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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, persoalan cash holding semakin mendapat perhatian oleh para
peneliti (Yu et al, 2013 dan Bates et al, 2009). Cash holding didefinisikan sebagai
kas yang ada di tanggan atau tersedia untuk diinvestasikan dalam bentuk aset fisik
dan untuk dibagikan ke investor (Gill dan Shah, 2012). Manajer keuangan
berperan dalam menentukan tingkat cash holding perusahaan. Cash holding
menjadi penting untuk diperhatikan karena kesalahan dalam pengelolaan cash
holding dapat berdampak pada tingginya konflik kepentingan.

Tingginya konflik kepentingan bisa terjadi karena, ketika tingkat cash holding
tinggi maka, akan berdampak pada tingginya likuiditas perusahaan. Tingginya
likuiditas perusahaan akan mengakibatkan rendahnya profitabilitas perusahaan,
sebab banyak kas yang menganggur dan tidak dipergunakan secara optimal.
Sebaliknya, ketika cash holding perusahaan rendah, maka tingkat likuiditas
perusahaan akan turun dan profitabilitas perusahaan akan meningkat.
Profitabilitas perusahaan meningkat karena, cash holding dimanfaatkan secara
optimal sehingga tidak ada free cash flow berlebih.

Sejalan dengan persoalan itu, teori keagenan menyatakan bahwa cash holding
dalam jumlah besar akan meningkatkan masalah keagenan. Hal ini terjadi karena
adanya konflik kepentingan, disatu pihak investor melakukan penanaman modal
pada perusahaan dengan tujuan mendapat keuntungan, oleh karena itu investor

lebih menyukai profitabilitas perusahaan tinggi. Dilain pihak manajer sebagai



pengelola perusahaan menginginkan likuiditas perusahaan tinggi. Likuiditas yang
tinggi mengindikasikan bahwa terdapat free cash flow yang dapat dimanfaatkan
manajer untuk memenuhi kepentinggan pribadi, seperti meningkatkan kemewahan
fasilitas kerja, biaya perjalanan dinas yang tinggi dan lain sebagainya.

Trend cash holding di pasar modal Indonesia pada periode tahun 2009 hingga
2013, dapat dijelaskan pada gambar 1.1. Trend ini menunjukkan bahwa dari tahun
2010 hingga tahun 2013 rata-rata cash holding perusahaan go public di Pasar

Modal Indonesia cenderung mengalami penurunan.

Gambar 1. 1 Grafik Rata-rata Cash Holding Perusahaan Go Public di

Indonesia

Berdasarkan penjelasan teori keagenan, ada beberapa hal yang dapat
mempengaruhi naik turunnya tingkat cash holding. Teori alignment effect (Fan
dan Wong, 2002) menjelaskan bahwa adanya pemegang saham pengendali akan
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 akan



memberikan pinjaman kepada perusahaan, sehingga manajer tidak perlu lagi
mengumpulkan kas dalam jumlah berlebih (Yu et al, 2013). Hasil penilitian Yu et
al, 2013 menunjukkan bahwa relasi perbankan berhubungan negatif terhadap cash
holding. Zaenal Fanani dan Yan Hendrick (2016) menemukan bahwa adanya
pemegang saham pengendali akan meningkatkan nilai perusahaan.

Teori entrenchment effect (Morck et al,1988) 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 berlebih. Semakin besar cash holding
perusahaan, semakin besar juga dana yang dapat dikendalikan dan dimanfaatkan
manajer. Hasil riset Yu et al, 2013 menjadi bukti dari efek entrenchment
kepemilikan manajerial, sebab semakin besar kepemilikan manajer dan dewan
justru mengakibatkan timbulnya excess cash holding.

Penelitian ini akan mengikuti penelitian sebelumnya yang telah dilakukan
oleh Yu et al, 2013. Meskipun demikian terdapat perbedaan dari penelitian
sebelumnya, terutama pada variabel penelitian yang digunakan. Penelitian ini
difokuskan pada struktur kepemilikan dan relasi perbankan terhadap cash holding
sehingga, variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan dewan
direksi, relasi perbankan, kepemilikan dewan komisaris, dan pemegang saham
pengendali. Penelitian ini dilakukan pada Pasar Modal Indonesia, berbeda dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan pada Pasar Modal Taiwan. Kesamaan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini melakukan

kajian pada perusahaan go public selain sektor keuangan.



1.2. Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah “apakah insider
ownership oleh dewan direksi, relasi perbankan, insider ownership oleh dewan
komisaris dan pemegang saham pengendali memiliki pengaruh terhadap cash

holding perusahaan?”

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah menguji pengaruh insider ownership oleh
dewan direksi, relasi perbankan, insider ownership oleh dewan komisaris dan

pemegang saham pengendali terhadap cash holding perusahaan.

1.4. Kontribusi Penelitian
1. Bagi ilmu pengetahuan

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris
pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kepemilikan kas perusahaan, sekaligus
membandingkan hasil penelitian serupa yang sebelumnya telah dilakukan di
Taiwan. oleh Hai-Chin Yu, Ben J. Sopranzetti, dan Cheng-Few Lee pada tahun
2013.
2. Bagi Emiten

Dengan Adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu masukan bagi
perusahaan untuk menerapkan tata kelola yang baik bagi perusahaan guna

menurunkan permasalahan keagenan dan biaya keagenan.



3. Bagi Pemerintah
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pemerintah
sebagai regulator untuk menciptakan sebuah regulasi yang baik untuk melindungi

investor dengan tata kelola yang baik di Indonesia.

1.4. Batasan Masalah

Agar masalah tidak terlalu luas, penulis memberikan batasan masalah:

1. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public sektor
nonkeuangan yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dari tahun 2011 hingga 2013. Kami tidak mengikutsertakan sektor financial
untuk diteliti karena perusahaan sektor financial memegang saldo kas untuk
motif yang berbeda dari perusahaan lain (Pinkowitz et al, 2003; Drobetz dan
Gruninger, 2007).

2. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2011 hingga 2013. Penelitian ini
mengambil tahun tersebut karena ketika peneliti mengambil periode penelitian
enam tahun dari tahun 2009 hingga 2014 peneliti menemukan banyak
permasalahan pada data dan terlanggarnya uji asumsi Kklasik. Maka, peneliti
mengambil periode penelitian selama tiga tahun dari tahun 2011 hingga 2013.

3. Penelitian ini meneliti trend cash holding dari prespektif keagenan, dan tidak
meneliti dampak cash holding terhadap profilitabilitas perusahaan.

4. Penelitian ini meneliti trend cash holding dari prespektif keagenan, dan tidak

meneliti tingkat cash holding yang optimal.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan analisa dan pengolahan data pada bab sebelumnya, penelitian ini
membahas pengaruh kepemilikan dewan direksi, jumlah relasi perbankan,
proporsi utang bank, kepemilikan dewan komisaris dan pemegang saham
pengendali terhadap cash holding perusahaan. Penelitian ini menyimpulkan
beberapa temuan penting: pertama, pemegang saham pengendali berpengaruh
negatif terhadap cash holding, sehingga hipotesis Ha berhasil didukung; kedua,
jumlah bank yang dipinjam berpengaruh negatif terhadap cash holding, sehingga
hipotesis H> dengan proksi jumlah bank yang dipinjam berhasil didukung,
proporsi utang bank berpengaruh negatif terhadap cash holding, sehingga
hipotesis H> dengan proksi proporsi utang bank berhasil didukung; ketiga,
kepemilikan saham oleh dewan direksi tidak signifikan terhadap cash holding,
sehingga hipotesis Hj tidak berhasil didukung; keempat, kepemilikan saham oleh
dewan komisaris tidak signifikan terhadap cash holding, sehingga hipotesis Hs
tidak berhasil didukung. Dalam penelitian ini ditemukan bahwa variabel kontrol

net working capital memiliki pengaruh positif terhadap cash holding.
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5.2. Keterbatasan dan Saran
Dari hasil penelitian dan analisis data yang telah dilakukan serta kesimpulan

yang telah ada, maka penulis memberikan beberapa saran dan keterbatasan dari

hasil penelitian ini, sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan sampel seluruh perusahaan sektor nonkeuangan di
Pasar Modal Indonesia yang memiliki kepemilikan dewan direksi, utang bank,
dan pemegang saham pengendali. Karena penelitian ini difokuskan pada
pengaruh struktur kepemilikan sehingga penelitian ini tidak memasukkan
sektor industri sebagai variabel penelitian, untuk penelitian selanjutnya dapat
memasukkan sektor industri sebagai variabel kontrol.

2. Pada penelitian ini penulis melakukan replika dari penelitian Yu et al, 2013 di
Pasar Modal Indonesia. Yu et al, 2013 dalam penelitiannya menggunakan dua
belas variabel kontrol, sedangkan dalam penelitian ini hanya menggunakan
dua dari dua belas variabel kontrol yang digunakan Yu et al, 2013. Ketika
penulis mengambil empat variabel kontrol dari penelitian Yu, seperti leverage,
net working capital, rasio pembayaran dividen dan TobinQ, terdapat banyak
data outlier pada variabel rasio pembayaran dividen dan TobinQ. Hal ini
mengakibatkan residual data menjadi tidak normal, sehingga penulis
menghapus variabel kontrol rasio pembayaran dividen dan TobinQ dari
penelitian.

3. Pada penelitian ini proksi BDTANB diukur dengan proporsi utang bank,
berbeda dengan penelitian Yu et al, 2013 yang menggunakan rata-rata utang
setiap bank. Akan tetapi proksi proporsi utang bank dari Huston dan James

(2001) ini juga digunakan oleh Mario Gomes Augusto dan Antonio Pedro
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4. Soares Pinto (2014) dalam penelitian yang berjudul “Banking Relationships,
Managerial Ownership and Operational Performance: A Simultaneous
Equations Approach in the Context of SMEs”

5. Pada penelitian ini didapatkan bahwa variabel kontrol net working capital
berpengaruh positif terhadap cash holding, sehingga untuk penelitian
selanjutnya dapat memasukkan variabel net working capital sebagai variabel

independen.
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