BAB 5

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Hasil pengujian data empiris membuktikan bahwa empat hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini seluruhnya diterima. Beberapa simpulan
penting dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

Pertama, dalam perspektif teori keagenan, konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham di Indonesia masih menjadi masalah
aktual dan relevan untuk dikaji dan diteliti. Hasil penelitian ini
membuktikan bahwa managerial entrenchment motives masih mendominasi
dan menjadi driving forces yang memotivasi para manajer pemegang saham
dalam mengambil berbagai keputusan strategis perusahaan yang justru
berdampak negatif karena menurunkan nilai perusahaan. Penurunan nilai
perusahaan ini bukan hanya merugikan pemegang saham dalam jangka
pendek tetapi juga dapat mengancam kelangsungan hidup perusahaan itu
sendiri dalam jangka panjang. Bunkanwanicha, dkk. (2008) bahkan
membuktikan bahwa banyak perusahaan di Thailand dan Indonesia yang
mengalami  kebangkrutan pada masa krisis lebih sebagai akibat
entrenchment behaviour para manajernya.

Kedua, dalam pengambilan kebijakan struktur modal, managerial
entrenchment motives merupakan salah satu faktor yang berperan sangat
penting. Bahkan lebih jauh lagi, kebijakan struktur modal atau kebijakan
hutang bukan hanya secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan secara
negatif, tetapi justru dapat memediasi pengaruh kepemilikan manajerial

terhadap nilai perusahaan. Impak negatif kebijakan hutang sebagai mediator
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dalam hubungan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan bahkan
bersifat multiplier.

Ketiga, kebijakan investasi terbukti dapat memediasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini kebijakan
investasi justru memperburuk pengaruh negatif kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Seperti halnya kebijakan hutang, dampak negatif
kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan juga bersifat multiplier.

Keempat, jika pada negara-negara maju fenomena managerial
entrenchment behaviour terjadi pada level kepemilikan manajerial yang
sedang atau moderat, di Indonesia, kuatnya feonomena managerial
entrenchment behaviour justru terjadi pada level kepemilikan manajerial
yang rendah dan tinggi. Pada level kepemilikan manjerial yang rendah,
upaya untuk mengatasi efek negatif kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang maupun nilai perusahaan mungkin lebih mudah. Tetapi
mencegah managerial entrenchment behavior pada level kepemilikan
manajerial yang tinggi jelas sangatlah sulit.

Kelima, salah satu karakteristik penting dari kepemilikan
manajerial di Indonesia adalah rendahnya prosentase para manajer yang
memiliki saham. Dalam industri manufaktur misalnya, rata-rata
kepemilikan manajerial hanya sekitar 5,5 persen. Karena itu tidak
mengherankan jika fenomena managerial entrenchment motives justru
sangat kuat terjadi pada level kepemilikan manajerial yang rendah. Hal ini
mengindikasikan betapa pentingnya bagi regulator untuk mendorong dan
menciptakan mekanisme hukum yang dapat menumbuh-kembangkan
terciptanya good corporate governance.

Keenam, berbeda dengan kondisi di negara-negara maju yang
kepemilikan sahamnya relatif menyebar (dispersed) ke tangan banyak

pemegang saham, kepemilikan saham di Indonesia sangat terkonsentrasi
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pada sekelompok kecil pemegang saham pengendali (controlling
shareholders). Dengan masih lemahnya penegakan hukum di Indonesia,
efek negatif managerial entrenchment behaviour dapat semakin diperparah
karena para pemegang saham pengendali dapat bersekongkol dengan para
entrenched managers untuk mengambil berbagai kebijakan yang hanya
menguntungkan kepentingan mereka sendiri. Jika hal ini terjadi maka
muncul fenomena baru dalam konflik keagenan di Indonesia. Jika selama
ini konflik keagenan dipahami sebagai konflik antara manajer dengan
pemegang saham atau antara manajer dan kreditor, atau antara pemegang
saham dan kreditor, maka di Indonesia, seiring dengan menguatnya
fenomena managerial entrenchment, konflik keagenan bisa diperluas lagi
karena adanya persekongkolan jahat antara pemegang saham pengendali
dan para entrenched managers.

Ketujuh, kuatnya fenomena entrenchment behaviour dalam relasi
kepemilikan manajerial, nilai perusahaan, kebijakan struktur modal dan
kebijakan investasi di Indonesia yang terjadi pada level kepemilikan
manajerial yang rendah dan tinggi mempunyai implikasi teoritis dan
praksis-bisnis. Implikasi teoritis dari temuan ini adalah pentingnya
memperhatikan country-spesific and institusional settings dalam setiap
penelitian mengenai relasi antara kepemilikan managerial, nilai perusahaan
kebijakan hutang dan kebijakan investasi. Sedangkan implikasi praksis-
bisnis terpenting dari penelitian ini adalah perlunya upaya
berkesinambungan untuk menambah porsi kepemilikan manajerial agar
convergence-interest effect menjadi lebih dominan daripada managerial

entrenchment effect dalam berbagai keputusan bisnis di Indonesia.
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5.2 Saran

Penelitian ini mengandung beberapa kelemahan yang dapat
disempurnakan melalui penelitian-penelitan selanjutnya. Pertama, cakupun
riset ini hanya terbatas pada industri manufaktur. Padahal karakteristik
industri itu sendiri dapat menjadi variabel kontrol penting yang sering
dipakai oleh para peneliti untuk mengungkapkan relasi di antara berbagai
variabel keagenan dan keputusan keuangan. Karena itu peneliti selanjutnya
dapat menyempurnakan penelitian dengan melibatkan lebih banyak industri
dan menjadikannya sebagai variabel kontrol.

Kedua, penelitian ini hanya melibatkan satu unsur saja dari struktur
kepemilikan saham, yaitu kepemilikan manajerial. Padahal masih terdapat
beberapa unsur lain seperti kepemilikan institusional, konsentrasi
kepemilikan, outside blockhoders, dan sebagainya. Berbagai komponen
struktur kepemilikan saham tersebut seringkali dapat berinteraksi satu
dengan yang lainnya sehingga dapat memberikan kontribusi signifikan
dalam berbagai hasil riset empiris mengenai relasi struktur kepemilikan
saham dan berbagai keputusan finansial. Para peneliti selanjutnya dapat
memperluas dan mempertajam penelitian ini dengan menggunakan
variabel-variabel struktur kepemilikan saham yang lain.

Ketiga, penelitian ini hanya melibatkan dua variabel keputusan
keuangan vyaitu struktur modal dan kebijakan investasi. Keputusan struktur
modal dan investasi memang penting karena dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Tapi keputusan keuangan lain seperti keputusan dividen
misalnya juga mempunyai kontribusi signifikan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan. Karena itu peneliti selanjutnya dapat melibatkan lebih banyak

lagi variabel keputusan keuangan lainnya sehingga menjadi lebih
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komprehensif dalam menjelaskan dan mengevaluasi relasi kepemilikan
manajerial atau struktur kepemilikan saham dengan nilai perusahaan.
Keempat, robustness checks merupakan aspek penting dalam setiap
riset untuk meningkatkan structural validity. Dalam penelitian ini
robustness checks tidak dilakukan akibat keterbatasan periode riset. Jika
periode riset diperpanjang, robustness checks dapat dilakukan dengan
menggunakan sub-sampel dalam periode yang berbeda atau dengan

menggunakan cross-sectional analysis.
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