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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate 

governance terhadap cash holdings. Penelitian ini menggunakan mekanisme 

corporate governance seperti frekuensi rapat dewan komisaris independen, ukuran 

komite audit, keahlian keuangan komite audit, frekuensi rapat komite audit, 

remunerasi direksi dan kepemilikan institusional. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2015. Pemilihan sampel penelitian 

dilakukan dengan metode purposive sampling dan menghasilkan 320 observasi. 

Dalam melakukan analisis data, penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik, uji 

hipotesis, serta analisis regresi berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel frekuensi rapat dewan 

komisaris, keahlian keuangan komite audit dan kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holdings. Sedangkan remunerasi 

direksi berpengaruh positif signifikan terhadap cash holdings. Pada penelitian ini 

variabel ukuran komite audit dan frekuensi rapat komite audit ditemukan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap cash holdings. 

 

Kata kunci: cash holdings, corporate governance, teori keagenan, komite audit, 

kepemilikan institusional, remunerasi 
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ABSTRACT 

This study examines the relationship between corporate governance 

mechanism and cash holdings. The analysis used corporate governance mechanism 

such as board of commission meeting, audit committee size, audit committee 

financial expertise, audit committee meeting, board of director remuneration and 

institutional ownership.  

Population of this research is the listed manufacture companies on 

Indonesian Stock Exchange for the year of 2012-2015. The selection of sample is 

conducted using purposive sampling method and give 320 observations as the result. 

In analyzing data, this study conduct classical assumption test, hypotheses test, and 

multiple regression analysis. 

The result shows that board of commission meeting, audit committee 

financial expertise and institutional ownership have negative significant effect on 

cash holdings. On the other side, board of director remuneration have positive 

significant effect on cash holdings. However, in this research, audit committee size, 

audit committee meeting show insignificant effects on cash holdings. 

 

Keywords: cash holdings, corporate governance, agency theory, audit committee, 

institutional ownership, remuneration 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Saat ini pengelolaan kas menjadi perhatian utama direksi yang tidak dapat 

dilepaskan dalam operasional perusahaan. Pengelolaan kas menjadi sangat penting 

dikarenakan dapat menentukan keberlangsungan suatu perusahaan. Manajemen kas 

yang efektif dan efisien dapat dilihat dari ketersediaan kas yang mencukupi untuk 

memenuhi kebutuhan dalam menjalankan aktivitas perusahaan. Saat ini, penentuan 

tingkat cash holdings perusahaan menjadi suatu keputusan keuangan penting yang 

perlu diambil direksi keuangan (Ginglinger dan Saddour, 2007). 

Cash holding merupakan uang tunai yang diperlukan untuk memenuhi 

kebutuhan aktivitas operasional sehari-hari serta dapat pula digunakan untuk 

beberapa hal, yaitu dibagikan kepada para pemegang saham (shareholders) berupa 

dividen kas, membeli kembali saham saat diperlukan, dan untuk keperluan 

mendadak lainnya (Christina dan Ekawati, 2014). Dilihat dari definisi tersebut cash 

holdings merupakan hal yang penting karena berkaitan dengan ketersediaan kas 

untuk membiayai berbagai aktivitas perusahaan (Wijaya, 2011).  

Perusahaan akan menetapkan cash holdings pada titik tertentu sehingga tidak 

mengganggu kegiatan operasional perusahaan. Ketika perusahaan menetapkan cash 

holdings dalam jumlah yang besar akan memberi keuntungan dalam hal 

penghematan biaya konversi, selain itu juga memberikan fleksibilitas dengan dapat 

memenuhi kebutuhan uang tunai sewaktu-waktu. Cash holdings dalam jumlah yang
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besar juga memiliki kelemahan, yaitu jumlah kas besar yang tidak terpakai dan 

tidak termanfaatkan akan mengurangi kesempatan untuk memperoleh tambahan 

laba yang maksimal bagi perusahaan. Selain itu kas yang tidak terikat kepada 

operasi dan investasi akan menjadi kandidat yang paling kuat untuk dialokasikan 

secara tidak efisien, diboroskan dan disalahgunakan (Fresard dan Salva, 2010). 

Namun saat perusahaan menetapkan cash holdings dengan jumlah sedikit maka 

akan mempengaruhi tingkat likuiditas dari perusahaan tersebut. 

Menurut Bates et al. (2009) menyatakan terdapat empat motif yang biasa 

digunakan perusahaan dalam melakukan cash holdings yaitu (1) Motif transaksi 

(Miller et al., 1966), perusahaan memegang kas dalam jumlah yang besar dengan 

tujuan untuk menurangi biaya transaksi untuk mengubah aset non-kas menjadi kas 

ketika kas dibutuhkan, (2) Motif berjaga-jaga (Keynes, 1936), perusahaan 

memegang uang ekstra untuk menghadapi kekurangan kas di masa depan akibat 

dari situasi yang tidak bisa diprediksi sebelumnya yang membutuhkan pengeluaran 

modal, (3) Motif Keagenan (Jensen dan Meckling, 1976), direksi memiliki 

kecenderungan untuk melakukan cash holdings ketimbang membagikannya kepada 

pemegang saham saat perusahaan dirasa memiliki peluang investasi yang 

merugikan dan menggunakan cash holdings tersebut untuk mendapatkan 

keuntungan bagi diri mereka sendiri, (4) Motif Pajak, perusahaan lebih memilih 

memegang kas untuk menghindari adanya pengenaan pajak tambahan yang dirasa 

akan merugikan perusahaan.  

Dalam menjelaskan hubungan cash holdings, umumnya dapat menggunakan 

trade-off theory (Modigliani dan Miller, 1963), teori keagenan (Jensen dan 
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Meckling, 1976) dan teori arus kas bebas (Jensen, 1986). Dalam teori trade-off 

menyatakan adanya dua konsep dalam cash holdings, yaitu biaya cash holdings dan 

manfaat yang didapatkan dari cash holdings. Teori keagenan menggambarkan 

hubungan antara prinsipal (pemegang saham) dengan agen (direksi), dalam 

hubungan prinsipal dan agen tidak selalu baik sehingga terjadi agency problem. 

Sedangkan teori arus kas bebas merupakan sebuah teori yang menyatakan masalah 

akan timbul jika perusahaan memiliki arus kas bebas dalam jumlah besar. 

Indonesia sendiri telah menjadi salah satu tujuan utama investasi di kawasan 

Asia Pasifik. Hal ini bisa dilihat dari informasi BKPM, kendati ekonomi global 

pada tahun 2015 mengalami perlambatan namun investasi di Indonesia tetap 

mengalami peningkatan. Realisasi investasi hingga akhir 2015 tercatat bahwa total 

realisasi investasi tahun 2015 mencapai Rp545,4 triliun, naik sebesar 17,8% 

dibandingkan dengan realisasi di tahun 2014 yang mencapai Rp463,1 triliun. Angka 

ini terdiri dari realisasi penanaman modal asing (PMA) sebesar Rp366 triliun, juga 

naik sebesar 19,2% dibandingkan dengan realisasi tahun 2014 yang mencapai 

Rp307 triliun. Lalu, realisasi penanaman modal dalam negeri (PMDN) sebesar 

Rp179,4 triliun atau naik sebesar 14,9% dibandingkan tahun 2014 yang mencapai 

Rp156,1 triliun.  

Melihat kondisi ini di mana Indonesia telah menjadi salah satu tujuan utama 

investasi di kawasan Asia Pasifik membuat perusahaan Indonesia dituntut mulai 

berbenah dan memperbaiki tata kelola perusahaannya (corporate governance) untuk 

menjamin perlindungan kepentingan pemegang saham. Pemegang saham pasti 

menginginkan investasi yang mereka tanamkan tidak menjadi sia-sia dan dapat 
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memberikan nilai tambah untuk mereka. Pada perusahaan yang mengandalkan 

diskresi dari direksi dalam mengelola keuangan terkadang sering terjadi masalah 

keagenan. Masalah keagenan biasanya terjadi ketika direksi memutuskan kebijakan 

cash holdings pada tingkat tertentu untuk motive berjaga-jaga dan pendanaan 

internal namun dilain sisi pemegang saham menginginkan adanya pembagian 

dividen di tahun berjalan dan pemanfaatan kas yang ada untuk memperoleh 

penghasilan yang maksimal. 

Shleifer dan Vishny (1997) menjelaskan, tata kelola perusahaan (corporate 

governance) dapat diartikan sebagai suatu sistem yang mengatur dan 

mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

kepada pemegang saham. Tujuan dari corporate governance adalah untuk 

memastikan tindakan direksi dilakukan untuk kepentingan pemegang saham. 

Dengan corporate governance yang baik, diharapkan direksi dapat menentukan 

cash holdings yang optimal sehingga dapat memberikan manfaat yang maksimal 

bagi pemegang saham tanpa mengganggu likuiditas perusahaan. 

Pelaksanaan mekanisme corporate governance merupakan salah satu faktor 

yang berpengaruh terhadap penentuan tingkat cash holdings perusahaan (Dittmar 

et al., 2003). Walsh dan Seward (1990) menyatakan bahwa mekanisme corporate 

governance dapat digunakan untuk membantu menyelaraskan beragam 

kepentingan direksi dan pemegang saham, mekanisme pengendalian terbagi 

menjadi dua yaitu pengendalian berbasis organisasional perusahaan (internal) dan 

mekanisme pengendalian berbasis mekanisme pasar (eksternal). 

Menurut Cotter et al. (1997) dalam penelitiannya yang menjelaskan bahwa 
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frekuensi pertemuan komisaris dapat menjadi proksi penting dalam menciptakan 

dewan komisaris yang efektif. Ketika frekuensi pertemuan dewan komisaris 

semakin sering dapat membuat fungsi pengawasan pada manajemen semakin 

efektif. Selain itu frekuensi pertemuan yang lebih sering dari dewan komisaris akan 

mengurangi kemungkinan timbulnya kecurangan yang mungkin terjadi, karena 

dengan frekuensi pertemuan yang lebih sering memberikan kesempatan dewan 

komisaris untuk mengidentifikasi dan menyelesaikan masalah yang mungkin 

terjadi (Chen et al., 2006). Teori keagenan memperkirakan dengan adanya dewan 

komisaris yang efektif akan mendorong terjadi corporate governance yang baik. 

Selanjutnya dengan adanya pemberian remunerasi kepada direksi sebagai 

bagian dari mekanisme corporate governance akan memotivasi direksi untuk 

berfokus pada kepentingan pemegang saham dan memaksimalkan kinerja 

perusahaan dengan harapan direksi diberi remunerasi untuk kinerja mereka (Brick 

et al., 2006). Direksi akan membuat kebijakan perusahaan yang baik sehingga 

kinerja mereka terlihat baik dengan harapan kompensasi yang sesuai dengan kinerja 

mereka. Menurut Al-Najjar (2014) dengan memberikan kompensasi terhadap 

direksi tingkat atas termasuk CEO untuk kinerjanya merupakan sinyal dari praktik 

corporate governance yang baik. 

Menurut Shleifer dan Vishny (1986) adanya kepemilikan institusional dapat 

mengoptimalkan pengawasan terhadap kinerja manajemen, karena adanya 

kepemilikan yang mewakili suatu sumber kekuasaan, dapat digunakan untuk 

mendorong peningkatan kinerja manajemen. Kepemilikan institusional juga dapat 

mendorong terwujudnya transparansi yang tinggi karena dengan adanya institusi 
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sebagai pemilik biasanya dapat mendorong agar perusahaan bertindak transparan 

mengenai informasi (Christina dan Ekawati, 2014). Dalam penelitian-penelitian 

sebelumnya, kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang signifikan di dalam 

mekanisme corporate governance. 

Telah banyak penelitian mengenai pengaruh corporate governance terhadap 

cash holdings, namun masih minim penelitian yang mengkaitkan pengaruh 

efektivitas dari komite audit dalam mempengaruhi kebijakan cash holdings 

perusahaan. Peneliti tertarik meneliti lebih lanjut hubungan efektivitas komite audit 

dalam mempengaruhi kebijakan cash holdings. Karena dalam mekanisme 

corporate governance, efektivitas komite audit sering digunakan dan memiliki 

pengaruh yang cukup signifikan dalam menentukan apakah corporate governance 

suatu perusahaan dikatakan sudah baik atau belum. Efektivitas komite audit 

diperkirakan memiliki pengaruh yang signifikan dalam proses corporate 

governance. Efektivitas komite audit biasa diproksikan dengan mengunakan 

jumlah rapat, keahlian keuangan dan ukuran komite audit. Amer et al. (2014), 

dalam penelitiannya menemukan hubungan antara ukuran, keahlian keuangan dan 

frekuensi rapat komite audit terhadap kinerja dari perusahaan yang signifikan 

positif. Dari penelitian tersebut pula diketahui bahwa peran komite audit sebagai 

pengawas dan penaksir risiko cukup signifikan mempengaruhi kebijakan 

perusahaan.   

Berdasarkan uraian penjelasan faktor-faktor mekanisme corporate governance 

di atas, penelitian ini berusaha untuk meneliti lebih lanjut pengaruh dari faktor-

faktor tersebut sebagai variabel penelitian. Penelitian ini dilakukan dengan merujuk 
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pada penelitian yang di lakukan oleh Sadig et al. (2014), Al-Najjar (2014), Rahman 

dan Muhamad (2013), Christina dan Ekawati (2014), Gill dan Shah (2012) dan 

Harford et al. (2008) dengan mengembangkan penelitian ke pengaruh mekanisme 

corporate governance yang bertujuan untuk mengetahui apakah mekanisme yang 

telah dijelaskan di atas dapat mempengaruhi kebijakan cash holdings suatu 

perusahaan. 

1.2 Rumusan Masalah 

Manajemen kas saat ini menjadi perhatian utama direksi karena dapat 

menentukan keberlangsungan perusahaan. Dengan mengelola kas yang efektif dan 

efesien dapat mencukupi kebutuhan dalam menjalankan aktivitas perusahaan. 

Apalagi saat ini Indonesia telah menjadi salah satu tujuan utama investasi di 

kawasan Asia Pasifik. Pemegang saham pasti menginginkan investasi yang mereka 

tanamkan tidak menjadi sia-sia dan dapat memberikan nilai tambah untuk mereka. 

Dengan desakan ini pula perusahaan mulai berbenah dan memperbaiki tata kelola 

perusahaannya (corporate governance) untuk menjamin perlindungan kepentingan 

pemegang saham. Penelitian ini mencoba meneliti apakah corporate governance 

dapat berpengaruh dalam menentukan tingkat cash holdings perusahaan. 

Melalui permasalahan yang telah diuraikan di atas, peneliti merumuskan 

pertanyaan untuk penelitian menjadi beberapa poin penting sebagai berikut: 

1. Apakah frekuensi rapat dewan komisaris berpengaruh terhadap tingkat cash 

holdings suatu perusahaan? 

2. Apakah ukuran komite audit berpengaruh terhadap tingkat cash holdings 

suatu perusahaan? 
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3. Apakah keahlian keuangan komite audit berpengaruh terhadap tingkat cash 

holdings suatu perusahaan? 

4. Apakah frekuensi rapat komite audit berpengaruh terhadap tingkat cash 

holdings suatu perusahaan? 

5. Apakah remunerasi direksi berpengaruh terhadap tingkat cash holdings 

suatu perusahaan? 

6. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap tingkat cash 

holdings suatu perusahaan? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh frekuensi rapat dewan komisaris terhadap cash 

holdings. 

2. Menganalisis pengaruh ukuran komite audit terhadap cash holdings. 

3. Menganalisis pengaruh keahlian keuangan komite audit terhadap cash 

holdings. 

4. Menganalisis pengaruh frekuensi rapat komite audit terhadap cash holdings. 

5. Menganalisis pengaruh remunerasi direksi terhadap cash holdings. 

6. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap cash holdings. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

1. Bagi akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi kajian teoritis dan referensi bagi 

penelitian-penelitian dibidang manajemen keuangan kedepannya. 
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2. Bagi manager 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran kepada direksi 

tentang pengaruh mekanisme corporate governance dalam menentukan 

tingkat cash holdings. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini dibuat untuk memberikan gambaran secara garis 

besar mengenai bagian-bagian yang ada di dalam skripsi ini. Adapun sistematika 

penulisan tersebut sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini memuat latar belakang dan permasalahan yang menjadi dasar dari 

penelitian ini, rumusan masalah dari penelitian, tujuan penelitan dan 

manfaat penelitian serta sistematika dalam penulisan. 

BAB II : TELAAH PUSTAKA 

Bab ini mengkaji landasan teori dan konseptualisasi variabel, penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran dan memaparkan hipotesis yang akan 

diuji dalam penelitian ini. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini membahas variabel serta definisi operasionalnya, populasi dan 

sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode 

analisis. 

BAB IV : HASIL DAN ANALISIS 

Dalam bab ini diuraikan deskripsi obyek peneltian, analisis kuantitatif, 

interpretasi hasil, dan argumentasi terhadap hasil penelitian. 
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BAB V : PENUTUP 

Bab ini memuat simpulan, keterbatasan, dan saran yang dapat berupa 

implikasi kebijakan atau saran penelitian yang akan datang.


