

Adapum manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian literatur
manajemen keuangan, khususnya mengenai determinasi faktor
makroekonomi terhadap kebijakan pendanaan korporasi. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi akademis untuk
menguji keabsahan Dynamic Trade-Off Theory ketika dihadapkan pada
situasi guncangan ekonomi makro yang ekstrem.

2. Bagi Emiten / Manajemen Perusahaan penelitian ini bisa menjadi bahan
pertimbangan dan masukan strategis dalam mengambil keputusan
struktur modal yang optimal serta memitigasi risiko keuangan akibat
inflasi, fluktuasi nilai tukar serta dinamika pertumbuhan GDP.

3. Bagi Investor penelitian ini bisa menjadi sumber informasi pendukung
dalam menganalisis kinerja keuangan korporasi sektor makanan dan
minuman sebelum mengambil keputusan investasi di pasar modal.

D. Sistematika Pembahasan
Untuk memberikan gambaran yang jelas dan terstruktur, penulisan
skripsi ini dibagi menjadi lima bab dengan rincian sebagai berikut:

BAB I: Pendahuluan
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Bab ini menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Latar
belakang menjelaskan fenomena serta dasar pemikiran yang melandasi
penelitian. Rumusan masalah merumuskan pertanyaan penelitian secara
spesifik. Tujuan dan manfaat penelitian menegaskan arah capaian serta
kontribusi yang diharapkan. Sementara itu, sistematika pembahasan
memaparkan struktur dan alur penyusunan penelitian ini.

BAB II: Landasan Teori

Bab ini menyajikan Dynamic Trade-Off Theory sebagai landasan
teori utama beserta pembahasan mendalam mengenai variabel GDP, inflasi,
nilai tukar, dan struktur modal (DER). Selain itu, bab ini juga menguraikan
kajian penelitian terdahulu, kerangka berpikir, serta hipotesis yang diajukan
dalam penelitian.

BAB Ill: Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan desain penelitian, populasi dan teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, serta definisi
operasional variabel. Bab ini juga mencakup jenis dan sumber data
sekunder, metode pengumpulan data, hingga teknik analisis data regresi
data panel yang dilengkapi dengan uji asumsi klasik.

BAB IV: Hasil dan Pembahasan

Bab ini menyajikan deskripsi objek penelitian, gambaran data

laporan keuangan emiten, serta hasil pengolahan data statistik yang

mencakup uji pemilihan model, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis.
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Selanjutnya, bab ini memuat pembahasan mendalam mengenai interpretasi
hasil analisis statistik tersebut dari perspektif ekonomis.
BAB V: Penutup

Bab ini menyajikan kesimpulan penelitian yang menjawab rumusan
masalah berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan. Selain itu, bab ini
juga memaparkan keterbatasan penelitian sebagai bahan evaluasi untuk
penelitian mendatang, serta memberikan saran praktis dan akademis bagi

pihak-pihak yang berkepentingan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan yang

telah diuraikan pada bab-bab sebelumnya mengenai determinasi faktor

makroekonomi (Pertumbuhan Produk Domestik Bruto, Inflasi, dan Nilai

Tukar/Kurs) terhadap struktur modal (Debt to Equity Ratio/DER) pada

perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 20162025, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (GDP) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada
perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2025. Sifat industri makanan dan minuman yang defensif serta
ketersediaan pendanaan internal yang kuat membuat manajemen tidak
melakukan penyesuaian struktur modal secara drastis mengikuti siklus naik-
turunnya GDP.

Inflasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity
Ratio (DER) pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2025. Tingkat inflasi nasional yang relatif rendah
dan terkendali, serta kemampuan perusahaan (pricing power) dalam
menyesuaikan harga produk, mampu meredam tekanan biaya operasional
tanpa harus mengubah kebijakan pendanaan utang.

Nilai Tukar / Kurs Rupiah secara parsial tidak berpengaruh signifikan

terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan sektor makanan dan

66
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minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2025. Efektivitas strategi
manajemen risiko seperti lindung nilai (hedging) serta dominasi pendanaan
berbasis Rupiah mampu memitigasi dampak fluktuasi kurs terhadap struktur

modal korporasi.

B. Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini telah dirancang dan dilaksanakan secara sistematis

berdasarkan kaidah ilmiah manajemen keuangan, terdapat beberapa keterbatasan

yang perlu diakui sebagai bahan evaluasi untuk penelitian selanjutnya:

1.

2.

Cakupan Sampel: Penelitian ini membatasi objek pengamatan pada 5 emiten
berskala besar (large-cap) di subsektor makanan dan minuman, sehingga
hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan secara keseluruhan
pada perusahaan skala kecil dan menengah (UKM) di sektor yang sama atau
pada sektor manufaktur lainnya.

Variabel Penelitian: Variabel makroekonomi yang digunakan dalam
penelitian ini terbatas pada tiga indikator utama yaitu Pertumbuhan GDP,
Inflasi, dan Nilai Tukar (Kurs), sementara masih banyak faktor eksternal
lain seperti tingkat suku bunga acuan (interest rate) dan kebijakan
perpajakan korporasi yang berpotensi memengaruhi struktur modal.
Pendekatan Metodologi: Model ekonometrika yang digunakan belum
menerapkan pendekatan data panel dinamis secara eksplisit untuk mengukur
kecepatan penyesuaian (speed of adjustment) menuju target leverage sesuai

implikasi penuh dari Dynamic Trade-Off Theory.
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C. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian di atas, maka dapat
diajukan beberapa saran yang diharapkan bermanfaat bagi berbagai pihak:
1. Bagi Manajemen Perusahaan (Emiten)

Manajemen perusahaan sektor makanan dan minuman disarankan
untuk terus mempertahankan efektivitas kebijakan manajemen risiko,
termasuk strategi lindung nilai (hedging) terhadap valuta asing serta
pengelolaan modal kerja yang efisien. Meskipun faktor makroekonomi
secara parsial tidak terbukti berdampak signifikan, stabilitas arus kas dan
fleksibilitas pendanaan internal tetap harus dijaga guna mengantisipasi
ketidakpastian global di masa mendatang.

2. Bagi Investor di Pasar Modal

Bagi para investor dan pelaku pasar, hasil penelitian ini dapat dijadikan
sebagai salah satu referensi tambahan dalam menganalisis ketahanan
fundamental keuangan emiten sektor barang konsumsi primer. Investor
disarankan untuk tidak hanya berfokus pada dinamika makroekonomi
eksternal, tetapi juga mencermati kekuatan fundamental internal perusahaan
seperti profitabilitas dan strategi mitigasi risiko emiten sebelum mengambil
keputusan investasi.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya

Bagi peneliti masa depan, disarankan untuk memperluas cakupan
sampel hingga mencakup seluruh emiten sektor manufaktur, menambahkan
variabel makroekonomi lain seperti tingkat suku bunga, serta menerapkan

metode analisis data panel dinamis (seperti System GMM) agar dapat
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menguji kecepatan penyesuaian struktur modal (speed of adjustment) secara

lebih mendalam.
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