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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dalam persaingan global saat ini, perusahaan di negara berkembang, salah 

satunya Indonesia, dituntut untuk menjalankan tata kelola dan menunjukkan kinerja 

yang lebih baik. Hal ini dilakukan agar perusahaan dapat mencapai nilai maksimum 

perusahaan dan mendapatkan keunggulan yang signifikan di antara para 

pesaingnya. Dengan persaingan yang strategis dan kesuksesan dalam 

mengeksploitasi keunggulan persaingannya, suatu perusahaan mampu mencapai 

tujuannya yaitu mendapatkan profit atau keuntungan di atas rata-rata serta dapat 

memaksimumkan nilai perusahaan.  

Salah satu cara menentukan nilai perusahaan yang dijelaskan melalui literatur 

penilaian perusahaan yaitu dengan menggunakan arus kas diskresioner dan jika 

terjadi investasi kas yang tidak efisien maka akan berpengaruh pada nilai 

perusahaan. Investasi kas oleh manajer pada tata kelola perusahaan yang lemah 

akan berdampak pada profitabilitas perusahaan dimasa yang akan datang serta turut 

mempengaruhi harga saham perusahaan (Harford et al., 2008).  

Semakin pesatnya pertumbuhan penduduk dan perkembangan ekonomi di 

negara Indonesia menjadikan sektor perusahaan manufaktur sebagai sektor yang 

paling strategis dalam memperoleh keuntungan yang tinggi bagi para investor, 

sehingga perusahaan manufaktur menjadi salah satu sektor perusahaan yang 

diharapkan memiliki prospek yang cerah dimasa depan diantara berbagai macam 

sektor perusahaan yang listing di BEI.  
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Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan semakin 

meningkatkan kinerja agar target yang diharapkan tercapai. Hasil  riset The 

Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) (2002), menemukan bahwa 

alasan utama perusahaan menerapkan tata kelola adalah sebagai bentuk kepatuhan 

terhadap peraturan. Implementasi tata kelola dipercayai sebagai bentuk lain dari 

penegakan etika bisnis dan etika kerja yang telah menjadi komitmen perusahaan 

dan berhubungan dengan meningkatnya citra perusahaan. Praktik tata kelola yang 

baik dalam suatu perusahaan akan memberikan citra serta nilai perusahaan yang 

baik juga. Implementasi tata kelola ini merupakan hal utama bagi para pelaku bisnis 

karena merupakan bagian dari aturan yang dibuat untuk mengatur penerapan tata 

kelola yang baik dan menjadi tuntutan masyarakat. 

Menurut Kurniawan dan Indiantoro (2000) dalam Susanti  (2010) ada berapa 

hal yang menjadi indikasi buruknya praktik Corporate Governance di Indonesia 

antara lain : (1) Struktur kepemilikkan yang masih didominasi keluarga sehingga 

perlindungan terhadap investor kecil masih lemah, (2) Fungsi dewan komisaris 

dalam membawa inspirasi atau kepentingan pemegang saham non-mayoritas juga 

masih lemah, (3)Belum adanya kewajiban untuk membentuk audit committee 

sehingga informasi keuangan yang disampaikan diragukan kualitasnya, (4) Praktik 

Fair business yang masih lemah, (5) Transparansi dan disclosure yang masih 

rendah, (6) praktik manajemen risiko yang belum baik, dan (7) Perlindungan 

terhadap kreditur yang masih lemah.  

Beberapa hal yang diperlukan agar praktek tata kelola perusahaan dapat 

berjalan dengan baik yakni menerapkan prinsip-prinsip yang terdiri dari 
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transparansi (transparency), akuntabilitas (Accountability), kewajaran (fairness) 

dan responsibilitas (responsibility) (Bank Dunia dalam Djalil, 2000).  

Kas merupakan salah satu asset yang paling rentan terhadap kecerobohan dari 

pihak manajemen. Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik dapat berfungsi 

sebagai pemeriksa terhadap perilaku manajerial dalam mengelola sumber daya 

perusahaan termasuk kas.   

Oleh karena itu, sistem tata kelola perusahaan yang efektif harus memegang 

kendali atas sumber daya manajerial. Selama tata kelola perusahaan ini dapat 

dilakukan dengan sukses, maka pemegang saham akan mendapatkan pengembalian 

yang maksimal atas modal mereka. Tata kelola perusahaan yang lemah memiliki 

konsekuensi terhadap manajemen kas dimana manajer yang mengelolah dengan 

lemah akan menyimpan cadangan kas yang lebih kecil (Harford et al., 2008). 

Pentingnya mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan dilakukan untuk 

mengetahui prestasi kerja suatu perusahaan dalam periode tertentu yang dapat 

mencerminkan baik buruknya kondisi keuangan perusahaan tersebut maupun 

penyesuaian hasil yang sudah dicapai dari perencanaan yang telah dilakukan serta 

menentukan efektivitas operasi perusahaan. Perusahaan yang mampu mencapai 

tujuan dari pendirian perusahaan tersebut dapat dinilai dari meningkatnya kinerja 

keuangan pada perusahaannya.   

Manajer keuangan memiliki peranan dalam menentukan tingkat cash holding 

suatu perusahaan. Cash holding sangat penting untuk diperhatikan karena 

kesalahan dalam pengelolaan cash holding dapat berdampak pada tingginya konflik 

kepentingan.  Cash holding sendiri didefinisikan sebagai kas yang ada di tangan 

atau tersedia untuk diinvestasikan dalam bentuk aset fisik dan untuk dibagikan ke 
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investor (Gill dan Shah, 2012). Ketika tingkat cash holding tinggi maka, akan 

berdampak pada tingginya likuiditas perusahaan. Tingginya likuiditas perusahaan 

dapat mengakibatkan rendahnya profitabilitas perusahaan, hal ini disebabkan 

karena banyaknya kas yang menganggur dan tidak dipergunakan secara optimal. 

Sebaliknya, ketika tingkat cash holding perusahaan rendah, maka tingkat likuiditas 

perusahaan pun akan menurun dan tingkat profitabilitas perusahaan akan 

meningkat. 

Meningkatnya profitabilitas perusahaan karena, cash holding dimanfaatkan 

secara optimal sehingga tidak ada free cash flow berlebih. 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.   

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 
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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 yang dilakukan oleh Kin-Wae Lee dan Cheng-Few Lee (2008) 

menunjukkan adanya hubungan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Market 

To Book Ratio berhubungan negative dengan Cash Holding. Hal itu menunjukkan 

perusahaan dengan Cash Holding yang tinggi, investor khawatir bahwa manajer 

lebih mempunyai kekuasaan untuk menghamburkan sumber daya perusahaan pada 

Value-destroying projects (proyek yang merusak nilai). 

Hasil penelitian Isshaq et al.(2009) menunjukkan adanya hubungan positif 

dan tidak signifikan antara Cash Holding dengan nilai perusahaan, sementara antara 

variable corporate governance yaitu ukuran dewan direksi dan pertemuan dewan 

terdapat hubungan positif serta terdapat hubungan negative antara dewan komisaris 

independent dengan nila perusahaan. 

Disisi lain hasil penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) menunjukkan 

bahwa Corporate Governance yaitu dewan komisaris independent berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Menurut Suranta dan Machfoedz (2003) dan 

Isshaq et al. (2009) terdapat hubungan negative signifikan antara kepemilikkan 

manajerial dengan nilai perusahaan, sedangkan menurut Jensen dan Meckling 
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(1976) kepemilikkan manajerial dapat meluruskan kepentingan manajer dan 

pemegang saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan pemaparan yang diuraikan diatas maka penulis tertarik untuk 

meneliti seberapa besar pengaruh variable Corporate Governance, Struktur 

Kepemilikkan, dan Cash Holding pada perusahaan manufaktur yang listing di BEI 

terhadap nilai perusahaan dengan mengacu kepada penelitian yang dilakukan oleh 

Isshaq et al. (2009) di  Ghana Stock Exchange.   

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, maka penulis merumuskan 

permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut :  

a. Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

b. Apakah kepemilikkan tunai(Cash holding) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan mendapatkan bukti secara empiris dalam hal: 

a. Untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

b. Untuk menguji pengaruh kepemilikkan tunai (Cash Holding) terhadap 

nilai perusahaan 
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1.4  Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Akademis 

Penelitian ini diharapkan mampu berkonstribusi dalam disiplin ilmu 

manajemen keuangan serta dapat menjadi referensi perbandingan untuk 

penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan tata kelola 

perusahaan, kepemilikkan manajerial, dan kepemilikkan tunai (cash 

holding)  pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI.  

b. Manfaat Praktis 

Kontribusi praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1) Bagi Investor  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para 

investor dalam menilai kinerja perusahaan serta sebagai 

pertimbangan pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar 

modal. 

2) Bagi Perusahaan 

Penelitian diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan informasi dan 

menjadi motivasi bagi perusahaan tentang pentingnya tata kelola 

perusahaan, struktur kepemilikkan, dan kepemilikkan tunai (Cash 

Holding) dalam mempengaruhi nila perusahaan yang baik dan 

digunakan sebagai bahan referensi dalam rangka menetapkan 

kebijakan maupun langkah untuk merumuskan strategi pada 

perusahaan. 
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3) Bagi Penelitian Selanjutnya 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan menjadi 

bahan referensi dan perbandingan untuk untuk menambah 

wawasan dalam penelitian-penelitian yang akan dilakukan 

selanjutnya. 

 

1.5  Batasan Penelitian 

Batasan penelitian digunakan untuk menghindari adanya penyimpangan 

maupun pelebaran pokok masalah agar penelitian tersebut lebih terarah dan 

memudahkan dalam pembahasan sehingga tujuan penelitian akan tercapai. 

Beberapa Batasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

a. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2013 hingga 2017 untuk 

memuat literatur-literatur terbaru dalam 5 tahun terakhir. 

c. Dalam penelitian ini variabel nilai perusahaan diukur melalui rasio 

Tobin’s. 

d. Tata kelola perusahaan diukur dengan variabel yang meliputi jumlah 

dewan komisaris, jumlah dewan komisaris independent dan board 

intensity.  kepemilikkan manajerial diukur melalui jumlah presentase 

saham yang dimiliki oleh manajer dalam hal ini adalah direktur. Cash 

Holding diukur dengan Natural Logarithm dari cash akhir tahun. 
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1.6  Kerangka Teori/Kerangka Berpikir 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

5.1  Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh Tata Kelola Perusahaan, 

Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia dengan periode tahun 2013 – 2017, maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut 

1. Ukuran dewan direksi (UD) berpengaruh negative terhadap nilai 

perusahaan.  

2. Ukuran Dewan Komisaris (UK) berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan 

3. Struktur Kepemilikkan Manajerial (KM) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Board Intensity (BI) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan  

5. Cash Holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

6. Variabel kontrol yang terdiri dari DAR dan Total asset keduanya 

berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Peneliti tidak menggunakan variabel kepemilikkan keluarga sebagaimana 

jurnal acuan peneliti karena keterbatasan kepemilikkan keluarga ini di 

Indonesia sehingga masih sangat jarang ditemukan. 

2. Salah satu variabel kontrolnya yakni dividend pay out ratio, penulis 

mengganti dengan total asset dikarenakan tidak semua perusahaan 

menyediakan data tentang dividend payout ratio.  
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5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka penulis bisa berikan diantaranya 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan mendapatkan hasil yang lebih akurat lagi dengan menggunakan 

sample dari perusahaan non keuangan di Indonesia.  

2. Bagi Perusahaan 

a. Perusahaan mengelola tata kelola yang baik salah satunya dengan 

memperhatikan jumlah direksinya karena menggunakan terlalu 

banyak direktur namun fokus ke peningkatan kinerja perusahaan. 

b. Ukuran Dewan Komisaris (UK) berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Dari kesimpulan ini, penulis menyarankan agar 

komisaris lebih mengawasi pelaksanaan dan kinerja perusahaan 

serta lebih memonitor penggunaan modal perusahaan, investasi dan 

penjualan asset. 

c. Kepemilikkan Manajerial (KM) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Dari kesimpulan ini, penulis menyarankan agar dewan 

diharapkan akan merasa memiliki perusahaan sehingga diharapkan 

nilai perusahaan meningkat. 

d. Cash Holding (CH) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

dari kesimpulan ini, penulis menyarankan agar cash holding harus 

tetap ada pada titik optimal agar nilai perusahaan semakin 

meningkat. 
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