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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan yang
diproksikan menjadi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan
pemerintah terhadap cash holding perusahaan. Sampel dari penelitian ini sebanyak 122
perusahaan yang terdaftar pada sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode tahun 2013-2015. Variabel dependen adalah cash holding, variabel
independen adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan
pemerintah serta variabel kontrol adalah leverage, profitabilitas, dan firm size.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear
berganda. Hasil <penelitian menunjukkan bahwa 1) kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap cash holding perusahaan, 2) kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap cash holding perusahaan, 3) kepemilikanpemerintah
tidak berpengaruh terhadap cash holding perusahaan. variabel kontrol leverage, dan
profitabilitas, dapat dijadikan variabel independen. Dimana leverage, dan
profitabilitas,berpengaruh negatif terhadap cash holding, sedangkan firm size tidak
berpengaruh terhadap cash holding.

Kata kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan
pemerintah, cash holding, teori keagenan.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to exsamine the effect of ownership structures that are
proxied into managerial ownership, institutional ownership, government ownership of the
company's cash holding. The research sample using 122 manufacturing companies sector on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2013-2015: The dependent variable was cash
holding, the independent variables were managerial ownership, institutional ownership, and

government ownership, and control variable were leverage, profitability, and firm size.

The'method.used is regression. The results is that 1) managerial ownership did’t affect
the cash holding, 2) institutional ownership affected negatively cash holding, 3) government
ownership did’t affect the cash holding. leverage, and profitability control variables, can be
the independent variables where leverage, and profitability, have a effected negatively the cash

holding, while firm size has no effect on cash holding.

Keywords: managerial ownership, institutional ownership, government ownership, cash

holding, agency
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam suatu perusahaan tentunya memiliki ketersediaan kas (cash holding)
untuk memenuhi kebutuhan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya.
Cash holding didefinisikan sebagai kas ditangan atau tersedia untuk diinvestasikan

dalam bentuk aset fisik dan untuk dibagikan ke investor (Gill'dan Shah, 2012).

Peran penting adanya ketersediaan kas (cash holding) di perusahaan yaitu
manajemen bisa menggunakan cash holding sebagai dana alternatif apabila perusahaan
mengalami kesulitan dalam pendanaan eksternal dan operasional perusahaan. Cash
holding dikendalikan oleh manajer sehingga dapat memotivasi manajer untuk
melakukan™ tindakan demi Kkepentingan pribadi. Tindakan manajer ini akan
menimbulkan konflik antara manajer dan pemegang saham sehingga bisa berpengaruh
pada nilai.perusahaan, oleh karena itu cash holding menjadi penting untuk diperhatikan
karena kesalahan dalam mengelolah cash holding dapat menimbulkan konflik antara
pemegang saham. Dengan demikian maka menurut (Wardhani, 2005) struktur

kepemilikan menjelaskan komitmen pemilik untuk menyelamatkan perusahaan.

Struktur kepemilikan perusahaan memiliki pengaruh terhadap perusahaan.
Stuktur kepemilikan dapat dibedakan menjadi: kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, dan kepemilikan pemerintah. Dengan adanya struktur kepemilikan akan



menimbulkan konflik agency. Jensen & Meckling (1976) mengungkapkan bahwa
konflik agency muncul akibat perbedaan kepentingan dari masing-masing
kepemilikan, baik itu manajer, pemilik perusahaan dan kreditor. Perbedaan
kepentingan ini karena tujuan investor melakukan penanaman modal yaitu untuk
mendapatkan keuntungan sedangkan manajer berusaha untuk memenuhi kepentingan

pribadi.

Konflik kepentingan yang diakibatakan oleh-cash holding dikarenakan ketika
tingkat cash holding tinggi maka akan berdampak pada tingginya likuiditas perusahaan
sehingga profitabilitas menjadi menurun hal ini karena banyak kas yang tidak
digunakan secara optimal. Sebaliknya ketika cash holding rendah maka tingkat
likuiditas menurun dan “profitabilitas akan meningkat hal ini menunjukan bahwa
perusahaan menggunakan kas secara optimal sehingga tidak ada free cash flow yang

berlebih.

Berdasarkan teori keagenan, ada beberapa hal yang menyebabkan naik turunnya
tingkat cash holding. Teori alignment effect (Fan dan Wong, 2002) dalam Treasnawati,
(2017) menjelaskan bahwa adanya pemegang saham pengendali yang melakukan
pengawasan dan kontrol terhadap manajer, sehingga keberadaan pemegang saham
pengendali dapat menurunkan excess cash holding. Demikian juga utang bank dapat
menurunkan excess cash holding. Ketika perusahaan memiliki relasi yang baik dengan
bank maka, bank dengan mudah memberikan pinjaman kepada perusahaan, sehingga

manajer tidak perlu lagi mengumpulkan kas dalam jumlah berlebih (Yu et al, 2013).



Teori entrenchment effect (Morck et al, 1988) dalam Treasnawati, (2017) menjelaskan
tentang hal-hal yang dapat memperburuk masalah keagenan. Menurut teori
entremchment effect, kepemilikan manajerial yang meningkat dapat mendorong
manajer untuk mengumpulkan cash holding dalam jumlah yang semakin besar
sehingga dapat dikendalikan dan dimanfaatkan manajer.

Dalam penelitian ini peneliti mengikuti jurnal acuan yaitu struktur kepemilikan
dan pembiayaan perusahaan dengan mengganti variabel dependen pembiayaan
perusahaan dengan cash holding sehingga menjadi pengaruh struktur kepemilikan
terhadap cash holding. Menurut Siregar.dan Utama (2005) struktur kepemilikan yang
menyebar luas umumnya hanya terdapat di Amerika Serikat dan Inggris. Dimana
negara-negara maju lain_dan negara-negara yang sedang berkembang, umumnya
memiliki perusahaan yang masih dikendalikan oleh keluarga. La Port dkk (1999) dalam
Arifin (2003) melaporkan bahwa 85% dari perusahaan spanyol mempunyai pemegang
saham ‘kendali dibandingkan Inggris yang hanya 10% dan Amerika Serikat 20%.
Begitu pula Wiwatanakantung (2000) di Thailand; Sarac, (2002) di Turki; Arifin di
Indonesia.

Anderson dkk (2002), dalam Siregar dan Utama (2005) mengatakan bahwa
perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga mempunyai struktur yang menyebabkan
berkurangnya konflik agensi antara pemegang saham dan kreditur, dimana kreditur
mengaanggap kepemilikan keluarga lebih melindungi kepentingan kreditur. Hasil
penelitian Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama (2005) menunjukan bahwa

perusahaan publik di Indonesia yang dikendalikan oleh keluarga atau negara atau



institusi keuangan masalah agensinya lebih baik jika dibandingkan perusahaan yang
dikontrol oleh publik atau tanpa pengendali utama. Oleh karena itu dengan adanya
kepemilikan yang ada diperusahaan diharapkan bisa mengawasi manajer dalam
mengambil keputusan sehingga manajer tidak menggunakan ketersediaan kas untuk
kepentingan pribadi, tujuan adanya ketersediaan kas yaitu untuk memenuhi kebutuhan
perusahaan secara mendesak misalnya membayar utang jangka pendek.

Variabel kontrol dari jurnal acuan adalah profitabilitas, tangibility, firm size,
risiko, nondebt tax shield, dan pertumbuhan. Namun dalam penelitian Harnelly dan
Fatima, (2013) terdapat lima variabel penelitian yaitu Bank Relationship, Firm size,
Leverage, ROA, Cash Flow. Maka peneliti mengambil Leverage, profitabilitas, firm
size, sebagai variabel kontrol.

Sejauh ini masih sedikit penelitian di Indonesia yang meneliti tentang pengaruh
struktur kepemilikan. terhadap cash holding, kebanyakan penelitian di Indonesia
menggunakan cash holding sebagai variabel independen. Dalam penelitian ini variabel
independen adalah / struktur kepememilikan. Namun struktur kepemilikan masih
komplek sehingga peneliti ingin memfokuskan penelitian tersebut pada kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan pemerintah terhadap cash

holding.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah



. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap cash holding

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

. Apakah kepemilikan institusi memiliki pengaruh terhadap cash holding

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

. Apakah kepemilikan pemerintah memiliki pengaruh terhadap cash holding

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan peneliti melakukan penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusi dan kepemilikan pemerintah terhadap

cash holding di perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi:

1.

Emiten

Dengan adanya penelitian ini dapat sebagai suatu masukan dan bahan
pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil keputusan untuk
menggunakan dana internal atau dana eksternal agar kinerja perusahaan bisa
meningkat.

Akademisi

Penelitian ini diharapkan agar dapat memberikan bukti empiris mengenai

pengaruh struktur kepemilikan terhadap cash holding. Selain itu penelitian



ini dapat melengkapi penelitian terdahulu serta untuk menambah
pengetahuan dan referensi dalam melakukan penelitian yang sama.
Pemerintah

Dengan adanya bukti empiris yang di temukan oleh peneliitian ini di
harapkan dapat berguna bagi pemerintah sebagai regulator untuk
menciptakan sebuah regulasi yang baik antara pihak manajemen dan
investor.

Investor

Sebagai bahan masukan dan informasi dalam proses pengambilan keputusan
untuk berinvestasi pada perusahaan khususnya di perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI.

1.5 Batasan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang dijabarkan diatas, maka penulis membatasi

permasalahan dalam penelitian ini yaitu:

1.

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public di sektor
manufaktur dari tahun 2013 sampai 2017.

Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan lengkap dari
tahun 2013 sampai dengan tahun 2017.

Perusahaan manufaktur yang memiliki ekuitas positif dari tahun 2013

sampai dengan tahun 2017.
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BAB V
KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pengolahan, penelitian ini membahas pengaruh struktur
kepemilikan yang di prokiskan dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusi
dan kepemilikan pemerintah terhadap cash holding. Hasil penelitian ini menyimpulkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap cash holding sehingga tidak
mendukung hipotesia H1. Kepemilikan pemerintah juga tidak berpengaruh terhadap
cash holding sehingga tidak mendukung Hs sedangkan untuk H. kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap cash holding sehingga hasil analisis ini
mendukung Hz, Selain itu variabel kontrol leverage dan profitabilitas berpengaruh

negatif terhadap cash holding serta firm size tidak berpengaruh terhadap cash holding.

5.2 Keterbatasan
Berdasarkan  penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa keterbatasan
dalam penelitian ini diantaranya adalah: Data penelitian terkena autokorelasi,

normalitas dan heterokdestisitas meskipun sudah di obati.

5.3 Saran
Berdasarkan analisis ini, diharapkan penelitian selanjutnya, dapat meneliti
pengaruh struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional dan kepemilikan pemerintah terhadap cash holding ada
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pembaharuan serta perbaikan, maka dari itu penelitian selanjutnya bisa menambahkan
variabel lain yang mempengaruhi cash holding, serta dalam penelitian selanjutnya bisa
menggunakan cash holding yang optimal.

Dengan adanya penelitian ini diharapkan sebagai bahan masukan dan informasi
kepada para investor dalam proses pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada
perusahaan khususnya di perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, dan juga
sebagai suatu masukan dan bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil
keputusan untuk menggunakan dana internal atau dana eksternal agar kinerja

perusahaan bisa meningkat.
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