
 
 

Jurnal Ilmu Akuntansi Mulawarman (JIAM), Vol. 7 (2) 2022 | 
 

 
 
 
 
 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Dewan Komisaris Independen, 
Leverage dan Asymmetric Information Terhadap Firm Value Dengan 

Cash Holding Sebagai Variabel Mediasi Pada Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 
Hatnawati1, Irwansyah2 

123

Universitas Mulawarman, Jalan Tanah Grogot No.1, Samarinda 
2E-mail: IrwansyahIrwansyah@feb.uncul.ac.id 

Article History 
Received 2022-05-01 
Accepted: 2022-06-30 
 
 
DOI: 
//doi.org/10.30872/jiam.v8i1.10582 

 
Copyright@year 
owned by Author(s). 
Published by JIAM. 

 
 
 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang 
pengaruh kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, 
leverage dan asymmetric information terhadap firm value dengan 
cash holding sebagai variabel mediasi. Hasil penelitian ini 
menunjukkan variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap cash holding  namun tidak signifikan terhadap 
firm value. Variabel dewan komisaris independen berpengaruh positif  
dan signifikan terhadap cash holding mapun firm value. Variabel 
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding maupun 
firm value. Asymmetric information berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap firm value namun tidak signifikan terhadap cash holding. 
Cash holding sebagai variabel independen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap firm value dan cash holding secara tidak langsung 
mempengaruhi dewan komisaris independen terhadap firm value.  
 
Kata Kunci : firm value. kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
independen, leverage, asymmetric infomation, cash holding. 
 
ABSTRACT 
 The purpose of this study was to examine the effect of managerial 
ownership, independent board of commissioner, leverage, and 
asymmetric information on firm value through cash holding as 
mediation variabel. The result of this study indicate that managerial 
ownership have a significant negative effect on cash holding but not 
significantly on firm value. Independent board of commissioner have 
a significant positive effect on cash holding although firm value. 
Leverage does not significanly influence cash holding although  firm 
value. Asymmetric information have significant negative effect on firm 
value but not significanly on cash holding. Cash holding as a variabel 
independent have a significant positive effect on firm value and cash 
holding is are mediator on the effect of independent board of 
commissioner on firm value. 
 
Keywords : firm value, managerial ownership, independent 
board of commissioner, leverage, asymmetric information, 
leverage, cash holding. 
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A. PENDAHULUAN 

Semakin meningkatnya persaingan bisnis di era globalisasi saat ini tidak terlepas dari 
pengaruh berkembangnya lingkungan ekonomi, sosial politik serta kemajuan teknologi. Setiap 
perusahaan mempunyai dua tujuan yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. 
Tujuan jangka pendek perusahaan adalah memaksimumkan laba perusahaan dan tujuan 
jangka panjang perusahaan yang harus dicapai adalah memaksimumkan nilai perusahaan 
melalui peningkatan kemakmuran principal atau pemegang saham. Nilai perusahaan 
merupakan nilai pasar saham perusahaan yang mencerminkan kekayaan pemilik, di mana 
semakin tinggi harga saham maka menandakan semakin tinggi kekayaan pemilik 
perusahaan.  

Naik turunnya harga saham di pasar modal menjadi sebuah fenomena yang menarik 
untuk dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunnya nilai perusahaan itu sendiri. Adapun 
harga saham sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2015 – 2019 menunjukkan bahwa dalam kurun waktu 5 tahun terakhir terjadi fluktuasi harga 
saham pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Grafik pertumbuhan dari harga saham 
tersebut cenderung naik turun dari tahun ke tahun. Pada tahun 2015 merupakan harga saham 
yang paling rendah dengan rata – rata harga saham sebesar 1.230. Kemudian pada tahun 
2016 harga saham mulai menunjukkan kenaikan, dari grafik di atas menggambarkan bahwa 
tahun 2016 merupakan awal dari kenaikan harga saham untuk tahun tahun berikutnya yakni 
rata – rata pada tahun 2016 sebesar 1.327, tahun 2017 sebesar 1.476, tahun 2018 sebesar 
1.557, pada akhir tahun 2019 kembali mengalami penurunan yang cukup tajam, namun 
penurunan tersebut tidak serendah pada tahun 2015. Akibat penurunan tersebut akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai perusahaan (firm value) dapat dipengaruhi oleh 
beberapa faktor diantaranya yaitu kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, 
leverage, asymmetric information dan cash holding.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menjelaskan hubungan kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris independen, leverage  dan asymmetric information dengan 
dimediasi cash holding terhadap firm value yang diukur dengan tobin’s Q. Penelitian ini 
merupakan pengembangan dari penelitian Cheryta et al. (2018) dengan menggunakan 
variabel leverage dan asymmetric information serta dimediasi dengan variabel cash holding. 
Perbedaan penelitian ini dengan Cheryta et al.,(2018) antara lain : (i) penelitian ini 
menambahkan variabel corporate governance yaitu berupa kepemilikan manajerial dan 
dewan komisaris independen  yang mengacu pada penelitian Putra & Rahmawati (2016).  (ii) 
Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan manufaktur pada Bursa Efek Indonesia 
dengan menggunakan teknik purposive sampling sedangkan penelitian Cheryta et al. (2018) 
menggunakan populasi perusahaan manufaktur di BEI dengan teknis sampel jenuh dan 
sensus. (iii) Penelitian ini juga menggunakan periode penelitian yang berbeda yaitu tahun 
2015 sampai dengan tahun 2019, sementara penelitian yang dilakukan oleh Cheryta et al. 

(2018) menggunakan periode penelitian 2012 sampai dengan 2015. 
 

B. TINJAUAN PUSTAKA 
 
Agency Theory 
Teori agensi atau agency theory merupakan suatu konsep teori yang selama ini digunakan 
sebagai dasar dalam praktik bisnis perusahaan.Teori agensi menjelaskan mengenai 
hubungan antara agent dengan principal yang terikat dalam perjanjian atau kontrak. Teori 
keagenan dapat menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan akan 
berperilaku, adanya pemisahan kepemilikan oleh principal dan pengendalian oleh agent 
cenderung akan menimbulkan agency conflict antara principal dan agent (Sutrisno, 2017).  
Konflik agency terjadi karena perbedaan kepentingan antara pemilik dan manajer yang dapat 
menimbulkan biaya yang disebut agency cost (Jensen & Meckling, 1976).  
 
Pecking Order Theory 
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Teori Pecking Order didasarkan pada penelitian Myers & Majluf (1984). Teori ini menunjukkan 
penjelasan atas perilaku pembiayaan perusahaan sehingga perusahaan mempunyai 
kecenderungan untuk mengutamakan sumber dana internal daripada sumber dana eksternal. 
Pecking Order Theory menjelaskan bahwa adanya urutan sumber dana dalam pembuatan 
keputusan pendanaan suatu perusahaan (Jinkar, 2013). Pecking Order Theory 
mengemukakan bahwa perusahaan memprioritaskan sumber – sumber keuangan 
perusahaan yaitu, pertama di mana perusahaan lebih memilih pembiayaan internal dibanding 
pembiayaan eksternal. Bahkan, ketika perlindungan investor rendah, manajer akan memiliki 
insentif dalam mengumpulkan kas untuk mendapatkan kekuasaan diskresi atas keputusan 
investasi perusahaan dan tidak merujuk pada investor luar (Ferreira & Vilela, 2004). 
 
Signalling Theory 
Signalling Theory merupakan konsep teori yang digunakan untuk menjelaskan bahwa suatu 
informasi dimanfaatkan perusahaan untuk memberikan sinyal positif maupun negatif kepada 
pemakainya. Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk mengungkapkan 
informasi kepada pihak eksternal karena terjadinya asimetri informasi antara manajemen 
dengan pihak eksternal (Rosiana, et al., 2013). Kurangnya informasi yang diterima pihak 
eksternal mengenai perusahaan menyebabkan rendahnya harga untuk perusahaan. 
Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengurangi terjadinya suatu 
asimetri informasi. Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi yaitu dengan 
memberikan sinyal pada pihak luar yang dapat berupa informasi laporan keuangan (Jusriani 
& Rahardjo, 2013).  
 
Firm Value 
Nilai perusahaan merupakan suatu nilai yang menunjukkan cerminan dari ekuitas dan nilai 
buku perusahaan, baik berupa nilai pasar ekuitas, nilai buku dari total hutang perusahan 
ataupun nilai buku dari total ekuitas perusahaan (Purwaningtyas, 2009). Nilai perusahaan 
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan yang sering 
dihubungkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi (Lestari, et al. 2014). 
 
Cash Holding 
Cash Holding merupakan jumlah kas yang dipegang perusahaan untuk tujuan menjalankan 
berbagai kegiatan perusahaan (Ginglinger & Saddour, 2007). Cash holding merupakan kas 
yang ada di tangan atau tersedia untuk diinvestasikan dalam bentuk aset fisik dan untuk 
dibagikan kepada investor (Gill & Shah, 2012). Cash Holding memiliki manfaat untuk 
menghindari terjadinya likuidasi aset perusahaan,  pembiayaan investasi, dibagikan sebagai 
dividen serta sebagai cadangan untuk kejadian tidak terduga. 
 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak manajerial 
perusahaan  yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan 
komisaris) (Perdana, 2014). Semakin besar kepemilikan manajerial dalam sebuah 
perusahaan maka hal tersebut mampu menyelaraskan kepentingan antara manajer dengan 
pemegang saham serta dapat mengurangi masalah keagenan sehingga dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin besar tingkat proporsi kepemilikan saham 
manajemen pada perusahaan, hal  tersebut akan membuat manajemen cenderung berusaha 
lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri (Jensen 
& Meckling, 1976). 
 
Dewan Komisaris Independen 
Menurut Komite Nasional kebijakan Governance, Dewan komisaris merupakanbagian dari 
organ perusahaan yang bertugas dan bertanggung jawab secara kolektif (bersama - sama) 
untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada Direksi serta memastikan 
bahwa perusahaan melaksanakan Good Corporate Governance (Komite Nasional Kebijakan 
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Governance, 2006). Semakin banyak jumlah dewan komisaris independen dalam suatu 
perusahaan maka menandakan bahwa dewan komisaris independen melakukan fungsi 
pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan yang semakin baik. (Alfinur, 2016). 
 
Leverage 
Leverage merupakan gambaran hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal 
maupun aset. Rasio ini digunakan untuk melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh 
hutang dari pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal atau 
aset yang digunakan untuk menjamin hutang tersebut (Bernandhi & Muid, 2014). 
 
Asymmetric Information 
Menurut Jogiyanto (2013) dalam (Azari & Fachrizal, 2017) asymmetrtic information (asimetri 
informasi) merupakan informasi privat yang hanya dimiliki oleh investor – investor yang 
memiliki informasi (informed investor). Asimetri informasi dapat terjadi saat salah satu pelaku 
pasar modal memiliki informasi yang lebih dibandingkan oleh pelaku pasar lainnya. Menurut 
Kusnadi (2006) dalam A. L. Wijaya, Bandi, & Hartoko (2010) apabila asimetri informasi yang 
terjadi di antara bondholders, manajemen dan pemegang saham tinggi, maka perusahaan 
harus mempunyai likuiditas internal yang tinggi untuk membiayai investasi perusahaan karena 
akses pendanaan eksternal yang sulit.  

 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Cash Holding 
Berdasarkan agency theory, jika diantara pihak principal dan agent  mempunyai kepentingan 
yang berseberangan, maka akan mucul konflik yang dinamakan konflik keagenan. Menurut 
teori agensi, ketika perusahaan mempunyai kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka 
dapat mengurangi masalah keagenan. Dengan kepemilikan manajerial oleh manajer maka 
akan terjadi keselarasan antara kepentingan principal dan agent, sehingga tindakan manajer 
akan sesuai dengan dengan keinginan pemegang saham. Ketika manajer mempunyai 
kepemilikan saham pada perusahaan yang dikelolanya, maka akan memberikan motivasi 
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menjadi lebih bijaksana dalam penggunaan kas 
perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mawardi & Nurhalis (2018) dan Nhan (2018) 
menunjukkan hasil kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash 
holding. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Cash 
Holding. 

 
Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Cash Holding 
Berdasarkan Agency Theory, semakin besar jumlah dewan komisaris independen, maka 
semakin baik pula dalam mengawasi dan mengontrol tindakan – tindakan para direktur 
eksekutif dan tindakan direksi sehubungan dengan perilaku opportunistik mereka. Lee & Lee 
(2011) menyatakan, Perusahaan dengan jumlah dewan komisaris independen yang banyak 
maka akan diperkirakan memiliki cash holdings yang rendah karena komisaris independen 
dapat mengurangi dominasi dari pihak manajemen untuk menahan kas perusahaan yang 
dapat memberikan keuntungan kepada mereka. 

Dalam penelitian Mawardi & Nurhalis (2018) dan Arieskawati (2017)  menyebutkan 
terdapat hubungan positif dan signifikan dewan komisaris independen terhadap cash holding. 
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H2 : Dewan Komisaris Independen Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Cash 

Holding. 
 

Pengaruh Leverage Terhadap Cash Holding 
Berdasarkan agency theory, terdapat hubungan negatif antara leverage dan cash holding. 
Perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah menyebabkan kurangnya pengawasan dari 
pihak eksternal. Akibatnya memungkinkan terjadinya diskresi manajerial yang lebih besar 
ketika kas berada pada tingkat  yang lebih tinggi sehingga para manajer akan dapat 
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memanfaatkan untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka sendiri. Sebaliknya, 
Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan memiliki tingkat cadangan kas yang 
rendah karena perusahaan memiliki kewajiban membayar hutang ditambah dengan 
bunganya. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Cheryta et al., (2018) dan Wijaya et al., 
(2010) diperoleh hasil bahwa leverage mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
cash holding. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3 : Leverage Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Cash Holding. 

 
Pengaruh Asymmetric Information Terhadap Cash Holding 
Berdasarkan teori signalling, asimetri informasi dapat menyebabkan kesulitan perusahaan 
dalam mencari pendanaan eksternal. Hal ini disebabkan oleh asimetri informasi yang 
membuat kreditor meminta tingkat pengembalian lebih tinggi atas investasi yang mereka 
berikan. Oleh sebab itu, asimetri informasi akan membuat pembiayaan eksternal lebih mahal 
yang pada akhirnya akan memaksa perusahaan untuk bertahan dengan jumlah kas tinggi.  
(Wijaya et al., 2010). 
Penelitian yang dilakukan oleh Chung et al. (2015), menunjukkan adanya pengaruh negatif 
dan signifikan asimetri informasi terhadap cash holding. Berdasarkan penjelasan tersebut, 
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4 : Asymmetric Information Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Cash 

Holding. 
 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Firm Value 
Berdasarkan agency theory,  jika diantara pihak principal dan agent  mempunyai kepentingan 
yang berseberangan, maka akan mucul konflik yang dinamakan konflik keagenan. Dengan 
adanya konflik keagenan, menyebabkan pentingnya suatu mekanisme yang perlu diterapkan 
untuk melindungi kepentingan pihak principal dan agent. Konflik keagenan ini dapat 
diminimumkan dengan cara suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan 
kepentingan agent dan principal berupa porsi kepemilikan saham perusahaan oleh pihak 
manajemen perusahaan (Bernandhi & Muid, 2014). 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Lestari et al., (2014) dan Perdana, (2014)  
menunjukkan hasil kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H5 : Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Firm Value. 

 
Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Firm Value 
Berdasarkan Agency Theory, semakin besar jumlah dewan komisaris independen, maka 
semakin baik pula dalam mengawasi dan mengontrol tindakan – tindakan para direktur 
eksekutif dan tindakan direksi sehubungan dengan perilaku opportunistik mereka. Semakin 
banyak jumlah pemonitoring maka kemungkinan terjadinya konflik akan semakin rendah dan 
akhirnya akan menurunkan agency cost. Pattisahusiwa & Diyanti (2017) mengatakan bahwa 
dengan adanya dewan komisaris independen maka dapat meningkatkan kualitas 
pengawasan dalam perusahaan, dapat mengendalikan keputusan manajemen dan aktivitas 
perusahaan yang berdampak pada internal perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan nilai 
perusahaan di mata investor.  

Penelitian yang dilakukan oleh Perdana (2014) dan Putra & Rahmawati (2016)  
menunjukkan hasil bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara dewan 
komisaris independen dengan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H6 : Dewan Komisaris Independen Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Firm 

Value. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Firm Value 
Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang sangat mennguntungkan akan berusaha untuk 
menghindari penjualan saham dan lebih memilih untuk memperoleh modal baru dengan cara 
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menggunakan hutang. Investor yang rasional akan mengukur peningkatan nilai perusahaan 
berasal dari penggunaan hutang yang tinggi (Irwansyah, et al., 2017). Perusahaan yang 
mempunyai tingkat hutang yang terlalu tinggi menandakan sinyal yang kurang baik bagi 
investor, hal ini karena perusahaan dianggap tidak mampu untuk memenuhi pembiayaan 
perusahaan termasuk biaya operasionalnya. Perusahaan dengan nilai hutang yang tinggi juga 
memiliki risiko yang tinggi pula. Hal ini menyebabkan penurunan nilai perusahaan (Cheryta, 
et al,2018). 

Penelitian yang dilakukan oleh Bernandhi & Muid, (2014) dan Hasibuan, et al,. (2016) 
dan  menunjukkan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H7 : Leverage Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Firm Value. 

 
Pengaruh Asymmetric Information Terhadap Firm Value 
Berdasarkan teori signalling semakin besar spread yang dimiliki saham perusahaan maka 
menjadi sinyal yang buruk bagi para investor dan sebaliknya jika spread yang dimiliki saham 
perusahaan tersebut kecil maka hal tersebut menjadi sinyal baik bagi investor untuk dapat 
menentukan investasinya. Myers & Majluf (1984) menyatakan terjadinya asimetri informasi 
antara manajer perusahaan dan pemegang saham menyebabkan dorongan terhadap banyak 
keputusan perusahaan. Misalnya, ketika manajer perusahaan mempunyai informasi lebih 
dibandingkan dengan investor mengenai kinerja perusahaan ke depannya, maka prediksi 
manajer perusahaan akan lebih realistis dibandingkan dengan pasar (Fosu et al. 2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Fosu et al. (2016) dan Huynh, et al. (2020)  
menunjukkan hasil bahwa asymmetric information berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H8 : Asymmetric Information Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Firm Value. 

 
Pengaruh Cash Holding Terhadap Firm Value 
Berdasarkan teori pecking order, pembiayaan secara internal lebih dahulu dilakukan oleh 
perusahaan dibandingkan dengan pembiayaan secara eksternal. Perusahaan mendanai 
investasinya terutama dengan dana internal, bila dana intenal tidak cukup maka barulah 
melakukan pinjaman atau menerbitkan saham. Cash holding dalam sebuah perusahaan 
merupakan gambaran seberapa besar jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 
Perusahaan cenderung menahan kas mereka secara lebih besar dengan tujuan untuk 
meminimalisir risiko di masa yang akan datang (Putra & Rahmawati, 2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Putra & Rahmawati (2016) dan Sutrisno (2017) 
menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H9 : Cash Holding Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Firm Value. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Firm Value Dengan Cash Holding Sebagai 
Variabel Mediasi 
Berdasarkan agency theory,  jika diantara pihak principal dan agent  mempunyai kepentingan 
yang berseberangan, maka akan mucul konflik yang dinamakan konflik keagenan. Semakin 
besar kepemilikan manajerial dalam struktur pemegang saham, maka akan menyebabkan 
terjadinya tindakan yang lebih mementingkan kepentingan manajer tersebut dibandingkan 
dengan kepentingan pemegang saham di luar manajemen (Budianto & Payamta, 2014). Hal 
tersebut merupakan sebab dari menurunnya nilai perusahaan yaitu meningkatnya proporsi 
kepemilikan saham oleh manajemen. 

Cara yang dapat dilakukan perusahaan dalam rangka mengembalikan nilai 
perusahaan yaitu dengan menyimpan cash dalam jumlah tertentu yang bisa memberikan 
kepercayaan kembali pada pemegang saham sehingga berdampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H10 : Cash Holding Mampu Memediasi Kepemilikan Manajerial Terhadap Firm Value. 
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Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Firm Value Dengan Cash Holding 
Sebagai Variabel Mediasi 
Agency theory menyatakan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris independen, maka 
semakin baik pula dalam mengawasi dan mengontrol tindakan – tindakan para direktur 
eksekutif dan tindakan direksi sehubungan dengan perilaku opportunistik mereka. Semakin 
banyak jumlah pemonitoring maka kemungkinan terjadinya konflik akan semakin rendah dan 
akhirnya akan menurunkan agency cost. 

Masalah keagenan dapat di atasi dengan adanya simpanan kas perusahaan dalam 
jumlah tertentu yang dapat memberikan sinyal positif kepada investor. perusahaan dengan 
jumah dewan komisaris independen yang semakin banyak dapat  meningkatkan nilai 
perusahaannya. Dengan adanya cash holding maka investor akan beranggapan bahwa 
komisaris independen melaksanakan sistem pengawasan terhadap perusahaan dengan baik 
tergantung jumlah simpanan kas yang ada pada perusahaan. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H11 : Cash Holding Mampu Memediasi Dewan Komisaris Independen Terhadap Firm 

Value. 
 

Pengaruh Leverage Terhadap Firm Value  Dengan Cash Holding Sebagai Variabel 
Mediasi 
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan – perusahaan lebih menyukai pembiayaan 
internal dibandingkan pembiayaan eksternal. Dengan demikian, perusahaan akan 
menerbitkan obligasi pada sekuritas yang paling aman terlebih dahulu dan diikuti dengan 
sekuritas dengan pilihan karakteristik lainnya. Jika masih dianggap tidak cukup sebagai modal 
pembiayaan maka perusahaan akan menerbitkan sahamnya ke pasar modal. Hal tersebut 
juga dapat dibantu jika perusahaan mempunyai cash holding dengan jumlah tertentu, kas 
yang disimpan tersebut dapat membantu sewaktu – waktu perusahaan membutuhkan 
pembiayaan tanpa harus melibatkan pembiayaan eksternal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Cheryta et al., (2018) menyatakan bahwa perusahaan 
yang mempunyai tingkat hutang yang terlalu tinggi menandakan sinyal yang kurang baik bagi 
investor, hal ini karena perusahaan dianggap tidak mampu untuk memenuhi pembiayaan 
perusahaan termasuk biaya operasionalnya. Perusahaan dengan nilai hutang yang tinggi juga 
memiliki risiko yang tinggi pula. Hal ini menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Namun, 
jika perusahaan mempunyai kas yang disimpan berupa aset perusahaan dalam jumlah 
tertentu sehingga tingginya leverage dapat ditekan maka menurunnya nilai suatu perusahaan 
juga masih dapat di atasi. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H12 : Cash Holding Mampu Memediasi Leverage Terhadap Firm Value. 
 
Pengaruh Asymmetric Information Terhadap Firm Value  Dengan Cash Holding Sebagai 
Variabel Mediasi 
Berdasarkan signalling theory, perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan 
informasi mengenai prospek perusahaan kepada pihak eksternal. Ketika manajemen dan 
pemegang saham berusaha untuk memaksimalkan keuntungan masing – masing, ada alasan 
kuat untuk percaya bahwa manajemen tidak akan selalu bertindak yang terbaik untuk 
kepentingan pemegang saham. Hal ini disebabkan manajemen mempunyai lebih banyak 
informasi tentang perusahaan daripada pemegang saham, karena pihak manajemen yang 
selalu berada di perusahaan. Jika kesenjangan terjadi terus menerus, hal tersebut akan 
menyebabkan masalah keagenan dan kerugian bagi perusahaan. Namun, jika keputusan 
yang diambil perusahaan dalam menentukan jumlah cash holding tepat maka cash holding 
dapat membantu penyelesaian masalah keagenan dalam perusahaan dan mengurangi 
tingginya kesenjangan informasi antar manajemen perusahaan dan pihak pemegang saham. 
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H13 : Cash Holding Mampu Memediasi Asymmetric Information Terhadap Firm Value. 

 
MODEL PENELITIAN 
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C. METODE  
Definisi Operasional Variabel 
 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan persentase kepemilikan saham manajemen yang secara 
aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur dengan 
persentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan dari semua saham yang 
beredar. Dalam mengukur kepemilikan manajerial digunakan rumus sebagai berikut : 
 

KM =  
Jumlah Saham Manajerial 

Jumlah Saham Yang Beredar
 

 
Dewan Komisaris Independen 
Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris perusahaan yang tidak 
mempunyai hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham ataupun hubungan 
keluarga dengan anggota komisaris perusahaan lainnya, Direksi atau pemegang saham 
pengendali atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk 
bertindak independen. Dalam mengukur dewan komisaris independen digunakan rumus 
sebagai berikut :  

DKI =  
Jumlah Dewan Komisaris Independen 

Jumlah Dewan Komisaris
 

Leverage 
Leverage merupakan suatu kebijakan pendanaan yang dilakukan perusahaan berkaitan 
dengan keputusan perusahaan dalam membiayai perusahaan. Dalam penelitian ini leverage  
diproyeksikan dengan DER (debt to equity). Rasio DER ini dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut :  

LEV =  
Total Liabilitas 

Total Ekuitas
 

Asymmetric Information 
Asymmetric Information merupakan suatu kondisi terjadinya perbedaan informasi antara 
manajer dan pemegang saham. Asymmetric information dapat diukur dengan Bid-ask Spread 
yang dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

AI =  
HA𝑡 − HB𝑡

1
2

(HA𝑡 + HB𝑡)
 

Keterangan :  
AI = Asymmetric Information 

 

Kepemilikan 

Manajerial 

Dewan 

Komisaris 

Independen 

 
Cash Holding 
 

Assymetric 

Information 

 
Firm Value 

 

Leverage 

 

 

Firm Value 
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HA𝑡 = Harga Tertinggi Saham Perusahaan pada tahun t 
HB𝑡 = Harga Terendah Saham Perusahaan pada tahun t 

 
Cash Holding 
Cash holding merupakan jumlah kepemilikan kas yang dimiiki perusahaan untuk memenuhi 
kebutuhan aktivitas operasional sehari-hari serta pembiayaan kegiatan operasional 
perusahaan lainnya. Dalam penelitian ini cash holding diukur dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut :  

CH =  
Kas + Setara Kas 

Total Aset
 

 
Firm Value 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan 
dengan harga saham. Pada penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rasio 
Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q  dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :  

𝑄 =  
MVE + D 

Total Aset
 

Keterangan: 
Q  : Tobin’s Q Ratio 
MVS  : Market Value Of Equity (Nilai Pasar Ekuitas)  
TA : Total Aset 
D  : Total Liabilitas 

 
Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tahun 2015- 2019 yaitu sebanyak 168 
perusahaan. Dalam menentukan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 
sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Tabel 3.1 Kriteria Pengambilan Sampel: 

No. Kriteria Jumlah 
Perusahaan 

1.  Seluruh Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di 
BEI. 

168 

2.  Perusahaaan Yang Belum Menyajikan Laporan 
Keuangan Secara Lengkap tahun 2015 – 2019. 

(7) 

3.  Perusahaan Manufaktur Yang Menyajikan Laporan 
Keuangan Dalam Mata Uang Selain Rupiah. 

(16) 

4.  Perusahaan Manufaktur IPO di atas Tahun 2015  (24) 

5.  Perusahaan Manufaktur Yang Tidak Memiliki 
Kepemilikan Manajerial Secara Berturut – Turut 
Dari 2015-2019 

(79) 

6.  Perusahaan Manufaktur Yang Tidak Memiliki 
Struktur Dewan Komisaris Independen. 

(8) 

Perusahaan Yang Memenuhi Syarat Sebagai Sampel 34 

 
Jenis dan Sumber Data 
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah jenis data kuantitatif. Sumber data yang 
digunakan dalam penelitian ini menggunakan data yang bersumber dari eksternal atau yang 
disebut dengan data sekunder. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 
historis laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur pada periode 2015 -  2019 pada 
Bursa Efek Indonesia atau Indonesian Stock Exchange (IDX) yang diakses melalui 
www.idx.co.id serta masing – masing web perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
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Alat Analisis 
Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif yaitu pengolahan data dengan 
tujuan untuk mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti 
melalui data sampel dan populasi. Dalam penelitian ini dilakukan pengujian variabel – 
variabel dengan menggunakan bantuan software Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) versi 22. Metode analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis jalur (Path Analysis) serta uji Sobel dan Bootstrapping. 

 

D. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N 
Minimu
m 

Maxim
um Mean 

Std. 
Deviation 

Kepemilikan 
Manajerial 

170 .0001 .8944 
.1459

12 
.2291511 

Dewan Komisaris 
Independen 

170 .20 .67 .3801 .09611 

Leverage 
170 .10 10.78 

1.071
3 

1.29700 

Asymmetric 
Information 

170 .00 1.81 .5531 .36209 

Cash Holding 
170 .0003 .7240 

.10002

4 
.1438265 

Firm Value 
170 .30 3.73 

1.143
1 

.68700 

Valid N (listwise) 170     

Hasil Uji Normalitas 
Tabel 4.1 

Persamaan Substruktur 1 dan 2 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandar
dized 

Residual 

Unstandar
dized 

Residual 

N 170 170 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 .0000000 

Std. Deviation .13089743 .64873830 
Most Extreme 

Differences 
Absolute .158 .184 
Positive .158 .184 
Negative -.098 -.116 

Test Statistic .158 .184 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c .000c 
Monte Carlo Sig. (2-

tailed) 
Sig. .001d .000d 

99% Confidence 
Interval 

Lo
wer 
Boun
d 

.000 .000 

Up
per 
Boun
d 

.001 .001 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 624387341. 
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Berdasarkan tabel 4.1 di atas untuk uji Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa data belum 
terdistribusi normal baik untuk persamaan substruktur 1 dan 2. Hal ini dibuktikan dengan nilai 
signifkansi <0,05. Selanjutnya dilakukan upaya untuk penormalan data dengan cara 
mnghilangkan data – data yang diindikasikan sebagai data outlier (Ghozali, 2016). Untuk 
melihat data yang diindikasikan sebagai oulier dilakukan dengan uji case diagnostic dengan 
bantuan SPSS 22. 
 
Hasil Uji Normalitas Setelah Penormalan Data 

Tabel 4.2 
Persamaan Substruktur 1 dan 2 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardiz

ed Residual 

Unstandar
dized 

Residual 

N 95 95 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 .0000000 

Std. Deviation .05817057 .29954251 
Most Extreme 

Differences 
Absolute .124 .117 
Positive .124 .117 
Negative -.081 -.074 

Test Statistic .124 .117 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001c .003c 
Monte Carlo Sig. (2-

tailed) 
Sig. .100d .143d 

99% Confidence 
Interval 

Lo
wer 
Boun
d 

.092 .134 

Up
per 
Boun
d 

.108 .152 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 1502173562. 

 
Berdasarkan tabel 4.2 di atas, diketahui hasil uji normalitas pada persamaan substruktur 1 
dan 2 menunjukkan data normal. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi pada model 
persamaan substruktur 1 sebesar 0,100 dan persamaan substruktur 2 sebesar 0,143 yang 
berarti lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau 5%. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 

                                                   Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 

(Constant)   

Kepemilikan 
Manajerial .639 1.564 

Dewan Komisaris 
Independen .962 1.039 

Leverage .675 1.480 

Asymmetric 
Information .902 1.109 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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Tabel 4.3 Persamaan Substuruktur 1 
Berdasarkan tabel 4.3, hasil uji multikolinearitas menunjukkan nilai tolerance lebih dari 0,1 
dan nilai VIF kurang dari 10 maka untuk persamaan substruktur 1 terbebas dari masalah 
multikolinearitas. 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.4 Persamaan Substuruktur 2 

 
 
 
 
 
 
 

Berdasarkan tabel 4.4 di atas, hasil uji multikolinearitas untuk menunjukkan nilai 
tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurnang dari 10 maka untuk persamaan substruktur 2 
terbebas dari masalah multikolinearitas. 
Hasil Uji Heteroskedatisitas 

Persamaan Substruktur 1 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada persamaan substruktur 1 

dengan menggunakan scatterplot di atas, menunjukkan bahwa titik – titik menyebar dengan 
pola yang tidak jelas di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi pada persamaan substruktur 1 tidak terjadi gejala heteroskedatisitas. 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                              Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 
(Constant)   

Kepemilikan 
Manajerial 

.611 1.637 

Dewan Komisaris 
Independen 

.862 1.159 

Leverage .669 1.495 

Asymmetric 
Information 

.893 1.120 

Cash Holding .778 1.286 

a. Dependent Variable: Firm Value 
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Persamaan Substruktur 2 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada persamaan substruktur 2 

dengan menggunakan scatterplot di atas, menunjukkan bahwa titik – titik menyebar dengan 
pola yang tidak jelas di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi pada persamaan substruktur 2 tidak terjadi gejala heteroskedatisitas. 
Hasil Uji Autokorelasi 
Tabel 4.5 Persamaan Substruktur 1 dan 2 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan hasil uji run test pada persamaan substruktur 1 menunjukkan nilai 

signifikansi 0,56 > 0,05 serta pada persamaan substruktur 2 menunjukkan nilai signifikansi 
0,471 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa kedua model regresi tidak terdapat gejala 
autokorelasi. 
  

Runs Test 

 
Unstandard

ized Residual 
Unstandard

ized Residual 

Test Valuea -.01134 -.08418 
Cases < Test 

Value 
47 47 

Cases >= Test 
Value 

48 48 

Total Cases 95 95 
Number of Runs 50 45 
Z .311 -.721 
Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.756 .471 

a. Median 
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Hasil Uji Kelayakan Model 
Tabel 4.6 Persamaan Substruktur 1 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regressi
on 

.091 4 .023 6.430 .000b 

Residual .318 90 .004   

Total .409 94    

a. Dependent Variable: Cash Holding 
b. Predictors: (Constant), Asymmetric Information, Leverage, Dewan Komisaris 

Independen, Kepemilikan Manajerial 

Tabel 4.7 Persamaan Subtruktur 2 
ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regressi
on 

3.269 5 .654 6.898 .000b 

Residual 8.434 89 .095   

Total 11.703 94    

a. Dependent Variable: Firm Value 
b. Predictors: (Constant), Cash Holding, Asymmetric Information, Leverage, Dewan 

Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial 

Berdasarkan tabel 4.6 dan 4.7  di atas, hasil uji kelayakan model (Uji F) pada seluruh 
persamaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 atau tidak ada yang lebih besar dari 
0,05  maka dapat disimpulkan bahwa model regresi seluruh persamaan menunjukkan model 
yang dinyatakan fit. 
 
Hasil Analisis Jalur (Path Analysis) 
Tabel 4.8 Hasil Regresi Persamaan Substruktur 1 

Berdasarkan tabel 4.8 menunjukkan hasil analisis regresi persamaan subtruktur 1, diperoleh 
persamaan regresi sebagai berikut :  

Cash Holding (Y1) = -0,094+ 0,232+ (-0,004) - 0,018+ 0, 778 

  

                                                                       Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardi
zed 

Coefficients T Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

 

(Constant) -.005 .031  -.155 .877 

Kepemilikan Manajerial -.094 .046 -.237 -2.039 .044 

Dewan Komisaris 
Independen 

.232 .072 .306 3.227 .002 

Leverage -.004 .005 -.107 -.943 .348 

Asymmetric Information -.018 .019 -.093 -.945 .347 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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Tabel 4.9 Hasil Regresi Persamaan Substruktur 2 
Hasil 

Uji 

Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.10 Persamaan Substruktur 1 

Model Summaryb 

Mo
del R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-

Watson 

1 .471a .222 .188 .0594492 2.530 

a. Predictors: (Constant), Asymmetric Information, Leverage, Dewan 
Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial 

b. Dependent Variable: Cash Holding 

Tabel 4.11 Persamaan Substruktur 2 
Model Summaryb 

Mo
del R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-

Watson 

1 .528a .279 .239 .30784 1.909 

a. Predictors: (Constant), Cash Holding, Asymmetric Information, Leverage, 
Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial 

b. Dependent Variable: Firm Value 

 
Berdasarkan tabel 4.10 dan 4.11 di atas, menunjukkan hasil uji koefisien determinasi 
persamaan substruktur 1 dan 2. Nilai R Square pada persamaan substruktur 1 memiliki nilai 
sebesar 0,222 yang berarti bahwa variabel independen dalam penelitian ini mampu 
menjelaskan pengaruhnya sebesar 22,2% dan sebesar 77,8% dijelaskan oleh variabel – 
variabel lain yang tidak diidentifikasi pada model persamaan ini. Kemudian pada persamaan 
substruktur 2 nilai R Square sebesar 0,279 yang berarti variabel independen mampu 
menjelaskan pengaruhnya sebesar 27,9% sedangkan 72,1% dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak diidentifikasi dalam model persamaan ini. 
  

                                                                              Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardi
zed 

Coefficients T Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

 (Constant) .661 .163  4.062 .000 

Kepemilikan Manajerial .201 .243 .095 .826 .411 

Dewan Komisaris 
Independen 

.872 .393 .215 2.219 .029 

Leverage .018 .024 .082 .748 .457 

Asymmetric Information -.239 .097 -.236 -2.476 .015 

Cash Holding 1.740 .546 .325 3.188 .002 

a. Dependent Variable: Firm Value 

Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan hasil analisis regresi persamaan 
subtruktur 2, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :  

Firm Value(Y2) = 0,201+ 0,872+ 0,018+ (-0,239)+ 1,740 + 0,721 
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Hasil Uji Hipotesis  
Tabel 4.12 Hasil Regresi Persamaan Substruktur 1 

Tabel 4.13 Hasil Regresi Persamaan Substruktur 2 

                                                                       Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardi
zed 

Coefficients T Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

 

(Constant) -.005 .031  -.155 .877 

Kepemilikan Manajerial -.094 .046 -.237 -2.039 .044 

Dewan Komisaris 
Independen 

.232 .072 .306 3.227 .002 

Leverage -.004 .005 -.107 -.943 .348 

Asymmetric Information -.018 .019 -.093 -.945 .347 

a. Dependent Variable: Cash Holding 

                                                                              Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardi
zed 

Coefficients T Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

 (Constant) .661 .163  4.062 .000 

Kepemilikan Manajerial .201 .243 .095 .826 .411 

Dewan Komisaris 
Independen 

.872 .393 .215 2.219 .029 

Leverage .018 .024 .082 .748 .457 

Asymmetric Information -.239 .097 -.236 -2.476 .015 

Cash Holding 1.740 .546 .325 3.188 .002 

a. Dependent Variable: Firm Value  
 
Uji Sobel dan Bootsrapping 

Uji sobel dan Bootstrapping digunakan untuk menguji hipotesis kesepuluh sampai 
ketigabelas yang dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung 
variabel X1, X2, X3, X4 terhadap Y2 melalui Y1. Bootsrapping merupakan pendekatan 
non – parametik yang tidak mengasumsikan bentuk distribusi variabel dan dapat 
diaplikasikan pada jumlah sampel kecil. Kriteria pengujian untuk uji sobel pada 
penelitian ini adalah dengan membandingkan nilai probabilitas signifikansi sebesar 
0,05, apabila <0,05 maka terjadi pengaruh mediasi sebaliknya apabila >0,05 tidak 
terjadi pengaruh mediasi (Ghozali, 2016). 

Berdasarkan strategi Causal Step yang dikemukakan oleh Baron & Kenny 
(1986) maka pada hipotesis satu sampai empat pada persamaan substruktur 1 untuk 
menguji pengaruh independen terhadap mediasi, hasilnya menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial (KM) dan dewan komisaris independen (DKI) 
berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Kemudian pada hipotesis lima sampai 
sembilan pada persamaan substruktur 2 yang menguji pengaruh variabel independen 
terhadap dependen, hasilnya menunjukkan variabel dewan komisaris independen 
(DKI), asymmetric information (AI) serta cash holding (CH) yang berpengaruh 
signifikan terhadap firm value. Maka hanya variabel dewan komisaris yang dapat 
dilakukan untuk pengujian mediasi karena memenuhi persyaratan yaitu koefisien a ≠ 
0 serta b ≠ 0. 
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Tabel 4.14 Uji Sobel 
Pengaruh Tidak Langsung Variabel Mediasi 

Variabel 
Independen 

Variab
el Mediasi 

Variabel 
Dependen 

Value Sig. 
 

Keterang
an 

Dewan 
Komisaris 

Independen 

Cash 
Holding 

Firm Value 0.4091      
0,0251 

 
 Y1meupa

kan variabel 
mediasi 

Sumber : data sekunder diolah (2020) 

E. SIMPULAN 
Pengaruh kepemilikan maajerial terhadap cash holding 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.12 diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah negatif sebesar 0,094 dengan nilai signifikansi 0,044 lebih kecil dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap cash holding. Sejalan dengan agency theory, adanya kepemilikan saham oleh 
manajemen akan berdampak pada penyelarasan tujuan antara principal dan agent sehingga 
masalah keagenan dapat teratasi. Hal tersebut yang memberikan dorongan bagi manajemen 
untuk mengelola sumber daya perusahaan secara efektif.  
 
Pengaruh dewan komisaris independen terhadap cash holding 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.12 diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah positif sebesar 0,232 dengan nilai signifikansi 0,002 lebih kecil dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap cash holding. 

Sesuai dengan agency theory yang menyatakan bahwa semakin banyak jumlah 
dewan komisaris independen dalam perusahaan maka semakin baik pula dalam mengawasi 
dan mengontrol tindakan para direktur eksekutif termasuk pada saat pengambilan keputusan 
tingkat cash holding perusahaan. Dewan komisaris independen dapat mengurangi dominasi 
dari pihak manajemen perusahaan yang dapat menimbun cash holding untuk kepentingannya 
sendiri. 
 
Pengaruh leverage terhadap cash holding 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.12 diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah negatif sebesar 0,004 dengan nilai signifikansi 0,348 lebih besar dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash 
holding.  

Sesuai dengan agency theory, terdapat hubungan negatif antara leverage dan cash 
holding. Perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah menyebabkan kurangnya 
pengawasan dari pihak eksternal. Akibatnya memungkinkan terjadinya diskresi manajerial 
yang lebih besar ketika kas berada pada tingkat  yang lebih tinggi sehingga para manajer 
akan dapat memanfaatkan untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka sendiri.  
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Pengaruh asymmetric information terhadap cash holding 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.12  diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah negatif sebesar 0,018 dengan nilai signifikansi 0,347 lebih besar dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa asymmetric information memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap cash holding.  

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori signalling yang digunakan dalam 
penelitian ini, yang menyatakan asimetri informasi dapat menyebabkan kesulitan perusahaan 
dalam mencari pendanaan eksternal. Hal ini disebabkan oleh asimetri informasi yang 
membuat kreditor meminta tingkat pengembalian lebih tinggi atas investasi yang mereka 
berikan. Oleh sebab itu, asimetri informasi akan membuat pembiayaan eksternal lebih mahal 
yang pada akhirnya akan memaksa perusahaan untuk bertahan dengan jumlah kas tinggi. 
 
Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap firm value 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.13  diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah positif sebesar 0,201 dengan nilai signifikansi 0,411 lebih besar dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif dan  tidak signifikan 
terhadap firm value. 

Dalam agency theory menyatakan jika diantara pihak principal dan agent  mempunyai 
kepentingan yang berseberangan, maka akan mucul konflik yang dinamakan konflik 
keagenan. Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu 
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang 
saham. Menurut Jensen & Meckling, (1976) menyatakan bahwa kepentingan manajemen dan 
pemegang saham eksternal dapat disatukan apabila kepemilikan saham oleh manajer 
diperbesar sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya.  

 
Pengaruh dewan komisaris independen terhadap firm value 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.13 diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah positif sebesar 0,872 dengan nilai signifikansi 0,029 lebih kecil dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif dan  signifikan 
terhadap firm value.  

Sesuai dengan agency theory, semakin besar jumlah dewan komisaris independen, 
maka semakin baik pula dalam mengawasi dan mengontrol tindakan – tindakan para direktur 
eksekutif dan tindakan direksi sehubungan dengan perilaku opportunistik mereka. Dewan 
komisaris independen  mempunyai pengaruh terhadap kinerja manajemen agar lebih 
memaksimalkan kinerjanya dengan pengawasan yang lebih efektif. Semakin banyak jumlah 
pemonitoring maka kemungkinan terjadinya konflik akan semakin rendah dan akhirnya akan 
menurunkan agency cost. 
 
Pengaruh leverage terhadap firm value 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.13  diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah positif sebesar 0,018 dengan nilai signifikansi 0,457 lebih besar dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm 
value.  

Sesuai dengan teori sinyal, sebuah peusahaan yang sangat menguntungkan akan 
mencoba menghindari penjualan saham dan lebih memilih cara penggunaan hutang untuk 
memperoleh modal baru. Penggunaan hutang perusahaan menandakan bahwa perusahaan 
mampu untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang dan mempunyai kemampuan 
dalam pengendalian resiko keuangan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang rendah 
memiliki resiko yang rendah sedangkan apabila perusahaan memiliki hutang yang tinggi maka 
memiliki resiko yang tinggi pula. Namun apabila peningkatan hutang tersebut dapat 
meningkatkan laba perusahaan, maka hal tersebut akan memberikan sinyal positif kepada 
investor, yang selanjutnya membuat investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut. Hal tersebut mendukung teori sinyal bahwa investor akan melihat 
bahwa peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan hutang yang tinggi (Irwansyah 
et al., 2017). 
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Pengaruh asymmetric information terhadap firm value 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.13  diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah negatif sebesar 0,239 dengan nilai signifikansi 0,015 lebih kecil dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa asymmetric information memiliki pengaruh negatif dan  signifikan 
terhadap firm value.  

Berdasarkan teori signalling semakin besar spread yang dimiliki saham perusahaan 
maka menjadi sinyal yang buruk bagi para investor dan sebaliknya jika spread yang dimiliki 
saham perusahaan tersebut kecil maka hal tersebut menjadi sinyal baik bagi investor untuk 
dapat menentukan investasinya. Masalah keagenan dapat memberikan sinyal buruk bagi 
perusahaan karena perusahaan dianggap tidak mampu bekerja secara profesional sehingga 
asimetri informasi dapat menurunkan nilai perusahaan.  
 
Pengaruh cash holding terhadap firm value 
Berdasarkan hasil uji pengujian hipotesis pada tabel 4.13  diperoleh nilai koefisien regresi 
dengan arah positif sebesar 1,740 dengan nilai signifikansi 0,002 lebih kecil dari 0,05 yang 
menunjukkan bahwa cash holding memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm 
value.  

Berdasarkan teori pecking order, pembiayaan secara internal lebih dahulu dilakukan 
oleh perusahaan dibandingkan dengan pembiayaan secara eksternal. Perusahaan 
cenderung menahan kas secara lebih besar dengan tujuan untuk meminimalisir risiko di masa 
yang akan datang. Besaran tingkat cash holding pada perusahaan akan berdampak pada nilai 
perusahaan, di mana semakin besar tingkat cash holding perusahaan maka nilai perusahaan 
akan meningkat pula. Hal ini menandakan bahwa tingkat cash holding merupakan salah satu 
akses bagi perusahaan dalam rangka mendapatkan kepercayaan pihak eksternal (pemegang 
saham, investor, kreditor dan lain – lain) karena berkaitan dengan kemampuan likuidasi 
perusahaan. 
 
Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap firm value dengan cash holding sebagai 
variabel mediasi 
Dari hasil uji  persamaan regresi substruktur 1 dan 2 diperoleh hasil bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan terhadap cash holding namun tidak berpengaruh signifikan 
terhadap firm value. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa cash holding bukan merupakan 
variabel mediasi antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan karena tidak 
memenuhi persyaratan yaitu  koefisien a ≠ 0 serta b ≠ 0.  

Berdasarkan teori agensi, pada dasarnya pihak manajemen yang dipercaya 
pemegang saham untuk mengelola perusahaan dengan tujuan mencapai kesejahteraan 
pemegang saham. Kepemilikan saham oleh manajerial yang meningkat dinilai sebagai salah 
satu alternatif dalam mengurangi masalah keagenan. Manajemen akan berfungsi sebagai 
agent dan sekaligus sebagai principal, sehingga akan cenderung memiliki tujuan yang sama. 
Manajemen akan lebih berhati – hati dalam mengambil keputusan perusahaan sebab mereka 
juga akan merasakan dampaknya. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 
Pengaruh dewan komisaris independen terhadap firm value dengan cash holding 
sebagai variabel mediasi 
Berdasarkan hasil sobel test pada tabel 4.14 di atas diperoleh value 0,409 yang merupakan 
perkalian antara koefisien tidak langsungnya yaitu (0,2479) X (1,6505)  = 0,409. Hasil 
Pengujian hipotesis kesebelas menunjukkan nilai koefisien mediasi sebesar 0,409 dan 
signifikan pada 0,0251. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh dewan komisaris 
indepen terhadap firm value melalui cash holding adalah signifikan sehingga cash holding 
merupakan variabel mediasi antara dewan komisaris independen terhadap firm value.  

Agency theory menyatakan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris 
independen, maka semakin baik pula dalam mengawasi dan mengontrol tindakan – tindakan 
para direktur eksekutif dan tindakan direksi sehubungan dengan perilaku opportunistik 
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mereka. Masalah keagenan dapat di atasi dengan adanya simpanan kas perusahaan dalam 
jumlah tertentu yang dapat memberikan sinyal positif kepada investor. Selain itu, perusahaan 
dengan jumah dewan komisaris independen yang semakin banyak dapat  meningkatkan nilai 
perusahaannya. Dengan adanya cash holding maka investor akan beranggapan bahwa 
komisaris independen melaksanakan sistem pengawasan terhadap perusahaan dengan baik 
tergantung jumlah simpanan kas yang ada pada perusahaan.  
 
Pengaruh leverage terhadap firm value dengan cash holding sebagai variabel mediasi 
Dari hasil uji  persamaan regresi substruktur 1 dan 2 diperoleh hasil bahwa leverage  
berpengaruh tidak signifikan terhadap cash holding maupun terhadap firm value. Hasil 
tersebut mengindikasikan bahwa cash holding bukan merupakan variabel mediasi antara 
leverage terhadap nilai perusahaan karena tidak memenuhi persyaratan yaitu  koefisien a ≠ 0 
serta b ≠ 0.  

Hal ini dapat dimaknai bahwa leverage melalui cash holding untuk meningkatkan nilai 
perusahaan tidak terbukti bahwa cash holding berperan sebagai variabel mediasi. Artinya 
bahwa leverage untuk menurunkan atau meningkatkan nilai perusahaan tidak perlu melihat 
tingkat cash holding perusahaan. Cheryta et al., (2018) menyatakan beberapa investor 
perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi mencerminkan sinyal yang positif, 
karena perusahaan dianggap memiliki kepercayaan terhadap kinerja di masa mendatang. 
Oleh karena itu, beberapa investor tidak akan melihat ketersediaan kas yang dimiliki 
perusahaan  
 
Pengaruh asymmetric information terhadap firm value dengan cash holding sebagai 
variabel mediasi 
Dari hasil uji  persamaan regresi substruktur 1 dan 2 diperoleh hasil bahwa asymmetric 
information berpengaruh signifikan terhadap firm value namun tidak berpengaruh signifikan 
terhadap cash holding. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa cash holding bukan merupakan 
variabel mediasi antara asymmetric information  terhadap nilai perusahaan karena tidak 
memenuhi persyaratan yaitu  koefisien a ≠ 0 serta b ≠ 0.  

Hasil Penelitian ini tidak sejalan dengan teori signalling. Hal ini dapat dimaknai bahwa 
asymmetric information melalui cash holding untuk meningkatkan nilai perusahaan tidak 
terbukti bahwa cash holding berperan sebagai variabel mediasi. Artinya bahwa asymmetric 
information untuk menurunkan atau meningkatkan nilai perusahaan tidak perlu melihat tingkat 
cash holding perusahaan.  

 
E.SIMPULAN 

1. Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash 
holding pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

2. Dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap cash 
holding pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Leverage memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

4. Asymmetric information memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash 
holding pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

5. Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm 
value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

6. Dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif dan  signifikan terhadap firm 
value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

7. Leverage memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

8. Asymmetric information memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

9. Cash holding memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
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10. Cash holding bukan merupakan variabel mediasi antara kepemilikan manajerial 
terhadap firm value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  

11. Cash holding  merupakan variabel mediasi antara dewan komisaris independen 
terhadap firm value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  

12. Cash holding  bukan merupakan variabel mediasi antara leverage terhadap firm value 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

13. Cash holding  bukan merupakan variabel mediasi antara asymmetric information 
terhadap firm value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  

 
Saran 
1. Bagi Manajemen Perusahaan diharapkan terus berupaya untuk meningkatkan nilai 

perusahaan yang tercermin melalui harga saham perusahaan. Sebaiknya perusahaan 
selalu berusaha untuk menerapkan kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
independen, leverage, asymmetric information dan cash holding dengan lebih efektif 
dan efisien agar nilai perusahaan dapat meningkat. 

 
2. Bagi investor dalam hal upaya mencapai keuntungan yang diinginkan, perlu untuk 

melihat prospek perusahaan dengan melihat nilai perusahaan dan menganalisis 
kinerja keuangan perusahaan termasuk mengenai struktur kepemilikan  manajerial, 
dewan komisaris independen, tingkat leverage, besarnya asymmetric information 
serta tingkat cash holding perusahaan. 

3. Bagi penelliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variasi variabel 
independen lain yang kemungkinan mempengaruhi nilai perusahaan misalnya 
profitabililtas perusahaan, penambahan periode penelitian yang digunakan sehingga 
dapat menghasilkan informasi yang lebih mendukung penelitian – penelitian 
sebelumnya, penggunaan sampel tidak hanya terbatas pada perusahaan sektor 
manufaktur saja, melainkan dapat diperluas ke beberapa sektor lainnya. 
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