BAB 6

PENUTUP

6.1.  Simpulan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji model mekanisme kontrol melalui
kepemilikan institusional dan kebijakan utang terhadap konflik keagenan yang
terjadi dalam asset utilization dan kinerja perusahaan. Model pengujian
menggunakan persamaan simultan dengan teknik estimasi three stage least
square. Analisis hasil penelitian dalam rangka menjawab permasalahan penelitian
dapat disimpulkan, sebagai berikut:

1. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan
menunjukkan bahwa pada awalnya kepemilikan institusional menunjukkan
efek ke arah positif dan pada tingkat yang semakin tinggi menunjukkan efek ke
arah negatif terhadap asset utilization. Oleh karena itu, mekanisme kontrol
perusahaan melalui kepemilikan institusional lebih dominan pada tingkat
kepemilikan yang semakin tinggi sehingga berpengaruh positif terhadap asset
utilization. Namun, ketika tingkat kepemilikan institusional terlalu tinggi maka
tindakan ekspropriasi melalui tunneling justru terjadi sehingga berpengaruh
negatif terhadap asset utilization.

2. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan
menunjukkan bahwa pada awalnya kebijakan utang menunjukkan efek ke arah
negatif dan pada tingkat yang semakin tinggi menunjukkan efek ke arah positif
terhadap asset utilization. Oleh karena itu, mekanisme kontrol melalui

kebijakan utang lebih dominan pada tingkat yang tinggi sehingga berpengaruh
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positif terhadap asset utilization. Namun, ketika tingkat kebijakan utang rendah
maka tindakan ekspropriasi justru terjadi sehingga berpengaruh negatif
terhadap asset utilization.

. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan
menunjukkan bahwa pada saat proporsi kepemilikan institusional dan
kebijakan utang rendah maka hubungan yang terjadi adalah positif dan
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara kepemilikan
institusional dan kebijakan utang adalah komplementer. Di sisi lain, hasil
model persamaan simultan menunjukkan bahwa pada saat proporsi
kepemilikan institusional dan kebijakan utang tinggi maka hubungan yang
terjadi adalah negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara kepemilikan institusional dan kebijakan utang adalah substitusi.

. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan
menunjukkan bahwa asset utilization berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa mekanisme kontrol
yang dilakukan terhadap asset utilization melalui kepemilikan institusional dan
kebijakan utang akan berpengaruh pada kinerja perusahaan.

. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan
menunjukkan bahwa pada awalnya kepemilikan institusional menunjukkan
efek ke arah negatif dan pada tingkat yang semakin tinggi menunjukkan efek
ke arah positif terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu, ketika tingkat
kepemilikan pemegang institusional masih rendah maka tindakan ekspropriasi
terjadi sehingga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut

terjadi karena mereka merupakan pihak yang hanya sedikit merasakan
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pengaruh negatif dari penurunan Kkinerja perusahaan atas tindakan ekspropriasi.
Di sisi lain, ketika tingkat kepemilikan pemegang institusional semakin tinggi
maka mereka tidak melakukan tindakan ekpropriasi karena mereka merupakan
pihak yang paling merasakan pengaruh negatif dari penurunan Kinerja
perusahaan.

6. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan ditemukan
bahwa pada awalnya kebijakan utang menunjukkan efek ke arah positif dan
pada tingkat yang semakin tinggi menunjukkan efek ke arah negatif terhadap
kinerja perusahaan. Oleh karena itu, mekanisme kontrol perusahaan melalui
kebijakan utang merupakan cara untuk melakukan efisiensi sehingga biaya
pengawasan menjadi optimal yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Namun dalam pengujian ini ditemukan tidak signifikan.

6.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Keterbatasan dalam
penelitian ini membuka peluang bagi peneliti lain untuk dapat mengembangkan
hasil penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain:

1. Penelitian ini masih membutuhkan penjelasan yang lebih tepat tentang
pengaruh kepemilikan institusional terhadap asset utilization dan kinerja
perusahaan. Ditemukan hubungan yang berlawanan arah dalam pengujian
secara non linier antara pengaruh kepemilikan institusional terhadap asset
utilization dan kinerja perusahaan. Hasil tersebut kemungkinan terjadi karena
adanya ekspropriasi melalui tunneling yang dilakukan oleh pemilik

institusional sebagai pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham
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minoritas melalui expropriation substitution mechanism (ESM). Namun perlu
penelitian lebih lanjut untuk yang mampu menjelaskan tentang ekspropriasi
melalui tunneling yang terjadi di Indonesia karena penelitian ini masih belum
dapat menjelaskan secara komprehensif tentang fenomena tersebut.

. Penelitian ini juga menemukan pengaruh yang tidak signifikan antara
kebijakan utang terhadap kinerja perusahaan secara non linier. Hal tersebut
terjadi kemungkinan karena keterbatasan data berkaitan dengan proporsi
besarnya utang sehingga pengaruh kebijakan utang terhadap kinerja hanya
terterbukti signifikan secara linier.

. Penelitian ini belum mengontrol dan membedakan sampel berdasarkan asumsi
model estimasi kepemilikan institusional tinggi dan rendah serta kebijakan
utang tinggi dan rendah sehingga dapat memberikan hasil yang berbeda dari
yang diharapkan dalam penerapan mekanisme kontrol terhadap konflik
keagenan.

. Data pemilik individu akhir (ultimate shareholder) dalam kepemilikan belum
terdokumentasi dengan baik di Indonesia. Oleh karena itu, menyebabkan
tidak tersedianya data yang memadai untuk mengidentifikasi pemilik individu
akhir termasuk dalam kelompok kepemilikan manajerial atau bersifat tidak
terikat (independent). Perbedaan klasifikasi ini dapat memberikan simpulan
yang berbeda dari hasil penelitian ini.

. Pengujian dalam penelitian ini masih terbatas secara non linier berupa
kuadratik. Untuk mempelajari pola pengaruh mekanisme kontrol yang
dilakukan melalui kepemilikan institusional dan kebijakan utang terhadap

asset utilization dan kinerja perusahaan sebagai bagian dari konflik keagenan
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maka dapat dilakukan secara non linier berupa kubik sehingga dapat diketahui

kemungkinan adanya bentuk pola yang berbeda.

6.3.  Saran Penelitian
Beberapa saran untuk penelitian lebih lanjut untuk mengembangkan hasil
penelitian ini meliputi isu proksi pengukuran konflik keagenan, isu kepemilikan
perusahaan oleh institusi, isu perusahaan dalam grup dan diluar grup. Berikut ini
penejelasan dari masing-masing saran tersebut, yaitu:
1. Isu Tingkat Kepemilikan Perusahaan oleh Institusi
Penelitian ini belum mengeksplorasi tingkat kepemilikan institusional secara
terperinci mengenai titik batas threshold. Selain itu, klasifikasi tingkat
kepemilikan institusional juga merupakan isu yang menarik. Dengan kata lain,
terdapat indikasi bahwa terdapat pergeseran persoalan keagenan yang terjadi
antar pemegang saham yakni perbedaan tingkat kepemilikan institusional yang
tersebar versus terkonsentrasi. Pada kasus kepemilikan saham yang terpecah
menjadi kelompok mayoritas dan minoritas maka isu keagenan bergeser dari
konflik antara pemilik dengan manajer menjadi konflik antara pemilik
mayoritas dengan pemilik minoritas. Hal ini memungkinkan pergeseran tingkat
mekanisme kontrol terhadap konflik keagenan yang belum dikaji dalam
penelitian ini.
2. Isu Proksi Pengukuran Konflik Keagenan
Penelitian ini menggunakan asset utilization (ASSET_UT) sebagai proksi
masalah  keagenan. Untuk penelitian berikutnya disarankan  untuk

mempertimbangkan penggunaan proksi yang lain sebagai proksi untuk
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pengukuran masalah keagenan yaitu free cash flow (FCF) dan internal cash
flow (ICF).

3. Perusahaan Dalam Kelompok dan Di Luar Kelompok
Klasifikasi sampel perusahaan dalam kelompok dan di luar kelompok untuk
mengetahui pola hubungan yang terjadi dalam penerapan mekanisme kontrol
melalui kepemilikan institusional dan kebijakan utang terhadap konflik
keagenan yang terjadi dalam asset utilization dan Kinerja perusahaan
kemungkinan akan memberikan hal yang berbeda dan belum dikaji dalam
penelitian ini.

4. Kapasitas Penggunaan Aset dan Ukuran Perusahaan
Penelitian berikutnya dapat mempertimbangkan kapasitas berlebih dari
penggunaan aset yang dimiliki oleh perusahaan dan ukuran perusahaan
sehingga tetap dapat mempertahankan tingkat efisiensi terhadap asset
utilization.

5. Penyusunan Model Piecewise Linier Functions
Saran untuk penelitian selanjutnya dapat melakukan penyusunan model

piecewise linier functions sebagai alternatif model dari penelitian ini.

6.4.  Implikasi Penelitian
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis penelitian maka ada beberapa
implikasi penelitian, sebagai berikut:
1. Implikasi Hasil Penelitian dalam Pengembangan Teori Keagenan
Hasil penelitian ini memiliki implikasi teori bahwa pengembangan kerangka

analisis dan model dengan kepemilikan institusional dan kebijakan utang



131

sebagai bagian dari mekanisme kontrol serta asset utilization dan kinerja
perusahaan sebagai bagian dari konflik keagenan mampu mengklarifikasi efek
dari mekanisme kontrol terhadap konflik keagenan. Hasil pengujian hipotesis
berdasarkan mekanisme kontrol melalui kombinasi kepemilikan institusional
dan kebijakan utang terhadap asset utilization berpengaruh pada Kkinerja
perusahaan secara empiris terbukti. Implikasi yang lain dari hasil penelitian ini
dalam pengembangan teori keagenan yaitu hubungan secara non linier antara
kepemilikan institusional terhadap asset utilization dan kinerja perusahaan
mengarah pada entrenchment hyphothesis. Di sisi lain, dalam menjelaskan
hubungan secara non linier antara kebijakan utang terhadap asset utilization
dan kinerja perusahaan mengarah pada trade-off theory antara equity holders
dan debt holders karena biaya pengawasan yang ditanggung melalui utang
(monitoring cost) oleh pemilik dengan biaya yang ditanggung oleh kreditur jika
pemegang saham tidak mampu memenuhi kewajibannya karena proyek yang
mengalami kegagalan. Oleh karena itu, untuk mengantisipasi kemungkinan
kerugian maka kreditur mengenakan biaya keagenan utang (debt agency cost),
dalam bentuk pembatasan penggunaan utang oleh manajer.

. Implikasi Hasil Penelitian bagi Manajer Perusahaan

Manajer keuangan perusahaan memiliki fungsi utama antara lain dalam
menentukan kebijakan keuangan perusahaan yang meliputi keputusan investasi
dan keputusan pendanaan. Implikasi hasil penelitian bagi manajer yaitu
manajer perlu mengevaluasi dan menyusun kembali aset-aset perusahaan
dengan mempertimbangkan konsep portofolio bisnis yang efisien. Hal ini

terbukti dengan mekanisme kontrol yang benar terhadap asset utilizatioan akan
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meningkatkan Kinerja perusahaan. Selain itu, manajer melalui kebijakan utang
perlu mempertahankan hingga tingkat leverage perusahaan menuju pada
tingkat leverage yang optimal berdasarkan teori saling tukar (trade-off theory)
sehingga mekanisme kontrol melalui kebijakan utang menjadi efisien.

. Implikasi Hasil Penelitian bagi Investor

Investor berkepentingan terhadap pendanaan dan investasi berkaitan dengan
aset-aset yang dimiliki dan dikelola di dalam perusahaan. Oleh karena itu,
peningkatan asset utilization dan kinerja perusahaan mencerminkan hasil dari
proses perencanaan, implementasi, dan pengendalian perusahaan yang
dilakukan oleh manajer perusahaan terhadap aset-aset yang ada. Oleh karena
itu, investor juga perlu melakukan evaluasi terhadap perilaku manajer dalam
membuat kebijakan terkait dengan pemanfaatan aset perusahaan. Di sisi lain,
investor juga perlu memperhatikan perilaku kreditor dalam melakukan
monitoring terhadap pembiayaan yang diberikan kepada perusahaan dan
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam membayar biaya bunga dan
pokok utang yang jatuh tempo. Selain itu, perilaku pemilik dalam perubahan
komposisi kepemilikan yang melibatkan kepemilikan institusional perlu
diperhatikan sehingga trade-off antara efek ekspropriasi (expropriation effect)
dan efek pemantauan (monitoring effect) karena perubahan perilaku pemilik
(pemegang saham mayoritas) tidak merugikan investor karena aktivitas
tunneling dapat dilakukan oleh pemilik.

. Implikasi Hasil Penelitian bagi Pemilik Perusahaan

Penelitian ini mengkaji tentang kepemilikan institusional. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan pengaruh kepemilikan institusional
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terhadap asset utilization dan kinerja perusahaan. Pengaruh kepemilikan
institusional terhadap asset utilization berbentuk kebalikan U (U-inverse) tetapi
hasil penelitian pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan
berbentuk U (U-shape). Hal ini menunjukkan bahwa tingkat persoalan
keagenan yang terjadi berbeda terkait dengan asset utilization dan Kinerja
perusahaan. Tingkat persoalan keagenan terkait dengan asset utilization justru
terjadi pada tingkat kepemilikan institusional semakin tinggi, sedangkan
tingkat persoalan keagenan terkait dengan Kinerja perusahaan justru terjadi
pada tingkat kepemilikan institusional yang rendah. Selain itu, persoalan
keagenan tidak hanya terjadi antara pemilik dengan manajemen, tetapi juga
dapat terjadi antara pemilik (melalui manajemen) dengan pemegang obligasi
(Jensen dan Meckling, 1976). Oleh karena itu, tingkat kepemilikan institusional
yang relatif tinggi juga berpotensi menimbulkan konflik antara pemilik
institusional dan kreditur. Selain itu, juga antara pemilik perusahaan sebagai
pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas.

. Implikasi Hasil Penelitian bagi Kreditur atau Perbankan

Penelitian ini memberikan implikasi bagi pihak kreditur atau perbankan dalam
keputusan pemberian pinjaman dan fungsi kontrol yang diterapkan oleh pihak
kreditur atau perbankan kepada perusahaan. Penelitian ini mengungkapkan
bahwa pemegang saham institusional dapat melakukan ekspropriasi terhadap
aset-aset yang dimiliki perusahaan melalui transaksi pihak yang berelasi
(tunneling) sehingga hal tersebut dapat merugikan pihak kreditur atau

perbankan yang telah memberikan pinjaman kepada perusahaan.
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6. Implikasi Hasil Penelitian bagi Regulasi Pasar Modal
Penelitian ini memberikan implikasi bagi regulasi pasar modal untuk
meningkatkan pengawasan terhadap informasi transaksi pihak berelasi
(tunneling) yang diperlukan bagi investor sehingga tidak dirugikan. Sampai
saat ini kebijakan yang dikeluarkan Bapepam-LK melalui keputusan Ketua
Bapepam-LK No. Kep-412/BL/2009 mengatur bahwa jika terdapat transaksi
pihak berelasi yang dilakukan melebihi 0,5% dari modal disetor dan melebihi 5
Milyar Rupiah maka transaksi tersebut harus mendapat persetujuan RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham), tetapi belum diatur jumlah maksimal dan
frekuensi yang diperbolehkan dilakukan transaksi pihak berelasi kepada satu
pihak dengan pasti. Selain itu, memberikan perlindungan bagi pemegang
saham minoritas sehingga transaksi dari pihak berelasi yang dilakukan oleh
pemegang saham mayoritas dapat diminimalkan melalui peraturan dalam
struktur kepemilikan perusahaan berkaitan dengan proporsi kepemilikan
institusional dan perlu diungkapkan dalam laporan keuangan tentang
pemegang saham pengendali akhir (ultimate ownership).
7. Implikasi Hasil Penelitian dalam Pengembangan Model Pengujian

Model persamaan simultan digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada
analisis yang mencakup integrasi dari keputusan-keputusan keuangan yang
dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan. Selain itu, model simultan
dapat dipertimbangkan untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif
dalam membuat kajian secara teoritis maupun empiris. Chen dan Steiner

(1999) menggunakan model persamaan simultan untuk menganalisis
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interdependensi antara leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, dividen, dan risiko.
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