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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap tingkat kas pada perusahaan milik negara (BUMN) di Indonesia selama 

periode 2018-2023. Menggunakan metode Generalized Method of Moments 

(GMM), penelitian menemukan bahwa masing-masing jenis kepemilikan 

pemerintah, asing, institusional, dan individu memiliki dampak signifikan terhadap 

kebijakan likuiditas BUMN, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan pemerintah memiliki 

pengaruh positif dengan tingkat kas. Hal ini menunjukkan preferensi 

pemerintah untuk mempertahankan likuiditas perusahaan guna menjaga 

stabilitas ekonomi dan menghadapi ketidakpastian ekonomi. 

2. Kepemilikan asing juga berpengaruh signifikan dengan kebijakan kas 

perusahaan, di mana investor asing cenderung mendorong perusahaan 

untuk menjaga cadangan kas sebagai langkah mitigasi risiko terhadap 

ketidakpastian ekonomi di pasar domestik. 

3. Temuan menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh positif dengan tingkat kas perusahaan, mengindikasikan 

preferensi institusi untuk mempertahankan likuiditas guna menjaga 

stabilitas jangka panjang. 
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4. Kepemilikan individu juga mempengaruhi tingkat kas perusahaan 

meskipun dalam skala yang lebih kecil, dengan kecenderungan 

pemegang saham individu untuk mendorong perusahaan 

mempertahankan kas guna memastikan distribusi dividen yang stabil. 

5.2 Implikasi 

 Berdasarkan kesimpulan, penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan 

pemerintah memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap tingkat kas 

perusahaan, Dimana manajemen perusahaan BUMN dengan kepemilikan 

pemerintah yang dominan dapat menerapkan strategi likuiditas yang lebih 

konservatif, yang menekankan pada stabilitas kas untuk menjaga daya tahan 

perusahaan terhadap risiko eksternal. Kemudian, kepemilikan asing berpengaruh 

signifikan terhadap tingkat kas perusahaan, di mana investor asing cenderung 

mendorong perusahana untuk mempertahankan kas dalam jumlah tertentu.  

Manajemen di perusahan dengan kepemilikan asing besar perlu mengadopsi 

pendekatan yang lebih berhati-hati dalam pengelolaan kas, sejalan dengan ekspetasi 

investor asing yang cenderung mengutamakan stabilitas kas dalam menghadapi 

ketidakpastian ekonomi. Kepemilikan institusional juga memiliki pengaruh yang 

signifikan dan positif dengan tingkas kas perusahaan, Dimana kepemilikan 

insitusional yang besar perlu mengolola likuiditas dengan teliti untuk memenuhi 

preferensi institusi yang menginginkan stabilitas keuangan jangka panjang.  

Manajemen diharapkan untuk mempertahankan keseimbangan antara 

stabilitas kas dan penggunaan kas secara produktif guna menjaga pengaruh yang 
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baik dengan pemegang saham institusional. Serta, penelitian juga menemukan 

kepemilikan individu memiliki pengaruh yang signifikan dengan tingkat kas 

perusahan. Kepemilikan individu yang besar dapat mendorong manajemen untuk 

mempertahankan cadangan kas yang lebih besar untuk menjamin distribusi dividen 

yang stabil.  

5.3 Keterbatasan  

 Penelitian ini memiliki beberapa kekurangan dan keterbatasan, antara lain : 

1. Keterbatasan waktu pada data yang digunakan hanya mencakup periode 

2018-2023, yang mungkin tidak mencakup dinamika ekonomi jangka 

panjang atau krisis ekonomi global yang dapat mempengaruhi hasil. 

2. Variabel yang terbatas pada penelitian ini dan berofokus pada struktur 

kepemilikan tanpa mempertimbangkan faktor makroekonomi lainnya, 

seperti inflasi, suku bunga, atau pertumbuhan PDB, yang juga dapat 

memengaruhi tingkas kas perusahaan. 

3. Metodologi, penggunaan GMM sebagai metode analisis memberikan 

hasil yang valid untuk data panel, tetapi memiliki keterbatas dalam 

menangani perubahan struktural jangka panjang dalam ekonomi. 

 

 

 

 

 



49 
 

5.4 Saran 

 Berdasarkan penelitian ini, maka dapat disarankan : 

1. Penelitian di masa mendatang sebaiknya mencakup periode yang lebih 

panjang untuk menangkap perubahan struktur kepemilikan dan 

dinamika ekonomi yang lebih luas, termasuk dampak dari krisis atau 

perubahan ekonomi global. 

2. Melakukan atau memasukkan variabel tambahan seperti inflasi, tingkat 

suku bunga, dan pertumbuhan PDB yang dapat memberikan perspektif 

lebih mendalam terkait pengaruh struktur kepemilikan terhadap tingkat 

kas perusahaan. 

3. Mendorong partisipasi yang lebih besar dari institusi seperti dana 

pensiun, bank, dan perusahaan asuransi dalam kepemilikan BUMN 

dapat meningkatkan transparansi dan efisiensi pengelolaan kas. 

Pemerintah dan regulator sebaiknya memperkuat kebijakan tata kelola 

yang mendorong kolaborasi antara pemegang saham institusional dan 

manajemen untuk menghindari penimbunan kas yang tidak produktif. 

4. Penelitian mendatang dapat mempertimbangkan pendekatan alternatif, 

seperti model panel dinamis atau metode analisis structural lainnya, 

untuk melihat interaksi antara variabel kepemilikan dan kondisi 

ekonomi secara lebih komprehensif.  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1.1 Data 

CODE YEAR Y SG DI CF X1 X2 X3 X4 CAPT IGDP IR 

WSKT 2018 
1,08E+1

3 
4,88E+1

3 
3,87E+1

3 
4,25E+1

3 0,0627 0,0946 0,6604 0,1127 
2,22E+1

3 0,038 0,044 

WSKT 2019 
9,26E+1

2 
3,14E+1

3 
4,84E+1

3 
2,83E+1

3 0,1174 0,0739 0,6604 0,0986 
2,18E+1

2 0,016 0,037 

WSKT 2020 
1,21E+1

2 
1,62E+1

3 
4,08E+1

3 
8,87E+1

2 0,072 0,1547 0,6604 0,0407 
6,06E+1

1 -0,004 0,04 

WSKT 2021 
1,32E+1

3 
1,22E+1

3 
6,08E+1

3 
1,51E+1

0 0 0,1547 0,8248 0,0181 
8,74E+1

0 0,06 0,053 

WSKT 2022 
8,95E+1

2 
1,53E+1

3 
6,25E+1

3 4,8E+12 0 0,1414 0,7535 0,0492 
9,12E+1

0 0,096 0,053 

WSKT 2023 
1,34E+1

2 1,1E+13 
6,12E+1

3 
5,53E+1

2 0 0,1424 0,7535 0,0497 
4,75E+0

9 0,015 0,043 

JASA  2018 
5,94E+1

2 3,7E+13 
3,11E+1

3 
1,43E+1

3 0,0832 0,0278 0,7 0,1308 2,5E+13 0,038 0,043 

JASA  2019 
4,34E+1

2 
2,63E+1

3 3,5E+13 
3,02E+1

3 0,1363 0,0147 0,7 0,1022 
2,07E+1

3 0,016 0,037 

JASA  2020 4,6E+12 
1,37E+1

3 
6,44E+1

3 
4,86E+1

3 0,1424 0,0258 0,7 0,0869 
7,37E+1

2 -0,004 0,04 

JASA  2021 
6,28E+1

2 
1,52E+1

3 
6,37E+1

3 
1,06E+1

3 0,1449 0,0247 0,7 0,0906 
5,84E+1

2 0,06 0,053 

JASA  2022 
8,43E+1

2 
1,66E+1

3 
5,34E+1

3 4,7E+12 0,0948 0,0507 0,7 0,0991 
7,92E+1

2 0,096 0,053 
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JASA  2023 
4,44E+1

2 
2,13E+1

3 
6,76E+1

3 
1,27E+1

3 0,0889 0,0203 0,7 0,1241 
1,22E+1

3 0,015 0,043 

WJYA 2018 1,4E+13 
3,12E+1

3 
1,38E+1

3 
1,25E+1

3 0 0,0944 0,6505 0,0771 
8,02E+1

2 0,038 0,044 

WJYA 2019 
1,03E+1

3 
1,03E+1

3 
1,25E+1

3 
7,36E+1

2 0 0,0487 0,6505 0,1379 
7,12E+1

1 0,016 0,037 

WJYA 2020 1,5E+13 1,5E+13 
7,28E+1

2 
1,47E+1

3 0,1326 0,0716 0,6505 0,0963 
9,41E+1

1 -0,004 0,04 

WJYA 2021 
6,98E+1

2 
6,98E+1

2 1,5E+13 
7,98E+1

2 0,0722 0,1425 0,6505 0,0667 
1,77E+1

2 0,06 0,053 

WJYA 2022 
5,67E+1

2 
5,67E+1

2 
2,14E+1

3 
8,38E+1

2 0,0715 0,1587 0,6505 0,0706 
6,59E+1

2 0,096 0,053 

WJYA 2023 
3,23E+1

2 
3,23E+1

2 1,8E+13 
6,04E+1

2 0,0715 0,1587 0,6505 0,0706 
7,65E+1

0 0,015 0,043 

PTPP 2018 
8,65E+1

2 
2,51E+1

3 
9,71E+1

2 7,3E+12 0,2549 0,0969 0,51 0,2344 
5,35E+1

2 0,038 0,044 

PTPP 2019 
9,11E+1

2 
2,47E+1

3 
1,13E+1

3 
6,52E+1

2 0,262 0,113 0,51 0,177 
4,37E+1

2 0,016 0,037 

PTPP 2020 
7,51E+1

2 
1,58E+1

3 
1,15E+1

3 
5,72E+1

2 0,1987 0,1591 0,51 0,0934 
3,52E+1

2 -0,004 0,04 

PTPP 2021 6,6E+12 
1,68E+1

3 
1,11E+1

3 
3,38E+1

2 0,0805 0,2425 0,51 0,0807 
3,19E+1

2 0,06 0,053 

PTPP 2022 
5,44E+1

2 
1,89E+1

3 1,6E+13 
3,39E+1

2 0,0805 0,2425 0,51 0,0807 
3,09E+1

2 0,096 0,053 

PTPP 2023 
4,18E+1

2 
1,85E+1

3 
1,44E+1

3 
2,02E+1

2 0,0694 0,2547 0,51 0,0935 
8,67E+1

1 0,015 0,043 

GRDA 2018 3,6E+12 
6,26E+1

3 
1,45E+1

3 
8,35E+1

2 0,2562 0,0588 0,6054 0,0483 
2,19E+1

2 0,038 0,044 
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GRDA 2019 
4,26E+1

2 6,5E+13 
6,78E+1

2 
1,39E+1

3 0,2562 0,0339 0,6054 0,0468 
5,39E+1

2 0,016 0,037 

GRDA 2020 
2,94E+1

2 
2,19E+1

3 
1,24E+1

4 
4,65E+1

2 0,2581 0,0578 0,6054 0,0312 1,9E+12 -0,004 0,04 

GRDA 2021 
7,83E+1

1 
1,92E+1

3 
1,08E+1

4 
5,03E+1

2 0,2581 0,0578 0,6054 0,0312 
1,09E+1

3 0,06 0,053 

GRDA 2022 7,8E+12 
3,14E+1

3 9,1E+13 
1,49E+1

3 0,2827 0,0638 0,6054 0,006 
3,23E+1

3 0,096 0,053 

GRDA 2023 
4,44E+1

2 4,5E+13 
1,05E+1

4 
1,04E+1

3 0,08 0,0345 0,6054 0,2277 
1,37E+1

3 0,015 0,043 

BNI 2018 1,4E+13 
5,41E+1

3 
6,71E+1

4 
3,45E+1

3 0 0,0115 0,6 0,2884 
1,43E+1

2 0,038 0,044 

BNI 2019 
1,54E+1

3 
5,85E+1

3 
6,88E+1

4 
4,46E+1

3 0 0,0202 0,6 0,2645 
1,97E+1

2 0,016 0,037 

BNI 2020 
1,73E+1

3 
5,62E+1

3 
7,46E+1

4 
1,03E+1

4 0,1044 0,0674 0,6 0,1853 
9,84E+1

1 -0,004 0,04 

BNI 2021 
1,37E+1

3 5E+13 
8,38E+1

4 
1,15E+1

4 0,052 0,051 0,6 0,2035 1,2E+12 0,06 0,053 

BNI 2022 
1,34E+1

3 
5,47E+1

3 8,9E+14 3,5E+13 0 0,0419 0,6 0,2471 
1,45E+1

2 0,096 0,053 

BNI 2023 
1,12E+1

3 
4,13E+1

3 
9,32E+1

4 
5,22E+1

3 0 0,0419 0,6 0,2471 
2,47E+1

2 0,015 0,043 
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