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BAB 5 

KESIMPULAN 

 

5.1 Kesimpulan Penelitian 

Konflik keagenan merupakan masalah yang tidak dapat terhindarkan 

di dalam perusahaan. Akan tetapi, konflik keagenan dapat direduksi dengan 

menggunakan mekanisme kebijakan pengawasan yang diterapkan oleh 

perusahaan, baik itu pengawasan secara pasif melalui dividen dan leverage 

atau pengawasan secara aktif melalui pengawasan melalui kepemilikan 

institusional. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa dividen dan leverage 

berpengaruh negative dan signifikan terhadap kondisi underinvestment 

sehingga kebijakan pengawasan secara pasif terbukti dapat mempengaruhi 

level efisiensi investasi dari perusahaan yang berarti dapat mereduksi masalah 

keagenan. Akan tetapi, dalam kondisi overinvestment, dividen tidak cukup 

signifikan untuk mempengaruhi level efisiensi investasi, tetapi leverage 

mampu mempengaruhi level efisiensi investasi. 

Hasil penelitian lebih jauh juga membuktikan bahwa kepemilikan 

institusional memoderasi pengaruh dividen terhadap underinvestment 

sehingga pengaruh dividen terhadap underinvestment semakin kuat, akan 

tetapi moderasi ini tidak signifikan. Selain itu, kepemilikan institusional 

memoderasi pengaruh leverage terhadap underinvestment sehingga pengaruh 

leverage terhadap underinvestment semakin kuat, akan tetapi moderasi ini 

juga tidak signifikan. Demikian juga pada kondisi overinvestment dimana 

kepemilikan institusional memoderasi pengaruh dividen terhadap 

overinvestment sehingga pengaruh dividen terhadap overinvestment semakin 

kuat, akan tetapi moderasi ini tidak signifikan. Selain itu, kepemilikan 

institusional memoderasi pengaruh leverage terhadap overinvestment 

sehingga pengaruh leverage terhadap overinvestment semakin kuat, akan 

tetapi moderasi ini juga tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa ketika 

pengawasan pasif melalui dividen dan leverage dijalankan dan kemudian 
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ditambahkan dengan kebijakan pengawasan aktif melalui pengawasan 

institusional, maka terlihat pengaruh dividen dan leverage baik terhadap 

underinvestment dan overinvestment menjadi lebih kuat, akan tetapi 

moderasinya tidak signifikan. 

Hasil statistic menunjukkan bahwa underinvestment berpengaruh 

negative dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, 

overinvestment berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa investor lebih bereaksi positif pada kondisi 

overinvestment dan bereaksi negative pada kondisi underinvestment.  

 

5.2 Implikasi Penelitian 

Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan disarankan untuk 

menggunakan leverage sebagai mekanisme untuk mengurangi masalah 

inefisiensi investasi, baik dalam kondisi underinvestment maupun 

overinvestment, sedangkan penggunaan kebijakan dividen hanya cocok pada 

kondisi underinvestment. Kepemilikan institusional sendiri tidak terlalu 

mempengaruhi hubungan antara dividen dan leverage terhadap 

overinvestment dan underinvestment sehingga penggunaan kebijakan 

pengawasan aktif dan pasif secara bersamaan untuk perusahaan di Indonesia 

tidak disarankan. Selain itu, perusahaan diharapkan dapat menghindari 

kondisi underinvestment karena dapat berpengaruh negative terhadap nilai 

perusahaan. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan variable kepemilikan institusional 

sebagai mekanisme pengawasan aktif. 

2. Perusahaan yang diteliti terbatas pada sector manufaktur. Penggunaan 

sampel perusahaan di sector lain akan dapat memberikan hasil yang 

berbeda mengingat sector manufaktur memiliki karakteristik investasi yang 



61 

 

 

 

sebagian besar diarahkan pada asset tetap, seperti pembelian mesin, 

pembangunan pabrik baru dan lainnya. Perusahaan pada sector lain 

mungkin akan memberikan hasil penelitian yang berbeda. 

3. Periode penelitian yang digunakan hanya pada periode 2013 sampai 

dengan 2016. Dalam perekonomian Indonesia relative tumbuh stabil, 

penggunaan periode tertentu misalnya dalam kondisi krisis mungkin akan 

memberikan hasil yang berbeda. 

 

5.4 Saran Penelitian Berikutnya 

Saran yang dapat diberikan oleh penulis bagi penelitian selanjutnya 

antara lain sebagai berikut. 

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variable pengawasan yang 

berbeda misalnya kepemilikan managerial atau kepemilikan keluarga. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan dari 

sector yang berbeda pada pasar modal Indonesia atau dapat juga 

menggunakan objek pasar modal dari Negara lain. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode yang lebih panjang 

untuk melihat tren yang terjadi. 
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