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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan pajak penghasilan terhadap 

struktur modal, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal 

(DER) perusahaan. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal diduga terjadi karena adanya penurunan penjualan property yang 

disebabkan konsumen menunda pembelian property. Penurunan penjualan 

menyebabkan laba yang didapat menjadi tidak terlalu besar. Dapat dilihat bahwa 

sebagian besar perusahaan memiliki rata-rata ROA yang tidak terlalu besar. Hal 

tersebut dapat menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan tidak cukup 

besar untuk dijadikan sebagai sumber pendanaan perusahaan, sehingga perusahaan 

perlu memanfaatkan sumber pendanaan lain selain dana internal perusahaan. 

Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal karena perusahaan 

dengan profitabilitas yang tinggi cenderung mengurangi penggunaan utang dan 

lebih memilih menggunakan dana internal perusahaan. Oleh sebab itu, 

profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal (DER) 

perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan total aset perusahaan. Perusahaan 

yang asetnya cocok digunakan sebagai jaminan utang akan cenderung 

menggunakan lebih banyak utang, salah satu contohnya adalah perusahaan 

property dan real estate. Perusahaan property dan real estate memiliki banyak aset 

yang cocok digunakan sebagai jaminan utang, salah satu contohnya adalah tanah 

dan bangunan. Oleh sebab itu, semakin besar aset perusahaan property dan real 

estate yang cocok dijadikan jaminan utang, utang perusahaan akan meningkat. 

Selain itu, perusahaan property dan real estate cenderung memiliki cukup banyak 

pendapatan di muka dari konsumen, seperti contohnya pendapatan sewa dan uang 

muka penjualan. Perusahaan akan menerima kas transaksi tersebut. Penerimaan 
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kas tersebut akan meningkatkan jumlah aset perusahaan. Namun di sisi lain, utang 

perusahaan juga akan meningkat akibat adanya pendapatan diterima di muka yang 

belum boleh diakui sebagai pendapatan. Oleh sebab itu, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 

3. Non-debt tax shields berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal 

(DER) perusahaan. Non-debt tax shields berpengaruh tidak signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan diduga terjadi karena hanya sebagian kecil dari total 

aset perusahaan yang merupakan aset tetap yang didepresiasi. Aset tetap yang 

didepresiasi yang rendah akan mengakibatkan beban depresiasi yang timbul juga 

menjadi rendah. Beban depresiasi yang rendah menandakan bahwa perusahaan 

hanya dapat menggunakan sedikit beban depresiasi sebagai tax benefit. Non-debt 

tax shields berpengaruh negatif karena dapat menggantikan utang sebagai 

lindungan pajak dan mengurangi penggunaan utang sebagai sumber pendanaan 

perusahaan. Oleh sebab itu, non-debt tax shields berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap struktur modal. 

4. Pajak penghasilan (effective tax rate) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

struktur modal (DER) perusahaan. Pajak penghasilan berpengaruh tidak signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan diduga disebabkan oleh adanya faktor lain 

seperti kompensasi kerugian dan beban pajak final. Penghasilan yang telah 

dikenakan pajak final akan dikoreksi negatif, sehingga mengurangi penghasilan 

kena pajak perusahaan. Kompensasi kerugian sampai dengan 5 tahun juga dapat 

mengurangi penghasilan kena pajak perusahaan. Pajak final dan kompensasi 

kerugian dapat berpengaruh terhadap beban pajak kini perusahaan, sehingga 

effective tax rate perusahaan menjadi rendah. Selain itu, sebagian besar perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian memiliki effective tax rate yang rendah yaitu di 

bawah 25%. Oleh sebab itu, pengaruh pajak penghasilan terhadap struktur modal 

menjadi tidak signifikan. Pajak penghasilan berpengaruh negatif karena jika 

perusahaan mengharapkan pembayaran pajak penghasilan yang semakin rendah, 

maka penggunaan utang sebagai sumber modal akan mengalami peningkatan 

akibat tax benefit dari utang. Semakin rendah pajak penghasilan, maka utang 

perusahaan akan semakin meningkat. Oleh sebab itu, pajak penghasilan 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal. 
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5. Profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan pajak 

penghasilan (effective tax rate) secara simultan berpengaruh terhadap struktur 

modal (DER) perusahaan.  Hal tersebut ditunjukkan dari hasil uji statistik F yang 

menghasilkan signifikansi sebesar 0,001, sehingga lebih rendah dari taraf 

signifikansi 0,05. Berdasarkan uji koefisien determinasi nilai adjusted R2 yang 

dihasilkan dari model regresi penelitian hanya sebesar 0,098 atau 9,8%. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan 

pajak penghasilan secara serentak hanya mempengaruhi struktur modal sebesar   

9,8% saja. Faktor-faktor lain di luar penelitian mempengaruhi struktur modal 

sebesar 90,2%.  

 

 

5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah dirumuskan, peneliti mengajukan 

beberapa saran sebagai berikut: 

1. Investor atau calon investor yang hendak menanamkan modal pada perusahaan 

perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sebagai 

pertimbangan untuk melakukan investasi. Hal tersebut disebabkan karena struktur 

modal akan mempengaruhi tingkat pengembalian yang akan diterima oleh investor. 

2. Untuk penelitian selanjutnya, peneliti menyarankan untuk menambah atau 

mengganti variabel yang mempengaruhi struktur modal, seperti kompensasi 

kerugian, pajak final, pertumbuhan, dll. Selain itu, penelitian selanjutnya juga 

diharapkan dapat menggunakan periode waktu yang lebih panjang dan objek 

penelitian yang lebih banyak. Hal ini dilakukan agar dapat memperoleh 

pengetahuan yang lebih banyak mengenai struktur modal perusahaan
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