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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah menguji pengaruh tata kelola perusahaan (diproksi 

dengan variabel kepemilikan institusi, leverage, modal kerja bersih, dan arus kas) 

terhadap kas perusahaan. Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2014. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan model regresi linear (berganda). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa praktek-praktek tata kelola perusahaan tidak 

semuanya memiliki pengaruh positif terhadap kas perusahaan. Dalam penelitian ini 

variabel yang berpengaruh positif terhadap kas perusahaan adalah leverage dan 

modal kerja bersih. 

 

Kata kunci: Tata Kelola Perusahaan; Kas Perusahaan. 
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ABSTRACT 

The aim of this study is to examine the existence of the impact of corporate 

governance (proxied by institutional shareholders, leverage, networking capital, and 

cash flow) on cash holdings. The sample is the manufacturing firms sector that go 

public and was listed on the Indonesia Stock Exchange, with the research period 

2010 -2014. The method of analysis in this research is a linear regression model 

(multiple regression). These results showed that the practices of corporate 

governance are not consistent at all that they have a positive influence on cash 

holdings. In this study variables that have positively affect on cash holding is 

leverage and networking capital.  

 

Keyword: Corporate Governance; Cash holdings. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Menghadapi tren global dan ketatnya persaingan bisnis sekarang ini, para pimpinan 

dan manajer dituntut untuk lebih lagi memperhatikan aspek dimensi sosial, ekonomi, 

tatanan etika dan moral untuk memperbaiki dinamika ekonomi secara keseluruhan, 

memperkuat kinerja keuangan dan meningkatkan kepercayaan para investor secara 

berkelanjutan melalui kinerja keuangan yang dilaporkan pada setiap periode 

akuntansi dengan kata lain perusahaan harus meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran ekonomi para pemegang saham. Dalam menjalankan 

aktivitasnya, perusahaan tidak dapat berjalan optimal tanpa adanya pengelolaan kas 

yang baik pada perusahaan. 

Tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance/GCG) merupakan 

upaya perusahaan untuk menciptakan sebuah hubungan yang kondusif antar 

pemangku kepentingan dalam perusahaan. Tata kelola perusahaan merupakan 

serangkaian mekanisme yang dapat melindungi bagian minoritas (investor 

asing/pemegang saham minoritas) dari pengambilalihan oleh seorang manajer dan 

untuk mengendalikan pemegang saham dengan penekanan pada mekanisme legal 

(Shleiver dan Vishny, 1997). Tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance) 

menjadi pilihan strategi yang tepat bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan tujuan mampu meningkatkan nilai pemegang saham (shareholder 
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value) serta mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan 

(stake holder), meningkatkan kinerja manajemen dan strategi pengendalian yang 

menyimpang dalam korporasi, serta pengontrolan sistem akuntansi pencatatan 

metode akrual untuk mencegah peluang praktik manajemen laba dari manipulasi 

angka dalam laporan keuangan oleh pihak tertentu. Tata kelola perusahaan diperlukan 

karena adanya agency problem disebabkan oleh pemisahan kepemilikan sumber daya 

dan pengelolaan sumber daya (Jensen dan Meckling, 1976). 

 Pada dasarnya, ketika suatu perusahaan mampu untuk menerapkan tata 

kelolanya dengan baik maka secara tidak langsung perusahaan akan mampu untuk 

mengelola bisnis yang lebih beretika serta memiliki tanggung jawab dengan 

berlandaskan pada asas-asas tata kelola perusahaan yang baik, yang terdiri dari asas 

transparansi, asas akuntabilitas, asas responsibilitas, asas independensi, serta asas 

kewajaran dan kesetaraan. Tata kelola perusahaan yang baik akan memberikan 

dorongan kepada dewan dan manajemen untuk mencapai tujuan tersebut, yang 

merupakan kepentingan perusahaan dan pemegang sahamnya (Meier, 2005). 

 Tata kelola perusahaan yang baik menggabungkan komponen structural dan 

perilaku. Komponen struktural melibatkan pemisahan peran antara komisaris dan 

direktur, dan seberapa banyak jumlah komisaris independen dalam dewan, sedangkan 

komponen perilaku meliputi tingkat kehadiran komisaris dalam rapat dewan, 

pengungkapan remunerasi komisaris dan kebijakan remunerasi. Permasalahan 

diversitas dewan dan kode etik perusahaan juga dipertimbangkan ketika nilai 
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keefektivitasan dari pembuatan keputusan perusahaan. Akan, tetapi tidak seperti 

elemen tradisional, diversitas dewan dan kode etik perusahaan dipandang sebagai 

indikator independensi dan akuntabilitas pembuatan keputusan. 

 Tata kelola perusahaan merupakan proses di mana komisaris dan auditor 

mengatur tanggung jawab mereka terhadap pemegang saham dan stakeholder-nya. 

Bagi pemegang saham, tata kelola perusahaan yang baik dapat meningkatkan 

keyakinan mereka pada return yang adil dari investasi mereka, sedangkan bagi 

stakeholder perusahaan, adanya tata kelola perusahaan yang baik memberikan 

jaminan bahwa perusahaan akan mengelola dampaknya terhadap lingkungan dan 

masyarakat dalam cara-cara yang bertanggung jawab (Meier, 2005). 

 Randoy dan Oxellheim (2011), mengungkapkan bahwa tata kelola perusahaan 

yang baik menekankan mekanisme hukum, institusional, dan budaya. Sistem tata 

kelola perusahaan dapat dikarakteristikan menjadi dua yaitu variabel tata kelola 

utama dan variabel internasional. Variabel utama meliputi indepensi dewan, ukuran 

dewan, adanya blockholder, dan tekanan hutang. Variabel kedua adalah adanya orang 

asing dalam dewan, dan foreign exchange listing. 

 Kusumastuti et al. (2006), menyatakan tata kelola perusahaan merupakan 

sistem tata kelola yang diselenggarakan dengan mempertimbangkan semua faktor 

yang mempengaruhi proses institusional termasuk semua faktor yang berkaitan 

dengan regulator. Tata kelola perusahaan dikatakan baik jika perusahaan memenuhi 

prinsip-prinsip fairness, transparency, accountability, dan responsibility.   

©UKDW



 
 

4 
 

 Setiap perusahaan beraktivitas demi mencapai keuntungan yang optimal guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan berdampak langsung 

pada meningkatnya kekayaan pemilik perusahaan. Dalam menjalankan setiap 

aktivitasnya, perusahaan tidak dapat berjalan dengan optimal tanpa pengelolaan kas 

yang baik. 

 Kas merupakan asset perusahaan paling likuid yang berfungsi sebagai 

penggerak perusahaan dalam menggerakan operasi rutin. Kebijakan perusahaan untuk 

memegang kas merupakan langkah untuk melindungi perusahaan dari cash shortfall. 

Semakin besar ketidakpastian atau volatilitas dari cash flow perusahaan, maka 

semakin besar kemungkinan terjadinya kekurangan kas operasional yang dapat 

mengakibatkan financial distress sehingga perusahaan terdorong untuk memegang 

kas dalam jumlah yang besar (Dittmar, 2008). 

 Jumlah kas di tangan (cash holdings) harus selalu dijaga pada jumlah tertentu 

supaya dapat memenuhi kebutuhan operasional perusahaan, pembagian dividen pada 

pemegang saham, pembelian kembali saham, kegiatan investasi perusahaan, dan 

untuk keperluan mendadak. 

 Sampai saat ini belum ada batas pasti mengenai jumlah kas optimal yang 

seharusnya dimiliki oleh sebuah perusahaan supaya dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Setiap perusahaan 

memiliki kebijakan masing-masing dalam menyimpan sejumlah kas. Ada perusahaan 

yang lebih menyukai memegang kas berlebih (excess holdings) dan ada pula 

©UKDW



 
 

5 
 

perusahaan yang menyukai memegang kas secukupnya saja. Hal ini diakibatkan 

karena adanya perbedaan keadaan yang dihadapi oleh perusahaan dan juga motivasi 

yang berbeda dalam memegang kas. Literatur-literatur ekonomi dan finance telah 

mengidentifikasi empat hal yang biasanya menjadi motif dari perusahaan dalam 

memegang kas yaitu motif transaksi, motif berjaga-jaga, motif pajak, dan motif 

agensi.   

 Cash holdings menjadi sangat penting disaat terjadi guncangan negatif pada 

cash flows. Sebuah perusahaan mengantisipasi financial constraints di masa depan 

akan lebih konservatif dan perusahaan akan cenderung untuk menahan kas untuk 

meminimalisasi kemungkinan dampak buruk di masa depan (Kim et al., 1998). Pada 

kasus tertentu, perusahaan menahan kas bukan karena mereka mempunyai investasi 

yang spesifik dalam artian bahwa perusahaan menginginkan pembiayaan dengan cash 

holdings, melainkan bahwa perusahaan melihat kas perusahaan sebagai senjata 

strategis yang dapat digunakan untuk memanfaatkan peluang yang perusahaan 

manifestasikan di masa depan. Peluang tersebut mungkin tidak pernah terlihat akan 

tetapi tetap menjadi alasan untuk perusahaan mengakumulasi kas. 

 Buruknya pengelolaan kas perusahaan menjadi salah satu penyebab 

perusahaan sulit berkembang dan mengantisipasi biaya-biaya yang tidak terduga. 

Keynes (1996) menunjukkan dua manfaat utama dari cash holdings yaitu biaya 

transaksi yang terlalu rendah dari tidak adanya kepemilikan aset yang dilikuidasi 

ketika menghadapi sebuah pembayaran untuk memenuhi kontinjensi yang tidak 
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terduga. Dengan demikian perusahaan mampu menghindari situasi dimana 

perusahaan tersebut harus membuang investasi yang menguntungkan seperti 

memotong dividend payment atau melikuidasi aset-asetnya. Pada kenyataannya, 

perusahaan yang terbatas secara finansial, yaitu perusahaan dengan akses yang lebih 

rendah untuk pendanaan eksternal, harus memiliki kencenderungan memiliki kas 

yang tinggi dari cash flows (Almeida et al., 2004) lebih memilih kas untuk 

menurunkan utang sebagai tingkat yang lebih tinggi dari kebutuhan hedging 

(Acharya, 2007). 

 Perusahaan yang merasakan kesulitan dalam meningkatkan kas di masa depan 

relatif memperbesar cash holdings dari pada perusahaan yang tidak mengalami 

kesulitan dalam meningkatkan kas. Akan tetapi, masih banyak perusahaan yang 

tampaknya beroperasi di bawah posisi kas yang optimal karena kesulitan di masa lalu 

dalam mengakses modalnya. Secara khusus, perusahaan yang telah tergoyahkan dari 

penerapan modal serta penanganan kredit perusahaan yang buruk di masa lalu juga 

memiliki cash holdings yang rendah. 

 Harford et al. (2007) menyatakan bahwa tata kelola perusahaan dapat 

mempengaruhi penggunaan kas perusahaan karena perusahaan yang memiliki tata 

kelola yang baik lebih bisa mengatur kas perusahaan dibandingkan perusahaan yang 

memiliki tata kelola yang kurang baik karena lebih sering menghabiskan kas 

perusahaan mereka untuk melakukan akuisisi. 
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 Alina Masood dan Attaullah Shah (2014), melakukan sebuah penelitian yaitu 

pengaruh tata kelola perusahaan dengan kas perusahaan di Pakistan, dimana mereka 

menemukan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh negatif terhadap kas 

perusahaan. 

Tata Kelola Perusahaan dalam penelitian ini diproksi dengan Kepemilikan 

Institusional, Leverage, Modal Kerja Bersih, dan Arus Kas. Kepemilikan institusional 

menggambarkan prinsip tata kelola perusahaan yaitu asas transparansi dan 

akuntabilitas dimana perusahaan wajib dalam memberikan informasi baik itu 

informasi keuangan perusahaan, pengelolaan perusahaan, kepemilikan perusahaan 

dan lainnya secara terbuka, tepat waktu, dan jelas, serta asas keadilan dimana 

perusahaan atau para pemangku kepentingan perusahaan tetap memberlakukan setiap 

investornya secara adil dan sama dalam memenuhi hak mereka yang sudah diatur 

dalam perjanjian dan peraturan serta hukum yang berlaku. 

Untuk leverage/hutang menggambarkan prinsip tata kelola perusahaan yaitu 

independensi dan pertanggungjawaban, dimana dengan seberapa rasio dari leverage 

tersebut harus dipertanggungjawabkan oleh komisaris, direksi, serta manajemen 

dengan tanggung jawabnya masing-masing, sehingga perusahaan dapat mengelola 

sumber dana dari hutangnya juga dengan baik dan menjauhkan perusahaan dari 

adanya resiko yang akan merugikan bagi perusahaan terkhususnya bagi para investor 

sendiri. 
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Untuk Net working capital/modal kerja bersih menggambarkan prinsip tata 

kelola yaitu asas independensi dimana perusahaan harus bekerja secara profesional 

dan mandiri dalam melaksanakan wewenangnya agar modal kerja bersih yang 

dimiliki perusahaan optimal yang akan menunjang kegiatan operasi perusahaan itu 

sendiri. 

Cash flow/Arus kas menggambarkan prinsip tata kelola perusahaan yaitu asas 

akuntabilitas, perusahaan harus melakukan fungsi pelaksana dan pengawas, dimana 

mekanisme, peran, dan tanggung jawab dari setiap jajaran manajemen harus 

dilakukan secara profesional agar setiap keputusan yang diambil merupakan 

keputusan yang tepat sesuai dengan tujuan perusahaan. 

 Oleh karena hasil yang ditemukan oleh peneliti terdahulu tersebut, mendorong 

peneliti untuk membuktikan hasil penelitian tersebut. Penelitian ini akan membahas 

tentang Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Kas Perusahaan. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Kepemilikan Institusi berpengaruh positif terhadap Kas Perusahaan 

Manufaktur ? 

2. Apakah Leverage berpengaruh positif terhadap Kas Perusahaan Manufaktur ? 

3. Apakah Modal Kerja Bersih berpengaruh positif terhadap Kas Perusahaan 

Manufaktur ? 
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4. Apakah Arus Kas berpengaruh positif terhadap Kas Perusahaan Manufaktur ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Kepemilikan Institusi 

terhadap Kas Perusahaan Manufaktur. 

2. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Leverage terhadap Kas 

Perusahaan Manufaktur. 

3. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Modal Kerja Bersih terhadap 

Kas Perusahaan Manufaktur. 

4. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Arus Kas terhadap Kas 

Perusahaan Manufaktur. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

1. Bagi ilmu pengetahuan 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan bukti empiris terhadap pengaruh tata 

kelola perusahaan terhadap kas perusahaan. Selain itu penelitian ini diharapkan dapat 

melengkapi penelitian terdahulu serta untuk menambah pengetahuan atau referensi 

pengetahuan yang berhubungan dengan pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kas 

perusahaan yang dapat dikembangkan kembali menjadi suatu karya penelitian 

selanjutnya. 
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2. Bagi Perusahaan/Emiten 

Dengan adanya penelitian ini dapat menjadi suatu masukan bagi perusahaan untuk 

menerapkan tata kelola yang baik bagi perusahaan agar dapat meningkatkan nilai 

perusahaan serta dapat menarik minat investor ke saham perusahaan. 

3. Bagi Pemerintah 

Dengan adanya bukti empiris yang ditemukan oleh penelitian ini diharapkan dapat 

berguna bagi pemerintah sebagai regulator untuk menciptakan sebuah regulasi yang 

baik untuk melindungi investor dengan tata kelola yang baik di Indonesia 

4. Bagi Investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan bahwa penelitian ini dapat memberikan 

dasar pengambilan keputusan investasi tambahan bagi para investor, sehingga tercipta 

juga kinerja investasi yang baik antara investor dan perusahaan. 

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak terjadi 

permasalahan yang meluas. Batasan permasalahan tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini dilakukan berbeda dengan penelitian sebelumnya yang 

menggunakan sampel perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Karachi (KSE) selama rentan waktu 2002 sampai tahun 2010 di Pakistan 

sedangkan pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010-2014. 

©UKDW



 
 

11 
 

2. Penelitian ini menggunakan proxy untuk tata kelola perusahaan yang 

mencakup kepemilikan saham oleh institusi, leverage, modal kerja bersih, dan 

arus kas. 
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BAB V 

SIMPULAN 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini menguji pengaruh Tata Kelola terhadap Kas Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2014. Hasil regresi yang 

didapatkan oleh peneliti dan dapat diterima yaitu : 

1. Dari hasil penelitian ini, variabel leverage/hutang berpengaruh positif 

terhadap kas perusahaan, Rasio leverage/hutang semakin tinggi akan 

meningkatkan tingkat kas perusahaan. Leverage/hutang menggambarkan 

prinsip tata kelola perusahaan yaitu independensi dan pertanggungjawaban, 

Komisaris, direksi maupun manajemen dapat menambah leverage untuk 

mengoptimalkan kas perusahaan. Dengan demikian, tata kelola perusahaan 

(leverage) berpengaruh positif terhadap kas perusahaan. 

2. Variabel networking capital/modal kerja bersih berpengaruh positif terhadap 

kas perusahaan, Semakin tinggi modal kerja bersih perusahaan maka semakin 

tinggi pula nilai kas yang dimiliki oleh perusahaan. Net working 

capital/modal kerja bersih menggambarkan prinsip tata kelola yaitu asas 

independensi, perusahaan harus bekerja secara profesional dan mandiri 

dalam melaksanakan wewenangnya agar modal kerja bersih yang dimiliki 

perusahaan optimal yang akan menunjang kegiatan operasi perusahaan itu 

sendiri. Dengan demikian, tata kelola perusahaan (Networking capital/Modal 
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kerja bersih) berpengaruh positif terhadap kas perusahaan. 

5.2  Keterbatasan Penelitian  

Dalam penelitian ini masih terdapat beberapa keterbatasan atau kekurangan yang 

dapat diperbaiki untuk penelitian selanjutnya. Beberapa keterbatasan tersebut yaitu : 

1. Dalam penelitian ini peneliti hanya menggunakan 4 variabel dependen yaitu 

Kepemilikan Institusi (INST), Leverage (LEVE), Modal kerja 

bersih/Networking Capital (NW_CASH), Arus Kas/Cashflow 

(CASHFLOW). Sedangkan masih ada variabel penting lainnya yang tidak 

diolah dalam penelitian ini. 

2. Dalam penelitian ini mengalami masalah pada uji asumsi klasik yaitu untuk 

uji autokorelasi dan heteroskedastisitas yang dimana peneliti sudah 

melakukan beberapa metode lain untuk menyelesaikan masalah pada uji 

tersebut akan tetapi masih belum bisa menuntaskan masalah pada uji 

tersebut, sehingga penelitian ini terdapat kekurangan dalam uji asumsi klasik, 

tetapi juga tidak akan mengurangi tingkat kepercayaan dari hasil pengujian 

tersebut. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan  keterbatasan dari penelitian ini, peneliti memiliki saran 

yang dapat digunakan sebagai acuan untuk peneliti selanjutnya agar mendapatkan 

hasil yang lebih baik, yaitu : 

1. Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi penelitian-penelitian terdahulu 

sehubungan dengan pengaruh tata kelola terhadap kas perusahaan, serta dapat 

menambah referensi atau pengetahuan tentang pengaruh tata kelola terhadap 

kas perusahaan dalam suatu karya penelitian selanjutnya dengan menambah 

variabel independen dan variabel kontrol yang lain. Dalam penelitian 

selanjutnya dianjurkan dapat dilakukan dengan melihat pengaruh variabel 

penting lainnya. 

2. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi perusahaan untuk 

lebih meningkatkan praktek-praktek good corporate governance dalam 

mengelola  kas perusahaan, karena dengan penerapan GCG yang baik dapat 

menarik minat investor institusional untuk memilih saham perusahaan.  

3. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi investor institusional 

dalam memilih saham perusahaan dengan melihat tata kelola 

perusahaan/corporate governance menjadi pertimbangan saat mengambil 

keputusan investasi karena perusahaan dengan tata kelola yang baik 

cenderung membutuhkan lebih sedikit pemantauan dan memiliki likuiditas 
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pasar saham yang lebih tinggi.  

4. Masih ada beberapa beberapa masalah pada uji autokorelasi dan 

heteroskedastisitas, yang diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat 

melakukan evaluasi model penelitian lainnya agar uji penelitian selanjutnya 

dapat terbebas dari masalah – masalah tersebut yang akan membuat 

penelitian selanjutnya akan jauh lebih baik. 

5. Pada penelitian selanjutnya diharapakan dapat meneliti sampel perusahaan 

dari industri yang berbeda, agar dapat melakukan perbandingan hasil dari 

pengaruh tata kelola terhadap kas perusahaan di industri yang berbeda. 
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