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ABSTRAK 

 
Tujuan Penelitian ini menguji peran moderasi dewan komisaris dan komite audit 

pada pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian ini adalah 

perusahaan perbankan yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2015 -2019. 

Metode analisis menggunakan regresi data panel dengan menggunakan fixed effect model. 

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah dividen, leverage, dan size 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Hasil lainnya pengaruh moderasi dewan komisaris dan komite audit pada 

cash holding terhadap nilai perusahaan yang signifikan dan positif. Hal ini mengartikan 

bahwa komite audit dan dewan komisaris memperlemah pengaruh negatif cash holding 

Kata kunci: Cash Holding, Dewan Komisaris, Komite Audit, Tobin’s Q, Konflik 

Keagenan. 
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ABSTRACT 

 
The purpose of this study is to examine the moderating role of the board of 

directors and finance committee on the effect of cash holdings on firm value. The sample 

of this research is banking companies listed on the Indonesian stock exchange in 2015- 

2019. The analysis method uses panel data regression using a fixed-effect model. The 

independent variables in this study are dividend, leverage, and size. 

The results showed that cash holding had a negative effect on firm value. Another 

outcome is the moderating effect of the board of directors and finance committee on cash 

holding on significant and positive company value. This means that the board of directors 

and finance committee weakens the negative effect of cash holding. 

 

 
keyword: Cash holding, Board of Directors, Financial Committee, tobin’s Q, Agency 

Conflict. 
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1.  Latar Belakang Masalah 

Pemilik perusahaan atau yang biasa disebut pemilik saham (shareholder) 

menginginkan nilai perusahaan mengalami kenaikan dari satu periode ke periode berikutnya. 

Nilai perusahaan dapat ditentukan dari berbagai faktor, salah satunya adalah aset yang 

dimiliki oleh perusahaan tersebut. Aset ini dipenuhi dari hasil keputusan manajerial 

perusahaan, dimana manajer akan memilih aset yang akan diinvestasikan. Pemilik saham 

menginginkan investasi yang akan menguntungkan untuk jangka waktu yang panjang, namun 

hal tersebut dapat tidak terjadi oleh berbagai faktor salah satunya oleh karena 

underinvestment. Underinvestment adalah perusahaan tidak melakukan investasi pada periode 

tertentu, sehingga perusahaan kehilangan kesempatan untuk mendapatkan return perusahaan. 

Underinvestment dapat terjadi oleh karena berbagai faktor yaitu, konflik antara pemilik 

saham dan manajer (Agency conflict), pengaruh eksternal (suku bunga menurun, nilai tukar 

menurun, dan lainnya), dan yang terakhir adalah kas perusahaan (cash holding) yang tidak 

mencukupi.  

Cash holding adalah kas yang disiapkan oleh perusahaan untuk diinvestasikan 

menjadi aset perusahaan, yang nantinya akan menghasilkan return bagi perusahaan. Cash 

holding dapat mengatasi underinvestment atau kurangnya investasi. Jika perusahaan kurang 

dalam melakukan investasi, maka perusahaan akan mengalami kerugian dalam jangka waktu 

yang panjang. Perusahaan akan kehilangan kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang 

dihasilkan oleh investasi yang telah dilakukan. Cash holding dalam perusahaan haruslah 

sesuai dengan kebutuhan perusahaan, cash holding tidak boleh terlalu banyak ataupun terlalu 

sedikit. Jika cash holding terlalu banyak akan dapat menimbulkan risiko korupsi dan uang 
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yang “menganggur”, namun jika cash holding terlalu sedikit dapat menimbulkan 

underinvestment dan terganggunya operasional perusahaan. Perusahaan yang baik adalah 

perusahaan yang dapat mengoptimalkan cash holding. Cash holding optimal adalah cash 

holding yang dapat membantu kegiatan operasional sehari-hari dan menutupi kebutuhan kas 

yang mendadak (Gill dan Shah, 2012). Cash holding dapat di optimal dengan tata kelola 

perusahaan yang baik. Tata kelola perusahaan yang tidak baik akan meningkatkan risiko 

penyalahgunaan cash holding perusahaan. Cash holding dan tata kelola perusahaan sangat 

berhubungan, dalam hal teori agensi. Perusahaan dengan tata kelola yang buruk akan 

meningkatkan agency cost.  

Dalam perusahaan terdapat anggota yang menjalankan operasional perusahaan dan 

ada yang mengawasi jalannya operasional perusahaan. Dewan Direksi dan jajarannya 

berfungsi sebagai pelaksana operasional perusahaan, sedangkan dewan komisaris berfungsi 

mengawasi jalannya operasional perusahaan. Perusahaan dengan pengawasan yang tidak baik 

oleh dewan komisaris akan menyebabkan direktur menggunakan kas yang ada untuk 

kepentingan pribadi. Hal ini dapat merugikan investor sebagai pemilik perusahaan 

dikarenakan perusahaan akan mengalami underinvestment.  

Dalam perusahaan juga diperlukan pihak independen, yang dimana tidak berhubungan 

dengan perusahaan tersebut (hubungan kekeluargaan, pemilik perusahaan, dan lain-lain). 

Dalam hal ini maka diperlukan komisaris independen sebagai pihak independen perusahaan, 

sehingga dalam mengambil keputusan akan lebih bersifat objektif daripada subjektif. 

Umumnya komisaris independen bertugas mengawasi keseluruhan perusahaan, namun di 

beberapa perusahaan komisaris independen merangkap menjadi  ketua komite-komite yang 

ada di perusahaan tersebut. Di dalam perusahaan umumnya terdapat 3 komite yang 

membantu dewan komisaris dalam mengawasi kinerja perusahaan. Komite yang sangat 

berhubungan dengan arus kas perusahaan adalah komite audit. Komite Audit memiliki fungsi 
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utama melakukan penelaahan terhadap informasi-informasi perusahaan khususnya informasi 

yang berhubungan dengan keuangan perusahaan. Oleh karena itu fungsi dewan komisaris dan 

komite audit sangatlah penting dalam pengawasan cash holding perusahaan. Terlebih lagi di 

perusahaan perbankan yang pastinya memegang banyak cash holding dalam perusahaan, 

karena proses pinjam meminjam yang mengharuskan perbankan menyimpan uang dalam 

jumlah yang besar.  

Perbankan juga tidak memerlukan aset tetap yang besar, karena perbankan mengambil 

keuntungan ketika proses pinjam meminjam. Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa 

semakin banyak anggota komisaris independen di dalam  dewan komisaris akan 

menyebabkan semakin berkurangnya risiko underinvestment (nilai perusahaan naik), 

sedangkan semakin banyak anggota komisaris independen di dalam komite audit 

menyebabkan semakin besar risiko underinvestment (Hsu, Huang, & Lai, 2014). Penelitian 

lain menyebutkan bahwa semakin tinggi cash holding yang ada di perusahaan maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan tersebut (Sutrisno, 2017). Christina dan Ekawati (2017), 

menyatakan bahwa kepemilikan institusi memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding. 

Artinya semakin besar pemilik saham institusi akan menyebabkan cash holding semakin 

sedikit. Musdholifah dan Nisasmara (2016), memiliki hasil penelitian yang berbeda yaitu, 

cash holding tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya cash holding tidak 

berpengaruh terhadap underinvestment.  

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian Hsu, Huang, & 

Lai, 2014. Terdapat 3 perbedaan antara penelitian ini dan penelitian sebelumnya. Perbedaan 

pertama, penelitian sebelumnya menggunakan perusahaan asuransi sedangkan penelitian ini 

menggunakan perusahaan perbankan. Perbedaan kedua, penelitian ini dilakukan di negara 

Indonesia sedangkan penelitian sebelumnya dilakukan di negara Amerika Serikat. Perbedaan 

ketiga, variabel kontrol yang digunakan dari penelitian ini berbeda dengan penelitian 
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sebelumnya. Berdasarkan latar belakang ini, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

berjudul peran moderasi dewan komisaris dan komite audit pada pengaruh cash holding 

terhadap nilai perusahaan. 

 

1.2.  Rumusan Masalah 

Dari latar belakang diatas peneliti menemukan beberapa rumusan masalah yang 

digunakan yaitu: 

1.2.1. Apakah cash holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.2.2. Apakah dewan komisaris memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai 

perusahaan? 

1.2.3. Apakah  komite Audit  memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan? 

 

1.3.  Tujuan Penelitian 

1.3.1. Menguji dampak cash holding terhadap nilai Perusahaan. 

1.3.2. Menguji  peran moderasi dewan komisaris pada pengaruh cash holding terhadap nilai 

perusahaan. 

1.3.3. Menguji peran moderasi komite audit  pada pengaruh cash holding terhadap nilai 

perusahaan. 

 

1.4.  Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat bagi pengembangan ilmu 

Penelitian ini dapat dijadikan referensi atau pedoman bagi penelitian selanjutnya. 

Manfaat lainnya penelitian ini dapat digunakan untuk pembelajaran atau informasi bagi 

masyarakat yang ingin mempelajari mengenai hubungan antara dewan komisaris, komite 

audit, cash holding, dan underinvestment. 
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1.4.2. Manfaat bagi Kebijakan Perusahaan 

Perusahaan dapat menggunakan penelitian ini sebagai salah satu dasar dalam 

pengambilan keputusan. Dimana perusahaan dapat menyelesaikan permasalahan seputar tata 

kelola perusahaan, underinvestment, dan cash holding. 

 

1.4.3. Manfaat bagi Investor/pemegang saham 

Investor atau pemegang saham dapat menggunakan penelitian ini sebagai dasar 

pengambilan keputusan dalam memilih perusahaan yang akan diinvestasikan, karena investor 

dapat melihat perusahaan tersebut baik atau tidak dalam jangka waktu yang panjang. 

 

1.5.  Batasan Penelitian 

Batasan penelitian memiliki fungsi sebagai pengarah agar penelitian ini lebih terarah 

dan tidak menyimpang terlalu jauh dari hal yang diteliti oleh peneliti. Beberapa batasan 

peneliti yang dipaparkan adalah sebagai berikut.: 

1.5.1. Populasi yang digunakan oleh peneliti adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di 

bursa efek Indonesia (BEI) sebagai perusahaan go public. 

1.5.2. Periode penelitian dilakukan dari tahun 2015 - 2019 supaya penelitian lebih up to 

date. 

1.5.3. Dalam penelitian ini terdapat 1 variabel dependen, 1 variabel independen, dan 2 

variabel moderasi. Variabel dependen yang digunakan adalah rasio Tobin’s Q. 

Variabel independen yang digunakan adalah cash holding yang diukur melalui kas 

dan setara kas ditambah investasi jangka pendek lalu dibagi jumlah total aset. 
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Variabel moderasi yang digunakan adalah komite audit dan dewan komisaris dimana 

variabel komite audit diukur dengan cara jumlah komisaris independen yang berada di 

komite audit dibagi dengan jumlah keseluruhan anggota komite audit. Sedangkan 

dewan komisaris diukur dengan cara komisaris independen yang dibagi oleh jumlah 

anggota dewan komisaris. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan  

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya, maka dapat disimpulkan 

beberapa hal sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini mengindikasikan  bahwa semakin besar cash holding yang 

dimiliki perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin menurun.  

2. Dewan Komisaris memoderasi secara positif pada pengaruh cash holding terhadap 

nilai perusahaan. Artinya, dewan komisaris memperlemah pengaruh negatif cash 

holding terhadap nilai perusahaan. 

3. Komite Audit memoderasi secara positif pada pengaruh cash holding terhadap nilai 

perusahaan. Artinya, komite audit memperlemah pengaruh negatif cash holding 

terhadap nilai perusahaan. 

 

5.2. Keterbatasan  

Peneliti mempunyai keterbatasan dimana terdapat masalah-masalah dalam model yang 

tidak diperbaiki oleh peneliti. Masalah tersebut adalah Multikolinearitas  dan autokorelasi. 

Peneliti juga memiliki keterbatasan dalam mengeksplor variabel kontrol yang menyebabkan 

timbulnya masalah tersebut. 
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5.3. Saran  

5.3.1. Saran peneliti adalah uji ini dapat dilakukan di perusahaan keuangan lainnya, bahkan 

di perusahaan sektor lainnya dan juga sebaiknya penelitian ini dapat menggunakan 

variabel yang tepat sehingga masalah-masalah yang terdapat di model regresi tidak 

timbul. 

5.3.2. Cash holding yang terlalu tinggi tidak menyebabkan investor tertarik dengan 

perusahaan. Dikarenakan investor melihat bahwa kas yang tinggi artinya perusahaan 

tidak menggunakan kas tersebut untuk mendapatkan return. Manajer dapat 

menggunakan kas untuk meningkatkan return perusahaan dengan cara memperluas 

usaha dan investasi. 

5.3.3. Bagi investor dapat melihat likuiditas perusahaan tersebut. Tidak semua perusahaan 

yang likuid adalah perusahaan yang bagus. Investor Juga harus melihat kinerja 

keuangan tersebut. Investor juga dapat melihat dewan komisaris yang menjabat di 

dalam perusahaan tersebut, karena setiap dewan komisaris memiliki cara dan strategi 

sendiri dalam mengawasi perusahaan.  
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