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BAB 6 

PENUTUP 

 

6.1 Simpulan Penelitian 

 Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji mekanisme kontrol 

terhadap operational cash flow oleh kepemilikan mayoritas (institusi terbesar) yang ada 

dalam perusahaan. Model pengujian dalam penelitian ini menggunakan persamaan 

simultan dengan teknik estimasi three stage least square (3sls). Hasil analisis yang 

diperoleh dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan pada model 

tanpa moderasi kepemilikan mayoritas menunjukkan bahwa Operating Cash 

Flow berpengaruh negatif terhadap utang. Artinya dengan adanya Operating 

Cash Flow yang tinggi, maka perusahaan cenderung akan mengurangi 

penggunaan utang. Tetapi setelah melibatkan kepemilikan mayoritas sebagai 

mekanisme kontrol dalam perusahaan, kepemilikan mayoritas dapat 

melemahkan efek positif Operating Cash Flow terhadap utang. Hasil ini dapat 

menyimpulkan bahwa kepemilikan mayoritas dapat berfungsi sebagai 

mekanisme kontrol terhadap keputusan pendanaan yang ada dalam perusahaan 

agar dapat meningkatkan pengawasan terhadap Operating Cash Flow. 

Kepemilikan mayoritas dan kebijakan utang merupakan dua (2) alat kontrol 

yang bersifat subtitusi. 
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2. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan pada model 

tanpa moderasi kepemilikan mayoritas menunjukkan bahwa Operating Cash 

Flow berpengaruh negatif investasi. Pada model dengan moderasi, kepemilikan 

mayoritas dapat melemahkan efek positif Operating Cash Flow terhadap 

investasi. Hasil ini mengindikasikan bahwa tanpa kontrol dari kepemilikan 

mayoritas sebagai pemilik, membuat manajemen semakin berhati-hati/selektif 

dalam membuat aktivitas investasi. 

 

3. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan menunjukkan 

bahwa penggunaan utang pada level rendah akan berpengaruh negatif tehadap 

nilai perusahaan. Penggunaan utang yang optimum dalam perusahaan dapat 

memberikan efek positif terhadap nilai perusahaan, tetapi semakin tinggi 

penggunaan utang (melebihi titik optimum) justru akan berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Artinya penggunaan utang yang semakin tinggi akan 

meningkatkan kontrol kreditur terhadap perusahaan sehingga dapat mengurangi 

masalah keagenan dalam perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi 

penggunaan utang yang terlalu tinggi justru akan meningkatkan risiko 

perusahaan sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. 

 

4. Hasil pengujian dengan menggunakan model persamaan simultan tanpa 

moderasi kepemilikan mayoritas menunjukkan bahwa investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya moderasi kepemilikan 

mayoritas, investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya 
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dengan adanya kepemilikan mayoritas sebagai mekanisme kontrol akan 

mendorong, mengawasi, menyeleksi manajemen untuk membuat keputusan 

investasi yang profitable agar dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 

5. Penggunaan utang pada level rendah memberikan efek negatif terhadap 

investasi, semakin tinggi penggunaan utang dapat berpengaruh positif terhadap 

investasi. Artinya utang dapat berfungsi sebagai mekanisme kontrol terhadap 

keputusan investasi pada saat level yang tinggi, di mana pihak kreditur telah 

menyalurkan dana yang cukup besar dalam perusahaan, sehingga menimbulkan 

kontrol/pengawasan yang intensif terhadap perusahaan.  

 

6.2 Implikasi Penelitian 

 Beberapa implikasi penelitian berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada 

penlitian ini, antara lain: 

1. Implikasi Terhadap Pengembangan Teori Keagenen 

Teori keagenan menjelaskan bahwa untuk meminimalisasikan konflik 

yang terjadi dalam perusahaan dibutuhkan kontrol/pengawasan dari pemilik 

perusahaan. Berdasarkan keadaan yang ada di Indonesia, pengawasan dari 

pemilik akan lebih efektif jika dilakukan oleh pemilik yang memiliki hak untuk 

melakukan intervensi terhadap penyimpangan yang terjadi. Dalam penelitian ini 

menggunakan kepemilikan mayoritas sebagai kepemilikan yang dapat 

mempengaruhi keputusan manajemen perusahaan. Penelitian ini juga 

menjadikan kepemilikan mayoritas sebagai variabel moderasi untuk melakukan 
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kontrol/pengawasan terhadap penggunaan Operating Cash Flow dalam 

perusahaan. Penelitian ini menemukan bahwa dengan adanya Operating Cash 

Flow dalam perusahaan, maka manajemen akan berusaha untuk mengurangi 

penggunaan modal utang yang dapat meningkatkan pengawasan terhadap 

manajemen. Pada saat kepemilikan mayoritas sebagai moderasi dalam model 

persamaan penelitian, maka kepemilikan mayoritas dapat dikatakan efektif 

untuk mempengaruhi manajemen memanfaatkan utang sesuai dengan trade-off 

theory maupun membantu pemilik untuk melakukan pengawasan terhadap 

manajemen perusahaan.  

 

2. Implikasi bagi Manajemen Perusahaan 

Tugas manajemen perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan 

pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Untuk 

meningkatkan nilai perusahaan, maka manajemen perusahaan akan dihadapkan 

dengan keputusan pendanaan dan keputusan investasi. Manajemen perusahaan 

diharapkan mampu mengkombinasikan sumber penggunaan dana  dari internal 

maupun eksternal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Manajemen dapat 

menggunakan sumber pendanaan internal dengan biaya modal yang murah dan 

menggunakan dana eksternal untuk memperoleh manfaat penghematan pajak 

dan dapat digunakan sebagai mekanisme kontrol terhadap kebijakan yang 

diambil dalam perusahaan dengan selalu membandingkan manfaat yang 

diperoleh dengan biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan. 



! 98 

Manajemen perusahaan dapat menyadari bahwa dengan adanya kontrol 

dari pihak internal (pemegang saham) maupun pihak eksternal (kreditur) bukan 

merupakan beban manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Manajemen 

perusahaan harus mampu berkolaborasi dengan stakeholders untuk 

mengembangkan perusahaan. Kontrol yang dilakukan oleh pemilik terhadap 

manajemen dapat membuat manajemen bersikap risk adverse, tetapi hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa dengan adanya kontrol dari kepemilikan 

mayoritas dalam perusahaan dapat mendorong manajemen untuk meningkatkan 

investasi pada proyek yang profitable sehingga manajemen tidak perlu khawatir 

untuk melakukan investasi yang optimal. 

 

3. Implikasi bagi Pemilik Perusahaan 

Bagi pemilik perusahaan dalam melakukan kontrol dapat 

menggunakan/melibatkan pihak eksternal untuk bersama-sama melakukan 

pengawasan terhadap kinerja manajemen perusahaannya. Pemilik perusahaan 

harus teliti menyeleksi keputusan invetasi pada suatu proyek yang dipilih dari 

beberapa kemungkinan proyek yang dapat dilakukan. 

Kontrol yang dilakukan oleh perusahaan seharusnya bukan untuk 

menciptakan keadaan yang membebani manajemen perusahaan untuk 

mengembangkan perusahaan. Kontrol yang dilakukan harus dapat mendukung 

manajemen untuk berani mengambil keputusan strategis yang optimal dalam 

perusahaan. Selain itu, sebagai pemilik yang memiliki pengaruh langsung 

terhadap manajemen harus dapat memperhitungkan kepentingan pemilik 
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minoritas dengan cara pemberian informasi yang transparan mengenai keputusan 

strategis yang dilakukan oleh manajemen untuk kemajuan perusahaan.   

 

4. Implikasi bagi Para Investor 

Bagi para investor, perlu melakukan evaluasi yang intensif terhadap 

berbagai keputusan investasi yang telah menggunakan dana mereka. Investor 

perlu menyadari bahwa kepemilikan mayoritas yang dimiliki oleh suatu institusi 

tertentu dapat mempengaruhi manajemen perusahaan dalam mengambil 

keputusan strategis perusahaan. Investor perlu melakukan evaluasi terhadap 

pilihan proyek investasi yang dilakukan perusahaan. 

Kepemilikan mayoritas dalam suatu perusahaan di Indonesia cenderung 

dimiliki oleh institusi, sehingga institusi tersebut dapat membantu para investor 

untuk melakukan fungsi monitoring terhadap kinerja manajemen perusahaan. 

Investor juga harus dapat mempertimbangkan informasi institusi yang memiliki 

saham mayoritas dalam suatu perusahaan tertentu sebelum memutuskan untuk 

melakukan investasi pada perusahaan tersebut.   
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