
BAB6 
KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan Hasil Penelitian 

Dalam upaya mencapai target leverage, actual leverage mengalami 

penyimpangan dari targetnya akibat random event. Error yang te1jadi pada 

periode sebelumnya menunjukkan actual leverage berada jauh di atas 

ekuilibriumnya (above-target debt level) ataupun berada jauh di bawah 

ekuilibriumnya (below-target debt level). Koefisicn error correction term 

modeldynamic trade-offilalam studi ini, memperolehnilai negatif dan signifikan. 

Hal ini menunjukkan sifat stabil dinamis sebagai upaya untuk kembali ke target 

leverage. Sejalan dengan peneli ti an-peneli ti an yang menggunakan 

pendekatandynamic capital structure,studi ini memperoleh kesimpulan bahwa 

pernsahaan-pernsahaan di sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dalam sampel memiliki target capital structure. Jadi, studi ini 

mcndukung basil penelitian Saadah & Prijadi (2012) 

Seperti pada model dynamic trade-off, koefisien error correction term pada 

model penggabungan yang dibangun pada penelitian ini, juga memberikan nilai 

negatif yang signifikan pada lingkat 1 % . Hal ini berarti bahwa spesifikasi 

dinamik menggambarkan upaya perusahaan untuk tetap bergerak ke arah target 

walau dipengaruhi adanya perilaku herding. Adanya nilai yang signifikan untuk 

model penggabungan ini menunjukkan bahwa manajer tidak hanya bertujuan 

memaksimumkan nilai perusahaan tetapi juga mempertimbangkan reputasinya 

karena menyadari adanya penilaian investor. Dengan demikian, temuan dalam 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Leary & Roberts (20 I 0). 

Orang yang berinteraksi satu dengan yang lainnya eenderung berpikir dan 

be1perilaku yang sama. Untuk dapat berperilaku yang sama, diperlukan akses 

terhadap informasi yang sama yang dapat diperoleh melalui rekomendasi dari 

sumber yang sama atau melalui pengamatan terhadap kegiatan orang lain. Dengan 

adanya perilaku herding dalam keputusan struktur permodalandi perusahaan 

manufaktur di Indonesia dalam sampel, menunjukkan bahwa manaJer 

memperoleh infonnasi dari sumber yang sama, yaitu dari pihak perbankan yang 

berinteraksi dengan perusahaan-perusahaan tersebut, untuk kemudian saling 
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berbagi informasitermasuk informasi mengenai keuangan perusahaan-perusahaan. 

Hal ini mendukung pemyataan yang dikemukakan Froot et al. (1992) mengenai 

private information yang dipertukarkan di antara perusahaan-perusahaan 

mendorong perilaku herding. 

Pe1ilaku herding terhadap peer firm's leverage ratios merupakan upaya 

memberikan infomrnsi mengenai kondisi perusahaan atau mengirimkan sinyal 

sehubungan dengan bagaimana perusahaan ingin dinilai. Dalam ha! perilaku 

herding, perusahaan menginginkan agar investor tidak memberikan penilaian 

yang berbeda dengan perusahaan-perusahaan lainnya dalam satu industri yang 

memiliki kualitas lebih baik. StuU'i ini memberikan temuan bahwa perilaku 

herding te1jadi di pcrusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dalam sampel, mendukung teori signaling, Ross (1977). 

Adanya perilaku herding ini merupakan jawaban terhadap pertanyaan apa 

faktor penyebab adanya kesamaan leverage ratio antar perusalrnan dalam suatu 

industri. Kcbcradaan perilaku herding yang signifikan menunjukkan adanya 

intcrdependensi dalam keputusan struktur permodalan antar perusahaan dalam 

satu inclustri. Temuan ini mendukung hasil survei yang clilakukannya Graham & 

Harvey (2001) serta hasil penelitian Leary & Robert (2010) yang mengiclentifikasi 

perilaku pesaing sebagai input penting clalam pembuatan keputusan struktur 

permodalan. 

Dengan adanya perilaku herding terhaclap peer/inns' leverage ratio, speed 

of adjustment kc arah target leverage mengalami perubahan. Perubahan speed of 

adjustment ini berarti waktu yang clibutuhkan untuk mencapai target dapat 

menjacli clipercepat ataupun menjacli diperlambat. Waktu proses penyesuaianke 

arah target yang asimetri ini juga dilaporkan Byoun (2008) sebagai temuan dalam 

penelitiannya. Perbedaannya clengan studi ini, asimetri speed of adjustment dalam 

studi ini clisebabkan manajer mempertimbangkan untuk membentuk pooling 

equilibrium dengan meniru tingkat utang peers yang memiliki low leverageatau 

high leverage. 

Perilaku herding yang meningkatkan leverage ratio ke arah peers tidak 

sejalan dengan stucli yang clilakukan Bance! & Mittoo (2010) pada perusahaan

perusahaan di Perancis sehubungan dengan dampak krisis keuangan global. Hasil 
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studi inijuga tidak sejalan dengan Graham & Harvey (2001) yang mengemukakan 

bahwa sebaiknya perusahaan mempertahankan fleksibilitas keuangan dengan earn 

meminimumkan kewajiban pembayaran bunga sebagai upaya menghindarkan 

perusahaan dari kemungkinan kebangkrutan pada situasi krisis. Dengan adanya 

bukti statistik yang cukup untuk menolak hipotesa no! pada uji persistensi 

perilaku herding, implikasinya adalah perilaku herding merupakan keputusan 

manajer yang tidak persisten. 

6.2 Implilrnsi Pcnclitian 
6.2.l Implikasi Tcorctik 

Dibutuhkannya waktu bagi perusahaan untuk mcnganalisa perilaku peers 

dan barn kemudian pada periode berikutnya memutuskan untuk menirunya. 

Dengan demikian, model statik dianggap kurang tepat untuk pemodelan perilaku 

herding seperti yang dilakukan pada penelitian-penelitian sebelumnya. Oleh 

karenanya, dalam studi ini dibangun model dinamis perilaku herding manajer 

terhadap peer firms' leverage ratio. 

Berbagai penelitian sudah menggunakan kerangka penggabungan yang 

mcnunjukkan bahwa tcori-teori capital structure tidak seharusnya dipandang 

sebagai tcori yang berdiri sendiri bahkan saling bersaing satu dengan lainnya 

mengenai keberadaannya. Sejalan dengan penelitian-penelitian tersebut, 

pendekatan yang saling melengkapi pada studi ini dituangkan dalam model 

penggabungan. Model yang dibangun, mensinergikan antara model dynamic 

trade-off yang menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di sektor industri 

manufaktur yang terdaftar di BE! dalam sampel memiliki target capital structure, 

digabungkan dengan pendekatan perilaku herding yang merupakan sinyal 

pembentukan pooling equilibrium untuk mempertahankan reputasi, berdasarkan 

teori signaling yang dikemukakan Ross (1977). 

Penggabungan dua pendekatan ini mempertimbangkan bahwa manaJer 

memiliki dua tujuan, yaitu memaksimumkan nilai perusahaan disamping juga 

manajer bennaksud untuk mempertahankan reputasi. Model penggabungan yang 

dibangun pada studi ini, dibedakan dengan studi-studi sebelumnya, yaitu 

penggabungan antara model dynamic trade-off yang berada dalam ranah 

traditional finance dengan pendekatan aspek perilaku sebagai faktor 
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penentustruktur permodalan yang masuk dalam ranah behavior corporate 

flnance.Dengan demikian, studi ini memberikan kontribusi dalam perkembangan 

teori capital structure, khususnya pada behavior capital structure sebagai bagian 

dari behavior corporate finance yang mulai mendapatkan perhatian dalam 

penelitian keuangan perusahaan. 

6.2.2 Implikasi Metodologi 

Model partial adjustment merupakan model yang paling banyak digunakan 

dalam penelitian dengan pemodelan struktur permodalanyang dinamis. Tetapi 

studi ini menggunakan model error correction sebagai pengganti model partial 

adjustment. Digunakannya model error correction dalam studi ini dikarenakan 

adanya kepastian konvergensi ke arah target ketika dilakukan pembatasan 

terhadap koesifienlag satu variabel endogen pada model error correction sebagai 

syarat terpenuhinya stability condition. Disamping itu, model error correction 

memiliki kcmampuan menganalisa yang lebih mendalam,karena perubahan 

leverage ratio merupakan fungsi dari perubahan variabel eksogen serta koreksi 

terhadap hubungan kointegrasi. 

6.2.3 lmplikasi Manajerial 

Studi 1111 menunjukkan bahwa keputusan struktur pembiayaan di 

perusahaanindustri manufaktur dalam sampel dipengaruhi oleh karakteristik

karakteristik tingkat perusahaan yang merupakan faktor fundamental. Tetapi tidak 

hanya faktor fundamental serta karakteristik industri saJa yang patut 

dipertimbangkan. Dalam menetapkan leverage ratio perusahaan, manajer perlu 

juga mempertimbangkan bagaimana penilaian investor terhadap perusahaan. 

Aspek reputasi sebaiknya menjadi perhatian manaJer terutama ketika 

diperhadapkan dengan situasi dimana kemampuan mereka sedang dinilai. Hal ini 

seperti yang dikemukakan Keynes (1936) yang merekomendasikan untuk "follow 

the herd". 

Beberapa studi mempelajari dampak perilaku herding. Perilaku herding 

yang dilakukan oleh investor dalam perdagangan saham, sebagian besar 

memberikan basil berupa efek positif karena perilaku herding ini menstabilkan 

harga saham, seperti hasil penelitian yang dikemukakan Wermer (1999), Froot et 

al. (2001), Sias (2004), Choi & Sias (2009). Tetapi beberapa penelitian perilaku 
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herding oleh bankers menunjukkan hasil yang tidak efisien, seperti temuan yang 

dilaporkan sebagai hasil penelitian Buch & Lipponer (2006), Nakagawa (2008), 

dan Nakagawa & Uchida (2010). Pemberian pinjaman mungkin diberikan bank 

kepada unprofitable firms dan bukan kepada profitable firms akibat meniru 

pemberian pinjaman yang dilakukan bank lain. Dalam ha! ini, perilaku herding 

memberikan kontribusi terhadap akumnlasi non-performing loan. 

Dalam keputusan struktur permodalan, leverage ratio yang tinggi 

merupakan sinyal positif terhadap prospek perusahaan, Ross ( 1977). Tetapi Mura 

& Marchi ca (2010), memberikan temuan bahwa kebijakan conservative leverage 

dimaksudkan untuk mempertahankanfinancia/ flexibility sehingga meningkatkan 

kemampuan investasi. Hasil survei yang dilakukan Graham & Harvey (2001) 

sehubungan dengan faktor yang terpenting dalam penentuan utang perusahaan, 

yaitu bahwa perusahaan-pernsahaan sebaiknya memperhatikan financial 

flexibili(y.Fama (1980) mcnyatakan bahwa dcngan mcmpertahankan debt ratio 

yang rendah maka mereduksi resiko. 

6.3 Ketcrbatasan Penelitian 

Studi ini bermaksud menunjukkan ada perilaku herdingyang signifikan 

dalam keputusan struktur permodalan. Model error correction yang cligunakan 

dapat menangkap pengaruh perilaku herding terhadap speed of adjustment ke arah 

target yang asimetri. Tetapi model yang dibangun belum menunjukkan dalam 

situasi yang bagaimanakah perilaku herding tersebut terjadi. Penelitian Haiss 

(2010) menunjukkan perilaku herding dilakukan manajer bank terutama pada 

masa krisis dengan maksud sharing-the-blame q{fect.Krishnan et al. (2005), 

melaporkan temuannya bahwa para analis eenderung melakukan perilaku herding 

ketika mengeluarkan hasil prediksi yang tidak akurat di masa lalu, kctika ada 

banyak analis lain yang mengemukakan prediksinya sebelum dia melakukannya, 

ketika jangkauan waktu prediksinya lebih panjang, ketika kurang memiliki 

pengetahuan sehubungan dengan perusahaan yang ditanganinya, ketika bekerj a 

pada perusahaan broker yang kecil. Kim & Pantzalis (2003), membuktikan bahwa 

perilaku herding semakin meningkat ketika menghadapi tugas yang semakin sulit, 

seperti yang dihadapi para analis sekuritas ketika menganalisa perusahaan-
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perusahaan besar yang lebih terdiversifikasi industri maupun geografis. Jadi, 

adalah menarik untuk melakukan pengkajian lebih mendalam sehubungan dengan 

situasi yang bagaimanakah perilaku herding ini dilakukan manajer. 

Dalam penelitiannya, Leary & Robert (2010) mengemukakan temuannya 

bahwa perusahaan-perusahaan dengan pangsa pasar yang lebih kecil, perusahaan

perusahaan yang tidak membayar dividen, perusahaan-perusahaan yang tidak 

rnemiliki credit rating, serta perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi, 

merupakan perusahaan-perusahaan yang cenderung meniru peers-nya. Sedangkan 

Whited & Wu (2006) mengemukakan bahwa yang cenderung meniru adalah 

perusahaan-perusahaan yang mengalami kcndala keuangan, yailu yang biaya 

belanja modal (cost of external capital) relatif mahal. Studi ini belurn 

mengkategorikan yang mana yang terkategori high-quality firms clan yang mana 

yang tergolong low-quality firms cliantara perusahaan-perusahaan di sektor 

manufaktur di Indonesia dalam sampel. Pcrusahaan yang kualitasnya rendah 

adalah perusahaan yang cenderung meniru perusahaan dengan kualitas tinggi. 

Jadi, aclalah menarik unluk melakukan pengkajian lcbih jauh sehubungan dengan 

siapa yang meniru terhadap siapa. 

Dari hasil penelitiannya, Rajan (1994)mengungkapkan temuannya bahwa 

perilaku herding terjadi ketika adalarge institutional investors. Penelitian Rajan 

(1994) menunjukkan bahwa perilaku herding menjadi sernakin kuat ketika pasar 

didominasi large investor institutional karena kinc1ja large investor institutional 

clievaluasi sebagai kine1ja peer group dirnana keputusannya diclasarkan pada 

pertimbangan prioritas mereka sendiri dan mengabaikan kcputusan manajer 

lainnya. Studi ini belurn mernberikan faktor-faktor apa yang rnenclukung perilaku 

herding dilakukan manajer. 

6.4 Usulan untuk Pcnelitian Lebih Lanjut 

Dengan mempertimbangkan keterbatasan-keterbatasan dalam studi ini, 

maka usulan penelitian lebih lanjut yang berpotensi untuk dikembangkan, sebagai 

berikut: 

1. Pengembangan penelitian perilaku herding pada keputusan struktur 

permodalan perusahaan, menarik untuk dikaji lebih mendalam. Untuk lebih 
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dipahami, pada situasi seperti apa yang mendorong manajer melakukan 

perilaku herding. Jadi, kapan ''follow the herd" itu terjadi. Lebih lanjut, 

perlu dilakukan penyelidikan sehubungan dengan pemsahaan yang 

bagaimana yang memiliki kecenderungan untuk meniru serta perusahaan 

yang mana yang bermaksud menciptakan separating equilibrium.Juga 

penting untuk dikaji, faktor-faktor apa yang mendorong dilakukannya 

perilaku herding. 

2. Koefisien indikator perilaku herding menunjukkan nilai yang signifikan 

dalam penurunan leverage ratio perusahaan. Kebutuhan terhadap low 

leverage dapat dijelaskan melalui financial flexibility hypothesis. Bance! & 

Mitoo (2004) mengkonfirmasi survei yang dilakukan Graham & Harvey 

(2001) sehubungan dengan kebutuhan terhadap financial flexibility sebagai 

pendorong utarna kebijakan utang pemsahaan. Sejauh ini, financial 

flexibility belum cukup mernperoleh perhatian para akademisi. Oleh 

karenanya, DeAngelo & DeAngelo (2007) rnenyatakan bahwa financial 

flexibili(Y merupakan critical missing link dalam penelitian perkembangan 

teori capital structure. Teori capital structure yang tradisional, yaitu 

pecking order the01y dan trade-off the01y tidak mempertimbangkan 

financial flexibility. Dengan demikian, keduanya ticlak clapat menjelaskan 

fenornena sehubungan dengan low debt yang dipertahankan oleh profitable 

firms serta fenomena isu equity yang tidak lagi merupakan surnber 

pendanaan yang ekslusif, Fama & French (2005). DeAngelo & De Angelo 

(2007) mengutarakan bahwa kedua teori tradisional tersebut tidak 

menyadari adanya kebergantungan antara kebijakan keuangan pada masa 

sebelumnya dengan dampaknya pada kemampuan perusahaan untuk 

kebutuhan pendanaan di masa mendatang. Penelitian mengenai financial 

flexibility ini tampaknya perlu dikaji lebih mendalam sebagai faktor yang 

mempengaruhi kebijakan utang perusahaan. 

3. Sejauh ini, penelitian behavior coporate finance sudah lebih banyak clalam 

keputusan investasi, tetapi masih kurang sekali dalam keputusan capital 

structure dan relatif masih sangat jarang dalam keputusan pembayaran 
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dividen. Dengan demikian, penelitian dalam ranah ini dapat mulai dikaji 

untuk diteliti dengan lebih mendalam. 
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