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Abstract

This study aims to find empirical evidence of the effect of cash holding and the size of the board of directors on
firm value. In addition, this study also includes leverage in this relationship. This study employs data from
companies in the consumer goods industry listed on the Indonesia Stock Exchange from 2015 to 2020. The
research data were obtained from www.idx.co.id, www.financial.yahoo.com, and the company's official website.
The sample used in this study amounted to 108 observations based on purposive sampling. Research data was
tested using multiple regression analysis with panel data. The study results prove that cash holding has a positive
effect on firm value, while the size of the board of directors has a negative impact on firm value. Furthermore,
leverage weakens the positive effects of cash holding on firm value and strengthens the negative impact of the
board of directors' size on firm value. This study indicates that the Indonesia Financial Services Authority needs
to re-regulate the implementation of corporate governance, especially concerning the requirements for the board
of directors and debt ownership in listed companies in Indonesia.

Keywords: Liquidity, Governance, Capital Structure, Debt Policy, Investor Response

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh cash holding dan ukuran dewan direksi terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga memasukkan leverage dalam hubungan tersebut. Penelitian ini
menggunakan data perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015
sampai dengan 2020. Data penelitian diperoleh dari www.idx.co.id, www.financial.yahoo.com, dan website resmi
perusahaan. Berdasarkan purposive sampling, sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 108
observasi. Pengujian data penelitian dilakukan menggunakan analisis regresi berganda dengan data panel. Hasil
penelitian membuktikan bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran
dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, leverage memperlemah pengaruh
positif cash holding terhadap nilai perusahaan dan memperkuat pengaruh negatif ukuran dewan direksi terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa Keuangan perlu mengatur kembali
penerapan tata kelola perusahaan khususnya terkait dengan persyaratan dewan direksi dan kepemilikan utang pada
perusahaan terbuka di Indonesia.

Kata kunci: Likuiditas, Tata Kelola, Struktur Modal, Kebijakan Utang, Respon Investor

PENDAHULUAN

Kemampuan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan
merupakan suatu hal yang penting kepada para pemangku kepentingan dalam perusahaan
tersebut (Firmansyah, Febrian, Jadi, et al., 2021). Suatu perusahaan membutuhkan dukungan
dari berbagai pihak untuk mempertahankan keberlangsungannya di masa depan (Firmansyah,
Setiawan, et al., 2020). Informasi atas kondisi perusahaan dapat dapat tercermin dalam harga
saham di pasar modal (Ihsani et al., 2021). Informasi yang diberikan oleh perusahaan kepada
investor dapat dianggap sebagai good news ataupun bad news (Scott, 2015). Investor
mengharapkan investasi yang dialirkan kepada perusahaan dapat memberikan imbal hasil yang
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menguntungkan (Bahrun et al., 2020). Selain itu, analisis keberlangsungan perusahaan di masa
depan menjadi penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Firmansyah,
Utami, et al., 2020).

Kinerja perusahaan yang tercermin di pasar modal merupakan perwujudan dari nilai
perusahaan (Firmansyah & Purnama, 2020). Investor dapat merespon bahwa informasi yang
disajikan oleh perusahaan baik berupa data dan informasi keuangan dan keuangan dapat
digunakan oleh investor dalam pengambilan keputusan. Informasi tersebut dapat berupa sinyal
yang dapat digunakan oleh investor dalam menilai kondisi perusahaan atau kebijakan tertentu
dari perusahaan. Apabila informasi tersebut sejalan dengan ekspektasi investor, makan investor
akan meresponnya secara positif. Nilai perusahaan merupakan perwujudan atas kinerja yang
dihasilkan oleh manajer yang sejalan dengan harapan investor atas kondisi perusahaan di masa
mendatang. Oleh karena itu, ulasan nilai perusahaan perlu diinvestigasi lebih lanjut.

Penelitian sebelumnya yang telah menguji nilai perusahaan dilakukan dengan
karakteristik perusahaan seperti, profitabilitas (Kusuma & Priantinah, 2018; Mubyarto, 2020),
ukuran perusahaan (Bing & Li, 2019; Carolina et al., 2020), intellectual capital (Gaol et al.,
2021), cash holding (Bahrun et al., 2020; Cheryta et al., 2018; Firmansyah, Setiawan, et al.,
2020; Toly et al., 2019). Selain itu, nilai perusahaan dalam penelitian sebelumnya diuji dengan
kebijakan manajer seperti leverage yang merupakan kebijakan perusahaan untuk memilih
pendanaan dengan utang (Bahrun et al., 2020; Bing & Li, 2019; Cheryta et al., 2018; Haryanto
et al., 2018; Hertina et al., 2019; Nasution, 2020), kebijakan perusahaan atas investasi pada
instrumen derivatif (Firmansyah & Purnama, 2020; Novianti & Firmansyah, 2020),
perencanaan pajak (Irawan & Turwanto, 2020; Permatasari et al., 2021; Widodo & Firmansyah,
2021), kebijakan akrual yang dijalankan manajer (Novianti & Firmansyah, 2020; Permatasari
et al., 2021), kebijakan dividen (Salman et al., 2020). Selain itu, penelitian sebelumnya juga
telah menguji nilai perusahaan dengan komponen tata kelola perusahaan seperti kepemilikan
manajerial (Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021; Widianingsih, 2018), dewan direksi (Mawei
& Tulung, 2019; Sari & Ardiana, 2014; Sondokan et al., 2019; Utomo & Dianawati, 2017),
kepemilikan institusional (Jamil et al., 2019; Nuryono et al., 2019; Widianingsih, 2018),
komisaris independen (Nuryono et al., 2019; Widianingsih, 2018), komite audit (Nuryono et
al., 2019; Widianingsih, 2018).

Selanjutnya, penelitian lainnya menguji nilai perusahaan dengan pengungkapan tata tata
kelola perusahaan (Firmansyah, Febrian, Jadi, et al., 2021; Firmansyah, Husna, et al., 2021,
Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Gaol et al., 2021; Putri et al., 2020). Pengujian nilai
perusahaan dengan kebijakan pengungkapan informasi tertentu juga dilakukan dengan
pengungkapan pihak berelasi (Dresti & Putri, 2021; Firmansyah & Ardi, 2020), pengungkapan
keberlanjutan atau tanggung jawab sosial perusahaan (Amalia et al., 2021; Firmansyah,
Febrian, Jadi, et al., 2021; Firmansyah, Husna, et al., 2021; Gaol et al., 2021; Hadi et al., 2021;
Ihsani et al., 2021; Machmuddah et al., 2020; Rahman et al., 2021), pengungkapan karbon
(Firmansyah, Jadi, Febrian, et al., 2021).

Kebijakan manajer dalam mengelola kas perusahaan merupakan salah satu kebijakan
terkait dengan strategi manajer dalam menjalankan perusahaan. Kas merupakan aset lancar
yang paling likuid yang dapat segera dapat digunakan untuk transaksi perusahaan (Kieso et al.,
2018). Manajer dapat menggunakan kas yang tersedia untuk berbagai kebutuhan perusahaan
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seperti memenuhi kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjangnya, investasi perusahaan
ataupun untuk mengakuisi aset tetap. Kebijakan atas pengelolaan kas merupakan salah satu
kebijakan penting terkait dengan keberhasilan manajer dalam pengelolaan perusahaan.
Informasi atas komposisi manajer atau dewan direksi dan kas yang dimiliki oleh perusahaan
merupakan informasi yang penting bagi investor dalam menambah analisisnya terkait dengan
keputusan investasi. Oleh karena itu, pengujian cash holding dan ukuran dewan direksi
terhadap nilai perusahaan menjadi penting untuk dilakukan.

Jumlah kas yang dimiliki oleh suatu perusahaan berkaitan dengan tingkat likuiditas
perusahaan (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020). Bahrun et al. (2020), Cheryta et al. (2018),
Firmansyah, Setiawan, et al. (2020), dan Toly et al. (2019) menemukan bahwa cash holding
dapat menurunkan nilai perusahaan, Sebaliknya, Dewi et al. (2018), dan Yuliana (2020)
menyimpulkan bahwa jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Adanya perbedaan hasil pengujian sebelumnya mengakibatkan perlunya pengujian
kembali atas cash holding terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya, dewan direksi adalah pimpinan perusahaan yang memiliki kewenangan
dalam mengendalikan dan mengawasi penggunaan sumber daya agar perusahaan (Sari &
Ardiana, 2014). Keputusan dewan direksi pada umumnya dianggap keputusan terbaik yang
ditujukan agar perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasional secara efektif dan efisien
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut dan memikat para investor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Carolina et al. (2020) dan Utomo & Dianawati (2017)
menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan Mawei & Tulung (2019), Sari & Ardiana (2014), dan Sondokan et al. (2019)
menemukan bahwa ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh cash holding dan ukuran dewan direksi
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga memasukkan leverage sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara variabel independen dan variabel dependen yang masih jarang
digunakan dalam penelitian sebelumnya. Kebijakan utang merupakan kebijakan manajer dalam
mendanai perusahaan yang bersumber dari utang. Adanya kebijakan utang tersebut dapat
meningkatkan informasi asimetri antara manajer dan pemegang saham (Firmansyah, Fauzi, et
al., 2020). Perusahaan akan lebih transparan terkait dengan kondisi keuangan perusahaan
kepada kreditor dalam rangka mendapatkan pendanaan perusahaan yang bersumber dari utang.
Namun, penggunaan utang yang lebih besar dapat meningkatkan risiko kebangkrutan
perusahaan di masa mendatang (Firmansyah, Utami, et al., 2020). Haryanto et al. (2018),
Hertina et al. (2019), dan Nasution, 2020) menemukan bahwa pendanaan dengan utang dapat
menurunkan nilai perusahaan. Apabila manajer tidak optimal dalam mengelola utang,
perusahaan akan terancam keberlangsungannya di masa depan karena adanya potensi
kebangkrutan atas kewajiban yang harus dipenuhi.

KAJIAN LITERATUR
Cash holding yang tinggi dalam suatu perusahaan dapat menimbulkan konflik keagenan

antara manajer dan pemegang saham. Manajer memiliki kepentingan untuk mendapatkan gaji
dan bonus yang besar. Sementara itu, prinsipal memiliki kepentingan untuk mendapatkan
pengembalian modal setinggi-tingginya. Di sisi lain, perusahaan memerlukan jumlah kas
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tertentu yang diperlukan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, kewajiban kontijensi
dan peluang potensi investasi tertentu (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020). Cash holding yang
tinggi dapat meminimalisir resiko dari biaya utang yang tinggi, sehingga membuat kondisi
perusahaan menjadi lebih stabil (Putra & Rahmawati, 2016). Harga saham perusahaan menjadi
lebih tinggi ketika terdapat kemungkinan pembayaran dividen tunai dalam waktu dekat. Selain
itu, perusahaan dengan banyak cash holding akan menunjukkan kemampuan untuk
menghasilkan arus kas dari operasi bisnis serta kemampuan yang baik untuk memenuhi
pembayaran hutang dan pengeluaran yang lebih baik (Dewi et al., 2018; Yuliana, 2020).

Di sisi lain, pemegang saham menganggap bahwa perusahaan dengan kepemilikan kas
yang tinggi dianggap tidak memiliki strategi dalam menginvestasikan ke dalam aset-aset yang
produktif (Al ‘Alam & Firmansyah, 2019; Firmansyah & Triastic, 2020; Kurniawan &
Firmansyah, 2019). Selain itu, perusahaan dapat mengembangkan perusahaan dengan
melakukan akuisisi perusahaan lain melalui jumlah kas yang tersedia lebih besar (Suhanda et
al., 2019). Jumlah kas tersedia yang besar dimiliki oleh menunjukkan kebijakan yang tidak
sejalan dengan harapan pemegang saham karena dianggap bahwa perusahaan belum berhasil
menerapkan strategi dalam menginvestasikan kembali kas tersebut. Akibatnya perusahaan yang
memiliki jumlah kas yang besar malah menurunkan respon pemegang saham (Bahrun et al.,
2020; Cheryta et al., 2018; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Toly et al., 2019).

H1: Cash holding berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Peningkatan ukuran dewan direksi dinilai berperan dalam Kinerja suatu perusahaan
karena akan menciptakan jaringan dengan pihak eksternal perusahaan (Hendratni et al., 2018).
Dewan direksi juga dapat memastikan terjaminnya ketersediaan sumber daya untuk mencapai
tujuan perusahaan (Hendratni et al., 2018). Di sisi lain, semakin banyak ukuran dewan direksi
juga dapat menimbulkan masalah keagenan dimana semakin banyak agen-agen yang memiliki
tujuan untuk mendapatkan gaji dan bonus yang besar (Carolina et al., 2020). Kondisi tersebut
bertentangan dengan tujuan dari pemilik perusahaan yaitu untuk mendapatkan return yang
sebesar-besarnya dari investasi yang telah dialirkan ke perusahaan. Adanya informasi asimetri
antara manajer dan pemegang saham mengakibatkan adanya perbedaan kepentingan yang
menguntungkan manajer. Manajer memiliki informasi yang lebih baik dibandingkan dengan
pemegang saham (Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021).

Carolina et al. (2020), Utomo & Dianawati (2017) menemukan bahwa ukuran dewan
direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan ukuran dewan yang
lebih besar menunjukkan jumlah manajer yang lebih banyak dalam menjalankan perusahaan.
Selain itu, dewan direksi yang semakin banyak dapat menyeleraskan kepentingan mereka
sendiri berdasarkan motif tertentu yang telah disepakati bersama. Akibatnya informasi asimetri
antara manajer dan pemegang saham semakin besar. Adanya jumlah dewan direksi yang lebih
banyak seharusnya dapat meningkatkan kinerja dari perusahaan, apalagi perusahaan yang
termasuk dalam skala besar. Masing-masing direksi memiliki tanggung jawab dan keahlian
spesifik sehingga direksi dapat menjalankan perusahaan dengan lebih baik. Di sisi lain, adanya
kesepakatan tertentu yang dijalankan oleh anggota dewan direksi mengakibatkan pemegang
saham tidak selalu memiliki keyakinan atas kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan dalam
sejalan dengan harapan dari pemegang saham.

H>: Dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
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Penggunaan utang dengan tingkat bunga yang lebih tinggi memudahkan manajer untuk
mendapatkan sumber pendanaan perusahaan (Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Perusahaan akan
lebih mudah untuk memenuhi persyaratan dalam mendapatkan sumber pendanaan dari utang
utang. Kreditor mengharapkan tingkat pengembalian dalam bentuk bunga yang lebih tinggi
untuk mengkompensari adanya risiko pengembalian utang. Sementara itu, utang dengan tingkat
bunga yang lebih rendah memberikan persyaratan yang lebih ketat (Firmansyah, Fauzi, et al.,
2020). Ketika perusahaan lebih banyak menggunakan utang dalam sumber pendanaannya
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko yang lebih besar (Firmansyah, Andriani, &
Mahrus, 2021; Jananto & Firmansyah, 2019; Purwaka et al., 2022; Salman et al., 2020). Adanya
diskresi manajer dalam memilih sumber pendanaan mengakibatkan berkurangnya tingkat
keyakinan kreditor. Kondisi ini mengakibatkan turunnya respon investor yang ditunjukkan
dalam penurunan harga saham perusahaan (Nasution, 2020). Kondisi ini akan lebih buruk lagi
apabila perusahaan memiliki jumlah cash holding yang lebih besar. Perusahaan dianggap
memegang uang kas hanya untuk melunasi kewajiban jatuh temponya saja, seharusnya
perusahaan menggunakan utang dan jumlah kas yang dimiliki untuk mengembangkan investasi
perusahaan.

Has: Leverage memperkuat pengaruh negatif cash holding terhadap nilai perusahaan

Manajer cenderung menggunakan pendanaan dari utang dibandingkan saham untuk
menghindari monitoring yang lebih besar dari pemegang saham (Utama et al., 2021). Kondisi
ini mengakibatkan informasi asimetri yang semakin besar. Manajer cenderung lebih transparan
kepada kreditur dengan alasan untuk memudahkan dalam memperoleh pendanaan dari utang
(Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Di sisi lain, kreditor mengharapkan tingkat pengembalian
berupa bunga dari utang yang diberikan kepada perusahaan. Persyaratan kredit yang lebih
mudah mengakibatkan tingkat bunga menjadi tinggi karena perusahaan dianggap lebih
beresiko.

Perusahaan akan melakukan tindakan yang lebih oportunistik dengan jumlah dewan
direksi yang lebih banyak. Adanya penyatuan kepentingan di antara anggota dewan direksi
mengakibatkan bahwa seluruh anggota dewan direksi memiliki kesamaan kepentingan. Selain
itu, jJumlah dewan direksi yang lebih besar mengakibatkan adanya tambahan biaya keagenan
dengan penambahan atas jumlah beban gaji kepada manajer atau direksi.

Ha: Leverage memperkuat pengaruh negatif ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan

METODE
Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan dan harga saham perusahaan sektor

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai dengan tahun 2020.
Sektor konsumsi merupakan salah satu sektor di Bursa Efek Indonesia yang tidak mengalami
penurunan salah dalam mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama tahun
2020 pada saat mulai adanya pandemi covid19 (Suryahadi, 2020). Sektor barang konsumsi
menyediakan kebutuhan mendasar konsumen, sehingga mendorong retailer-retailer dengan
konsep mini market yang tumbuh pesat sehingga berkontribusi dalam meningkatkan
perekonomian di Indonesia (Syaikhon, 2014). Oleh karena itu, perusahaan sektor barang
konsumsi yang terdaftar di BEI merupakan sektor perusahaan yang stabil di Indonesia. Data
penelitian ini diambil dari www.finance.yahoo.com, www.idx.co.id, dan situs resmi perusahaan.
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Sampel yng digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan purposive
sampling dengan kriteria sebagai berikut:
Tabel 1 Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada November 2021 208
Perusahaan manufaktur yang bukan termasuk sektor barang konsumsi -144
Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang tidak terdaftar secara terus

menerus dari tahun 2015-2020 -41
Perusahaan sektor barang konsumsi yang mengalami kerugian -5
Jumlah perusahaan yang dapat digunakan dalam penelitian 18
Jumlah tahun penelitian 6
Total sampel 108

Sumber: data diolah
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (Firm
Value) yang diukur dengan menggunakan proksi Price to Book Value (PBV) dan Tobins’ Q.

Proksi PBV mengikuti (Febriana et al., 2018).
harga saham akhir tahun

nilai buku saham

PBV =

Proksi Tobins Q mengikuti (Febriana et al., 2018; Firmansyah, Setiawan, et al., 2020;
Firmansyah & Purnama, 2020).

., market value of all outstanding shares + debt
Tobins'Q =

total asset

Dalam penelitian ini digunakan cash holding dan dewan direksi sebagai variabel
independen. Proksi cash holding mengikuti (Firmansyah, Setiawan, et al., 2020) yaitu:.
Kas dan Setara Kas

Cash =
as Total Aset

Ukuran dewan direksi diukur menggunakan proksi jumlah anggota dewan direksi dalam
suatu perusahaan sebagaimana (Sari & Ardiana, 2014; Sondokan et al., 2019). Penelitian ini
juga menggunakan leverage sebagai variabel moderasi. Proksi leverage diukur dengan

menggunakan proksi Debt to Equity Ratio sebagaimana Firmansyah, Setiawan, et al. (2020)
Total Debt

~ Total Equity

Selain menggunakan variabel moderasi, dalam penelitian ini juga digunakan variabel
kontrol yang antara lain adalah ukuran perusahaan dan profitabilitas. Ukuran perusahaan diukur
menggunakan proksi yang sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliyanti et al. (2019)
dan Vernando & Erawati (2020) yaitu log natural dari total aset perusahaan. Profitabilitas
diukur dengan menggunakan return on assets sebagaimana Jaya (2020).

Dalam pengujian hipotesis pada penelitian ini digunakan analisis regresi berganda untuk
data panel. Pengujian model dari regresi data panel dilakukan dengan menggunakan uji Chow,
uji Hausman, dan uji Langrange Multiplier yang berfungsi untuk menentukan model terbaik
untuk digunakan dalam penelitian ini antara common effect model, fix effect model, atau random
effect model. Model penelitian utama yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

PBVit = ait + B1CASHit + B2MSIZEit + B3FIRMSIZEit + B4PROFit + €it...... ce oo vee vee e (1)

DER

Page | 59


https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

JURNALKU
Volume 2 No. 1, 2022

PBVit = ait + B1CASHit + B2MSIZEit + B3LEVit + B4CASHit = LEVit + B5MSIZEit * LEVit

+ B6FIRMSIZEit + B7PROF it + eit.. .. U (7
Sedangkan model tambahan dalam penelltlan ini adalah sebagal berlkut
TOBINsQit = «ait + B1CASHit + B2MSIZEit + B3FIRMSIZEit + B4PROFit + cit... ............(3)
TOBINsQit = ait + B1CASHit + B2MSIZEit + B3LEVit + B4CASHit x LEVit + B5MSIZEit
* LEVit 4+ B6FIRMSIZEit + B7PROF it 4 it ... .cecos voeee cee e ere e eee eee e e e e (4)
Dimana:
PBV = Nilai Perusahaan (PBV)
TOBIN’S Q = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
CASH = Cash holding
MSIZE = Ukuran Dewan Direksi
LEV = Leverage
FIRMSIZE = Ukuran perusahaan
PROF = Profitabilitas

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik deskriptif dari variabel penelitian ini terdapat dalam Tabel 2.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
PBV TOBIN’S Q CASH MSIZE DER FIRMSIZE ROA
Mean 7,8892 4,0266 0,1792 5,6111 0,7205 28,1783 7,8225
Median 2,7267 2.3587 0,1696 5,0000 0,5173 28,8018 1,2015
Std Dev 14,9292 4,5436 0,1613 2,0271 0,6047 2,8846 11,8200

Min 0.000003  0,435195 0,000864 2.000000 0,076125  20,27955  0,000526
Max 82,44443  23,28575 1,236970  11.000000  3,159024  32,27145 52,62374
Obs 108 108 108 108 108 108 108

Sumber: data diolah

Selanjutnya, Tabel 3 dan 4 merupakan ringkasan hasil uji hipotesis untuk persamaan 1,
2, 3, dan 4 di mana model yang paling fit untuk keempat model tersebut dengan menggunakan
fixed effect model.

Tabel 3
Ringkasan Hasil Uji Hipotesis (Persamaan 1 dan 3)
Variabel PBV (Model Utama) Tobins Q (Model Tambahan)
Coeff t-Stat Prob. Coeff t-Stat Prob.
C 2,047 0,150 0,881 8,129 1,030 0,306
CASH 2,292 1,889 0,062 0,705 1,978 0,051
MSIZE -1,372 -5,933 0,000 0,120 1,366 0,175
FirmSize 0,423 0,848 0,399 -0,191 -0,680 0,498
PROF 0,152 6,063 0,000 0,063 7,396 0,000
R2 0,799 0,942
Adj R? 0,751 0,928
F-Stat 16,337 67,037
Prob(F-stat) 0,000 0,000

Sumber: data diolah
Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

Dari hasil pengujian model utama dan model tambahan menunjukkan bahwa cash
holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini sejalan dengan Dewi
et al. (2018), dan Yuliana (2020), namun tidak sejalan dengan Bahrun et al. (2020), Cheryta et
al. (2018), Firmansyah, Setiawan, et al. (2020), dan Toly et al. (2019). Penelitian ini
menunjukkan bahwa parameter kepemilikan kas yang dipegang oleh perusahaan memberikan
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kepercayan kepada investor terkait dengan tingkat likuiditas perusahaan yang baik. Jumlah
kas yang besar menunjukkan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban-kewajiban jatuh

temponya, sehingga potensi terjadinya kesulitan keuangan dan potensi kebangkrutan di masa
depan.

Selain itu, perusahaan memiliki atau memegang kas pada level yang tinggi bukan
berarti bahwa perusahaan tersebut tidak memiliki strategi dalam memgembangkan investasinya
baik dengan pengadaan aset tetap, investasi di perusahaan lain dan akuisisi. Selain itu, manajer
lebih berhati-hati dalam investasi yang memiliki risiko yang tinggi karena manajer berusaha
tetap berupaya untuk menjaga keberlangsung perusahaan di masa mendatang. Oleh karena itu,
tindakan ini sejalan dengan harapan dari pemegang saham.

Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian model utama menunjukkan ukuran dewan direksi berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, sedangkan model tambahan menunjukkan bahwa ukuran dewan
direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini sejalan dengan
Carolina et al. (2020) dan Utomo & Dianawati (2017), namun tidak sejalan dengan Mawei &
Tulung (2019), Sari & Ardiana (2014), dan Sondokan et al. (2019). Di satu sisi, jumlah direksi
yang lebih banyak dapat membuat pekerjaan lebih efisien karena adanya pemisahan fungsi-
fungsi utama di dalam perusahaan. Anggota dewan direksi tidak melakukan pekerjaan yang
bukan merupakan bidangnya karena tugas dan tanggung jawabnya berdasarkan fungsi atau
bidang tertentu yang telah ditetapkan perusahaan. Di sisi lain, semakin banyak ukuran dewan
direksi juga dapat menimbulkan masalah keagenan dimana semakin banyak anggota dewan
direksi yang memiliki tujuan untuk mendapatkan gaji dan bonus yang besar (Carolina et al.,
2020). Oleh karena itu, perusahaan akan menanggung beban gaji yang lebih besar.

Adanya informasi asimetri mengakibatkan manajer memiliki informasi yang lebih baik
dibandingkan dengan pemegang saham (Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021). Perusahaan
dengan ukuran dewan yang lebih banyak di dalam perusahaan mengakibatkan adanya
penyatuan kepentingan atau motif tertentu yang dapat menguntungkan seluruh anggota dewan
direksi. Selain itu, pemegang saham menganggap bahwa dewan direksi dapat menguasai
beberapa bidang atau fungsi di dalam perusahaan, sehingga pekerjaan menjadi lebih efisien.

Tabel 4
Hasil Uji Regresi Berganda (Persamaan 2 dan 4)
Variabel PBV (Model Utama) Tobins Q (Model Tambahan)

Coeff t-Stat Prob. Coeff t-Stat Prob.
C 23,249 0,901 0,370 5,749 0,627 0,532
CASH 11,163 4,471 0,000 0,456 0,711 0,479
MSIZE 0,165 0,478 0,633 0,154 1,366 0,176
LEV 9,509 2,619 0,010 -0,028 -0,032 0,975
CASH*LEV -21,043 -2,984 0,003 0,425 0,213 0,831
MSIZE*LEV -0,857 -1,849 0,068 -0,093 -0,699 0,487
Firm Size -0,719 -0,788 0,433 -0,098 -0,301 0,764
PROF 0,118 4,029 0,000 0,0623 6,795 0,000

R2 0,782 0,946

Adj R? 0,720 0,931

F-Stat 12,461 60,781

Prob(F-stat) 0,0000 0,000

Sumber: data diolah
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Peran Leverage Atas Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian pada model utama menunjukkan bahwa interaksi antara cash holding
dan leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berkaitan dengan pengujian
sebelumnya, hasil pengujian ini menunjukkan bahwa leverage memperlemah pengaruh positif
cash holding terhadap nilai perusahaan. Penggunaan proporsi utang dalam struktur pendanaan
perusahaan yang lebih tinggi menunjukkan adanya diskresi kebijakan manajer dalam memilih
sumber pendanaan perusahaan. Utang yang diperoleh perusahaan dengan persyaratan yang
mudah berkaitan dengan tingkat bunga yang lebih tinggi (Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Hal
ini merupakan kompensasi dari kreditur dalam memberikan pinjamannya kepada perusahaan.

Tingkat hutang yang lebih tinggi dapat menurunkan keyakinan investor terkait dengan
masa depan perusahaan (Nasution, 2020). Selain itu, penggunaan utang yang lebih besar
dibandingkan dengan ekuitas dalam sumber pendanaan perusahaan, persyaratan yang diberikan
oleh kreditur diduga lebih mudah. Namun, hal ini mengakibatkan perusahaan dalam kondisi
yang lebih beresiko (Firmansyah, Andriani, & Mahrus, 2021; Jananto & Firmansyah, 2019;
Purwaka et al., 2022; Salman et al., 2020). Struktur pendanaan dengan utang yang lebih besar
menurunkan respon positif investor atas jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan. Investor
menganggap bahwa jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan digunakan hanya untuk
memenuhi kewajiban perusahaan yang akan jatuh tempo seperti membayar pokok pinjaman
dan beban bunga perusahaan. Padahal investor mengharapkan bahwa jumlah kas yang dimiliki
oleh perusahaan dapat digunakan untuk pengadaan aset tetap ataupun investasi yang dapat
memberikan keuntungan perusahaan di masa depan.

Peran Leverage Atas Pengaruh Ukuran Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian pada model utama menunjukkan bahwa interaksi antara leverage dan
ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berkaitan dengan
pengujian sebelumnya, leverage memperkuat pengaruh negatif ukuran dewan direksi terhadap
nilai perusahaan. Penggunaan utang dalam sumber pendanaan perusahaan, perusahaan
memiliki potensi atas kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan di masa mendatang
(Jananto & Firmansyah, 2019). Perusahaan dituntut untuk selalu memenuhi kewajibannya
dalam pembayaran pokok pinjaman dan beban bunganya. Dalam kondisi yang kurang
menguntungkan, perusahaan akan tetap dikenakan pembayaran kewajibannya kepada kreditur.
Kondisi ini dapat mengakibatkan kurangnya likuiditas perusahaan, sehingga kewajiban
perusahaan jatuh tempo yang tidak dapat dipenuhi berakibat perusahaan dikenakan denda atas
pokok pinjaman dan beban bunga yang tertunggak (Firmansyah, Sihombing, et al., 2020). Hal
ini mengakibatkan adanya akumulasi jumlah pinjaman yang lebih besar. Kondisi ini berbeda
atas kewajiban pembayaran dividen kepada pemegang saham yang lebih fleksibel terkait
dengan kondisi keuangan perusahaan.

Potensi ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya di masa
mendatang dapat mengancam kelangsungan perusahaan di masa mendatang. Selain itu,
penggunaan utang yang lebih besar dapat meningkatkan informasi asimetri antara manajer dan
pemegang saham (Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Sementara itu, adanya jumlah dewan direksi
yang lebih banyak dapat menurunkan nilai perusahaan karena pemegang saham menganggap
bahwa perusahaan akan memiliki kinerja yang sama apabila jumlah dewan direksi lebih rendah.
Pemegang saham menganggap bahwa anggota dewan direksi di Indonesia memiliki
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pengalaman dan latar belakang pekerjaan bukan hanya satu bidang saja, sehingga satu anggota
dewan direksi dapat memiliki keahlian bukan hanya di satu bidang saja. Adanya jumlah dewan
direksi yang lebih banyak dianggap perusahaan kurang efisien khususnya dalam menekan biaya
gaji pegawai. Kondisi dapat diperparah dengan struktur pendanaan utang yang lebih besar.
Dalam kondisi demikian, keyakinan pemegang saham atas keberlangsungan perusahaan di
masa mendatang menjadi berkurang.

PENUTUP
Simpulan

Penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan kas yang lebih besar mendapat respon
positif dari pemegang saham karena perusahaan dianggap lebih berhati-hati dalam
mengeluarkan kas. Manajer dianggap mampu berinvestasi pada kegiatan-kegiatan yang dapat
menguntungkan perusahaan. Sementara itu, jumlah dewan direksi yang semakin besar
menunjukkan bahwa perusahaan dianggap kurang efisien dalam pengeluaran biaya gaji
manajer. Padahal dengan jumlah dewan direksi yang lebih kecil, perusahaan akan memiliki
Kinerja yang sama atau bahkan lebih baik. Selanjutnya, kepemilikan utang yang lebih besar
dalam struktur pendanaan perusahaan dianggap lebih beresiko oleh pemegang saham.
Perusahaan memiliki potensi kesulitan keuangan atau bahkan potensi kebangkrutan di masa
mendatang apabila perusahaan memiliki utang yang lebih besar dibandingkan dengan
ekuitasnya. Kepemilikan utang yang lebih besar dapat menurunkan peran positif atas
kepemilikan kas oleh perusahaan dan menurunkan kepercayaan investor atas jumlah dewan
direksi yang lebih besar dalam pandangan pemegang saham.
Saran

Keterbatasan penelitian ini adalah data yang digunakan dalam penelitian ini relatif
sedikit dan hanya menggunakan data perusahaan sektor konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan data perusahaan sektor non keuangan dan
dengan jumlah data yang lebih besar untuk mendapatkan hasil pengujian yang lebih baik dan
lebih representatif. Penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa Keuangan perlu
meningkatkan pengaturan tata kelola perusahaan terkait dengan tugas dan fungsi dewan direksi
dalam perusahaan yang terdaftar di BEI dan pengaturan atas kepemilikan utang dalam
pendanaan perusahaan. Kebijakan ini mendorong perlindungan investor dan calon investor di
pasar modal Indonesia.
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