
 
 

84 

BAB 5 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan simultanitas 

antara kebijakan dividen, kebijakan struktur modal, dan kebijakan investasi 

dalam perusahaan dan kaitannya terhadap pengujian hipotesis pecking order 

theory. Hasil penelitian menjawab hipotesis dengan kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Terdapat hubungan simultanitas antara kebijakan struktur modal 

dan kebijakan dividen. Kebijakan struktur modal berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan struktur modal. 

Hasil temuan ini mendukung pecking order theory. 

2. Terdapat hubungan simultanitas positif antara kebijakan struktur 

modal dan kebijakan investasi. Hasil temuan ini membuktikan 

bahwa pecking order theory terpenuhi. 

3. Terdapat hubungan simultanitasnegatif antara kebijakan dividen 

dan kebijakan investasi. Hasil temuan ini membuktikan bahwa 

pecking order theory terpenuhi. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dalam industri 

manufaktur pada tahun 2010-2014 masih cenderung menerapkan pecking 

order theory dalam kebijakan struktur modalnya. Perusahaan manufaktur di 

Indonesia cenderung bersifat dividend-oriented. Perusahaan memiliki tujuan 

jangka panjang yaitu meningkatkan rasio pembayaran dividen atau paling 

tidak menjaga pembayaran dividennya tetap stabil (dividend smoothing 

theory) di masa mendatang. Oleh karena itu perusahaan harus meningkatkan 
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pendapatannya di masa depan yaitu dengan melakukan investasi pada saat 

ini. Kegiatan investasi yang cukup tinggi pada saat ini 

mengakibatkantingkat penggunaan hutang untuk mendanai investasi 

meningkat dan rasio pembayaran dividen berkurang.  

Teori yang mendukung penemuan ini adalah pecking order theory 

yaitu perusahaan mengutamakan penggunaan dana internal dalam mendanai 

kebutuhan investasinya. Teori dividen yaitu signaling theory tampak dalam 

hasil penelitian ini yaitu bahwa perusahaan akan menjaga rasio pembayaran 

dividennya stabil untuk menyampaikan signal positif kepada investor dan 

pemegang saham bahwa kondisi perusahaan masih baik atau masih ada 

peluang investasi yang berprospek di masa mendatang. Perilaku manajer 

juga cenderung diawasi atau dikontrol diisyaratkan dengan tuntutan 

pemegang saham terhadap manajer yang mensyaratkan rasio pembayaran 

dividen yang cukup tinggi saat tersedia free cash flow di perusahaan, hal ini 

berkaitan dengan agency problem theory. 

 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang merupakan hal di luar 

kontrol peneliti, antara lain sebagai berikut: 

1. Terdapat beberapa data perusahaan yang tidak lengkap selama 

periode penelitian.  

2. Terdapat beberapa perusahaan yang melakukan perubahan satuan 

mata uang dalam laporan keuangannya pada tengah periode 

penelitian sehingga konversi mata uang kurang akurat. 
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5.2. Saran  

5.2.1. Saran bagi Peneliti Selanjutnya 

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan sampel yang lebih luas 

dari industri yang berbeda selain manufaktur dengan menggunakan 

periode penelitian yang lebih panjang. 

2. Peneliti selanjutnya dapat menganalisis hubungan simultanitas 

antar ketiga variabel endogen dengan menggunakan alat uji yang 

lebih lengkap. 

3. Peneliti selanjutnya dapat menambah jumlah variabel eksogen atau 

variabel kontrol yang diduga dapat mempengaruhi variabel 

endogen dan menggambarkan hubungan simultanitas antar ketiga 

variabel endogen dengan lebih baik. 

4. Peneliti selanjutnya dapat melakukan seleksi terlebih dahulu 

terhadap perusahaan-perusahaan yang data laporan keuangannya 

tidak lengkap selama periode penelitian 

 

5.2.2. Saran bagi Investor  

1. Investor diharapkan tidak terpaku pada pembayaran dividen 

sebagai indikator kesehatan keuangan dan kondisi internal sebuah 

perusahaan 

2. Investor diharapkan melakukan analisis fundamental yaitu dengan 

memperhatikan laporan keuangan perusahaan serta jajaran 

eksekutif yang berperan dalam perusahaan 

3. Investor diharapkan dapat mencari latar belakang perusahaan 

dalam pembagian dividen, apakah sekadar positive signaling atau 

memang kondisi laba perusahaan pada periode tersebut 

memunginkan untuk pembagian dividen 
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