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51 Simpulan

Penelitian ini bertujuan menguji serta menganalisis pengaruh profitabilitas,
non-debt tax shield, tangibility, peluang pertumbuhan, serta risiko bisnis terhadap
struktur modal perusahaan (leverage). Penelitian ini menggunakan dua sudut pandang
teori yaitu Pecking Order Theory dan Trade-Off Theory. Sesuai hasil analisis yang
sudah dijalankan, berikut merupakan kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini.

1. Profitabilitas

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
negatif terhadap leverage. Arah hubungan yang negatif menandakan perusahaan lebih
mengutamakan pendanaan internal atau sesuai dengan pecking order theory. Hal ini
dikarenakan perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan memiliki laba ditahan
yang besar pula, sehingga akan ada kecenderungan perusahaan lebih senang
menggunakan modal sendiri daripada menggunakan hutang sebagai pendanaan

perusahannya.

2. Non-Debt Tax Shield

Penelitian ini memperlihatkan hasil bahwa non-debt tax shield memiliki
pengaruh negatif terhadap leverage. Hal ini sesuai teori pecking order yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan non debt tax shield yang tinggi akan
mengindikasikan terdapat komponen selain utang yang dapat mengurangi pajak tanpa
harus menggunakan utang. Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan
menggunakan komponen selain utang untuk mengurangi pajak. Pengaruh negatif juga
dapat disebabkan karena depresiasi yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki aset
tetap yang tinggi, semakin tinggi aset tetap yang diinvestasikan maka jumlah depresiasi

akan semakin tinggi dan semakin besar manfaat dari pengurangan pajak yang diterima,
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sehingga sumber dana internal yang dimiliki semakin besar dan hal tersebut

mengakibatkan rendahnya kebutuhan dana eksternal berupa hutang.

3. Tangibility

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa tangibility memiliki pengaruh positif
terhadap leverage. Hubungan positif ini memperlihatkan bahwa aset berwujud dapat
dijadikan pinjaman (collateral) bagi borrowers terhadap lenders, sehingga tingkat suku
bunga yang dikenakan borrowers menjadi rendah karena risiko gagal bayar dari
borrowers yang juga rendah. Maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang
memiliki aset berwujud yang tinggi akan cenderung menggunakan hutang yang besar.
Menurut peneliti, apabila aset suatu perusahaan semakin banyak, berarti semakin
banyak pula collateral assets untuk bisa mendapatkan sumber dana dari eksternal yang
berupa hutang. Dan perusahaan yang mempertahankan investasi berupa tanah,
bangunan, peralatan, dan aset berwujud lainnya akan memiliki biaya kebangkrutan

yang lebih kecil daripada perusahaan yang mengandalkan aset tidak berwujud.

4. Peluang Pertumbuhan

Penelitian ini menjelaskan bahwa peluang pertumbuhan memiliki pengaruh
positif terhadap leverage. Pernyataan ini mendukung teori trade-off, bahwa perusahaan
yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang daripada
perusahaan yang bertumbuh secara lambat. Dengan kata lain, semakin besar tingkat
pertumbuhan perusahaan maka akan semakin tinggi pula dana eksternal (hutang) yang

digunakan oleh perusahaan.

5. Risiko Bisnis
Penelitian ini menjelaskan bahwa risiko bisnis tidak mempunyai pengaruh
terhadap leverage. Hal ini berarti juga menolak adanya teori pecking order dan teori

trade-off.
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5.2  Keterbatasan
Sesuai latar belakang penelitian yang sudah dijelaskan, berikut merupakan
keterbatasan penelitian yang dilakukan.

1. Obyek penelitian semata-mata berfokus pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia dan tidak meneliti semua sektor perusahaan.

2. Banyak ditermukan data yang memiliki informasi tidak lengkap di laporan
keuangan maupun laporan tahunan perusahaan, sehingga hal ini dapat
memperkecil sample yang digunakan dalam penelitian ini.

3. Kaoefisien determinasi dalam penelitian ini hanya 0.440 atau 44%. Dan hal
ini diasumsikan bahwa masih banyak variabel lain yang berpengaruh
terhadap leverage.

53 Saran
5.3.1 Saran Akademis

Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, saran yang bisa dipertimbangkan

bagi penelitian selanjutnya adalah:

1. Penelitian berikutnya mungkin bisa menambahkan variabel independen
yang lain sehingga semakin tinggi persentase pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen.

2. Obyek dalam penelitian ini semata-mata berfokus pada perusahaan
manufaktur. Pada penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan sektor

perusahaan lain yang ada di BEI untuk dijadikan objek penelitian.

5.3.2 Saran Praktis

Saran praktis yang dapat diberikan kepada para investor yaitu :

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan investor sebagai tolak ukur
dalam berinvestasi untuk memilih saham perusahaan mana yang menguntungkan dan

mana yang tidak.
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