BAB 5
SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini ingin menguji pengaruh karakteristik perusahaan
terhadap kecepatan penyesuaian struktur modal suatu perusahaan.
Berdasarkan penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, maka penulis

dapat memberikan kesimpulan dan saran dibawah ini.

5.1. KESIMPULAN

Pada penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa perusahaan
manufaktur di Indonesia pada tahun 2014 tidak berada pada posisi struktur
modal yang optimal, hal ini ditunjukkan melalui kecepatan perusahaan
menyesuaikan struktur modal actual ke kondisi optimalnya yang hanya
berada pada angka 0.3894814. Hal ini diduga karena perusahaan manufaktur
terjebak dalam suatu pola pendanaan tertentu, sehingga walaupun perusahaan
mengetahui bahwa mereka sedang berada pada posisi struktur modal yang
tidak optimal, namun karena perusahaan mengikuti pola pendanaan periode
sebelumnya dan menghindari tambahan biaya-biaya diluar anggaran,
perusahaan tidak melakukan upaya untuk mengubah struktur modal mereka
ke posisi yang optimal.

Sedangkan variabel yang digunakan untuk membentuk leverage
yang optimal adalah aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas dan non-debt tax shield. Variabel aset, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan dan non-debt tax shield berkorelasi positif terhadap
rasio leverage, sedangkan untuk variabel profitabilitas berkorelasi negatif.
Hasil ini menunjukkan bahwa korelasi positif variabel aset dan ukuran

perusahaan mengikuti teori trade-off. Sedangkan untuk variabel profitabilitas
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perusahaan yang berkorelasi negatif terhadap leverage mengikut terori
pecking order.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kecepatan
penyesuaian struktur modal dipengaruhi oleh variabel distance dan
pertumbuhan perusahaan. Variabel pertumbuhan perusahaan berkorekasi
positif terhadap kecepatan perubahan struktur modal. Variabel distance
merupakan jarak antara struktur modal aktual dan struktur modal yang
optimal. Korelasi yang negatif menunjukkan bahwa semakin jauh jarak
struktur modal menyimpang maka semakin lama waktu yang dibutuhkan
oleh perusahaan untuk melakukan penyesuaian. Berdasarkan teori trade-off
Myers (1984) dan Fischer et al. (1989), hasil ini mengindikasikan bahwa
ketika inflasi tinggi perusahaan menanggung biaya yang lebih tinggi saat
berada pada struktur modal yang tidak optimal. Peningkatan pertumbuhan
perusahaan juga meningkatkan jarak antara struktur modal aktual dengan
optimal. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan yang berkembang lebih
mudah dalam melakukan penyesuaian struktur modal menuju posisi yang
optimal. Oleh karena itu, ketika sedang bertumbuh, perusahaan akan focus
pada aktifitas pendanaan struktur modal optimal, sehingga menyebabkan
semakin sempit jarak antara struktur modal optimal dan struktur modal
aktual. Tetapi variabel ukuran perusahaan dan profitabilitas tidak
memberikan pengaruh yang signifikan pada kecepatan penyesuaian struktur
modal. Hasil penelitian ini tentu belum mampu memberikan kesimpulan
yang kuat bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia memperhatikan
struktur modal optimal. Apalagi R-square yang dihasilkan dari regresi masih
relatif rendah. Kurang kuatnya hasil penelitian ini memunculkan
kemungkinan lain, bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia masih

terjebak pada “neutral mutation”. Suatu istilah yang dibuat oleh Myers
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(1984) yang merujuk pada kondisi perusahaan yang terjebak pada pola atau

kebiasaan pendanaan tertentu saja.

5.2. KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini masih memiliki banyak kekurangan tetapi diharapkan

mampu untuk menjelaskan perilaku perusahaan dalam menentukan struktur

modalnya. Ada beberapa hal yang menjadi keterbatasan pada penelitian ini,

antara lain:

1.

Proksi yang digunakan untuk menentukan target leverage masih kurang,
sehingga memungkinkan untuk menambah variabel lain yang diduga
mampu memberikan pengaruh pada leverage, yang sesuai dengan
karakteristik perusahaan di Indonesia.

Variabel independen yang diduga mempengaruhi kecepatan perubahan
struktur modal dirasa masih kurang, terutama untuk variabel makro
ekonomi (karena pada banyak penelitian sebelumnya menggunakan
variabel makro ekonomi), sehingga R-square pada regresi kecil.
Keterbatasan waktu periode pengamatan.

Cakupan penelitian hanya pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia, sehingga masih terbuka kesempatan untuk
memperluas cakupan penelitian.

Aplikasi aktual perusahaan yang tidak selalu berdasarkan pada teori,
sehingga perlu adanya penelitian-penelitian baru khususnya terkait
struktur modal dan kecepatan penyesuaiannya.

Tidak semua perusahaan mengaplikasikan teori yang ada khususnya pada
bagian struktur modal, sehingga kinerja perusahaan kurang efisien dan

munculnya tambahan-tambahan biaya.
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5.3. SARAN

Berdasarkan pengalaman yang telah diperoleh peneliti selama

proses penelitian, maka ada beberapa hal yang dapat peneliti sarankan guna

pengembangan penelitian lebih lanjut, antara lain:

1.

Untuk penelitian selanjutnya, pembentukan struktur modal yang optimal
dapat dilakukan dengan mencoba menambahkan variabel lain yang
mampu memberi pengaruh pada leverage.

Mengaplikasikan variabel makro ekonomi lainnya ke dalam penelitian
yang diduga mampu mempengaruhi kecepatan perubahan struktur modal
perusahaan.

Pada penelitian selanjutnya periode penelitian dapat diperpanjang
sehingga diharapkan memperoleh hasil yang lebih baik.

Penelitian selanjutnya dapat menambah cakupan penelitian di luar
perusahaan non-keuangan ataupun perusahaan diluar bursa, sehingga
dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai perilaku
perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam melakukan pemilihan struktur
modal.

Menambah  penelitian-penelitian baru terutama terkait dengan
perkembangan struktur modal perusahaan modern.

Terkait dengan variabel ukuran perusahaan dan profitabilitas yang tidak
signifikan, perusahaan dalam industri manufaktur dapat lebih berusaha
untuk meningkatkan ukuran serta profitabilitasnya melalui pertimbangan
agency cost, agar terhindar dari timbulnya agency conflict.
Perusahaan-perusahaan yang tergolong dalam industri manfaktur di
Indonesia disarankan untuk meninjau ulang posisi struktur modal yang
terdapat pada perusahaannya, dan diharapkan dapat menyesuaikan ke
posisi yang optimal demi meminimalkan biaya-biaya tambahan yang

timbul sehingga industri manufaktur dapat bekerja secara efisien.
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