
 

 

Euis Bandawaty, 2024 
PENYESUAIAN STRUKTUR MODAL DINAMIS DAN DAMPAK KINERJA KEUANGAN TERHADAP 
KECEPATAN PENYESUAIAN STRUKTUR MODAL OPTIMAL (Studi Kasus Pada Perusahaan Sektor 
Kesehatan Dan Teknologi Indonesia Tahun 2010 – 2022) 
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu 

121 
 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan Penelitian  

Mengacu pada hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan pada 

bab sebelumnya, maka dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut: 

1. Perusahaan melakukan penyesuaian dengan merubah komposisi struktur 

modal uantuk mencapai struktur modal yang optimalnya. Hal ini diperjelas 

dalam teori  Parsial Adjustment Model bahwa jika nilai SOA yang barada di 

bawah 100% yang menunjukkan bahwa struktur modal sektor kesehatan dan 

teknologi Indonesia secara rata-rata belum mencapai titik yang optimal. 

Dengan nilai Speed Of Adjusment (SOA)  sebesar 38.74 %, perusahaan sektor 

kesehatan dan teknologi masih memiliki peluang menyesuaiakan struktur 

modalnya dengan meningktkan utang secara bertahap sampai pada struktur 

modal yang optimal. 

2. Kinerja keuangan dan krisis covid 19 pada perusahaan sektor kesehatan dan 

teknologi mempunyai  dampak terhadap kecepatan penyesuaian menuju 

struktur modal optimal. Profitabilitas, likuiditas, peluang pertumbuhan, 

volalitas arus kas dan volalitas pendapatan dapat mempercepat dan memotivasi 

perusahaan menuju struktur modal optimal. Sementara Krisis Covid 19 

menunjukan  dampak memperlambat menuju struktur modal optimal. Temuan 

yang menarik adalah bahwa peluang pertumbuhan merupakan variable utama 

pendorong perusahaan untuk menyesuaiakan lebih cepat menuju struktur 

modal optimal. Penyesuaian struktur modal yang dilakukan perusahaan 

menunjukkkan upaya perusahaan dalam mencapai keseimbangan sesuai 

dengan situasi.  

 

5.1.2 Impilkasi Teoritis 

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa perusahaan sektor kesehatan dan 

teknologi di Indonesia terbukti melakukan penyesuaian menuju struktur modal 

optimal dengan kecepatan penyesuaian (SOA) sebesar 38,74% memberikan 
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implikasi teoritis yang berharga. Temuan ini tidak hanya memberikan  pada 

pemahaman umum tentang keputusan struktur modal, tetapi juga menganalisis 

darifenomena adanya perubahan baik itu perubahan internal atau perubahan 

eksternal perusahaan. yang dapat diaplikasikan dalam konteks sektor kesehatan dan 

teknologi. 

Implikasi pertama bahwa perusahaan telah berhasil menyesuaikan struktur 

modalnya dengan kecepatan sebesar 38.74% melalui kebijakan penyesuain yang 

efisien menciptakan landasan teoritis yang kuat. Hasil ini memberikan kontribusi 

pada teori penyesuaian  finansial, menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu 

merespons terhadap perubahan lingkungan ekonomi dan krisis dapat mencapai 

keseimbangan optimal dalam struktur modalnya. Implikasi teoritis ini menyokong 

pemikiran bahwa penyesuaian menjadi faktor kritis dalam menjaga keseimbangan 

keuangan perusahaan.  

Implikasi kedua  kecepatan penyesuaian 38.74%  menunjukkan bahwa struktur 

modal perusahaan masih belum mencapai titik optimal, bahkan setelah 

penyesuaian, memiliki dampak teoritis yang signifikan. Konsep kecepatan 

penyesuaian yang homogen, seperti yang ditemukan dalam model, memberikan 

wawasan teoritis mengenai bagaimana perusahaan di sektor tersebut cenderung 

mengalami penyesuaian dengan tingkat yang seragam. Implikasinya dapat 

diterapkan pada literatur struktur modal dinamis, menawarkan pemahaman lebih 

dalam tentang bagaimana perusahaan dalam industri tertentu mengelola struktur 

modalnya seiring waktu.  

Sementara pada model struktur modal dinamis dengan asumsi kecepatan 

penyesuaian heterogen, di mana variabel kinerja sebagai faktor-faktor motivasi 

seperti profitabilitas, likuiditas, peluang pertumbuhan, dan volatilitas arus kas 

memainkan peran dominan, memberikan dasar teoritis yang mendalam mengenai 

peran faktor-faktor tersebut dalam keputusan perusahaan. Implikasi teoritis ini 

mengenai variabilitas kecepatan penyesuaian antar perusahaan dapat membuka 

pintu untuk penelitian lebih lanjut dalam merinci peran khusus dari masing-masing 

faktor tersebut. Implikasi teoritis  berikutnya  mengkonfirmasi bahwa variabel-

variabel kinerja keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, peluang pertumbuhan, 
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dan volatilitas arus kas memiliki efek mempercepat terhadap penyesuaian menuju 

struktur modal optimal. Kontribusi ini dapat memperkaya literatur keuangan 

dengan menegaskan peran yang signifikan dari faktor-faktor kinerja keuangan 

khususnya di dalam sektor kesehatan dan teknologi. Terlebih lagi, konteks industri 

ini cenderung memiliki dinamika yang unik, dan penelitian ini memberikan 

wawasan spesifik terkait pengaruh variabel-variabel tersebut. 

Implikasi teoritis selanjutnya melibatkan kontradiksi temuan terhadap 

volatilitas pendapatan yang tidak dapat diinterpretasikan sesuai dengan teori parsial 

adjustment model karena besarnya penyesuaian melebihi 100%. Hal ini 

menunjukkan kompleksitas dan keunikan industri kesehatan dan teknologi dalam 

menanggapi fluktuasi pendapatan. Implikasi ini dapat merangsang penelitian lebih 

lanjut untuk memahami faktor-faktor khusus yang memengaruhi kebijakan struktur 

modal dalam situasi di mana model-model konvensional mungkin tidak sepenuhnya 

relevan. 

Implikasi teoritis yang paling menarik adalah penemuan bahwa krisis COVID-

19, sebagai faktor penentu, memberikan efek memperlambat terhadap penyesuaian 

menuju struktur modal optimal. Ini mencerminkan respons unik dari perusahaan 

sektor kesehatan dan teknologi terhadap kondisi eksternal yang tidak terduga. 

Implikasi ini dapat merangsang penelitian lebih lanjut mengenai strategi keuangan 

yang efektif dalam menghadapi krisis dan dampaknya terhadap kebijakan struktur 

modal. 

Penemuan terakhir yang variabel peluang pertumbuhan memiliki dampak yang 

paling besar dalam mempercepat penyesuaian memberikan wawasan mendalam 

tentang bagaimana perusahaan di sektor kesehatan dan teknologi cenderung 

merespons peluang pertumbuhan dengan cepat melalui penyesuaian struktur modal. 

Implikasi ini memberikan perspektif unik dan kontekstual terkait keputusan 

finansial di sektor yang berkembang pesat ini. 

Secara keseluruhan, temuan ini memberikan kontribusi berharga terhadap 

pengembangan teori struktur modal, khususnya dalam konteks sektor kesehatan dan 

teknologi di Indonesia. Implikasi teoritisnya dapat membantu memperkaya 
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kerangka konseptual dan memandu arah penelitian masa depan di bidang sektor 

kesehatan dan teknologi.. 

5.1.3 Impilkasi Praktis 

Hasil penelitian yang mengindikasikan bahwa perusahaan sektor kesehatan dan 

teknologi di Indonesia terbukti melakukan penyesuaian menuju struktur modal 

optimal dengan kecepatan penyesuaian (SOA) sebesar 38.74% membawa implikasi 

praktis yang substansial bagi praktisi dan pengambil keputusan di dunia bisnis. 

SOA di bawah 100% menunjukkan bahwa perusahaan mengadopsi pendekatan 

bertahap dalam menyesuaikan struktur modalnya, dan hal ini mencerminkan 

keterbatasan biaya penyesuaian. Implikasi praktis pertama adalah bahwa 

manajemen perusahaan sebaiknya mempertimbangkan secara cermat biaya-biaya 

yang terlibat dalam penyesuaian struktur modal agar proses tersebut berlangsung 

secara efisien dan sesuai dengan kondisi keuangan perusahaan. 

Selanjutnya, temuan bahwa faktor-faktor kinerja keuangan seperti 

profitabilitas, likuiditas, dan peluang pertumbuhan memiliki efek mempercepat 

terhadap penyesuaian menunjukkan bahwa pemantauan dan peningkatan kinerja 

keuangan dapat menjadi strategi efektif dalam mendukung penyesuaian struktur 

modal. Implikasi praktis kedua adalah perlunya manajemen fokus pada perbaikan 

dalam hal profitabilitas dan likuiditas, serta memanfaatkan peluang pertumbuhan 

yang tersedia untuk mendukung penyesuaian struktur modal yang optimal. 

Meskipun volatilitas pendapatan tidak dapat diinterpretasikan sesuai dengan 

teori parsial adjustment model, temuan ini memberikan pemahaman penting bahwa 

fluktuasi pendapatan mungkin membutuhkan strategi penyesuaian yang lebih hati-

hati. Dalam konteks pandemi COVID-19, temuan bahwa krisis tersebut 

memperlambat penyesuaian struktur modal memberikan implikasi praktis yang 

signifikan. Manajemen perusahaan sebaiknya mempertimbangkan strategi 

pengelolaan krisis yang efektif untuk meminimalkan dampak perlambatan 

penyesuaian dan menjaga stabilitas keuangan. 

Yang tidak kalah penting, implikasi praktis terbesar dari penelitian ini adalah 

pengakuan bahwa variabel peluang pertumbuhan memiliki pengaruh yang paling 

besar dalam mempercepat penyesuaian struktur modal. Oleh karena itu, perusahaan 
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sektor kesehatan dan teknologi dapat memanfaatkan peluang pertumbuhan yang 

ada untuk mendukung penyesuaian struktur modal secara lebih dinamis. 

Manajemen dapat mengarahkan sumber daya ke area-area yang menawarkan 

potensi pertumbuhan tinggi, sehingga mendukung peningkatan nilai perusahaan 

melalui penyesuaian struktur modal yang tepat. Keseluruhannya, hasil penelitian 

ini memberikan panduan praktis berharga untuk perusahaan sektor kesehatan dan 

teknologi dalam mengelola penyesuaian struktur modal optimal dengan cerdas dan 

efisien. 

5.2 Rekomendasi Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa perusahaan sektor kesehatan dan 

teknologi di Indonesia telah melakukan penyesuaian menuju struktur modal optimal 

dengan kecepatan penyesuaian (SOA) sebesar 38.74% memberikan rekomendasi 

praktis yang bernilai bagi pelaku industri ini. Dengan adanya penyesuaian yang 

dilakukan secara bertahap, sesuai dengan biaya penyesuaian yang dihadapi, sektor 

kesehatan dan teknologi dapat mempertimbangkan beberapa langkah strategis. 

Pertama, seiring dengan temuan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan 

peluang pertumbuhan mempercepat kecepatan penyesuaian, perusahaan dapat 

mengarahkan upaya meningkatkan kinerja finansial dan mengoptimalkan 

likuiditas. Pengelolaan keuangan yang efisien dan fokus pada proyek-proyek 

dengan peluang pertumbuhan tinggi dapat menjadi kunci dalam mendukung 

penyesuaian struktur modal optimal. Langkah-langkah ini dapat melibatkan 

evaluasi strategi bisnis, investasi R&D, dan diversifikasi produk. 

Selanjutnya, meskipun volatilitas pendapatan tidak dapat diinterpretasikan 

secara langsung sesuai dengan teori parsial adjustment model, perusahaan di sektor 

ini perlu mempertimbangkan pendekatan yang hati-hati dalam mengelola fluktuasi 

pendapatan. Diversifikasi sumber pendapatan dan implementasi strategi 

manajemen risiko dapat membantu mengurangi dampak volatilitas pendapatan 

terhadap penyesuaian struktur modal. 

Adapun dampak negatif dari krisis COVID-19 yang memperlambat 

penyesuaian struktur modal menekankan pentingnya manajemen risiko yang efektif 

dalam menghadapi peristiwa luar biasa. Perusahaan sektor kesehatan dan teknologi 
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sebaiknya memperkuat ketangguhannya dan mempertimbangkan skenario krisis 

dalam perencanaan keuangan mereka. 

Terakhir, temuan bahwa variabel peluang pertumbuhan memiliki efek paling 

besar dalam mempercepat penyesuaian menyoroti bahwa fokus pada inovasi, 

ekspansi, dan pemanfaatan peluang pasar baru dapat menjadi strategi efektif. 

Perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya dengan bijak untuk proyek-proyek 

yang mendukung pertumbuhan jangka panjang, yang pada gilirannya dapat 

memberikan dampak positif pada struktur modal. 

 

5.3. Rekomendasi  Bagi Peneliti Selanjutnya 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan, ada beberapa rekomendasi 

untuk penelitian selanjutnya: 

1. Peneliti selanjutnya disarankan melakukan penelitian meta analisis untuk 

melihat perkembangan model struktur modal dinamis. Hal ini untuk melihat 

perbedaan pandangan terhadap SOA.  

2. Peneliti selanjutanya direkomendasikan menggunakan model struktur modal 

dinamis yang terintegrasikan ini agar model ini lebih berkembang. Mengingat 

model ini mampu mengintegrasikan faktor penentu struktur modal optimal dan 

faktor penentu SOA, sehingga analisis akan lebih komprehensif. Dengan model  

yang terintegrsai ini pengolahan data akan lebih efesien kareana tidak perlu 

mengolah secara terpisah.  

3. Peneliti selanjutnya juga direkomensaikan menggunakan estimasi paramater 

model selain GMM, seperti DPF, LSDVC, BCFE, QML. Hal ini untuk menguji 

kekuatan model. 

4. Peneliti selanjutnya direkomendasikan membuat kombinasi variabel penentu 

struktur modal optimal dan penentu SOA dari variabel karakteristik perusahaan, 

variabel makro serta variabel kebijakan sesuai dengan jenis industri  perusahaan. 

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan faktor penentu struktur modal optimal 

dan faktor penentu SOA  yang berbeda sehingga akan terlihat jelas peran faktor 

penentu struktur modal optimal dan peran faktor penentu SOA terhadap 

perubahan SOA. 
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5. Menambahkan jumlah sampel dan menambahkan jenis industri sehungga 

dengan model ini bisa diuji SOA setiap jenis industri dan SOA secara 

keseluruhan. Dengan menambahkan sampel kekuatan model akan teruji dan 

analisis lebih komprehensif. 

6. Memahami peran variabel dummy sehingga penelitii bisa menerapkan dalam 

model dengan berbagai analisis yang berbeda. Misal peneliti memasukan 

variabel profitabilitas dalam model sebagai faktor penentu struktur modal 

optimal atau factor penentu SOA. Maka peneliti bisa memasukan faktor 

profitabilitas, misal frofitabilitas saat krisis (D=1) dan profitabiltas saat tidak 

kirisis (D=0) atau profitabilitas dibawah rata-rata (D=0) dan profitabilitas di atas 

rata-rata (D = 1) Sehingga dalam satu model informasi lebih banyak. Bagaimana 

struktur modal optimal dan SOA pada saat krisis dan tidak krisis dan juga pada 

saat profitabilitas diatas rata-rata dan juda di bawah rata-rata. Selain itu 

bagaimana efeknya terhadap peningkatan SOA.  

7. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan model struktur modal dinamis ini untuk 

sampel penelitian seluruh perusahaan di BEJ mengingat belum ada yang meneliti 

di indonesia. Kemudian penelitian struktur modal dinamis terintegrasi pada 

Sektor kesehatan di beberapa negara. Mengingat model ini belum ada yang 

menguji di indonesia dan sektor kesehatan belum banyak yang menguji. 

8. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan model ini untuk digunakan pada 

perusahaa syariah untuk melihat pola struktur modal dinamis terintegrasi , 

mengingat perusahaan syariah menerapkan batas hutang maksimum. 
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