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ABSTRACT

This study aims fo exanrine cash heldings and corporate gevernance in family finms. This study
xes (023 samples from variows industriad secrers lised on the Indonesta Siock Exchange (10X
exce for the indusirial sector coded SNC 6 for the periodd 2004-2006, To find our how casl
feeleliingy and corporate poversance dn famaly fTrms are lsed multfple lvear regresaon (18]
witich s gone tiroagh the winsowize wnd aw-heteroscedasiieiny processes, Thiy study fouwnd
ther thee mumber of cudh haldings oy imcreased with the existence of fomily share ownership in
the cownipeiny, Companies contralled by famaly can be more efftcient than pablic contpanies in
general becawse of the low agency conflicts and gguiralized ownership allow them to lave strong
PRENTTTAriFE 50 a5 b prevent fumneling acrviries. The increase in cosh heddings ol so increased in
fine with the increasing suptber of compnissioners. The results of this sty are expected 1o
provide an overview do the company about ow cash holdings and corporate governanee are in
Surnily cenripreriey,

Keywords: Cosh Holdings, Corporate Governance, Family Firms
ABSTRAK

I-‘t-rlclitl:uﬁi berupmn untuk meneliti cash holdings dan tata kelola perusahaon pada perusahman
keluarga. Pepehitian i menggunakan 1023 sampel dan berbagii sekfor industri yang terdalar d
Bursa Efek Indonesia (1IDX) kecuali sekior industri berkode SIC 6 periode 2014-2006 untuk
mencliti hugnimana cash holdings don tatn keloln pemsabhaon pada perusahaan keluargn, Untuk
mengetabui bagaimana cash holdings dan tita kelola perousahaan pada perusahoan keluargn
digunakan regrest liner berganca (OLS) wvang telah melewan proses winsenze dan ani-
heteroskedastisitas, Penelition ind menemukan  habwa  jumilah  cash  hoklings  mengalami
peningkatan dengan pdoniya kepemilikon saham keluarga poda perusabion, Perusshaan yang
dikupsai keluarga dopat lebih efisien dibandingkon depgan perusahaan poblik pads wmuomnys
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karena agency conflicd vang rendah don Kepemilikan terpusit - memungkinkonnya  menuiliki
monitonng vang kual sehingea bisi mencegah aknfites unseling. Penmgkatan caxh boldings
qugn meningkar seinng  semakin menmgkitnva jumlah komisiens, Hasil dan penelitian i
diharapkan memberikan gambaran kepada perusshuoan mengenai hagaimana cash holdings dan
tatn kelola perusahonn pads perusahaan keluargo.

Keywaras: Cosh hodidings, Tata Kelola Perusabaun, Perusahain Keluarga

A. PENDAIER).UAN

Kas merupakin oset perosabinon paling likaid vang berfungsi sebagin darh perusahaonn
talam menggernkkan operasi rutin. Kebijakan perusahaan untuk memegang kas menpakan
lungkah untuk melindungi perusahaan dan cosh shorgfall (kekurangan kas), Semakin besar
ketidakpastion atau volatilitas dari cosh fow perosahaan, maka semakin besar kemungkinan
terpushinya kekuramgan Kas operssional vang dupat mengakibatkan financial disiress yaily
adalah kondisi dimana  perusichian mengalami kesulitan kevangan sebelum  terjading
kebangknitan, sehingga perusihaan terdorong untuk memegang kas dalam jumlah yang
behih besar (Dittmar dan Mahrt-Smith, 30071

D dalam perusahaan, kebijakin cash foldings memegang peran penting  dadam
pengelolaan kevangon dan pertumbuhan operasi perusahaan. Cash hoddings dapat digunakan
urtik beberapa hal ggatara lain untuk keperluan mitintas perusahaan, menjaga tagkat credi
rating perusahaon, melakukan invesiasi atau menyimpannya untuk kepentingan perusahaan
di masa depan, Kas bisa menjdi berkah niau kutukan bagh perusahaan, Penelitian vang
ditokukon Im tahun 2007 menemukan perusatuun dengan cash heldings yang tinggl akan
menghodapt kendakpastian yang juga tnge dan meningkstkin  cosh beddings bersm
meningkatkan resiko munculnya agency probdoms, 7

Corperate govermance (tata kelola perusahaan) mempokan salsh sam elemen kunci
urtuk meningkatkon efisiensi ckonomds, yang meliputi serangknion hubungan antara
munajemen perusshoan, dewan komisaris, pemegang saham, dan saekeholders linnya,
Corponate povernghce jugl membenkan suate sruktur vang  memDsdlings: penentuan
sasaran-sasaran darl suaty perusahaan, don sehagai srana unuk menentukan teknik
monitoring kinerja

Cash holdings erst kaitannva dengan corporate governance. Hasil dori penelition
Kuspadi tabun 20011 menemuokan perusahsan dengan tate kelola yang kumng efekuf
menunjukan kecenderungun untuk memuliki cosl ofolings ving lebih tinggi dibasdingkan
dengan perusahaan yang memiliki tite kelola efeknl, Cesh holdings vang tingpi akan
berimplikasi pada timbulnva ggency conflict schingga menummkan nilai perusahaan.
Perusahaan yang memiliki vita kelola buk okan membuat cash holdings lebah rendah pada
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pkhir penode. Hol ini dikarenakan Kaes vang dimiliki lebih diguonakan untok investas
doripads diakumuolass hingga akhir tihun (Dittmar dan Mahnt-Smath, 2007,

Salah satu permasalatan yang kerap dibadaps peneaibinn keluarga adalah terkail cash
fodelings. Penclitian yang dilakukan Lion ef of. pada tmhun 2014 menemukan bahwa
perusahaan keluarga dengan hak kontrol vang lebih banvak akan mengeloln kas vang bebih
tinggi don tngginve kas menyebabkan pemegang =aham ingin mengelola sendini daripada
diinvestasikan amu dibayvarkin kepada pemegang saham sebagal dividen, Padn perisahaan
keluarga, CEO pewaris berpsalin untuk mempertahankan cosh heldings vang lebih tingg
daripada CEOQ pendin dan cash holdings lebib tinggi akan dijumpai jika CEO dijabat odeh
pihak luar {non-ke luarga) danpado CED don prhak keloarga.

Perusahaan keluarga merupakan sulah satu fenomena vang lazim dijumpsd di negura
berkembang seperi Indonesia (Muttakin ef @f., 200 5). Penelittan vang dilakukan Classens er
el (2000} mememukan hahwa paclo lahﬂ?% kapitalisasi pasar saham olch keluarga di
Indonesia mencapai 57,7%. Dikutip dari Indonesia Brand Forum, perusahaan keluarga jugs
memiliki kontribusi yang sangat strategis terhadap perekonomian Indonesia. Schesar 95%
perusahlisnn i Indonesin dimiliki oleh keluarga dengiin omset sekitur USS 5100 juta
dengun wtal kekoyaan mencapai USE 134 milior wau sekitar 25% don prstuk dosmesik
bruwte Indoonests (PWC, 2005, PWC 2004}, Penelitian ini menemukan bahwa jumlah caxlh
holdingy mengalumi  peningkatan dengon adonyn  kepemiliken saham  Keluorgn  pada
perusahion. Perusshaan vang dikussni kelwargs dapat lebih efisien dibandingkan dengan
perusahoan publik pada umumnya karena agercy conflicr vang rendah don kepemilikan
ferpusal  memungkinkannya  memiliki monioriay vang kuat sehinggs hisa mencegah
aktifitas renneling vaita mentransfer aset dan keonmngon keluar dari perusahaan untuk
kepentingan pemegang saham muyoritas.

Peningkitan cash hoddings juga meningkal seinng semakin meningkitnya  jumiiah
komisaris, Selain o demgan tnprinvis tngksl cash Aolfings  memungkinkan  bag
perusabaan uniuk melakukan investust di lain bidang vang dupint memmbiah peluang dan
keuntungmn higl para pemegang sahom,

(1)
Variabel dependen wving digunaken pads penclition ini adaloh cash boldings.
sedungakan voariabel independen vaitu Penusahann Keloorpy dan Tatn Kelola Perusahaan

yang ditinjau dori Ukwran Romisans, Ukuran direkir, Komisans Independen dan Direkior
Independen. Selain i, vanabel kool watnk penclian im meliput Ukuran Perosshan,
Pertumbuhan P'l:'uﬂu.un . retnrn on assers, Hutang Tahun H:rj.uhad.un Hutang Tahun Lalu,
Sampel penelition dinmbil dari perusahman yang tenduftor di DX @hun 20014-2016 sejumlah
HI23 perusahan setelah dikecoalikon dar sektor berkode S1C 6. Data penelitian diperieh
dari Orbis dan IDX berupa laporan keuangan, laporn tahunan, dan ringhansan kinerja
perusaliran stau 1CMD,
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Berdasarkan hasil temuan sebelumnya, oplk mi menank wniuk diteliti sebab pada
penelian ind mengugi bagatmans hubungan antara stem ot keloln pada perusabaan
dengan cash haldings poda perusabian keluarga yeng cenderung memiliki iuan stralegis
terientu. Terlebsh lagi, sering di Indonesia juga ditemukan banyakonya jumlah perosahan
keluarge. sehingen hasil ini penting bam sarabelelder dan freesror dodom penilpian untuk
berinvestus pada perusahaan ﬁmrgn.

Penelitian ini mengufi pengarub konsentrasi kepemilikan keluangs dim tta kekoki
perusahiin techadap kebijakan cosh heldings perusahaan yang terdafiar i Bursa Efek
Indomesia pasdo periode 2004-2016.

Sistematiks pemulison menjelasakon bagian | mengenn  pendahuluan; bagun 2
mengenai  penelitian sebelumnya don perumusan hipotesis; hagan 3 berisi dotw don
pengukuran sampel vang digunakan: bagin 4 berisi analisis dan pembahasan; bagan 5
berisi kesimpulan, batasan, din saran penclitan,

BAJIAN LITERATUR
Landasan Teori
Teorl Keagenan ( Agency Theory)

Masalah keagenan (agency problem) pada awalnya dicksplomasi oleh Ross (1973),
sedangkan eksplorasi teoritis secarm mendetall dan teon keagenan pertioma kall dinyatakan
obefi Jensen ond Mecking (19761 vang menyebutkon mamajer suniu perusahsan sebagul
“agen” dan pemegang saham “principal”. Pemegang saham yung merupakan principal
mendelegasikan pengambilan keputusan bisnis kepada manager yang merupakan perwakilan
atan agen dari pemegang saham. Seringkali perbednsn twjusn agen don principal membuat
mwreks mengambil tindukan yang cenderung menguntungkan masing-masang phak yang
akhimya menimbulkan konflik kepentingan dimana im disebut sebagn konflik keagenon
tipe satu, Konflik keagenan juga b timbul dan Weckholder (pemegang sabam besar) dan
pemegang sshom besar. Dimana pemegung soham besar yang memiliki hek control penuh
skan  perusahoan n:n:b:fung melakukan  oktifites yvang menguntungkian dinnye  tnpa
memperhitungkan pemegang sahaom kecil.

Permasalahan yang muncitl sebagui ukibat sistem kepemilikan perusahann seperd ind
bahwa adalah apen tidak selalu membuat keputusan-keputusan vang bertujuan untuk
memenuhi kepentingan werbaik principal. Salah sam asumsi mama dari teoni keagenon
bahwa tujuan principal dan fujuan agen yang berbeda dapat memunculkan konflik karens
manajer perisahoan cendenimg antuk mengejor tujuan pribadi, hal ind &pat mengakibatkin
kecenderungan manajer unuk memfokuskan pada provek dan investasd perusahaan vang
menghasilkon labg vang tinggl dalam jangks pendek danpada memaksimalkan keseahieraan
pemegang saham melalui investasi di proyek-proyek yang menguntungkan jangka panjang.
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Kepemilikan Kos (Cash Holdingx

Cash adalah salab sotu bagian dan banyak useiggung dewisa imi paling figuerd dan
piling mudah berpindah tangan dalam transaks:. Cash hofdings atin kepemilikan Kis dapi
digunakon univk transaksi seperti untulk pembayiran gaji oo upah. peobelian aktiva e,
membayar utang, membayar dividend dan wransaksi lnin yvang diperukan perusnhaan Cash
ndalah sebunh aset vang tdak dapat menghasilkan sebush “keuntungon™, maksudnva tidak
sanggup untuk keuntungan langsung dalam operasional perosahann. Chleh karena itu, upaya-
upsiyi perlu pemanfaatin managemen codi yang efeknl dan efisiensi casl vang optimal
(Harjigg can Martono, 2005],

Cush 1erdint atas koin, uang keras, cek, money order (wesel stau kiriman wang melalui
pos yung lazim berbentuk draft bank atau cek bank), dan vang tuna di tangan stau simpann
di bank atow semacam deposto. Aturan wving berlako ymum di bank adalnh pka bank
menerima untuk disimpan di bank, maka wulah kas. Menorut Betno Prasetvonm dalam
Hussen (2003} cash dalah pembayaran yang siap dan behas digunakan uniuk Kegiatan gmum
perusahaan. Kas dapat berupa uang tunai mao deposito di Bank oniuk segeras dan diterima
sebagai alat pembayaran sespal dengan jomlahnya.

Perumusan Hipolesis
Perusahoan Keluarga dan Kebijakan Cash Holdings

Perusahoan keloarga memiliki agency conffics vang rendsh konenn kepemilkan dan
pengelolasan dilakukan oleh pihak vang sama. Agency conflicr yang rendoh juga mamipa
mengurangi agency cosd (Xu et ab,, 2005) (Jensen dan Meckling, 19761, Akan tetapi, pada
perusabuan keloargs konflik keagenan tpe dua tidak dapat dihindari yaito anters pemegang
spham besr (bocklealdder) dan pemegnng sabam minootas (kecil),

Salah satw keterta perusahaim keluarga sdalah hak voting perusalman sersebut dimiliki
M atiu lebih daan angeots keluarga vang berhubungan oleh dansih atan kKarena permikahan
(Debicki et al.. 2016). Perusphosn dengan struktur kepemilikan keluarga umumnya bersifal
cross-hodding dimana pemegang saham Keluargn stay sandarm dalam saty kedwarga besar
Jugn menempict posisi pada jajgran komisaris dan gajoran eksekunl (Kim er af, 2001 ).

Menurst Liv et al, {20014) dolam penelitiinoyva “Perusihoan Kelusrgn dan Cesd
Herldddings Perusahaan: Studi dari Cina™, menemukan bahwa perusahaan keluarga dengan hak
kontrol vang lebih banvak akon mengelola kas yang lebih ringg don tingginys kos
menychabkan pemegang  sabam ingin mengelols sendiri daripada diinvestasikan st
dibayarkan kepada pemegang sabam sehugal dividen,

Selaim i kebijakan memegang wang penisahoan Kelurgn odolah hosil vang ndok
spesifik poda milal wenentn melaimkan pada tujuan strategis perosabaan {Duran et al., 3606),
Bahkan menmurst studi vang dilakukan di Pokistan, kepemilikan keloargn memiliki penganeh
positif don signifikan terhadap cash bodadings perusahann dan ukunn perusahasn memiliki

]
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ik negatif dan efek signifikan pada cosh roldings perusahaan (Khalil, 2005), Berdasarkan
penemison terdahiulu, mokan rumasin hipolesis pertuma sebagan berikui:

HI: Perwsahoon kelirarga meouliki casl elddings vang lebily tinggi.

Tata Belola Perusahaan dan Kebijakan Cash Holdings

Menurut Nuryaman (2008) corporate govermance (bt kelola) merupakan salah sato
elemen kunci untuk meningkatkan efisiensi ckonomis, yang meliputi serangkainn hubungan
antara manajemen perusghaan, dewan komisaris, pemegang saham. stukeholders lainnya.
Caorporate governonce menipakan Konsep vang didasarkan pada veon keagenan, dibampkan
bisa berfungs sehagal alm sntuk memberikan kevakinan kepada parn investor bahwa
mereka iwhan menggma returs atas dam yang telah mereka investasikan (Herwaty, 2008).

Sedangkun memurod Forum for Corporare Governance in fndonesia (FCGIL, 2004)
corporale governanoe merupakan seperingkal peraturan yang menctapkan hubungan antsra
pemegang saham, pengurus perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, korvawan seran para
pemegang kepentingan intermal dan eksiemal luinnya yang berkaitan dengan hak dan
kewajiban meseka, atau dengan katn lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan
perusahaan. Corpovafe povermoancoe juga merupakan suatn sistem yang  mengstur dan
mengendalikan perusahien vang diharapkan dapat memberikon dan meningkatkan mbio
perusabaan  kepada para pemegang  soham  (Siallagan, 200860, Dalom penelitian  inl
mekanisme corporale governance  dilihod dari, kepemilikan institusional, kepemilikan
muna jerial, proporsi dewan komisans independen, ukunn dewan komisaris.

Puda penelitinn sebelumnye yang dilokukan pads perusahoan dgh-rech, kebendnan
direktur independen pada perusahaan cenderung diikuti kepemilikian caxh holding yang lebih
rendah, sebab dirdkur independen diharapkan memiliki peran unfuk bertindak untuk
melakukan erewitoring (Iver el al., 20200, Tok howva o, keberadann  imcdependen
commissiovrer pada perusihann munufaktur di Indonesin memilikl ubungan pegotil dengan
agency cosl Kirens merekn cenderung mengutomakan kepentingan shareholders dengan
memaksimalkan resources milik perusahann (Mardjpono & Chen, 2020,

Sclain ity penconsen Kuan e of, (2001 dulam mengestimasi hubungan antara good
oovporate gevermance dengan coch edding policy dalom famdly firme menggunakan e
duality, board size dan board independenr sebagai dimensi dan good corpaorate ggemance.
Analisis pengorub dilakukan pada pane] Comparaile firms ving denga kategon fmlh'}ﬁm
dan  aowe-fonily firm, Teknik  analisis menggunakan regresi berganda, Saomple  yang
digunakan adalah perusahaa yang tesgggtar & TED Taiwan tnpa memakas industsy pasa
layanun kevangan. Tahun 1997-1998. Hasil dan penclition u:nhpu perbedaan penganth
board size dun board independent techadap cash holding antors famly firm dengan v
famidy firm. Duality chair tidak  terdopat perbedaan  diantom Keduanya.  Sedingkun
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korelusinya &OG board size don bwoard independent dengom cosh wofding  berhubuongan
positil.

Perusahoan vang memiliki componae govermance baik akan membaat cosf fodding
nkan kebih rendah pada akhir periode. Hal ini dikarenakan Kas yang dimiliki lebih digunakon
untuk investasi daripocda diskumoiasi hingga akhie thun. Sehingga, perusaohoan vang
memiliki corpeyate governance vang baik aken memeat nila perusahazan lebah tingei karera
penggunaan evcess coxl fwelding anuk imvestei (Diemar dan Mahr-Smich, 2007)

Keberadaon cash holdings vang tinggn jugn bisa menjacdi indikasi min kelola yang
buruk. Perelitian vang dilakukan Kosaadi (200 1) mepemukan perusahaan dengan tata kelola
yang kurong efektf meounjukon kecendermgmm oniuk mengakumulas: kasnya, Melaln
beberupn penelition terdabalu., penelitian ini merumuskion hipotesis sehagm benkut
(2l Jaemibah direkinor perasabaon Sdok memilidd peagareh terbmdap kenotkan ot
peniernnan caslh heddings.

(H2b ) famdah divedowr Independen memilili pergaruh rerbadap pernrmnan cosh hedaings,
(H2e ) duendah Eeenizaris memiliki pengarmd revhodapy besaikar coash holdings

[H2d} Junilel kowsisaris independen fdak memilild pengoersdi fechadap benaikon anim
PR IRIERT ‘il ﬂ:rrfﬂ'ﬂrgn "

. PELARSAAAN DAN METODE

Sampel dan Sumber Data
Penelitinn ini menggunakan 1023 perusahian dan tabun 20014-2006 yang terdaitar di

Bursa Efek Indonesin (1K) dan terdinl din berbagai sekior industi kecuali perusahaan
yvang memiliki kode 51C 6 vang mehpun sekor keuangan, perumahan { reod esfore) dain
perbankan perinde. Sekior industri 6 dikecualikan karena perusahaan S1C 6 memiliki satire
laporan kevangan vang berbeda dan perusabaan dan indusin yang lainnya,

Penelition ini menggunskan dua sumber duta vaite dart Orbis dan Bursa Efek
Indonesia (IDX). Data yang didapatkan don Orbis sdadab vanabel dependen meliputi cash
g'eings (CASH) dan beberapa varabel kontrol. Sedangkan data yang & unduh ggelalu
IDX (Indoncsia Stock Exchange) atoun BEl (Bursa Efck Indonesia) meliputi Laporan
keuangan {Frameial report ), lnporan tohunan (aemal repoet ), jumlah komisaris dan direkiur
(DIRSTZE), jumlah konisioner {(COMSEE], direktor independen (INDCOM) dan jumlah
direktur (INESTZE) dan nngkasan Kinerja perusahan ataw [CME (Tndiomesta Capital Markel
INrectny) digunakan unmik mencan vanabel ying datanva tidak divemukan i Crrbas.

Dari Orbis didapaikan sebanvak 1653 perusabaan unk when 2014-20M6 yang
selanjutnya dijadikan schagal scumn  untuk melikukan collect date manopal  vanabel
Perssohaon Kelunrga (FF). Kemudian doto-dota tersebut ving meliputi doty Orbis dan
collect mamiad digabungkan di dalom aplikasi STATA 14, Kemodian aplikass STATA 14
melakukan eleminasi berlosarkan ketidaklengkapan mawpun ketidaksesuaian data sehingga
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tersisa sebamvak 023 sampel perusabnon yang siap diregress. Detail defimsi vanobel
operasional, pengukuran, dan sumber ditn bisa dilihal pada Lamgiran 1.

Perusahoan Keluarga

Pocda  penelition i perusahain  keluargs merupaokan vanabel ndependen  vang
berbentuk dummy. Penentuan perasahoan keluarga divkor berfisarkon jabatan direkiur
msgpun komasans vang dimiliki obeh beberspa anggeta keluarg: yang memiliki nama morgs
vang sama (Zhou et al, J017). Jika sudah sesuni dengan kriteria yang ditentukan perusahasn
pkan diberi nilai 1 unink perusahasn keluarga dan nilai 0 ovtuk perosahaan non-keluarga.

Berdasarkan  referensi  SECOJK Nomor 30-SECHEGE-2006: Laporan Tohunan
Perusahaan Publik sudah dijelaskan mengena keberadaan afiliass dalam laporan wahunan di
higtian profil direkiur maupun komisis yvang dinsumsikan ving memiliki tema marga yang
sama sdalah saw kelugrgs, Selain im, untuk menambahkan bokn keakuratan hasil regresi
penelitizn ing, juga dilikukon regresi dengan menggunakan defimsi perusahasn dan segi
kepemilikan suham minimal sebesar 5%, vang digsbungkan dengan definist perusahann dar
s jobatan (Lhou et al,, 2017},

Cash Holdings

Pada  penclitian ini cadh Ieddings merupakan varabel dependen yang  diokur
menggunakan  pendekotan cash can cosl equialent, Hal terschut berdarkan  dengan
penelitian dari okeh (Lio et al,, 2005}, Keseluruhan dsta cash holding diperoleh dani Orbis,

Tingkit caxh holding perusahaan dinkur berdiarkon rasio ks dan setara kis tethadap

ot aset. Perubahan dalam cosh heddings dilhitung sebigi perubaban dalam kas dan setara
antara tahun £ dan £ - 1 dibegn dengan wotal asen pada akhir wln r,

Penelitian ini mengounakan Ordinery Least Regression uniuk menguji hipotesis,
Model regresi yong digunakan ontuk menguji hipotesis - pada  penclittan  inl sdalah
sebugal berikot

CASH = a+ JIFF + P2DIRSIZE + PIINDDIR + pACOMSIZE
+ BSINDCOM + B FSIZE + f7GROWTH + BSROA
+ JOLEV + BIOLEV Lag + BIICONSTANT + BI2YEAR
+ FIAINDUSTRY + ¢

Penelitian i menggunakon  proxy perusahaan keluarga vang  wama dan
pabatan direkbur  atmi komisans  oleh  lebith dan angpota Kelurga  yang  sama
{ditandsi dengan  noma mergal sedangkan pada iy tumbiatean mitalah
gabungun dari jabatan dan kepemilikan saham obeh angeota keluaraga mimimal 5%,
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN
Distribusi Sumpel
Tubel | menunpukan distribusi sampel berdosarkan kode SIC, Perusahonn keloarga paling

banyuk dijumpas pads sektor industr | {perambangan ) vang beruminh 44 penasihoan, Hal
tersebut dimungkinkan karena perusahaan ingin menggunakion kepemlikan kel untuk
mempertahankan dominasina di industr tersebut dan menghambat masuknya pesaing.

Tabel 1 : Distribusi Sampel

FF__ NON-FF  TOTAL

KIC I'NI]?JETH] N % = % 0 %
¥ Kehotonon don Perikanan 4 0% 3 90 42 100%
1 Pertambangan 44 7% 1R TBEm 162 100
2 Konstruksi I le% MM R 242 100ME
3 Mumsfaktar 1y (9% 145 RI% 1TE 10iMR
4  Transporasi, komonikasi don Utilites 25 4% 150 ®8% 175 |DME
5  Perdngangan Grosir dan Eceren 12 1% 94 B 106 1%
7 Incusiri 1n=n X M 68 TeE 90 100ME
| Kmmm Lovanun Hukuem don Pendedikon dan 2 o % 93G5 ™ 100

vl tas
TOTAL 160 IB% 43 H2% 1023 100%
Statistik Deksriptif

Penelitizn ini menggunakan berbagai macam variabel yang dijelaskan kehih speesifik
pada bagian lampiran. Hasil statistik deskniptif dapat dilihat secara detail di tabel 2. Statistik
deskriptif menunjukan CASH memiliki nilai rota-rotn 0090, nikal  eneab (medion) sehesar
D053, Nilad  mendmum 0000 dan nilal mak<imuam 0523, FF atan  perusahaan ditampilkan
mwermlikl miline wkierata 0076, sila tengah  (osedion) sebesar 0000, Nila minimm
00 dam nilai maksimum | (00,

DMESEZE adalah jumloh keselurhan dirckior perusahosn dalom sato tahun bako dan
merupakan salah satu proxy pengukuran don variabel independen @t Keloln perusahann
dulam penelitian ini. Niai mto-rata vang dimiliki 4708, pilai tengah  (medign) sebhesar
4000, Milai minipwm 2000 dan nilai maksimum 160N ontok peresalman keluarga.,
Unwk vanabel INDDIR memiliki nilol rata-rata 15560, nilai tengah {median) sehesar
L6667, Nilal  minimon 0000 dan mily maksimem 660667,
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Tabel 2
Statistik Deskriptif

oo BRATA-RATA MEDIAN MINIMAL =~ MAKSIMAL
CASH 0.0 (11153 0.001 0523

FF 0.176 0.000 0.000) | 1000
DIRSTZE 4.708 4000 2.000) 160000
INDDIR 15,560 16667 0.000) il 167
COMSIZE 4238 4.000 | 00) 22 1KM)
INDCOM 371,739 33,333 0,000 100000

T ASSET 1T 000000000 2288000000000 23,182,051 85500000 00 000
GROWTH 0.107 0.056 £).36% 2157

ROA 3534 3050 -3RA410 48340

LEV 0533 0498 0.030 2907

LEV Lag 0331 (498 D037 2907

Vanabel COMSEZE menonjpukan nilai rate-rata 4238, nilai ienzah (median) scbesar
$ O Milal mimimun 1000 don nilai maksimuom 22000, Sedongkan PSERCOM memalikis niln
rataerta 37,739, nilai wngal (medion) sebesar 33333, Milai maniowm D000 dan nila
maksimum 1060000,

Korelasi Pearson

Hasil wji korelasi pesrson pada tabel ) menunukkan  hobtsmgsn signifikan  vang
ditandni  dengan tanda Bntang (%) menunjokkan hobungan saling berpengamh, Terdopiat 3
macam tandn bintzng samu (%), bintang dua (") dan bincang tiga (**%) vang menunjokkan
hasil hubungan yang semakin kuat scinng bertambahnya jumlah bintang. Tamda negatif
menunjukkon  hubungan berbalik  arah dan tanda  positl menenjukkan ubungan  searah

Varabel vang bempengarch signifikan pada variable CASH positil’ signifikan bequmlah 3
variabi| (FF, DIRSIZE, COMSIZE, GROWTH, ROA),  dimona  varabel-vanabed
tersebul akan mengalami kenaikan searsh dengan kemaikan vpriabel CASH. Sedangkan
vanabel vang berpengarubh pada CASH pegatif signifikan berjumish 3 variabel (LEV,
LEV_LAG, INDIMR) dimana saat variabel-variabel wersebut meningkat, variabel CASH akan
menurunatou bias dikatakan ada bubungan berbalik arah, Akan tetapi, variabel-vaniabel |ain
Vang tidak wignifikan tickak hisa diketaliui peigarulys terhadap CASH.
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Lfi-T

Karaktenistik perusahaan diukur mengpunakan uji © (t-test) dengan membandingkon
antors dua sampel bebas  (indeperdenr) yang digunakan pada penclitian, T-Tesr pada
penclitian  ini dilnkukan dengun membandingkon karaterisiik perusahaan keluarga (FF) dan
perusihaan non-keluarga,

Tabel 4
Rarateristik Perusahaan
PERUSAHAAN  NON- PERUSAHAAN = :
KELUARGA KELUARGA MEAN MEDIAN
........... N =180 N=83 t-value z-value
CASH .105 0086 2309 0 A
IMRSIZE 4206 4815 A3 aenr™
INDINR 17.742 15.094 2247 2153
COMSIZE 1.761 4339 SAGRETT AT
INDEOM R 37,901 {1.R37 -1.443
FSIZE 0,772 21,760 B I 1 1 s ' ¥ |,
GROWTH .10 0108 0.175 2.2
RA | 875 1 8RR 20007 -1,395
LEV {1,490 0540 -1.299 1,130
LEV Lag 01,4495 01538 -1.412 -1.213

Uji ¢ pado Tabel 4 mepunjukkan bahwa INDDIR (prosentase dirckiur independen)
memiliki pilm vong lebih besar pada perusahoon kelunrga, Sedongkon pads INDOOM
iprosentuse komisaris independen) nilin ving bebih besar berada psdn perusahaan non-
keluarga, Selain itu FSIZE (ukuran aset perusahaan) pada perusahaan non-keluarga juga
lebah besar dibanding dengan perusahaan keluarga.

Kegresi Linier Berganda ((0L5)

Tahel 5 wving menampilkan hasil ilari represt  berginda (5]
ontara  variabel dependen CASH  (caxh  heldings) dengan  variabel  independen  FF
{perusahaan keluarga) dan tata kelola yang diproxykan dengan empat varishe] DIRSIZE
(jumlah direkmr), INDDIR i{prosentase  direkiur  independen), COMSIZE  {(jumlih
komisarish, INDCOM (prosentase komisans independent, Vannbel FF menunjokkan  hasil
yang signifikan positf erhadap cash hoddings sehingga (H1) diterimi, Sedangkan tsm
kelola yvang  diwakili INDIDIR menunjukken hosil negatif signifikan dan COMSIZE
menunjukkan hasil posiif signifikan schangga {H2b) dan (H2c) diterima. Sedangkan tata
kelola yang diwakili DIRSEZE dan INDOOM menunjukkon hasil vang tidak signifikan
sehingea (H2a) daon (H20) di wolak. Fasil regress temsebul mampa menggambarkan 18 4%
dan 1023 sumpel perusahaun
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Tahel 5
Perusahmn Keluargn dan Tata Kelola Perusahaan pada Caxh Holdings
; CASH HiML I NGS
Variabel i @
Fr 0o o022"
(284 (145)
IMRSIEE EE ] (h0k1
(0,325 (L35
INDIMR 000 L0
(-2 12) {-2 10y
COMSIZFE o oo
550 (5.46)
INIMC R {10601 L]
054 (0,52}
FRIZFE AL 007 L1007
(-2 055 (-2.52)
GROWTH 0022 0022
(2.18 (1411
KA 0002 0002
(7.3 (6, 16)
LEV A5 A1 {153
i-1.79) (-] 4}
LEV Lag {14617 O LHFT
i, 24) (022
CONSTANT 0.167™ 0. 167"
(3.5%) i3.29)
Drammy Tahun Ta Ya
Dy Indlu=iri Ya Ya
K-Souared {1154 0,184
Jumdah Sampel 10623 123

Penclitian ini menemukon cash hoddingy vang divkor melalui rasio kas dan setara kos
dibagh dengin total aset lebib tnge jumbithnya pada perusalin keluarga. Liu e al., (2005)
menemukan bahwa peningkatin cosh holdings pada perusahaan em kaitanmya dengan
aktifitas weneling (ersclubung) pars Blockhelder (pemegang saham besar). Kebericlaan
ciash  hedeings memang  sangat penting  dodam struktur kevangan dan pertumbubhan
perusabaan, tetapn peningkatan jumloh cash koldings jugn akan menngkatkan konflik
Keagenan (Kuan et al., X115

Penelitien vang dilakukan Xu et al., (2008} menemukan perusahaan keluarga memiliki
karakteristik unik salah satunya mampu meogrunkan keberadaan konflik keagenan (tipe
sati) diksrenukan pengawasan Kusl melidui  kepemilikannmya  yang  ferpusat.  Konflik
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keapenon vang dimaksud pada penelition im adolah konflik keagenmn tipe dua dimana
konflik keagenan timbol antara pernegang saham besar dan pemegang saham kecil karena
konteks perusahaan keloarga, wnmumnya sclain menguasal kepemilikan saham, keluargs juga
PIRCTHE LIS ITUL TR TUITY .

Pemegang ssham mavoritas (besar) memiliki kecenderungin untuk memiliki cosh
holdings vang tingg dan mengalihkannya wntok akifits erselubung yang menguniungkan
mereka  duripadin digunakan  unuk nvestas dan membsivar dividen.  Kecenderungin
mclakukan aktifitas mmeling terjudi khususnyn poda sast perusahian mengalami kesulitan
kevangan. Kepemilikan yong semakin terkonsentrusi dan  tingginya cash  holdings
perusahinon menm@di memicy peningkatan konflik keogenan tipe dua, yaitu antors pemegang
sahum mayorites dan pemegang wiham minori@s (Liw et al, 2005). Peningkaran konflik
keagenan dopat berimplikast pads penurunann nilai perosabaan. Akan tetape peningkatan
konflik keagenan juga memberikan keuntongan pengedalian pada pemegang  saham
migyorites dimana mereka bias menunjukkan kekoatunnyva dlaam menghsdapy tekanin dar
iTH

Penelition ini memisahkion keberadann dewan perusahaon mengadi dewan komisans
dan dewan direksi dikarenakan di Indonesia mengamat mo fer svirem otan deal board. Tata
kelola yvang diwakili INDDIR (prosentase dircktur independen) memiliki  pengaruh
mgnirunkan jumlah cosh hofdingy perusahaan dan COMSIZE (jumiah komisanis) memilik
pengaruh meningkatkan jumlah cosh holdings, Sedangkan wtn keloda vang diwakili
COMSIZE (jumlah direkiur) dan INDCOM  (prosentase komisans independen) tidak
memiliki pengarah signifikan techadap cash feldings perisahasn,

Keberadasn coxl holdings yang tinggi bisa menjadi indikasi tata kelola yvang buruk.
Penelitian vang dilakukan Kusned) pada tabun 2001 menemukan perusahain dengin tata
kelola yvang kurang efektif menunjukan Kecenderungan untuk mengakumulasi kKasnva.
Peningkatan  caxh holdings seiring  dengan  meninglatnyy  jumlah  dewan  Komisaris
menunjukkan ketidak cfektifan fungsi komisaris. Komisaris schagai perwakilan pemegang
sitham yang dipilih melalun suara terbanyok dalam RUPS ternyvita memiliki keberpibiakan
tinggi podas kepentingan pemegang salim mavorites, Komisirs non-independen apabila
juga memiliki saham poda perusihaan tentunyva skan bertindak sejalon dengan spa yang
menguntungkan dinpve (Kuan ot al., 20011, Keberpihakan ini terlibn pada hasil regresi
perusahian kelusrgn  dan dewan Eomisaris yvang  sama-sama memiliki - penganih
meningkatkan jumlah cash foldings.

Selain itu, ketka komisaris dan pemegang sabam memiliki pemabaman yang sama.
bukan tidak mungkin pemegang saham memberikan kepercayaan lebih kepads komisarnis
unfuk menyimpan cash holdings yang ting) demi mencegah  hilangoyvie  Keunfungan
Kesempatan investasi dimisa depan (Kuan et al.. 2002). Komisans memilih untuk memil ik

64




ISOQUANT: Jurnul Ekonomi, Manajemen dan Akontansi
b student jourmal umpo ac ddA e s phipfisaquan

[SSM 125087496, E- IS5M ; 2500(5TR

Yol. x No, x 20xx

Hal: 51 - &7

pumbah cavh holdings vang tinggt karena lebih minim resiko dorpada pendonamm ekstemal
karena tidak sdanya tekanan untuk pengembuilion dana.

Keberadaan dirckor indepenclent (INDDIR ) sebagai pengelola pemsshazn vang bebas
dari kepentingan pemegang saham nompaknyvs memperbaiki tata keloln penusahaan dengan
memberikin pengarub menurunkin jumloh cosh holdings, Direlur independent bisa pula
bergerak sebagai perwakilon dan pemeganag saham minoritas. Direkiue Independen vang
memkipill pemegang  saham mayontiz herusahn melakoukan akiifits meneling edebih
ketika peusthian bersda pada kondisi kevangan yang sulit berusaha menghentikannya
dengun mengurangi jumlah cash fofdings ke berbagii akeifites yvang lebih bermilai tumbakh.

PFENLUTLUF

Penelitian yvang dilokukan terkat codh beddings, min kelola dan  perusshaan
keluarga mencmukan bahwa perusahoan keluarga memiliki cash holdings lebih tinggi.
Perusahaan kelwargs memiliki kewnkion dibanding dengin bentuk kepemilikan lninmva salakh
wmitunyva pada cosh holdings. KEeberwhian cash holdings yang tnga disinvalic digunakan
pemegang saham (keluarge) untuk  membiayal aktifites eeweling (erselubungd vang
mienarah kepada keuntungan pribadi (Eeluarga).

Hasil menemukon bahwa jumlsh direkior perusahann tidak memiliki pengaruh
terhadap kemaikan atau penurupan cash Aeddings, Jumianh direkwr Independen memiliki
pengaruh terhudap penaruman cavk hedaings, Jumlsh komisans memilik pengaruh erhadap
kenakan cosh dwdfelings, dan Jumbsh komisaris  independen tidak memiliki - pengaruh
terhmbap kenmikan atou penurunan cash holdings, Keberadaoan cush Roldidings vang lingg
seiring dengan pemngkstin jumilah komisarns. depol menpedi indiknsi keselirmsan antira
munajemen dan pemeging saham, Komisars sebagi persakilan pemegang salam akun
bertindak sejalan dengan kepentingan pemilik saham vang menguntungkan dinnya. Direkior
inlependen berpengarih menurunkan cash boldings dengan tujusn meminimatkan akiifitas
rinneling vang merugikan pemegang saham minaritas.

Berdasarkan penelitian vang telah dilakukan, hasil teousn dapat berkontribusi
secint akademis dengan menambah hierster vang berkaiton  dengan sistem tats kelola
perusahaan, Tak hanya ita, hasil penelition inl memberikan bkt empins dan teon keagenan
dengan agency problem tpe 11 babwa permasalalan akibal sastem kepemilikan perusshaan
dapat timbaul karenn agert tidak selolu membual Keputusan-Eeputisan yang bertojuzn untuk
memenuhl  kepentingan  terbaik  principal, dimana secara spesilik ditunjuknon  dalam
perusahaan keluarga dalam  penclitian ini. Keterbatasan yang  ditemukon  diantaranya
pengukuran perusahaan kelwargn masih dicdasarkan pads pengukuran kepemilikian langsung
minmal 5% poadahal jika dilibet dor Kepermilikan tidak langsung akan diperoleh dain yang
lebih banyak dan menorik. Minimnya pembahasan erkait akiifitas senaeling juga membuaal
penelition i jouh dar kits semparma,
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Coxh haeldings, tmtn Keloln dan perusaboon keluarga adaltoh fenomena vang banyok
ditemui di Indonesia akan tetapd penelitinn terkait hal ini masib jarang dilokuksn. Harapan
penulis ada peneliti sclanjutnya yang mampu memberkan gambagan lebih luas mengena
femamena ini,
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