BAB 5
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Hasil pengujian data empiris membuktikan bahwa dari sembilan
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, enam hipotesis dapat diterima
atau terpenuhi. Beberapa simpulan penting dari penelitian ini adalah sebagai
berikut.

Pertama, kepemilikan manajerial mempunyai hubungan non-linear
dengan nilai perusahaan. Dari hubungan tersebut tampak bahwa corporate
governance tidak berjalan dengan baik. Hal ini disebabkan karena
kepemilikan saham oleh manajer yang tinggi cenderung mengarah pada
entrenchment behavior para manajer. Bunkanwanicha, dkk. (2008) telah
membuktikan bahwa banyak perusahaan di Thailand dan Indonesia yang
bangkrut pada masa krisis akibat entrenchment behaviour para manajernya.

Kedua, kepemilikan manajerial mempunyai hubungan non-linear
dengan struktur modal. Keputusan untuk meningkatkan penggunaan hutang
oleh para manajer di level tinggi lebih didorong oleh motif entrenchment
sehingga hal ini tidak sesuai dengan prinsip corporate governance. Semakin
tinggi kepemilikan manajerial, maka seharusnya keputusan yang diambil
oleh manajer semakin menciptakan peningkatan meningkatkan nilai
perusahaan.

Ketiga, struktur modal yang diukur dengan rasio hutang
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dari perspektif corporate
governance, kebijakan hutang tidak dapat digunakan sebagai mekanisme
untuk mengontrol para manajer karena peningkatan hutang justru

mengakibatkan nilai perusahaan mengalami penurunan. Pengawasan
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terhadap kinerja manajer tidak dapat dilakukan dengan baik oleh pihak
kreditur.

Keempat, struktur modal dapat memediasi pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Saliha and Abedssatar (2011) di pasar modal Tunisia dan Ruan,
dkk. (2011) di pasar modal China telah membuktikan bahwa struktur modal
yang diproxykan dengan debt ratio dapat memediasi hubungan antara
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Sebaliknya, hipotesis kelima
menunjukkan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh nilai
perusahaan terhadap kepemilikan manajerial.

Keenam, nilai perusahaan tidak dapat memediasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan karena
nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sebaliknya,
hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa nilai perusahaan memediasi
pengaruh struktur modal terhadap kepemilikan manajerial.

Kedelapan, kepemilikan manajerial memediasi pengaruh nilai
perusahaan terhadap struktur modal dan sebaliknya hipotesis kesembilan
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak dapat memediasi
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hasil ini tidak sesuai
dengan penelitian Corbetta (1992) yang menunjukkan bahwa tata kelola
perusahaan pada kenyataannya menjadi penting dalam menjelaskan
hubungan antara struktur modal dan nilai dalam fungsinya sebagai
mediating variable.

Keseluruhan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini
membuktikan bahwa entrenchment behavior para manajer masih cenderung
dominan terutama pada saat kepemilikan saham mereka semakin tinggi.
Pengawasan oleh pihak kreditur pun tidak mampu berjalan dengan baik

untuk mengatasi permasalahan tersebut. Dalam penelitian ini, corporate
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governance terbukti tidak mampu berjalan dengan baik pada industri

manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian 2010-2014.
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Saran

Penelitian ini mengandung beberapa keterbatasan maupun

kelemahan yang dapat dibenahi atau disempurnakan dalam penelitian

selanjutnya. Beberapa saran yang diajukan :

1.

Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Untuk melengkapi atau
memperkaya penelitian, peneliti dapat menambahkan sampel dari
industri lain.

Corporate governance dalam penelitian ini dilihat dari aspek
kepemilikan manajerial. Penelitian selanjutnya dapat melihat dari
aspek yang lain seperti kepemilikan institusional, blockholder
ownership, konsentrasi kepemilikan, maupun aspek yang lain.
Penelitian ini lebih mengacu pada keputusan pendanaan untuk
melihat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
Penelitian selanjutnya dapat melihat hubungan kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan apabila dilihat dari pengambilan
keputusan yang lain, misalkan keputusan investasi.

Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang
belum tercakup dalam penelitian ini sehingga penjelasan mengenai
kepemilikan manajerial, nilai perusahaan, dan struktur modal dapat
lebih komprehensif.
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