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ABSTRACT This study aims to examine the effect of corporate governance to working capital 
management efficiency. The independent variables of this study are CEO tenure, board size, audit 
committee and institutional ownership meanwhile, dependent variables are cash conversion cycle 
and current ratio. Control variable in this study is firm size. Population of this study are listed 
manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2017. This study used 
systematic random sampling method, with 77 total observation of samples. The observation in this 
study uses secondary data from financial statements and annual reports.of manufacturing 
companies. The analytical method used in this study is multiple regression analysis. The results of 
regression analysis showed that the CEO tenure and institutional ownership can improves working 
capital management efficiency through a faster cash conversion cycle. This results were also 
showed that the board size of commisioner and institutional ownership can improves working 
capital management efficiency through greater current ratio, while the audit committee does not 
affect working capital management efficiency. 
Keyword : corporate governance, working capital management efficincy, cash conversion 

cycle, current ratio 

PENDAHULUAN 
Pengelolaan modal kerja merupakan salah satu peran utama bagi manajemen dalam tata 

kelola perusahaan. Pengelolaan modal kerja dapat dikatakan baik apabila manajemen dapat 
memperhitungkan dan mengupayakan ketersediaan aset likuid untuk menyeimbangkan kebutuhan 
dengan kewajiban perusahaan. Dalam mempertahankan proporsi atau tingkat modal kerja 
perusahaan, tentu berbeda antara perusahaan satu dengan perusahaan lainnya baik dari segi 
industri, sektor dan sifat bisnisnya. Hal ini merupakan sebuah tantangan bagi manajemen 
perusahaan dalam mengatur kebijakan yang kuat untuk mempertahankan tingkat modal kerja agar 
perusahaan terus beroperasi dan tidak mengalami kesulitan keuangan. 

Tata kelola perusahaan menurut Magdi dan Nadereh (2002) adalah serangkaian proses 
yang dilakukan perusahaan agar bisnis dapat berjalan dengan baik serta dapat memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham. Selain itu, menurut Monks dan Minow (2011), tata kelola perusahaan 
dapat dikatakan baik apabila mampu menerangkaninteraksi antara berbagai pihak yang 
menetapkanarah dan kinerja perusahaan.Pendapat yang sama juga dapat dilihat dari definisi yang 
dikemukakan oleh Cadbury (1992) bahwa tata kelola perusahaan merupakan seperangkat tatanan 
yang menjelaskan keterkaitan antara pemegang saham, pemerintah, manajer, kreditur, pegawai 
perusahaan dan pemangku kepentingan lainnya dengan hak dan tanggung jawabnya dalam 
perusahaan.Tata kelola perusahaan menetapkan struktur organisasi seperti manajer, anggota dewan, 
pemegang saham dan pemangku kepentingan yang memiliki peran dan kewenangan untuk 
menjalankan serangkaian prosedur operasi perusahaan. Struktur organisasi perusahaan yang 
bertanggung jawab dalam menetapkan kebijakan modal kerja seperti kas, piutang, sekuritas, 
persediaan dan operasi lainnya adalah manajemen puncak seperti dewan direktur dan chief 
executive officers ( CEO ). 
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Manajemen modal kerja merupakan manajemen modal jangka pendek perusahaan dari 
jumlah aset lancar terhadap liabilitas lancar. Diperlukan upaya yang berkelanjutan dalam 
mempertahankan keseimbangan antara kebutuhan aset lancar dan liabilitas lancar. Menurut Afza 
dan Adnan (2007), efisiensi dalam manajemen modal kerja dapat meningkatkan likuiditas 
perusahaan yang akan meningkatkan kelancaran operasional perusahaan. Lazaridis dan Tryfonidis 
(2006) mengemukakan pendapat yang berkaitan dengan pendapat Afza dan Adnan bahwa 
pengelolaan modal kerja yang buruk dapat mengurangi likuiditas perusahaan yang akan 
berpengaruh secara langsung pada profotabilitas perusahaan. 

Sangat penting bagi manajemen perusahaan untuk mempertahankan tingkat likuiditas demi 
kelancaran operasional perusahaan, namun dalam mempertahankan likuiditas perusahaan ini 
tentunya dibutuhkan pengelolaan yang tepat agar kepemilikan kas perusahaan benar-benar sesuai 
proporsinya. Kepemilikan uang tunai berlebihan dapat memastikan tingkat likuiditas perusahaan, 
namun menurut pendapat Afza dan Adnan (2007) kepemilikan uang tunai berlebihan dapat 
merugikan perusahaan. Lee dan Powell (2011) menjelaskan bahwa kerugian utama 
mempertahankan uang tunai secara berlebihan adalah hilangnya kesempatan perusahaan untuk 
investasi yang menguntungkan. 

Semua komponen modal kerja perusahaan memiliki proporsi dan harus dikelola 
sebagaimana mestinya agar keuangan perusahaan selalu berada pada kondisi yang stabil. Jika 
kinerja keuangan perusahaan baik, maka pihak prinsipal dan pemangku kepentingan lainnya akan 
mendapatkan keuntungan sesuai dengan yang mereka harapkan atas pengorbanan yang telah 
mereka berikan untuk perusahaan. Pemegang saham sebagai pemilik perusahaan membutuhkan 
informasi secara jelas dan rinci mengenai kondisi keuangan perusahaan untuk meyakinkan mereka 
bahwa kepentingan mereka akan terpenuhi oleh perusahaan. Sehubungan dengan hal itu, 
manajemen modal kerja dianggap sebagai kunci yang penting dalam tata kelola perusahaan untuk 
memberikan keyakinan dan meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan.  

Hasil penelitian tentang pengaruh tata kelola perusahaan terhadap efisiensi manajemen 
modal kerja masih menghasilkan temuan yang tidak konsisten ( lihat misalnya Gill dan Biger, 
2012;  Ahmad, Ahmed, dan Samim 2018 ), sehingga perlu dilakukan pengujian yang lebih lanjut 
untuk mengetahi konsistensi temuan jika diterapkan pada kondisi lingkungan yang berbeda. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh masa 
jabatan CEO, ukuran dewan komisaris, komite audit dan kepemilikan institusional terhadap 
efisiensi manajemen modal kerja. 
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Dalam pengelolaan modal kerja tidak dapat dipisahkan dari teori agensi (agency theory), 
teori pecking order (pecking order theory) dan teori sinyal (signalling theory). Terdapat perbedaan 
kepentingan utama dalam teori agensi ini yaitu antara manager dan pemilik perusahaan. Ada 
kecenderungan bagi manajemen untuk memenuhi kepentingan mereka terlebih dahulu daripada 
kepentingan pemilik perusahaan dengan berbagai cara dalam pengelolaan modal kerja tertentu. Hal 
inilah yang akan menyebabkan informasi asimetri antara pihak manajemen dan pemilik perusahaan 
tentang kondisi keuangan dalam modal kerja perusahaan. 

Pengelolaan modal kerja tentu tidak lepas dari sumber pendanaan operasional perusahaan. 
terdapat dua sumber pendanaan dalam teori pecing order yaitu internal financing dan external 
financing. Keduanya memiliki dampak positif dan dampak negatif sebagai konsekuensi yang 
diterima oleh perusahaan dalam menentukan sumber pendanaan operasionalnya. 

Perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemilik perusahaan, informasi asimetri serta 
konsekuensi yang diterima perusahaan atas penentuan sumber pendanaan ini menyebabkan 
kekhawatiran bagi pemilik perusahaan. Usaha yang dapat dilakukan perusahaan untuk mengurangi 
kekhawatiran ini adalah dengan memberikan sinyal yang dijelaskan dalam signalling theory. Sinyal 
yang diberikan perusahaan kepada pemilik perusahaan adalah tentang prospek perusahaan dimasa 
datang melalui informasi perusahaan dalam laporan keuangan. 
 
Pengaruh Masa Jabatan CEO terhadap Efisiensi Manajemen Modal Kerja Anderson, Mansi dan Reeb (2004) mengemukakan pendapat bahwa, Masa jabatan CEO ( 
Chief Executive Officers ) memiliki hubungan signifikan positif dengan pendapatan perusahaan. 
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Hal ini berkaitan dengan kebijakan dan regulasi yang ditetapkan selama masa jabatan seorang CEO 
akan membentuk sebuah pola pikir dan kebiasaan yang tetap dalam waktu yang lama. Apabila 
kebijakan dan regulasi yang ditetapkan CEO dalam masa jabatannya ini diterima baik oleh warga 
anggota perusahaan, hal ini akan berpengaruh secara langsung pada kinerja karyawan dan akan 
meningkatkan pendapatan perusahaan.  

Adanya pemilihan dan penetapan CEO baru dalam sebuah perusahaan tidak menutup 
kemungkinan bahwa kebijakan dan regulasi yang telah ditetapkan oleh CEO sebelumnya akan 
diubah dan diatur ulang oleh CEO yang baru. Walaupun kebijakan dan regulasi yang ditetapkan 
oleh CEO baru diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, namun dalam penerapannya 
diperlukan waktu yang relatif cukup lama untuk membentuk sebuah kebiasaan dan pola pikir baru 
bagi anggota perusahaan.  

Selain itu, Anderson juga menyatakan bahwa lamanya masa jabatan CEO akan mengurangi 
perdebatan atau perselisihan pendapat antar dewan dalam rapat karena rapat dalam penentuan 
kebijakan mengenai pengelolaan modal kerja merupakan hal yang penting dan memerlukan 
perhatian khusus dari manajemen dalam sebuah perusahaan. CEO yang telah menjabat dalam 
waktu yang lama dalam sebuah perusahaan akan lebih disegani dan dihormati oleh anggota 
perusahaan. Meskipun hal ini tidak selalu terjadi, namun kekuasaan dan wewenang CEO sebagai 
pimpinan perusahaan dapat mengendalikan konflik dan perselisihan antar individu maupun 
kelompok dalam sebuah perusahaan. Akibatnya, rapat para dewan mengenai pengelolaan modal 
kerja akan menimbulkan sedikit sekali hambatan atau permasalahan. 

Pendapat Anderson ini sesuai dengan teori pembelajaran atau teori pengalaman yang 
pertama kali dikemukakan oleh Wright (1936). Wright mengemukakan pendapat bahwa 
pengalaman berperan dalam meningkatkan produktifitas. Hal ini dijelaskan dalam konsep learning 
curve atau kurva pembelajaran yang menyatakan bahwa bertambahnya pengalaman sampai pada 
batas waktu tertentu, dapat meningkatkan efisiensi dalam kegiatan operasional perusahaan. 
Pengalaman akan meningkatkan jumlah unit produksi tanpa menambah waktu dalam 
pengerjaannya sehingga akan berdampak langsung pada peningkatan pendapatan perusahaan. 

H1 : Masa Jabatan CEO memiliki pengaruh negatif terhadap Siklus Konversi Kas 
H5 : Masa Jabatan CEO memiliki pengaruh negatif terhadap Rasio Lancar 
 

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Efisiensi Manajemen Modal Kerja Menurut Lipton dan Lorsch (1992) dan Yermack (1996)mengemukaan bahwa banyak 
dewan komisaris mengurangi efisiensi dan fleksibilitas dalam proses pengambilan keputusan 
dibandingkan dengan jumlah dewan komisaris yang lebih sedikit. Pendapat yang berbeda 
dikemukakan oleh Kajola (2008) bahwa jumlah anggota dewan komisaris yang banyak akan 
berakibat pada peningkatan pada pengawasan dan pengendalian dalam perusahaan, akan tetapi 
jumlah anggota dewan yang banyak ini juga menimbulkan masalah komunikasi dalam organisasi 
dan meningkatkan probabilitas munculnya konflik dalam pengambilan keputusan.  

Oleh karena itu, Kyereboah-Coleman (2008)menyatakan bahwa jumlah anggota dewan 
yang lebih sedikit memungkinkan aliran komunikasi yang lebih baik dalam organisasi dan efektif 
dalam pengawasan dan pengendalian terhadap manajemen perusahaan mengenai pengelolaan 
modal kerja. 

H2 : Ukuran Dewan Komisaris memiliki pengaruh positif terhadap Siklus Konversi Kas 
H6 : Ukuran Dewan Komisaris memiliki pengaruh positif terhadap Rasio Lancar 
 

Pengaruh Komite Audit terhadap Efisiensi Manajemen Modal Kerja Anderson, Mansi dan Reeb (2004) berpendapat bahwa tujuan dasar dari komite audit 
adalah untuk mendampingi dan bekerja bersama dewan dalam menyelaraskan proses dan prosedur 
perusahaan dengan kriteria yang ditetapkan pihak yang menciptakan regulasi perusahaan, 
membangun kepercayaan pemilik perusahaan pada integritas prosedur dan proses pelaporan kinerja 
perusahaan dan pengendalian internal organisasi perusahaan, serta memastikan kinerja audit 
manajemen perusahaan. 

Sehubungan dengan tujuan dasar komite audit dalam perusahaan, Kyereboah-Coleman 
(2008) menyarankan bahwa setidaknya terdapat tiga anggota komite audit untuk meningkatkan 
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independensi auditor manajemen atau auditor internal perusahaan dalam pengelolaan modal kerja 
dan memberi peringatan pada manajemen apabila ada masalah pada modal kerja perusahaan.  

H3 : Komite Audit memiliki pengaruh positif terhadap Siklus Konversi Kas 
H7 : Komite Audit memiliki pengaruh positif terhadap Rasio Lancar 
 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Efisiensi Manajemen Modal Kerja Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan pendapat bahwa kepemilikan institusional 
perusahaan mempunyai hak untuk mengambil keputusan dalampengurangan utang jika utang 
perusahaan diharuskan untuk diawasi. Maksud dari pendapat ini adalah apabila saham perusahaan 
secara mayoritas telah dimiliki oleh institusi luar maka perusahaan akan kehilangan kontrol atas 
perusahaan mereka sendiri. Segala hal yang berkaitan dengan kepentingan pemegang saham akan 
lebih diutamakan apabila kepemilikan institusional dominan dalam struktur kepemilikan 
perusahaan termasuk pengawasan dalam hal utang perusahaan.  

Konsekuensi adanya dominasi kepemilikan institusional ini menyebabkan perusahaan 
cenderung untuk menghimpun dana dari utang daripada lebih banyak menjual sahamnya ke 
institusi luar. Beberapa peneliti seperti Bodaghi dan Ahmadpour (2010), Hasan dan Butt (2009), 
Sharbati, Aslani dan Barandagh (2014)serta Agyei dan Owusu (2014) yang berhasil mendeteksi 
adanya pengaruh signifikan antara kepemilikan institutional dan manajemen modal kerja 
khususnya pada utang perusahaan.  

H4 : Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh negatif terhadap Siklus Konversi Kas 
H8 : Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh negatif terhadap Rasio Lancar 

METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian Variabel terikat efisiensi manajemen modal kerja diproksikan dengan siklus konversi kas 
(cash conversion cycle) dan rasio lancar (current ratio). Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu 
masa jabatan CEO, ukuran dewan komisaris, komite audit dan kepemilikan institusional sebagai 
indikator dari tata kelola perusahaan serta variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan yang 
diproksikan dengan total aset. Berikut ini merupakan tabel ringkasan definisi operasional variabel 
penelitian : 

Tabel 1 
Ringkasan Definisi Operasional 

Variabel Dimensi Indikator Skala 
Pengukuran 

 
Variabel 
Dependen : 
Siklus Konversi 
Kas (Cash 
Conversion 
Cycle) 
 
 
 
 
 
Rasio Lancar 
(Current Ratio) 

 
Laporan Posisi 
Keuangan dan Laporan 
Laba (Rugi) dan 
Komprehensif Lain 
(Ahmad, Ahmed, and 
Samim, 2018). 
 
 
 
 
 
Laporan Posisi 
Keuangan 
(Ahmad, Ahmed, and  
Samim, 2018) 

 
  

  
  
  

 

 
Rasio 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rasio 
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Lanjutan tabel 3.1 
 
Variabel 
independen : 
Masa jabatan 
CEO (CEO 
tenure) 
 
Ukuran dewan 
komisaris (Board 
size) 
 
 
Komite Audit 
(Audit committee) 
 
 
 
 
Kepemilikan 
Institusional 
(Institutional 
ownership) 

 
Laporan tahunan dan 
Catatan atas laporan 
keuangan 
(Ahmad, Ahmed, and 
Samim, 2018) 
 
Laporan tahunan dan 
Catatan atas laporan 
keuangan 
(Gill and Biger, 2012) 
 
Laporan tahunan dan 
Catatan atas laporan 
keuangan 
(Ahmad, Ahmed, and 
Samim, 2018) 
 
Laporan tahunan dan 
Catatan atas laporan 
keuangan 
(Agyei and Owusu, 
2014) 
 

 

  
 
 

  
 

  
 
 

  
 

 
Rasio 

 
 
 
 
 

Rasio 
 
 
 
 

Rasio 
 
 
 
 
 

Rasio 

 
Variabel Kontrol : 
Ukuran 
Perusahaan (Firm 
size) 
 

 
Laporan posisi 
keuangan 
(Niu, 2008) 

 

 

 
Rasio 

 
Penentuan Sampel Penelitian ini dilakukan dengan memanfaatkan data perusahaan manufaktur yang listing di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2017. Perusahaan manufaktur ditentukan sebagai 
observasi dalam penelitian ini karena terdiri dari beraneka ragam bisnis dan karakteristik industri 
yang berbeda antara satu sama lainnya. Selain itu untuk penelitian yang menggunakan siklus 
konversi kas sebagai salah satu proksi dari efisiensi manajemen modal kerja, perusahaan 
manufaktur merupakan perusahaan yang paling sesuai karena dalam rumus perhitungannya 
memuat beban pokok penjualan yang lebih kompleks daripada perusahaan dagang dan tentunya 
tidak terdapat pada perusahaan jasa.  

Penyeleksian sampel pada penelitian ini dilakukan dengan metode systematic random 
sampling, yakni sampel yang diambil berdasarkan pengurutan dengan jarak atau interval tertentu. 
Sampel diseleksi dari populasi perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tahun 2016-2017. Dalam penelitian ini digunakan jarak atau interval tiga sebagai dasar 
pengambilan sampel dari keseluruhan populasi. 

n = Total Populasi  
3  

    
 = 270  

3      
 = 76,67  ( Dibulatkan menjadi 77) 
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Metode Analisis  Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda. Analisis 
regresi berganda digunakan untuk pengukuran intensitas keterkaitan atau hubungan antara dua 
variabel independen atau lebih dengan variabel dependen serta dapat menunjukkan arah keterkaitan 
antara variabel bebas (independen) dan variabel terikat (dependen). 
 

Model regresi berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 

CCC  =  
CR  =  
 
Keterangan : 
CCC = Cash Conversion Cycle 
CR  = Current Ratio 
   =   Konstanta 
  =   Koefisien Regresi 
 
CET  = CEO Tenure ( Masa Jabatan CEO ) 
BDS  = Board Size ( Ukuran Dewan Komisaris ) 
ADC  = Audit Committee ( Komite Audit ) 
INST  = Institutional Ownership ( Kepemilikan Institusional ) 
CONTROL = Firm Size ( Ukuran perusahan ) 
  = Koefisien error 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Sampel Penelitian 

Setelah melalui proses penyesuaian dan kelengkapan observasi dari total 133 populasi 
perusahaan manufaktur, maka penelitian ini menggunakan 77 sampel observasi perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berikut ini merupakan Tabel 2 rekapitulasi 
sampel penelitian : 

Tabel 2 
Deskripsi Sampel Penelitian 

Jumlah Perusahaan Manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016-2017 133 Perusahaan 

Perusahaan yang tidak mengungkapkan laporan keuangan secara 
menyeluruh (16 Perusahaan) 

Perusahaan yang tidak dimiliki oleh investor institusional ( 2 Perusahaan ) 
Total Populasi  115 Perusahaan 
Total Populasi selama dua tahun observasi 230 Perusahaan 
Total Sampel diambil 77 Perusahaan 

 
Analisis Statistik Deskriptif Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan nilai rata-rata, nilai 
minimum dan deviasi standar pada variabel dependen siklus konversi kas (CCC) dan Current Ratio 
(CR), variabel independen Masa Jabatan CEO (CET), Ukuran Dewan Komisaris (BDS), Komite 
Audit (ADC), Kepemilikan Institusional (INST) serta variabel kontrol Ukuran Perusahaan (SIZE). 
Di bawah adalah hasil statistik deskriptif penelitian yang ditunjukkan dalam tabel 3 berikut : 
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Tabel 3 
Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CCC 77 -,35500 ,49300 ,0427013 ,13166345 
CR 77 ,22900 5,81500 2,0435974 1,38506447 
CET 77 ,02200 ,50000 ,1487532 ,14867088 
BDS 77 ,16700 1,00000 ,3950390 ,18448160 
ADC 77 ,60000 1,00000 ,6363636 ,10118910 
INST 77 ,02000 1,00000 ,6983117 ,24655736 
SIZE 77 ,75700 1,00000 ,8614416 ,04928956 
Valid N (listwise) 77     

    Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2019 
Dari tabel 3 dapat diketahui bahwa penelitian ini menggunakan 77 sampel observasi dari 

tiap-tiap variabel selama dua tahun. Hasil analisis statistik deskriptif tersebut menunjukkan nilai 
minimum dari variabel CCC adalah sebesar -0,355 dan nilai maksimum sebesar 0,493. Nilai rata-
rata untuk variabel CCC adalah 0,042 dan nilai deviasi standar sebesar 0,131. Hal ini dapat 
diartikan bahwa siklus konversi kas pada perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-
2017 cenderung lebih singkat karena mean lebih mendekati nilai minimum.  

Variabel CR menunjukkan nilai minimum sebesar 0,229 dan nilai maksimum sebesar 
5,815. Nilai rata-rata variabel CR adalah 2,043 dan nilai deviasi standar lebih rendah daripada 
mean yaitu sebesar 1,385. Hal ini dapat diartikan bahwa sebaran observasi normal dan tidak 
menyebabkan bias. Selain itu nilai deviasi standar variabel CR yang jauh dari angka nol 
menunjukkan bahwa rasio lancar perusahaan manufaktur pada tahun 2016-2017 relatif bervariasi. 

Variabel CET menunjukkan nilai minimum sebesar 0,022 dan nilai maksimum variabel 
CET sebesar 0,500. Nilai rata-rata variabel CET adalah 0,1487 dan nilai deviasi standar yang lebih 
rendah daripada mean yaitu sebesar 1,486. Hal ini dapat diartikan bahwa distribusi observasi 
normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai deviasi standar yang jauh dari angka nol menunjukkan 
bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-2017 memiliki Direktur Utama 
dengan masa jabatan yang bervariasi. 

Variabel BDS menunjukkan nilai minimum sebesar 0,167 dan nilai maksimum sebesar 1. 
Nilai rata-rata variabel BDS adalah 0,395 dan nilai deviasi standar yang lebih rendah daripada nilai 
rata-rata yaitu sebesar 0,184. Hal ini dapat diartikan bahwa sebaran observasi normal dan tidak 
menyebabkan bias. Nilai mean yang mendekati nilai minimum ini dapat diartikan bahwa 
perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-2017 ini cenderung memiliki dewan 
komisaris yang sedikit. 

Variabel ADC menunjukkan nilai minimum sebesar 0,6 dan nilai maksimun sebesar 1. 
Nilai rata-rata variabel ADC adalah 0,636 dan nilai deviasi standar yang lebih rendah daripada nilai 
rata-rata yaitu sebesar 0,101. Hal ini dapat diartikan bahwa sebaran observasi normal dan tidak 
menyebabkan bias. Nilai rata-rata yang mendekati nilai minimum ini dapat diartikan bahwa dewan 
komite audit cenderung sedikit. Nilai deviasi standar yang mendekati angka nol menunjukkan 
bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-2017 memiliki variansi dewan komite 
audit yang relatif sama.  

Variabel INST menunjukkan nilai minimum sebesar 0,020 dan nilai maksimum sebesar 1. 
Nilai rata-rata variabel INST adalah 0,698 dan nilai deviasi standar yang lebih rendah daripada 
nilai rata-rata yaitu sebesar 0,246. Hal ini dapat diartikan bahwa sebaran observasi normal dan 
tidak menyebabkan bias. Nilai deviasi standar yang menjauhi angka nol menunjukkan bahwa 
perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-2017 memiliki prosentase kepemilikan 
institusional yang bervariasi. 

Variabel SIZE menunjukkan nilai minimum sebesar 0,757 dan nilai maksimum sebesar 1. 
Nilai rata-rata variabel SIZE adalah 0,861 dan nilai deviasi standar yang lebih rendah daripada nilai 
rata-rata yaitu sebesar 0,049. Hal ini dapat diartikan bahwa sebaran observasi normal dan tidak 
menyebabkan bias. Nilai deviasi standar yang mendekati angka nol menunjukkan bahwa 
perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2016-2017 memiliki ukuran perusahaan yang 
relatif tidak terlalu berbeda antara satu perusahaan dengan perusahaan yang lainnya. 
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Pembahasan Hasil Penelitian Dalam penelitian ini, digunakan tingkat signifikansi sebesar 0,01, 0,05 dan 0,1 sehingga 
apabila nilai signifikansi < 0,1 maka dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen adalah signifikan. Berikut ini adalah tabel 4 hasil uji signifikansi t. 

Tabel 4 
Hasil Uji Hipotesis 

Variabel 
Dependen Variabel Independen T Sig. 

CCC 
CET -4,839  ,000*** 
BDS 6,117  ,000*** 
ADC ,928  ,357 
INST -4,226  ,000*** 

CR 
CET -2,005  ,049** 
BDS 2,564  ,012** 
ADC ,525  ,601 
INST 4,438  ,000*** 

Keterangan :     *) signifikan pada α = 10 %   
  **) signifikan pada α = 5   % 
***) signifikan pada α = 1   %  

Pengujian Hipotesis 1 Dan Hipotesis 5 Hasil pengujian terhadap variabel dependen siklus konversi kas yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa masa jabatan CEO berpengaruh negatif terhadap siklus konversi kas. 
Pernyataan ini dibuktikan dengan hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan 
bahwa nilai t pada variabel independen CET sebesar -4,389 dengan nilai signifikansi 0,000.. 
Kesimpulan ini bermakna bahwa perusahaan dengan masa jabatan CEO yang lebih lama memiliki 
siklus konversi kas yang lebih cepat atau dengan kata lain terjadi efisiensi dalam manajemen modal 
perusahaan. Maka dari itu, hipotesis pertama yang mengungkapkan bahwa masa jabatan CEO 
berpengaruh negatif terhadap siklus konversi kas diterima. 

Hasil pengujian terhadap variabel dependen rasio lancar yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa masa jabatan CEO berpengaruh negatif terhadap rasio lancar. Pernyataan ini 
dibuktikan dengan hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan bahwa nilai t pada 
variabel independen CET sebesar -2,005 dengan nilai signifikansi 0,000. Kesimpulan ini bermakna 
bahwa perusahaan dengan masa jabatan CEO yang lebih lama memiliki rasio lancar yang lebih 
dominan pada liabilitas lancarnya atau dengan kata lain kurang efisien dalam manajemen modal 
perusahaan. Maka dari itu, hipotesis kelima yang mengungkapkan bahwa masa jabatan CEO 
berpengaruh negatif terhadap rasio lancar diterima. 

Direktur utama merupakan salah satu kunci keberhasilan dalam perusahaan. Direktur 
utama memiliki wewenang terbesar dalam mempimpin dan mengatur perusahaan. Salah satu 
diantara wewenang yang dimiliki direktur utama yaitu penetapan kebijakan dan regulasi mengenai 
proporsi modal kerja perusahaan. Penentuan kebutuhan dan batasan dalam aset lancar serta 
liabilitas lancar perusahaan seperti kepemilikan kas, persediaan, piutang dan aset lancar lainnya 
serta utang jangka pendek perusahaan, seluruhnya merupakan wewenang direktur utama bersama 
anggota dewan direksi lainnya. Tidak dapat dipungkiri bahwa lamanya masa jabatan seorang 
direktur utama dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yang dalam hal ini kaitannya dengan 
efisiensi manajemen modal kerja. Posisi direktur utama sebagai pimpinan dinilai mampu 
mempengaruhi struktur organisasi dibawah pimpinannya dan mampu mengendalikan konflik dalam 
perusahaan yang akan berdampak langsung pada meningkatnya pendapatan perusahaan.  

Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini, dapat dibuktikan bahwa masa jabatan 
direktur utama atau CEO berpengaruh terhadap efisiensi manajemen modal kerja yang 
direpresentasikan dengan siklus konversi kas yang relatif lebih singkat dan rasio lancar yang lebih 
dominan pada liabilitas lancar. Hal ini dapat terjadi melalui peran direktur utama sebagai pemimpin 
dan pengendali dalam perusahaan sehingga perusahaan dapat terus berjalan tanpa kesulitan 
keuangan.  
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Pengujian Hipotesis 2 Dan Hipotesis 6 Hasil pengujian terhadap variabel dependen siklus konversi kas yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap siklus konversi kas. 
Kesimpulan ini dapat diketahui dari hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan 
bahwa nilai t pada variabel independen BDS sebesar 6,117 dengan nilai signifikansi 0,000. Hasil 
ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran dewan komisaris yang lebih banyak memiliki 
siklus konversi kas lebih lama atau dengan kata lain kurang efisien dalam manajemen modal kerja 
perusahaan. Maka dari itu, hipotesis kedua yang mengungkapkan bahwa ukuran dewan komisaris 
berpengaruh positif terhadap siklus konversi kas diterima. 

Hasil pengujian terhadap variabel dependen rasio lancar yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap rasio lancar. 
Kesimpulan ini dapat diketahui dari hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan 
bahwa nilai t pada variabel independen BDS sebesar 2,564 dengan nilai signifikansi 0,012.. Hasil 
ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran dewan komisaris yang lebih banyak memiliki 
rasio lancar yang lebih dominan pada aset lancar atau dengan kata lain lebih efisien dalam 
manajemen modal kerja perusahaan. Maka dari itu, hipotesis keenam yang mengungkapkan bahwa 
ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap rasio lancar diterima. 

Jumlah dewan komisaris dalam sebuah perusahaan ditentukan bukan tanpa alasan. Dewan 
komisaris merupakan salah satu usaha untuk mengurangi perbedaan kepentingan antara pihak 
manajemen perusahaan dan pihak pemilik perusahaan. Dewan komisaris diberi wewenang 
langsung oleh pemilik perusahaan untuk mengawasi manajemen sehingga perilaku self interest dari 
manajemen dapat dikurangi. Hal ini tentunya akan berdampak langsung pada kinerja keuangan 
perusahaan dan kesejahteraan bagi semua pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini, dapat dibuktikan bahwa terdapat 
pengaruh dari ukuran dewan komisaris terhadap efisiensi manajemen modal kerja yang 
direpresentasikan dengan siklus konversi kas yang relatif lebih lama dan rasio lancar yang dominan 
pada aset lancar. Hal ini dapat diartikan bahwa susunan dewan komisaris dalam perusahaan yang 
terdiri dari banyak dewan akan lebih mengendalikan perilaku manajemen dapat mengurangi 
probabilitas masalah agensi yang ditimbulkan. 

 
Pengujian Hipotesis 3 Dan Hipotesis 7 Hasil pengujian terhadap variabel dependen siklus konversi kas yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh signifikan. Kesimpulan ini dapat diketahui 
dari hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan bahwa nilai t pada variabel 
independen ADC sebesar 0,928 dengan nilai signifikansi 0,357. Maka dari itu, hipotesis ketiga 
yang mengungkapkan bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap siklus konversi kas ditolak. 

Hasil pengujian terhadap variabel dependen rasio lancar yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh signifikan. Kesimpulan ini dapat diketahui 
dari hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan bahwa nilai t pada variabel 
independen ADC sebesar 0,525 dengan nilai signifikansi 0,601. Maka dari itu, hipotesis ketujuh 
yang mengungkapkan bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap rasio lancar ditolak. 

Hasil pengujian terhadap kedua variabel dependen yaitu siklus konversi kas dan rasio 
lancar menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Hasil ini seirama dengan penelitian Gill dan Biger 
(2012) yang dapat disimpulkan bahwa cepat atau lambatnya siklus konversi kas serta besar atau 
kecilnya rasio lancar tidak bergantung pada jumlah komite audit perusahaan. Komite audit 
dibentuk untuk membantu fungsi dewan komisaris dalam mengawasi operasional perusahaan dan 
mengawasi manajemen agar tidak menyalahgunakan wewenangnya semata-mata hanya untuk 
kepentingan pribadi mereka saja sehingga hal ini tidak berkaitan secara langsung dengan 
pengelolaan modal kerja perusahaan.  
Pengujian Hipotesis 4 Dan Hipotesis 8 Hasil pengujian terhadap variabel dependen siklus konversi kas yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap siklus konversi kas. 
Kesimpulan ini dapat dibuktikan dengan hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang 
memperlihatkan bahwa nilai t pada variabel independen INST sebesar -4,226 dengan nilai 
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signifikansi 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan prosentase kepemilikan 
institusional yang lebih banyak memiliki siklus konversi kas yang lebih cepat atau dengan kata lain 
terjadi efisiensi dalam manajemen modal perusahaan. Maka dari itu, hipotesis keempat yang 
mengungkapkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap siklus konversi kas 
diterima. 

Hasil pengujian terhadap variabel dependen rasio lancar yang telah dilakukan 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan teradap rasio lancar. 
Pernyataan ini dibuktikan dengan hasil pengujian statistik t pada tabel 4 yang memperlihatkan 
bahwa nilai t pada variabel independen INST sebesar 4,438 dengan nilai signifikansi 0,000. 
Kesimpulan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan prosentase kepemilikan institusional yang 
lebih banyak memiliki rasio lancar yang lebih dominan pada aset lancar daripada liabilitas 
lancarnya atau dengan kata lain lebih efisien dalam manajemen modal kerja perusahaan. Maka dari 
itu, hipotesis kedelapan yang mengungkapkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
terhadap rasio lancar ditolak. 

Hasil pengujian terhadap rasio lancar yang menunjukkan hasil signifikan positif ini terjadi 
karena dana yang dihimpun dari liabilitas lancar lebih dimanfaatkan perusahaan untuk mendanai 
produksi yang lebih banyak lagi sehingga akan meningkatkan pendapatan perusahaan. Banyaknya 
produk yang dihasilkan ini menyebabkan jumlah persediaan dan nominal piutang meningkat 
sehingga komposisi aset lancar menjadi jauh lebih besar daripada liabilitas lancarnya. 

Perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia merupakan perusahaan yang 
dapat dimiliki oleh siapapun melalui saham perusahaan yang beredar dan terjual bebas di pasar 
modal. Komposisi kepemilikan dalam perusahaan terbuka ini pada umumnya terdiri dari 
kepemilikan pemerintah, manajerial, institusional dan masyarakat domestik maupun asing. 
Prosentase kepemilikan yang mendominasi pun tidak dapat dipungkiri bahwa hal ini dapat 
mempengaruhi manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan. Salah satu keputusan yang 
dapat dipengaruhi oleh dominasi kepemilikan yaitu mengenai proporsi modal kerja yang dapat 
dijadikan referensi bagi para pemegang saham dalam menilai kinerja perusahaan yang mereka 
miliki. Penelitian ini hanya menggunakan kepemilikan institusional sebagai perwakilan dari semua 
struktur kepemilikan yang ada dalam perusahaan. Berpedoman pada hasil pengujian dalam 
penelitian ini, maka dapat dibuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
efisiensi manajemen modal kerja yang direpresentasikan dengan siklus konversi kas yang lebih 
singkat serta rasio lancar perusahaan yang menunjukkan bahwa aset lancar cenderung lebih 
dominan daripada liabilitas lancarnya. Situasi ini dapat dimaknai bahwa semakin mendominasi 
prosentase kepemilikan institusional, maka perusahaan yang membutuhkan dana tambahan 
cenderung untuk menghimpun dana dari utang daripada lebih banyak menjual sahamnya ke 
institusi luar. Terlepas dari apapun keputusan yang diambil perusahaan dalam memanfaatkan 
utang, semuanya memiliki pengaruh langsung terhadap modal kerja perusahaan. Perusahaan yang 
memanfaatkan liabilitas untuk produksi lebih banyak akan menyebabkan komposisi aset lancar 
lebih dominan melalui banyaknya jumlah persediaan dan piutang penjualan. Hal ini akan 
berdampak pada peningkatan penjualan perhari perusahaan yang berpengaruh secara langsung pada 
siklus konversi kas yang lebih cepat. 

 Hasil ini seirama dengan penelitian yang dilakukan Agyei dan Owusu (2014) yang 
menemukan hasil bahwa apabila prosentase kepemilikan instutisional dalam komponen 
kepemilikan perusahaan semakin besar maka perusahaan cenderung lebih suka untuk menghimpun 
dana dari utang daripada menerbitkan saham baru lagi di pasar modal. Hal ini terjadi sebagai 
langkah preventif perusahaan terhadap risiko kehilangan kontrol atas perusahaan apabila 
kepemilikan saham didominasi oleh institusional yang kemungkinan akan terus bertambah 
prosentasenya apabila perusahaan memutuskan untuk menerbitkan saham baru lagi di pasar modal. 
KESIMPULAN DAN KETERBATASAN Bersumber dari hasil pengujian regresi berganda yang telah dijabarkan pada tabel 4, maka 
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

Masa jabatan CEO memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap siklus konversi kas dan 
rasio lancar. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi efisiensi dalam manajemen modal kerja yang 
direpresentasikan dengan siklus konversi kas yang lebih singkat, namun kurang efisien apabila 
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dilihat dari dominasi liabilitas lancar dalam modal kerja perusahaan. Maka dapat disimpulkan 
bahwa masa jabatan direktur utama yang lebih lama dapat mempengaruhi pengambilan keputusan 
kebijakan dalam menentukan proporsi modal kerja melalui wewenangnya sebagai pimpinan di 
perusahaan. 

Ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh positif signifikan terhadap siklus konversi kas 
dan rasio lancar. Hal ini menunjukkan bahwa belum terjadi efisiensi dalam manajemen modal kerja 
yang direpresentasikan dengan siklus konversi kas yang lebih lama, namun lebih efisien apabila 
dilihat dari komposisi aset lancar yang lebih dominan dalam modal kerja perusahaan.  Maka dapat 
disimpulkan bahwa ukuran dewan komisaris yang lebih banyak dapat meningkatkan pengendalian 
dan pengawasan terhadap manajemen perusahaan sehingga proporsi liabilitas perusahaan dapat 
dikendalikan. 

Komite audit memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap siklus konversi kas dan rasio 
lancar. Hasil yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa efisiensi dalam manajemen modal kerja 
tidak dipengaruhi oleh jumlah anggota komite audit.  

Kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap siklus konversi 
kas dan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap rasio lancar. Hal ini menunjukkan bahwa 
terjadi efisiensi dalam manajemen modal kerja yang direpresentasikan dengan siklus konversi kas 
yang lebih singkat dan komposisi rasio lancar yang lebih dominan pada aset lancar dibandingkan 
liabilitas lancarnya. Maka dapat disimpulkan bahwa prosentase kepemilikan insitusional yang lebih 
dominan dapat mempengaruhi manajemen perusahaan dalam menentukan proporsi modal kerja. 
Konsekuensi ini terjadi karena status kepemilikan dalam suatu perusahaan yang lebih dominan 
dimiliki oleh pemegang saham institusional, sehingga perusahaan cenderung untuk membatasi 
aliran dana masuk yang berasal dari luar perusahaan seperti penerbitan saham baru dan 
memutuskan untuk menghimpun dana dari utang perusahaan. Selain itu, perusahaan dapat 
menghimpun dana internal dari aktivitas operasional perusahaan melalui pengelolaan siklus 
konversi kas sehingga perusahaan tidak perlu menerbitkan saham baru yang akan meningkatkan 
kemungkinan jatuhnya status kepemilikan perusahaan ke tangan perusahaan lain. 

 
Keterbatasan Penelitian Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, dari 230 perusahaan manufaktur 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama dua tahun pada 2016-2017, hanya diambil sampel 77 
perusahaan digunakan sebagai sampel akhir  dalam penelitian. Karakteristik tata kelola perusahaan 
yang dibahas dalam penelitian ini hanya terbatas pada dampak masa jabatan direktur utama, ukuran 
dewan komisaris, komite audit dan kepemilikan institusional, sedangkan masih terdapat faktor atau 
elemen lain diluar penelitian ini yang dapat mempengaruhi efisiensi dalam manajemen modal 
kerja.  

 
Saran Atas dasar keterbatasan tersebut, peneliti berharap agar penelitian selanjutnya dapat 
menunjukkan hasil yang lebih baik lagi dengan memperbaiki keterbatasan dalam penelitian ini. 
Bagi para peneliti berikutnya, diharapkan agar menggunakan periode observasi yang lebih lama 
agar sampel penelitian yang diambil lebih banyak sehingga dapat memberikan penjelasan 
mengenai pengaruh faktor yang lebih baik. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat mengukuhkan 
materi dalam memperhitungkan strategi dan determinasi kebijakan mengenai proporsi modal kerja 
perusahaan. Selain itu penelitian ini juga dapat dijadikan acuan dalam mempertimbangkan tingkat 
elektabilitas seorang direktur utama dan wewenangnya selama masa jabatan sebagai pimpinan 
perusahaan, pertimbangan dalam menentukan jumlah dewan komisaris dalam RUPS serta 
pertimbangan risiko yang terjadi atas keputusan penerbitan saham baru. 
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