BAB 5
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Pengujian pengaruh firm-spesific factors dan macroeconomic
factors terhadap speed of adjustment menuju struktur modal optimal dengan
menggunakan Panel EGLS Model menunjukkan bahwa perusahan dalam
industri manufaktur di Indonesia telah melakukan penyesuaian menuju
struktur modal yang optimal, meskipun masih berada pada tingkat dibawah
100% yakni sebesar 64% atau selama 1,6 tahun. Dengan kata lain,
perusahaan di Indonesia masih membutuhkan waktu lebih dari satu tahun
untuk dapat melakukan penyesuaian menuju struktur modal optimal. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa perusahaan yang berada di Indonesia masih
berada pada kondisi underleverage atau masih sedikit menggunakan hutang
sebagai salah satu alternatif sumber pendanaannya. Pengujian model dinamis
menunjukkan bahwa perusahaan akan lebih cepat melakukan penyesuaian
apabila mempertimbangkan pengaruh macroeconomic factors dibandingkan
mengandalkan kekuatan internalnya (firm-spesific factors). Dapat dikatakan
pula bahwa saat ini perusahaan telah memperhatikan pengaruh
macroeconomic factors dalam melakukan penyesuaian menuju struktur
modal optimalnya, yakni selama 1,6 tahun.

Pengujian data secara empiris juga menunjukkan hasil sebagai
berikut:

1. Dalam megestimasi struktur modal optimal, variabel

tangibility, growth opportunity, firm size, dan non debt tax
shield berpengaruh secara positif dan signifikan. Sedangkan

variabel profitability berpengaruh secara negatif dan signifikan.
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Distance atau selisih antara actual leverage dengan optimal
leverage merupakan firm-spesific factors yang mempengaruhi
speed of adjustment menuju struktur modal optimal secara
negatif, mengindikasikan perusahaan masih berada pada
kondisi underlevered.

Firm size diproxikan menggunakan total asset perusahaan
merupakan firm-spesific factors yang tidak memiliki pengaruh
terhadap speed of adjustment menuju struktur modal optimal.
Growth opportunity diproxikan menggunakan pertumbuhan
penjualan perusahaan merupakan firm-spesific factors memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap speed of adjustment
menuju struktur modal optimal.

Inflation merupakan macroeconomic factors berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap speed of adjustment
menuju struktur modal optimal.

GDP growth rate merupakan macroeconomic factors tidak
berpengaruh terhadap speed of adjustment menuju struktur
modal optimal.

Short term interst rate merupakan macroeconomic factors yang
memiliki pengaruh secara negatif dan signifikan terhadap speed
of adjustment menuju struktur modal optimal.

Stock return diproxikan menggunakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan macroeconomic factors yang
memiliki pengaruh secara positif dan signifikan terhadap speed

of adjustment menuju struktur modal optimal.



5.2 Saran
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Berdasarkan hasil penelitian empiris dalam riset ini, berikut ini saran

yang patut dipertimbangkan untuk riset-riset lanjutan terkait speed of

adjustment menuju struktur modal optimal.

1.

Variabel yang digunakan untuk mengestimasi struktur modal
optimal dapat dikaji lebih lanjut untuk melihat pengaruh dari
faktor lain selain yang telah digunakandalam riset ini.

Variabel firm-spesific factors dan macroeconomic factors yang
digunakan dalam riset dapat dikaji secara lebih detail.

Pada penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel yang
digunakan tidak hanya industri manufaktur dengan periode
yang lebih panjang pula (lebih dari 7 tahun). Perbedaan industri
dapat dilakukan untuk mengetahui perbedaan speed of
adjustment yang dilakukan oleh perusahaan dengan bidang
industry yang berbeda.

Hasil penleitian ini dapat dijadikan pertimbangan bagi
perusahaan dalam membuat keputusan struktur modalnya.
Perusahaan dapat mempertimbangkan macroeconomic factors
dalam melakukan penyesuaian dikarenakan waktu penyesuaian
yang lebih cepat. Namun, tidak menutup kemungkinan untuk
tetap memperhatikan pengaruh firm specific.

Hasil penelitian dapat mendorong manajer untuk mengambil
keputusan dalam melakukan penyesuaian secara lebih cepat
dikarenakan semakin cepatnya waktu penyesuaian maka biaya

modal yang ditanggung perusahaan juga akan semakin rendah.
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