JENIUS 					p-ISSN: 2581-2769 ; e-ISSN: 2598-9502


Jurnal Ilmiah, Manajemen Sumber Daya Manusiae

p-ISSN : 3031-2485
e-ISSN : 3090-7519

Jurnal Sinergi Manajemen
Fokus SDM-Pemasaran-Keuangan-Kewirausahaan

DOI: https://doi.org/10.70285/d0tkhq02

[bookmark: _Hlk207773059][bookmark: _Hlk208153167]Pengaruh Pertumbuhan Aset dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk Periode 2015-2024
Ramanda Eka Safitri1*, Ifa Nurmasari2, Baliyah Munadjat3, Faisal4
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pamulang1,2,3,4
ramandaekasafitri@gmail.com1*,dosen01550@unpam.ac.id2, 
baliamunazad@gmail.com3, dosen00414@unpam.ac.id4

Received 21/08/2025| Revised 25/08/2025 | Accepted 07/09/2025
*Korespondensi Penulis


Abstrak

Penelitian ini menganalisis pengaruh pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk periode 2015-2024. Menggunakan pendekatan kuantitatif, data sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan di www.idx.co.id. Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa secara parsial, baik pertumbuhan aset maupun pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hal yang sama berlaku untuk pengujian secara simultan, di mana kedua variabel independen tidak secara signifikan memengaruhi struktur modal. Koefisien determinasi menunjukkan bahwa pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan hanya mampu menjelaskan sebesar 0,2% dari variasi struktur modal, sementara 99,8% sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model ini. Temuan ini menyoroti kompleksitas faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan dan menyarankan perlunya penelitian lebih lanjut yang mencakup variabel lain seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan risiko bisnis. Penelitian ini berkontribusi dalam literatur manajemen keuangan dengan memberikan bukti empiris mengenai hubungan antara pertumbuhan dan struktur modal di sektor peternakan dan pakan. 

Kata Kunci: Pertumbuhan Aset; Pertumbuhan Penjualan; Struktur Modal; Manajemen Keuangan.

Abstract

This study analyzes the influence of asset growth and sales growth on the capital structure of PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk during the 2015-2024 period. Using a quantitative approach, secondary data was obtained from the company's financial reports on www.idx.co.id. The results of the multiple linear regression analysis show that partially, both asset growth and sales growth have no significant effect on capital structure. The same applies to the simultaneous test, where both independent variables do not significantly influence capital structure. The coefficient of determination indicates that asset growth and sales growth are only able to explain 0.2% of the variation in capital structure, while the remaining 99.8% is explained by other factors outside this model. This finding highlights the complexity of factors influencing a company's capital structure and suggests the need for further research that includes other variables such as profitability, firm size, and business risk. This research contributes to the financial management literature by providing empirical evidence on the relationship between growth and capital structure in the livestock and feed sector. 

Keywords: Asset Growth; Sales Growth; Capital Structure; Financial Management.

PENDAHULUAN 

Perusahaan dihadapkan pada keputusan strategis yang krusial untuk memastikan keberlanjutan dan pertumbuhan. Salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan adalah penentuan struktur modal (Gitman & Zutter, 2021). Keputusan ini menentukan komposisi pembiayaan perusahaan antara utang dan ekuitas. Penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko finansial, sementara penggunaan ekuitas yang terlalu dominan dapat mengurangi potensi pengembalian bagi pemegang saham (Brigham & Houston, 2020). Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam tentang faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal menjadi sangat penting. Terdapat berbagai teori yang mencoba menjelaskan hubungan antara karakteristik perusahaan dan struktur modalnya, seperti pecking order theory dan trade-off theory (Myers, 2021).
Pertumbuhan perusahaan, yang dapat diukur melalui pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan, sering dianggap sebagai salah satu faktor utama yang memengaruhi struktur modal (Alipour et al., 2023). Perusahaan yang mengalami pertumbuhan cepat sering kali membutuhkan pendanaan eksternal untuk membiayai ekspansi, yang dapat memengaruhi pilihan antara utang dan ekuitas (Asiedu & Agbloyor, 2024). Teori pecking order menyarankan bahwa perusahaan cenderung lebih suka menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu, diikuti oleh utang, dan terakhir ekuitas sebagai pilihan terakhir (Myers, 2021). Namun, penelitian empiris seringkali menemukan hasil yang bervariasi, menciptakan research gap yang menarik untuk dieksplorasi.
Tabel 1. 1
Indikator Total Aset dan Penjualan
	Tahun
	Total Aset (Jutaan Rupiah)
	Penjualan Neto (Jutaan Rupiah)

	2015
	17.159.466
	25.022.913

	2016
	19.251.026
	27.063.310

	2017
	19.959.548
	29.602.688

	2018
	23.038.028
	34.012.965

	2019
	26.650.895
	38.872.084

	2020
	25.951.760
	36.964.948

	2021
	28.589.656
	44.878.300

	2022
	32.690.887
	48.972.085

	2023
	34.109.431
	51.175.898

	2024
	34.666.283
	55.800.849


Sumber : Laporan Keuangan PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk Periode 2015-2024
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Gambar 1. 1
Grafik Pertumbuhan Aset dan Pertumbuhan Penjualan PT Japfa Comfeed indonesia Tbk Periode 2015-2024

Gap penelitian muncul ketika hasil empiris tidak konsisten dengan teori yang ada. Misalnya, beberapa penelitian menemukan hubungan positif antara pertumbuhan dan struktur modal (Hidayat & Nurhayati, 2022), sementara yang lain menemukan hubungan negatif atau bahkan tidak ada hubungan sama sekali (Chen et al., 2021). Inkonsistensi ini mungkin disebabkan oleh perbedaan metodologi, sampel, atau konteks industri. Studi ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan menganalisis kasus spesifik pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, sebuah perusahaan yang beroperasi di sektor agribisnis, yang memiliki karakteristik unik dalam hal kebutuhan modal dan siklus bisnis.
Penelitian terdahulu yang relevan mencakup studi oleh Susanto dan Wibowo (2020) yang menemukan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Sementara itu, penelitian dari Gunawan dan Setiawan (2022) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal pada sektor makanan dan minuman. Kebaruan dari penelitian ini adalah analisis komprehensif terhadap dua variabel pertumbuhan (aset dan penjualan) secara simultan pada satu perusahaan tunggal yang bergerak dalam industri yang spesifik, yaitu PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, yang belum banyak diteliti secara mendalam.
Latar belakang permasalahan pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk terkait dengan fluktuasi kinerja keuangannya, yang terlihat dari laporan neraca dan laba rugi. Perusahaan menghadapi tantangan dalam mengelola ekspansi bisnis dan kebutuhan modalnya. Pertumbuhan aset yang signifikan mungkin memerlukan pendanaan utang yang lebih besar, yang pada gilirannya dapat meningkatkan rasio utang terhadap ekuitas (DER). Di sisi lain, pertumbuhan penjualan yang kuat dapat menghasilkan laba yang dapat digunakan untuk mendanai ekspansi internal, mengurangi ketergantungan pada utang. Situasi ini menimbulkan pertanyaan apakah pertumbuhan perusahaan, yang diukur dari pertumbuhan aset dan penjualan, secara signifikan memengaruhi keputusan struktur modalnya.
Struktur modal adalah komposisi pembiayaan perusahaan yang terdiri dari utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas (Brigham & Houston, 2020). Keputusan struktur modal sangat penting karena memengaruhi biaya modal perusahaan dan, pada akhirnya, nilai perusahaan (Gitman & Zutter, 2021). Memahami bagaimana pertumbuhan perusahaan memengaruhi struktur modalnya dapat membantu manajer membuat keputusan pendanaan yang lebih optimal, sejalan dengan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham (Chen et al., 2021).
Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan, baik secara parsial maupun simultan, terhadap struktur modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk selama periode 2015-2024. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis bagi manajemen perusahaan, investor, dan akademisi dalam memahami dinamika struktur modal di sektor agribisnis Indonesia (Susanto & Wibowo, 2020).

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian deskriptif asosiatif. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan sebab-akibat antara variabel independen (pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan) dan variabel dependen (struktur modal) melalui analisis statistik. Desain deskriptif asosiatif digunakan untuk mendeskripsikan hubungan antar variabel. Populasi dalam penelitian ini adalah PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, dengan sampel penelitian adalah laporan keuangan perusahaan selama 10 tahun, dari tahun 2015 hingga 2024. Pengambilan data dilakukan dengan metode dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data sekunder berupa laporan neraca dan laporan laba rugi dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
Langkah-langkah penelitian dimulai dengan pengumpulan data yang relevan dari laporan keuangan tahunan PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Data yang dikumpulkan meliputi total aset, total penjualan, total utang, dan total ekuitas untuk setiap tahun. Setelah data terkumpul, variabel-variabel diukur sebagai berikut: pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan total aset dari tahun ke tahun; pertumbuhan penjualan dihitung sebagai persentase perubahan total penjualan dari tahun ke tahun; dan struktur modal diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio total utang terhadap total ekuitas. Data kemudian diolah menggunakan perangkat lunak statistik SPSS versi 27 untuk melakukan analisis statistik.
Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan. Pertama, dilakukan analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum data. Kedua, dilakukan uji asumsi klasik, yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas, untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi persyaratan statistik. Ketiga, dilakukan analisis regresi linear berganda untuk menguji pengaruh variabel independen secara simultan dan parsial terhadap variabel dependen. Uji t digunakan untuk menguji pengaruh parsial, sementara uji F digunakan untuk menguji pengaruh simultan. Terakhir, dilakukan uji koefisien determinasi (R2) untuk mengukur seberapa besar variasi struktur modal dapat dijelaskan oleh pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan. Dengan mengikuti langkah-langkah ini, penelitian dapat direplikasi oleh peneliti lain yang ingin menguji model yang sama (Hidayat & Nurhayati, 2022).

HASIL dan PEMBAHASAN
HASIL

Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa model penelitian memiliki koefisien determinasi (R2) yang sangat rendah, yaitu sebesar 0,002 atau 0,2%. Ini mengindikasikan bahwa variabel pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan hanya mampu menjelaskan sebesar 0,2% dari variasi struktur modal, sementara sisanya sebesar 99,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. Nilai ini sangat kecil, yang menunjukkan bahwa kedua variabel yang diteliti tidak memiliki pengaruh substantif terhadap struktur modal.
Analisis parsial menggunakan uji t menunjukkan bahwa pertumbuhan aset memiliki nilai t sebesar 0,055 dengan tingkat signifikansi 0,958. Karena nilai signifikansi (0,958) lebih besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan (0,05), maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial, pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini konsisten dengan hipotesis nol (H0) yang menyatakan tidak adanya pengaruh yang signifikan. Ini menunjukkan bahwa peningkatan atau penurunan aset pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk tidak secara langsung berdampak pada rasio utang terhadap ekuitas perusahaan selama periode penelitian.
Selanjutnya, hasil uji t untuk variabel pertumbuhan penjualan menunjukkan nilai t sebesar -0,107 dengan tingkat signifikansi 0,918. Sama seperti variabel pertumbuhan aset, nilai signifikansi (0,918) lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa secara parsial, pertumbuhan penjualan juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini menyiratkan bahwa fluktuasi penjualan perusahaan, baik meningkat maupun menurun, tidak menjadi faktor penentu utama dalam keputusan pendanaan atau komposisi modalnya selama periode yang diamati.
Tabel Hasil Uji T (Parsial)
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	Coefficients
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	Model
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	t
	Sig.

	1
	(Constant)
	1.3
	0.144
	 
	9.016
	0

	
	X1_Pertumbuhan_As et
	0.1
	1.277
	0.021
	0.055
	0.958

	
	X2_Pertumbuhan_Pe njualan
	-0
	0.605
	-0.041
	-0.107
	0.918


a. Dependent Variable: Y_Struktur_Modal_(DER)
b. 
1. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal
Dari tabel terlihat bahwa besar thitung sebesar 0,055 bernilai positif, sedangkan besarnya ttabel pada taraf kepercayaan 95% diperoleh nilai ttabel = 2,36462. Dikarenakan nilai thitung (0,055) < ttabel (2,36462) dengan signifikansi t (0,958) > α = 0,05 maka H1 ditolak. Karena itu, dimaknai bahwa pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal
Dari tabel terlihat bahwa besarnya thitung sebesar -0,107 bernilai negatif,  sedangkan  besarnya  ttabel  pada  taraf  kepercayaan  95% diperoleh nilai ttabel = 2,36462. Dikarenakan nilai thitung (-0,107) < ttabel (2,36462) dengan signifikansi t (0,918) > α = 0,05 maka H1 ditolak. Karena itu, dimaknai bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Pengujian secara simultan menggunakan uji F menunjukkan nilai F sebesar 0,022 dengan tingkat signifikansi 0,978. Karena nilai signifikansi (0,978) jauh lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa secara simultan, pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini memperkuat temuan dari uji parsial, menunjukkan bahwa kedua variabel ini, ketika dipertimbangkan bersama-sama, tidak memiliki kekuatan prediktif yang substansial untuk menjelaskan variasi dalam struktur modal perusahaan.
Uji F dilakukan guna menguji apakah variabel independen memberikan pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji F dilakukan pada tingkat α = 5% dan df = k = 2 dan df2 = (n-k-1) = (10-2-1)= 7 yaitu sebesar 4,74.
Berikut ini merupakan hasil dari uji F :
Tabel Hasil Uji F (Simultan)
	 
	 
	Sum of Squares
	 
	 
	 
	 

	 
	
	
	 
	 
	 
	 

	Model
	
	
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	0.001
	2
	0
	0.007
	.993b

	
	Residual
	0.403
	7
	0.058
	 
	 

	
	Total
	0.404
	9
	 
	 
	 


a.	Dependent Variable: Y_Struktur_Modal_(DER)
b.	Predictors: (Constant), X2_Pertumbuhan_Penjualan, X1_Pertumbuhan_Aset
Sumber : Output SPSS 27

Berdasarkan hasil pengujian secara simultan dengan menggunakan Fhitung dan Ftabel pengaruh pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal (DER) yaitu sebesar 0,007 dengan tingkat signifikan 0,993. Nilai Fhitung (0,007) < Ftabel (4,74), dan nilai signifikan (0,993) > dan nilai probabilitas (0,05) sehingga kriteria penelitian statistik F (simultan) yaitu H0 diterima. Hasil tersebut menandakan bahwa secara simultan variable. Pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk.
Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan bukti empiris yang kuat bahwa di PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, faktor-faktor pertumbuhan yang diukur dengan pertumbuhan aset dan penjualan tidak menjadi penentu utama struktur modal. Temuan ini mengarahkan pada kesimpulan bahwa ada faktor lain yang lebih dominan dalam memengaruhi rasio utang-ekuitas perusahaan, seperti profitabilitas, risiko bisnis, kebijakan dividen, atau karakteristik industri. Penelitian lebih lanjut diperlukan untuk mengidentifikasi variabel-variabel tersebut untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif.

PEMBAHASAN

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk merupakan temuan yang menarik dan memerlukan pembahasan mendalam. Temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang juga menemukan tidak adanya hubungan yang signifikan antara pertumbuhan dan struktur modal (Chen et al., 2021). Kondisi ini bisa jadi disebabkan oleh karakteristik spesifik perusahaan dan industri tempatnya beroperasi. Sektor agribisnis, khususnya pakan dan peternakan, memiliki siklus bisnis yang unik dan mungkin lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal seperti harga komoditas, kebijakan pemerintah, dan kondisi pasar global dibandingkan dengan pertumbuhan internal.
Ketidakmampuan pertumbuhan aset untuk memengaruhi struktur modal secara signifikan dapat dijelaskan dari sisi manajemen perusahaan. Meskipun aset perusahaan bertambah, pendanaan untuk penambahan aset tersebut mungkin berasal dari sumber internal, seperti laba ditahan, bukan dari utang eksternal. Teori pecking order (Myers, 2021) menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih menggunakan dana internal terlebih dahulu, kemudian utang, baru ekuitas. Jika PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk memiliki profitabilitas yang cukup tinggi dan dapat mendanai ekspansinya sendiri, maka pertumbuhan aset tidak akan secara signifikan mengubah komposisi utang-ekuitasnya. Solusi yang dapat diberikan adalah dengan menganalisis lebih dalam kebijakan pendanaan internal perusahaan, apakah mereka menggunakan laba ditahan secara konsisten untuk membiayai pertumbuhan.
Selain itu, temuan yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak memengaruhi struktur modal juga dapat diinterpretasikan dari sudut pandang yang sama. Peningkatan penjualan, meskipun menghasilkan keuntungan, mungkin tidak secara langsung mendorong manajemen untuk mengambil keputusan pendanaan baru. Manajemen mungkin lebih fokus pada optimalisasi penggunaan aset yang ada dan efisiensi operasional untuk memaksimalkan laba dari penjualan yang meningkat, bukan mengambil utang baru. Hal ini sejalan dengan penelitian Gunawan dan Setiawan (2022) yang menunjukkan bahwa di sektor makanan dan minuman, pertumbuhan penjualan tidak menjadi faktor penentu utama dalam keputusan pendanaan.
Pembahasan juga perlu mempertimbangkan variabel lain yang mungkin lebih dominan. Penelitian oleh Alipour et al. (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan seringkali menjadi penentu yang lebih kuat dalam keputusan struktur modal dibandingkan pertumbuhan. Kontribusi penelitian ini adalah memberikan bukti empiris spesifik pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, yang memperkuat pandangan bahwa faktor-faktor eksternal dan karakteristik internal yang lebih luas (selain pertumbuhan) memegang peranan penting. Implikasi dari temuan ini adalah bahwa manajer keuangan di PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk harus mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti profitabilitas, kebijakan dividen, dan risiko bisnis ketika membuat keputusan tentang struktur modal.
Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam literatur manajemen keuangan dengan memperkuat argumen bahwa hubungan antara pertumbuhan dan struktur modal tidak selalu linier atau signifikan. Dampaknya adalah memberikan wawasan bagi investor dan pemangku kepentingan bahwa pertumbuhan perusahaan saja tidak cukup untuk memprediksi perubahan dalam struktur modal. Peneliti di masa depan dapat memperluas penelitian ini dengan menambahkan variabel-variabel lain seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan risiko bisnis untuk model yang lebih komprehensif, atau dengan membandingkan hasil ini dengan perusahaan lain di sektor yang sama atau berbeda untuk mendapatkan gambaran yang lebih luas (Hidayat & Nurhayati, 2022).

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk selama periode 2015-2024. Berdasarkan analisis regresi linear berganda dan pengujian hipotesis, simpulan utama yang dapat ditarik adalah bahwa secara parsial, pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Artinya, fluktuasi atau peningkatan total aset perusahaan tidak menjadi faktor penentu utama dalam komposisi pendanaan utang-ekuitasnya.
Selain itu, simpulan juga menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan secara parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan mengalami peningkatan pendapatan dari penjualan, hal itu tidak secara langsung mendorong manajemen untuk mengubah rasio utang terhadap ekuitas. Situasi ini mungkin mencerminkan strategi perusahaan yang lebih memilih pendanaan dari laba ditahan atau sumber internal lainnya untuk membiayai operasional dan ekspansi.
Secara simultan, atau ketika diuji secara bersama-sama, pertumbuhan aset dan pertumbuhan penjualan juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Ini memperkuat temuan dari uji parsial dan menunjukkan bahwa kedua variabel ini, sebagai satu kesatuan, tidak memiliki kekuatan prediktif yang substansial untuk menjelaskan variasi dalam struktur modal perusahaan. Koefisien determinasi yang sangat rendah, sebesar 0,2%, menegaskan bahwa ada faktor lain yang lebih dominan dalam memengaruhi struktur modal.
Temuan penelitian ini memiliki implikasi penting bagi manajemen keuangan di PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk dan perusahaan sejenis. Keputusan terkait struktur modal tampaknya tidak didasarkan pada tingkat pertumbuhan aset atau penjualan semata, melainkan pada pertimbangan lain seperti tingkat profitabilitas, kebijakan dividen, atau manajemen risiko. Oleh karena itu, para manajer harus mempertimbangkan faktor-faktor tersebut secara lebih komprehensif saat membuat keputusan pendanaan strategis.
Penelitian ini berkontribusi pada literatur manajemen keuangan dengan memberikan bukti empiris dari studi kasus spesifik. Meskipun hasilnya menunjukkan tidak adanya hubungan yang signifikan, ini memberikan wawasan berharga bahwa teori yang ada mungkin tidak berlaku secara universal di setiap perusahaan atau industri. Temuan ini dapat menjadi dasar bagi penelitian di masa depan untuk mengeksplorasi variabel-variabel lain yang lebih relevan dalam memengaruhi struktur modal perusahaan di sektor agribisnis.
Secara keseluruhan, penelitian ini berhasil mencapai tujuannya untuk menguji hipotesis yang diajukan. Meskipun hasilnya tidak sesuai dengan harapan bahwa pertumbuhan akan memiliki pengaruh yang signifikan, data yang ada memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang dinamika keputusan keuangan di PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas cakupan dengan menambahkan variabel lain, atau dengan membandingkan hasil ini dengan perusahaan lain, untuk mendapatkan gambaran yang lebih utuh.
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