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Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh dewan komisaris independen 
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BAB 1 
 

 

PENDAHULUAN 
 
 

1.1.1. Latar Belakang Masalah 
 

 

Modal kerja merupakan roda yang terus berputar dalam suatu perusahaan. Apabila 

roda berhenti maka perusahaan tidak mendapatkan hasil yang maksimum. Modal 

kerja tidak hanya berbicara tentang modal kerja itu sendiri tetapi membahas tentang 

komponen-komponen yang mendukung tercapainya efisiensi modal kerja. Perusahaan 

tidak dapat menjalankan aktivitasnya jika kebutuhan perusahaan tidak terpenuhi. 

Mehrotra (2013), Guimaraes dan Nossa (2010) menyatakan bahwa pengelolaan modal 

kerja yang efisien tidak terlepas dari manajemen modal kerja yang baik yang 

merupakan faktor terpenting terhadap kelangsungan hidup, likuiditas dan solvabilitas 

serta profitabilitas dari setiap lembaga maupun organisasi. 

 

Kemampuan manajerial berhubungan positif dengan kinerja perusahaan (Andreou 

et al., 2013). Modal kerja merupakan bagian dari bidang yang membutuhkan efisiensi 

manajerial. Dimana, pengelolaan modal kerja yang efisien masuk dalam salah satu 

fungsi terpenting dari manajemen perusahaan. ketersediaan modal kerja sangat 

penting karena berkaitan langsung dengan ketersediaan kas. Modal kerja adalah 

aktiva paling cair setelah kas. Muhammad (2006) mengemukkan bahwa gangguan 

pada ketersediaan kas merupakan indikator yang lebih transparan untuk mendeteksi 

ketidaksehatan perusahaan. Gangguan kas salah satunya dikarenakan manajemen 

gagal mengelola modal kerja. 

 

Wibowo dan Wartini (2012) mengatakan bahwa sangat penting memiliki 

manajemen modal kerja yang baik pada bidang keuangan karena kekeliruan dan 

kesalahan dalam mengelola modal kerja dapat menyebabkan terhambatnya kegiatan 
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usaha atau usaha benar-benar berhenti. Salah satu dari kebijakan keuangan yang 

berpengaruh pada kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan terletak pada 

masalah efisiensi modal kerja. Indikator manajemen modal kerja yang baik adalah adanya 

efisiensi modal kerja (Wibowo dan Wartini, 2012) dalam Husnan (2007). 

 

Evaluasi kinerja yang sering digunakan oleh stakeholder adalah melalui rasio 

profitabilitas (Nafi’ah, 2011). Wibowo dan Wartini (2012) berpendapat bahwa 

profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada 

berbagai operasi, sehingga rasio profitabilitas mencerminkan kesuksesan dan efektifitas 

manajemen secara keseluruhan. Dengan adanya kestabilan profitabilitas, perusahaan akan 

dapat menjaga kelangsungan usahanya, sebaliknya apabila perusahaan tidak mampu 

untuk menghasilkan profitabilitas maka perusahaan tidak akan mampu menjaga 

kelangsungan usahanya (Wibowo dan Wartini, 2012). Oleh karena itu, profitabilitas 

sangat penting bagi perusahaan dan wajib untuk meningkatkan efisiensi kerjanya. 

 

Wibowo dan Wartini (2012) mengemukakan bahwa profitabilitas sangat 

mempunyai keterkaitan dengan pengelolaan aktiva yang dimiliki perusahaan, 

sehingga dalam hal ini berkaitan dengan likuiditas perusahaan. Rasio likuiditas 

membandingkan liabilitas jangka pendek dengan sumber daya jangka pendek untuk 

memenuhi liabilitas. Nugroho (2012) dalam Van Horne (1998) mengatakan bahwa 

dalam penentuan kebijakan modal kerja yang efisien, perusahaan menemukan 

masalah adanya pertukaran (trade off) antara faktor likuiditas dan profitabilitas. Jika 

perusahaan menetapkan modal kerja dalam jumlah yang besar, kemungkinan tingkat 

likuiditas akan stabil tetapi kesempatan untuk memperoleh laba yang besar akan 

berkurang. Sedangkan, jika perusahaan ingin memaksimalkan profitabilitas, 

kemungkinan dapat mempengaruhi tingkat likuiditas perusahaan. Semakin tinggi 

likuiditas, maka posisi perusahaan akan semakin baik dimata kreditur. 
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Efisiensi modal kerja dapat diketahui dari perputaran piutang, perputaran 

persediaan, dan perputaran modal kerja. Berawalnya perputaran modal kerja yaitu 

saat melakukan investasi kas pada komponen modal kerja sampai kembali lagi 

menjadi kas. Wibowo dan Wartini (2012) mengatakan bahwa semakin pendek periode 

perputaran modal kerja, maka perputarannya makin cepat sehingga perputaran modal 

kerja semakin tinggi dan perusahaan menjadi makin efisien. 

 

Manajer perusahaan selalu berupaya untuk meningkatkan dan mengoptimalkan 

keuntungan dan kesejahteraan pemilik atau para pemegang saham. Akan tetapi, dalam 

menjalankan tugasnya terdapat adanya perbedaan kepentingan antara pemegang 

saham dan manajemen perusahan. Ramli dan Arfan (2011) mengatakan bahwa laba 

berhubungan positif dengan dividen kas, dimana pada umumnya perusahaan akan 

menaikan dividen bila terjadi peningkatan laba. Nafi’ah (2011) berpendapat bahwa 

dividen ialah bagian dari keuntungan yang dibayarkan perusahaan kepada pemegang 

saham dan dividen merupakan salah satu bagian penghasilan yang diharapkan 

pemegang saham. Oleh sebab itu, para pemegang saham sangat menyukai apabila 

profit atau laba perusahaan meningkat. Bagi manajemen perusahaan, dividen kas 

merupakan arus kas keluar yang mengurangi kas perusahaan. Suharli (2007) 

mengatakan bahwa pihak manajemen umumnya menahan kas untuk melunasi hutang 

atau meningkatkan investasi. Disamping itu, pemegang saham berharap pada dividen 

kas dalam jumlah relatif besar karena mempunyi keinginan untuk menikmati hasil 

investasi pada saham perusahaan. Kondisi inilah yang dipandang teori agensi sebagai 

konflik antara principal dan agent (Jensen & Meckling 1976). 

 

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan bahwa hubungan keagenan ialah 

suatu kontrak yang dilakukan satu atau lebih orang dari pihak pemilik (principal) 

dengan manajer (agent) untuk melakukan layanan atas nama principal yang 
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memberikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent. Haruman (2008) 

menyatakan bahwa terdapat perbedaan kepentingan antara agent dan principal. 

Perbedaan kepentingan tersebut dikarenakan manajer mementingkan kepentingan 

pribadi (perilaku oportunistik) yang menyebabkan timbulnya konflik yang disebut 

dengan konflik keagenan (agency conflict). 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Fera Viador (2016) mengatakan bahwa untuk 

mengontrol perilaku oportunistik diperlukan mekanisme tata kelola perusahaan. 

Coleman (2007) berpendapat bahwa komposisi dewan dapat menangani perilaku 

oportunistik dari manajer. Selain itu, dalam penelitian Sanda, et al. (2005), 

membuktikan bahwa ukuran dewan termasuk dalam cara menangani masalah 

keagenan. Temuan ini juga didukung oleh Fera Viador (2016) yang mengatakan 

bahwa kekuatan dewan yang paling penting dalam melaksanakan peran terletak pada 

karakteristiknya, yaitu ukuran dewan, komposisi dan struktur kepemimpinan. 

 

Tata kelola perusahaan memainkan beberapa peran dalam meningkatkan efisiensi 

manajemen modal kerja (Gill, A.S. dan Biger, N, 2013). Fera Viador (2016) menegaskan 

penemuan tersebut dengan menyatakan bahwa struktur tata kelola perusahaan 

mempengaruhi efisiensi manajemen modal kerja. Perusahaan dengan struktur 

pemerintahan yang tidak tepat memungkinan akan mengalami kegagalan dalam 

menjalankan tata kelola internal. Pernyataan ini didukung oleh Wardhani (2007) yang 

berpendapat bahwa struktur tata kelola perusahaan pada suatu perusahaan dapat 

menentukan nilai perusahaan dan tingkat kesehatan perusahaan. Mekanisme tata kelola 

perusahaan dikenal memiliki dampak yang kuat bagi kinerja perusahaan. Dimana, 

penelitian Fera Viador (2016) pada perusahaan di Ghana menemukan bahwa struktur tata 

kelola perusahaan berpengaruh terhadap efisiensi modal kerja. 
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Corporate governance dapat didefinisikan sebagai sistem yang terdiri atas proses 

dan struktur (mekanisme) yang mengendalikan dan mengkoordinasikan berbagai 

partisipan dalam menjalankan bisnis perusahaan (Wibowo 2010). Pandangan dari 

teori agensi menyatakan bahwa tata kelola perusahaan dapat mengendalikan sikap 

oportunistik dari manajemen. Achchuthan, S. dan Kajananthan, R. (2013) 

berpendapat bahwa tata kelola perusahaan diaggap sebagai implikasi signifikan bagi 

pertumbuhan ekonomi suatu perusahaan. Wibowo (2010) menyatakan bahwa di 

negara – negara maju corporate governance baru diteliti sejak tahun 1980. 

Pelaksanaan corporate governance di negara-negara maju sudah merata karena 

adanya aturan hukum dan norma-norma yang kuat (Wibowo 2010 dalam Black 2001). 

 

Di negara Asia, termasuk Indoneisa istilah corporate governance baru benar-

benar menjadi perbincangan hangat sejak krisis ekonomi pada pertengahan tahun 

1997 dan menjadikan corporate governance sebagai trending topik. Krisis tersebut 

berdampak sangat besar terhadap kondisi perekonomian dibeberapa negara. Indonesia 

salah satu negara yang mengalami keterpurukan ekonomi. Dalam penelitian maksum 

(2005) yang di kutip dari Baird (2000) menyatakan bahwa salah satu faktor terjadinya 

krisis ekonomi dikarenakan buruknya corporate governance pada perusahaan. Krisis 

ekonomi yang terjadi juga berdampak pada investor. Pakaryaningsih dan Wibowo 

(2006) mengemukakan bahwa buruknya kinerja perusahaan di Indonesia lebih 

dominan disebabkan dengan adanya praktek KKN (Korupsi, Kolusi dan Nepotisme). 

 

Tata kelola internal suatu perusahaan tentunya tidak dapat berdiri sendiri melaikan 

merupakan satu kesatuan dari manajerial dalam perusahaan. Fera Viador (2016) 

mengatakan bahwa salah satu bidang yang membutuhkan efisiensi manajerial dalam 

penggunaan sumber daya adalah manajemen modal kerja. Lembaga maupun organisasi 

membutuhkan dana yang memadai untuk menjalakan aktifitas perusahaan. Hubungan 
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tata kelola perusahaan dengan efisieansi modal kerja dapat dikatakan hubungan yang 

relevan. Dimana pengelolaan modal kerja tanpa manajemen yang tepat untuk 

menyelaraskan maksud dan strategi pada pembiayaan,investasi dan pembayaran 

dividen maka tidak dapat terealisasikan. Salah satu pengukur yang digunakan pada 

modal kerja ialah CCC (Cash Conversion Cycle). Beberapa penelitian seperti Gill dan 

Biger (2013), Gill dan Shah (2012) telah mempelajari pengaruh tata kelola dengan 

menggunakan CCC dan menyimpulkan bahwa praktik tata kelola perusahaan dan 

struktur yang kuat meningkatkan efesiensi manajemen modal kerja. Selain itu, 

efisiensinya tata kelola perusahaan berdampak pada efisiensi modal kerja. 

 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian acuan yang digunakan ialah obyek 

pada penelitian acuan yaitu perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Ghana, sedangkan penelitian ini menggunakan obyek penelitian diambil dari 

perusahaan manufaktur divisi food and beverages dan consumer goods yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bursa Efek Indonesia merupakan lembaga pemerintah 

yang berperan sebagai penyelenggara bursa dimana Bursa Efek Indonesia bertugas 

untuk memfasilitasi perdagangan efek di Indonesia. Wiranata dan Nugrahanti (2013), 

mengatakan bahwa sektor perusahaan manufaktur ialah jumlah emiten terbesar 

dibandingkan jumlah emiten pada sektor lain yang listing di BEI. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan di sektor manufaktur berpengaruh secara signifikan 

dalam perdagangan di Indonesia. 

 

Variabel independen dan dependen dalam penelitian acuan dan penelitian saat ini 

adalah sama, yaitu komposisi dewan, ukuran dewan dan modal kerja. Komposisi dan 

ukuran dewan tersebut termasuk dalam mekanisme tata kelola internal perusahaan yang 

merupakan bagian dari faktor tercapainya efisensi modal kerja dalam perusahaan. 

Dualitas CEO juga merupakan variabel independent dalam penelitian acuan akan tetapi, 
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pada penelitian ini dualitas CEO dihilangkan karena kepengurusan perseroan terbatas 

di Indonesia menganut system dua badan (two-board system) dimana, dewan 

komisaris dan dewan direksi mempunyai wewenang dan tanggung jawab yang jelas 

sesuai dengan fungsinya masing-masing (KNKG, 2006). 

 

Oleh karena itu, penulis melakukan penelitian tentang pengaruh tata kelola 

perusahaan di Indonesia dengan mengkaji apakah mempunyai pengaruh pada efisiensi 

modal kerja dengan proksi CCC (Cash Conversion Cycle). Maka pada penelitian ini 

penulis memberi judul “Pengaruh Tata Kelola Internal Terhadap Efisiensi 

Manajemen Modal Kerja” 

 

1.2. Perumusan Masalah 
 

 

Berdasarkan uraian pada latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang 

diajukan pada penelitian ini adalah “apakah tata kelola internal; komposisi dewan dan 

ukuran dewan memiliki pengaruh terhadap efisiensi manajemen modal kerja?” 

 

1.3. Tujuan Penelitian 
 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dewan komisaris independen 

dan ukuran dewan komisaris terhadap efisiensi manajemen modal kerja. 

 

1.4. Kontribusi Penelitian 
 

 

Penelitian ini memberikan kontribusi tambahan pada studi empirik yang telah 

dilakukan sebelumnya terkait dengan praktek tata kelola internal yang dilakukan oleh 

Fera Viador (2016) dengan memfokuskan pada efisiensi modal kerja. Adanya 

penelitian ini, memberikan kontribusi pada berbagai pihak, yaitu : 

 Bagi Akademisi
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Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi tentang pengaruh tata kelola 

perusahaan terhadap efisiensi manajemen modal kerja. 

 Bagi Emiten 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi manajemen perusahaan 

dalam meningkatkan pengelolaan manajemen modal kerja yang efisien sehingga 

dapat mencapai hasil yang efektif dan menurunkan tingkat masalah keagenan. 

 Bagi Pemakai Laporan Keuangan 

Investor, kreditur, analis dan pihak lainnya yang berkepentingan dalam 

menggunakan laporan keuangan, penelian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

masukan untuk membuat keputusan berinvestasi . 

 

1.5. Batasan Penelitian 
 

 

Batasan penelitian digunakan untuk lebih mengkhususkan pokok permasalahan 

dan menghindari adanya perluasan masalah. Untuk menjadikan pnelitian lebih terarah 

dan fokus pada masalah yang akan diteliti sehingga tujan dari penelitian dapat 

tercapai. Berikut beberapa batasan penelitian yang digunakan, yatiu: 

 

1. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan go public dari sub sektor 

manufaktur divisi food and beverages dan consumer goods yang terdapat di data 

Osiris. 

 
2. Periode penelitian diambil selama 5 tahun terakhir, yaitu dari tahun 2012 hingga 

2016. 

 
3. Variabel penelitian yang digunakan ialah komposisi dewan dan ukuran dewan 

sebagai variabel independen dan modal kerja sebagai variabel dependen. 

Variabel kontrol yang digunakan yaitu profit dan usia perusahaan. 
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BAB V 
 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 
 
 

5.1. Kesimpulan 
 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola internal, yaitu 

dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris terhadap efisiensi 

manajemen modal kerja. Penelitian ini menemukan dewan komisaris independen 

mempunyai pengaruh negatif pada efisiensi manajemen modal kerja. Penelitian ini 

juga menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap efisiensi 

manajemen modal kerja. 

 

Penemuan ini nampaknya memberikan sinyal pada perusahaan untuk memiliki 

lebih banyak dewan komisaris independen di susunan dewan. Secara keseluruhan, 

perusahaan perlu meningkatkan efisiensi manajemen modal kerja. Dimana dewan 

komisaris independen mempunyai bagian penting terhadap tercapainya efisiensi 

manajemen modal kerja di suatu perusahaan. 

 

5.2. Keterbatasan Penelitian 
 
 

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, yaitu: 
 

 

1. Penelitian ini hanya dilakukan pada sektor manufaktur divisi food and 

beverages dan consumer goods. Kemungkinan hasil akan lebih baik jika tidak 

hanya terfokus pada perusahaan dua divisi dalam sektor manufaktur. 

 
2. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini cukup kecil 

dibandingkan dengan beberapa penelitian terdahulu. 

 
3. Data yang diperoleh untuk variabel dewan komisaris hanya ukuran 

atau jumlah dewan komisaris. 
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5.3. Saran 
 
 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan, ialah: 
 

 

1. Bagi Investor agar lebih cermat terhadap variabel-variabel yang mampu 

memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan sebelum memutuskan 

untuk berinvestasi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 
2. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menguji proksi CCC (cash 

conversion cyle) terhadap komponen – komponen yang terdapat didalamnya 

tidak hanya sebagai proksi dari manajemen modal kerja. Selain itu, modal 

kerja tidak hanya menggunakan pengukuran CCC (cash conversion cyle) 

tetapi dapat mengunakan pengukuran lainnya. 
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