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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah menguji pengaruh tata kelola perusahaan
(diproksikan dengan variabel kepemilikan manajerial dan dewan independensi)
terhadap kas perusahaan ekonomi baru dan ekonomi lama. Sampel penelitian adalah
perusahaan telekomunikasi, computer dan jasa, manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2006- 2013. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan model regresi liniear (berganda). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa praktek- praktek tata kelola perusahaan tidak semuanya
memiliki pengaruh positif terhadap kepemilikan kas. Dalam penelitian ini variabel
yang berpengaruh positif terhadap kepemilikan kas pada perusahaan ekonomi baru
adalah komisaris independen, variabel yang berpengaruh negative terhadap
kepemilikan kas pada perusahaan ekonomi lama adalah komisaris independen. Dan
pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kas tidak ada perbedaan antara
perusahaan ekonomi lama dengan ekonomi baru.

Kata kuci: Tata kelola perusahaan, kas perusahaan, teori agency.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the existence of the impact of corporate
governance (proxied by managerial ownership and board independence) on cash
holdings new economy firms and old economy firms. The sample is the
telecommunication firms and computer and service firms for new economy and
manufacturing firms sector that go public and was listed on the Indonesia Stock
Exchange, with the research period 2006- 2013. The method of analysis in the
research is a linear regression model (multiple regression). These result showed that
the practices of corporate governance are not consistent at all that they have positive
influence on cash holdings. In this study variables that have positively affect on cash
holdings of new economy firms is independent commissioners, variables that have
negatively affect on cash holdings of old economy firms is independent
commissioners. And the influence of corporate governance cash against no distinction
between old economy firms with the new economy firms.

Keywoard: Corporate Governance; Cash holdings, agency theory.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kelebihan cash holdings akan menimbulkan persoalan keagenan bagi
perusahaan baik pada perusahaan new economy dan old economy. Hasil riset
Yenn- Ru Chen (2008) menunjukkan bahwa persoalan keagenan berbeda untuk
perusahaan listed new economy dan listed old economy. Dalam konteks Indonesia,
Perkembangan nilai persentase cash holdings perusahaan di Indonesia pada
perusahaanlisted new economy sebesar 10% dan perusahaan listedold economy
sebesar 12%. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan listed old economy
memegang kas lebih banyak dibandingkan perusahaan listed new economy.
Padahal ketika perusahaan memiliki kelebihan cash holdings tingkat agency
problem relatif lebih tinggl pada perusahaan listed old economy yang dimana
seorang manajer dapat mengejar kepentingan pribadi dengan menghabiskan biaya
yang tidak perlu dan investasi yang tidak menguntungkan, tanpa disiplin pasar

(Jensen, 1986).

Masalah tersebut dapat diatasi dengan menerapkan tata kelola perusahaan
yang baik dalam perusahaan (Good Corporate Governance).Tata kelola
perusahaan diperlukan karena adanya agency problem yang disebabkan oleh
pemisahan kepemilikan sumber daya dan pengelolaan sumber daya (Jensen dan
Meckling, 1976). Dan 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.

Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yenn-Ru Chen (2008) di
Amerika Serikat bahwa kedua karakterisitik perusahaan yang berbeda ini pada
perusahaan New Economy dan Old Economy sulit untuk menentukan tingkat
optimal dari cash holdings untuk perusahaan. Perusahaan New Economy yang
membutuhkan jumlah modal yang besar untuk peluang investasi dengan potensi
return yang tinggi. Dan mereka cenderung menggunakan modal untuk penelitian
dan kegiatan pengembangan (R&D) sehingga mengharuskan perusahaan listed
new economy untuk memegang lebih banyak kas. Tidak seperti perusahaan di
listedold economy vyang peluang <investasi yang relatif terbatas, corporate
governance pada listed new economy dapat membuat perlindungan shareholder
yang membuat investor bersedia menerima tingkatan yang lebih tinggi dari cash
holdings perusahaan.

Hasil riset penelitian Yenn- Ru Chen (2008) menunjukkan bahwa dewan
komisaris independen memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap
cash holdings {Tabel 5, t= 2.00, p< 0.05 dalam model (2-1); t= 2.49, p< 0.01
dalam model (2-2)} di perusahaan new economy. Sedangkan dewan independensi
tidak signifikan dan negatif di perusahaan old economy. Untuk kepemilikan
manajerial secara signifikan negative di perusahaan old economy {t= -3.46, p<
0.01 dalam model (1-1); t= -2.40, p< 0.05 dalam model (1-2)}. Sedangkan di
perusahaan new economy signifikan dan positif (t= 0.46, p< 0.05 dalam model (2-
2). Selain itu hasil riset Yenn- Ru Chen (2008) menunjukan pada variabel kontrol
di perusahaan old economy menghasilkan tidak signifikan dan negative pada

variabel cash flow, capiltal expenditure, net working capital, dan leverage namun



pada variabel size signfikan dan positif. Untuk perusahaan new economy pada
variabel cash flow dan leverage menghasilkan tidak signifikan dan positif, capital
expenditure dan net working capital menghasilkan tidak signifikan dan negatif
sedangkan variabel size signifikan dan positif.

Penelitian ini mengacu pada riset Yenn- Ru Chen (2008). Namun penelitian
ini hanya berfokus pada kepemilikan manajerial (kepemilikan saham dewan
direksi) dan komisaris independen yaitu proksi dari tata kelola perusahaan. Dan
variabel kontrol yaitu cash flow, capiltal expenditure, net working capital,

leverage, size.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan * sebelumnya, maka perlu
dilakukan penelitian yang berjudul: Pengaruh Tata Kelola Perusahaan
Terhadap Cash Holdings pada Perusahaan Old Economy dan New Economy

Listed.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian dalam latar belakang, maka rumusan masalah yang diambil

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Apakah kepemilikan manajerial dan komisaris independen berpengaruh
terhadap cash holdings pada perusahaan oldeconomy dan neweconomy?

b. Apakah pengaruh tata kelola perusahaan terhadap cash holdings berbeda

antara perusahaan old economy dengan new economy?

1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah, maka yang menjadi tujuan dalam penelitian ini
adalah untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap cash holdings

pada perusahaan Old Economy dan New Economy.



1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah, rumusan masalah dan tujuan penelitian maka

penilitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi akademisi
Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan bukti empiris terhadap
pengaruh tata kelola perusahaan terhadap cash holdings pada perusahaan new
economy dan old economy. Selain itu penelitian ini diharapkan dapat
melengkapi penelitian terdahulu serta untuk menambah pengetahuan serta

dapat dikembangkan kembali untuk menjadi karya penelitian selanjutnya.

2. Bagi perusahaan
Dengan adanya penelitian ini diharapkan perusahaan dapat menerapkan tata
kelola perusahaan agar dapat mengatur kas perusahaan supaya tidak disalah
gunakan.Selain itu memberikan kesadaran kepada dewan direksi, komisaris
maupun manajer bahwa memiliki saham dalam perusahaan sangat penting
agar dapat lebih terlibat dalam mengelola perusahaan dan termotivasi untuk

meningkatkan nilai perusahaan.

3. Bagi Investor
Jika tata kelola perusahaan dilakukan dengan baik di dalam suatu perusahaan
maka investor akan tertatrik untuk berinvestasi, karena dengan perusahaan
menerapkan tata kelola perusahaan secara otomatis kepentingan mereka

dilindungi.



1.5 Batasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak terjadi
permasalahan yang meluas. Batasan tersebut antara lain:

1. Penelitian ini hanya menggunkan 2 variabel tata kelola vyaitu
kepemilikan manajerial dan komisairis independen.

2. Perusahaan yang diteliti berfokus pada new economy yaitu perusahaan
computer, software, Internet, telecommunication, dan networking
industry. Sedangkan untuk old economy pada perusahaan manufaktur.

3. Variabel kontrol yang digunakan pada penelitian ini adalah capital

expenditure, size, cash flow, net working capital, leverage.



BAB V

SIMPULAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap cash holdings
perusahaan old economy dan new economy. Hasil regresi yang didapatkan oleh

peneliti yaitu:

1. Dari hasil penelitian ini, variabel komisaris independen (KI) pada perusahaan listed
new economy menunjukkan signifikan positif terhadap cash holdings. Dan variabel
komisaris independen (KI) pada perusahaan listed old economy menunjukkan
signifikan dan negatif terhadap cash holdings. Semakin banyaknya komisaris
independen meningkatkan perlindungan pemegang saham. Komisaris Independen
menggambarkan prinsip tata ‘kelola. perusahaan vyaitu independensi dan
pertanggungjawaban yang diamana dewan komisaris independen dapat
mengoptimalkan kas perusahaan. Dengan demikian variabel dewan independensi
berpengaruh positif terhadap cash holdings perusahaan listed new economy dan
variabel komisaris independen berpengaruh negatif terhadap cash holdings
perusahaan old economy.

2. Dari hasil Chow tes menunjukkan bahwa pengaruh tata kelola perusahaan
terhadap cash holdings tidak ada perbedaan antara perusahaan new economy
dengan old economy. Hal tersebut disebabkan karena dari hasil regresi memiliki
hasil yang sama antara perusahaan listed new economy dan listed old economy
seperti pada variabel kepemilikan manajerial (OWN) menunjukkan tidak signifikan
untuk kedua perusahaan berbeda tersebut. Dan pada variabel Komisaris

Independen (KI) menunjukkan hasil yang signifikan untuk kedua perusahaan
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tersebut. Dengan demikian pengaruh tata kelola perusahaan terhadap cash
holdings tidak ada perbedaan antara perusahaan new economy dengan old

economy.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini masih terdapat beberapa keterbatasan atau kekurangan yang

dapat diperbaiki untuk penellitian selanjutnya. Beberapa keterbatasan tersebut yaitu:

1. Perusahaan yang digunakan relatif sedikit yaitu masing- masing 9 perusahaanm
dalam periode 8 tahun (2006- 2013) untuk perusahaan listed new economy dan
listed old economy. Jika dibandingkan dengan perusahaan di Amerika Serikat
perusahaan new economy di Indonesia relatif lebih sedikit seperti perusahaan
telekomunikasi dan computer and services.

2. Variabel independen yang digunakan peneliti hanya kepemilikan manajerial
(OWN), komisaris independen (KI). Sedangkan masih ada variabel penting

lainnya yang tidak diolah dalam penelitian ini.

3. Dalam penelitian ini peneliti hanya menggungakan variabel kontrol 4 variabel
yaitu capital expenditure (CAPEX), net working capital (NWC), cash flow (CF),

size, leverage (Lev). Sedangkan masih ada variabel kontrol lainnya.

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:
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1. Saran bagi Peneliti selanjutnya

a. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat meneruskan penelitian ini dengan meneliti
lebih lanjut kesimpulan yang dihasilkan dari penelitian ini.

b. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan yang sedikit dan dengan
periode 8 tahun, diharapkan peneliti selanjutnya menggunakan sampel
perusahaan dengan periode lebih dari 8 tahun.

2. Saran bagi Perusahaan

Adanya penelitian ini diharapkan menjadi masukan perusahaan untuk lebih

menerapkan prkatek tata kelola dalam perusahaan, karena dengan penerapan tata

kelola dalam perusahaan dapat menarik investor untuk  berinvestasi dalam
perusahaan tersebut serta menyadarkan para dewan direksi maupun manajer akan
pentingnya memiliki saham dalam perusahaan tersebut agar dapat terlibat dalam

mengelola perusahaan ~sehingga dapat ~meningkatkan nilai perusahaan.
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