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Abstract: This study aims to provide empirical evidence about the effect of cash
holding on firm value. Furthermore, this study aims provide empirical evidence
about the moderating good corporate governance on the effect of cash holding on
firm value. The population in this study are 30 companies in the healthcare sector
listed on Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. Purposive sampling was used to
select samples for this study. There were 16 companies selected as the sample and
the total data were collected for this study were 48 observations.The data in this
study were analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA). Results show
that cash holding has a positive and significant effect on firm value. However, the
results of this study finds that good corporate governance do not moderate the
impact of cash holding on firm value. Furthermore, this study found that good
corporate governance have a significant positive effect on firm value.

Keywords: Cash Holding, Firm Value, Good Corporate Governance.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai
pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut lagi, penelitian ini
juga bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai peran moderasi good
corporate governance pada pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan.
Populasi dalam penelitian ini adalah 30 perusahaan sektor healthcare yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 16 perusahaan
sampel untuk periode 3 tahun (2019-2021) dengan 48 data observasi. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderated Regression
Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa cash holding
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Good corporate
governance tidak dapat memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai
perusahaan. Lebih lanjut lagi, penelitian ini menemukan bahwa good corporate
governance berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Cash Holding, Nilai Perusahaan, Good Corporate Governance.

PENDAHULUAN

Kondisi perekonomi pada awal tahun 2023 tengah mengalami pemulihan pasca
terjadinya pandemi Covid 19 yang melanda hampir di seluruh dunia. Pandemi ini
menyebabkan timbulnya dampak hampir dalam segala aspek, baik kesehatan maupun
perekonomian. Salah satunya yang merasakan dampaknya adalah Indonesia. Pandemi
Covid 19 telah membawa dampak besar bagi perekonomian nasional Indonesia. Salah
satu dampak yang terjadi akibat adanya pandemi ini adalah penurunan harga saham
yang terjadi pada hampir seluruh sektor industri perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (Saraswati, 2019). Harga saham sangat penting bagi perusahaan go public.
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Hal ini dikarenakan harga saham merupakan cerminan dari nilai suatu perusahaan. Jika
suatu perusahaan memiliki harga saham yang tinggi, maka nilai perusahaan tersebut
juga akan tinggi (Hidayat, 2021).

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan
yang dikaitkan dengan harga pasar saham (Anugerah & Suryanawa, 2019). semakin
tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi. Para investor lebih
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik dalam
meningkatkan nilai perusahaannya. Pada saat terjadinya pandemi Covid 19, terjadi
penurunan nilai perusahaan pada beberapa sektor perusahaan, diantaranya adalah sektor
industri barang dan konsumsi (Hapsari dkk., 2022), industri telekomunikasi dan industri
textile (Hidayat, 2021). Namun berbeda dengan sektor healthcare. Pada saat tejadinya
pandemi Covid-19, Sektor healthcare menjadi salah satu sektor yang mengalami
pertumbuhan (Rahmawati dan Sembiring, 2022).
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Gambar 1. Index Saham Sektor Healthcare
Sumber : Bursa Efek Indonesia

Perusahaan sektor healthcare merupakan perusahaan go public yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang bergerak di bidang medis. Sektor healthcare memiliki
peranan yang cukup penting pada saat terjadinya pandemi Covid 19. Pada Gambar 1
dapat dilihat bahwa harga saham sektor healthcare mengalami kenaikan saat Covid-19
mulai masuk ke Indonesia. Hal ini didukung dengan data BPS yang dikutip dari
Bappenas (2020) pada triwulan 11 tahun 2020 yang menyatakan bahwa sektor kesehatan
naik 3,7%. Pertumbuhan yang terjadi pada perusahaan sektor healtcare dikarenakan
kebutuhan akan layanan kesehatan serta produk kesehatan meningkat.

Nilai perusahaan dapat mengalami kenaikan ataupun penurunan. Perubahan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor penyebab perubahan nilai
perusahaan yang saat ini menjadi perhatian banyak peneliti ialah cash holding. Cash
holding merupakan kas yang dimiliki oleh perusahaan yang digunakan untuk memenubhi
kegiatan investasi dan operasi perusahaan. Sehingga semakin tinggi nilai cash holding
perusahaan, maka semakin banyak jumlah kas atau setara kas yang dimiliki perusahaan
tersebut.

Kas merupakan aset yang sangat likuid dan dapat dikonversikan menjadi aset lain
dengan waktu yang singkat. Terdapat beberapa presepsi yang berbeda mengenai
perusahaan yang memiliki nilai cash holding yang tinggi. Menurut Emanuel dkk.,
(2022) tingginya kas yang dimiliki oleh perusahaan akan menambah kepercayaan
investor, sebab perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi yang artinya perusahaan
tersebut dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. selain itu, dengan tingkat cash
holding yang tinggi dapat meminimalisir adanya kemungkinan kesulitan keuangan dan
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dapat melakukan investasi secara merata (Sumiati, 2020).

Beberapa penelitian terdahulu menyatakan hasil yang sebaliknya, yaitu tingginya
nilai kas yang dimiliki perusahaan dapat menyebabkan manajer cenderung melakukan
aktivitas yang tidak menambah nilai, sehingga tingginya cash holding dapat
menurunkan nilai perusahaan (Asante-Darko dkk., 2018). Oleh sebab itu, tingginya
kepemiliki kas perusahaan dapat memicu munculnya konflik keagenan (Wijaya, 2022).
Menurut teori keagenan, konflik ini muncul ketika terjadi perbedaan kepentingan antara
pemegang saham dan manajer yang seharusnya memiliki kepentingan dan tujuan yang
sama (Haj-Salem dkk., 2020). Corporate governance dapat menjadi alat yang efektif
untuk meminimalisir konflik tersebut (Putri dan Lisiantara, 2022).

Corporate governance memiliki peranan penting dalam hubungan cash holding
dan kinerja perusahaan. Corporate governance berperan untuk mengawasi manajemen
perusahaan agar selalu bertindak untuk memaksimalkan nilai perusahaan serta
mencegah manajer melakukan kegiatan atas dasar kepentingan pribadi. Beberapa bentuk
good corporate governance yang memiliki fungsi pengawasan pada manajemen
perusahaan adalah komisaris independen dan komite audit. Komisaris independen dapat
memantau Kkinerja perusahaan. Semakin banyak komisaris independen dalam
perusahaan, maka pemantauan kinerja perusahaan akan lebih efektif dan efisien
(Fitriana dan Muslim, 2023). Pengawasan efektif yang dilakukan oleh komisaris
independen dapat meminimalisir terjadinya konflik keagenan (Nugroho, 2022).
Selanjutnya, komite audit dapat meningkatkan fungsi pengawasan terhadap manajemen
serta mengawasi laporan keuangan (Haryati dkk., 2021). Jumlah komite audit yang
besar dapat memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Hal ini terjadi ketika semakin
banyak komite audit yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka akan berdampak pada
semakin baiknya pengawasan yang dilakukan oleh komite kepada manajemen (Haryati
dkk., 2021). Sehingga komite audit merupakan salah satu faktor yang dapat
meminimalisir ternjadinya konflik keagenan (Handayani et al., 2020).

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian tentang hubungan cash holding
dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian Chandra dan Feliana (2020), Emanuel dkk.,
(2022), Ifada dkk., (2020), Sumiati (2020), Wijaya 2022) menemukan bukti empiris
bahwa cash holding berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini berarti bahwa kepemilikan kas yang besar dapat meningkatkan nilai perusahaan
begitu juga sebaliknya. Namun, penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Asante-Darko dkk., (2018), Aviyanti dan Isbanah (2019), Cheryta dkk.,
(2018), Firmansyah dkk., (2020), Majid dkk., (2019), Riyadi dkk., (2021) yang
menyatakan bahwa cash holding berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya
bahwa tingginya cash holding yang dimiliki perusahaan, menyebabkan turunnya nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian lainnya memberikan hasil berbeda yakni besar atau
kecilnya cash holding tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Lestari dkk., 2020 ;
Phangestu dan Chrisnanti, 2022).

Penelitian ini berkontribusi untuk mengetahui pengaruh cash holding terhadap
nilai perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2019-2021. Selanjutnya, penelitian ini menjelaskan tentang peran good corporate
governance yang diproksikan dengan komisaris independen dan komite audit dalam
memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan.
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TINJAUAN PUSTAKA
Teori Agensi

Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan tentang hubungan principle dan
agent, dimana principle memberikan mandat kepada agent untuk menjalankan
operasional perusahaan dan agent wajib untuk mempertanggungjawabkan mandat yang
telah diterimanya (Jensen dan Meckling, 1976). Untuk mencapai tujuan perusahaan,
maka diperlukan adanya visi dan misi yang sama antara pemegang saham selaku
principle dan manajemen selaku agent. Ketika principle dan agent memiliki
kepentingan yang berbeda, maka akan timbul suatu konflik, yaitu konflik keagenan.
Tingginya cash holding yang dimiliki perusahaan dapat menjadi penyebab munculnya
konflik ini. Sebab manejemen dapat menggunakan kas yang dimiliki perusahaan untuk
aktivitas pribadi serta aktivitas yang tidak menambah nilai perusahaan, sehingga dapat
menurunkan tingkat kepercayaan investor.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ialah persepsi investor terhadap perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham (Hirdinis, 2019). Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
harga saham perusahaan. Perusahaan yang memiliki harga saham yang tinggi dapat
menyebabkan naiknya nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan
salah satu tujuan utama perusahaan didirikan. Sebab perusahaan yang mempunyai nilai
yang yang tinggi dapat menambah kepercayaan investor. Presepsi investor terhadap
keberhasilan perusahaan dilihat dari nilai perusahaannya (Anugerah dan Suryanawa,
2019). Mengikuti Firmansyah dkk., (2020), nilai perusahaan dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan Market to Book Value (MBV) dengan rumus sebagai
berikut:

Harga pazar perlembar zaham

MEBV =

1)

Milai bulm elmitas perlembar zaham

Cash Holding

Cash holding merupakan sejumlah kas yang dimiliki perusahaan yang digunakan
untuk operasional perusahaan serta melakukan investasi (Aviyanti dan Isbanah, 2019).
Kas merupakan aset yang sangat likuid dan dapat diubah menjadi aset lain dalam waktu
yang singkat, sehingga keberadaan kas yang besar dapat dengan mudah disalahgunakan.
Tingginya cash holding yang dimiliki perusahaan dapat menyebabkan turunnya nilai
perusahaan (Asante-Darko dkk., 2018). Hal tersebut disebabkan karena manajemen
perusahaan memegang serta mengendalikan kas dalam jumlah yang besar yang dapat
digunakannya untuk kegiatan oportunistik manajemen serta melakukan investasi yang
tidak memberikan keuntungan bagi perusahaan. Mengacu pada penelitian Ifada dkk.,
(2020), cash holding (CH) dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai
berikut:

Cash + Cash Equiralent
CH = (2)

Trral dssats
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Good Corporate Governance

Good Corporate Governance (GCG) ialah suatu sistem yang mengatur peran dan
hubungan para pemilik kepentingan seperti pemegang saham, direksi serta dewan
komisaris (Henny Wirianata dkk., 2023). Perusahaan yang memiliki tata kelola
perusahaan yang baik dapat memberikan manfaat kepada perusahaan diantaranya ialah
dapat meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi risiko, beroperasi dengan lebih
efisien serta dapat meningkatkan akses ke modal (International Finance Corporation,
2020), selain itu tata kelola perusahaan yang baik dapat meminimalisir timbulnya
konflik keagenan yang disebabkan oleh tingginya cash holding perusahaan. Keberadaan
GCG dalam perusahaan membuat perusahaan dapat melakukan pengawasan terhadap
manajemen untuk tidak malakukan aktivitas yang dapat merugikan pemegang saham.
Menurut Ardiani dkk., (2022) terdapat beberapa indikator yang dapat digunakan untuk
mengukur GCG, diantaranya adalah komisaris independen (K1) dan komite audit (KA).

Komisaris Independen

Komisaris independen adalah seseorang yang yang tidak terafiliasi dengan
perusahaan namum mempunyai kewajiban untuk mengawasi serta mengarahkan
manajemen supaya perusahaan dapat berjalan dengan baik (Saputra dan Bernawati,
2020). Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Aryanto dan Setyorini (2019),
komisaris independen (K1) dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai
berikut:

Kl = ¥ komisarisindependen

T dewankomizariz perusahaan

(3)

Komite Audit

Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk
mengawasi serta memastikan bahwa pengendalian internal telah berjalan dengan efektif
(Hasibuan dkk., 2020). Mengacu pada penelitian Rosharlianti dan Pratiwi (2022),
komite audit (KA) dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai berikut:

¥ komite andit

¥ dewan komizarizs peruszahaan

KA = @)

METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi penelitian
adalah 30 perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. Sampel
penelitian sebanyak 16 perusahaan yang diperoleh dengan teknik purposive sampling
dengan kriteria:
1. perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021,
2. perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan selama tahun 2019-2021 secara
berturut-turut,
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan keuangan tahun
2019-2021,
4. Perusahaan sektor healtcare yang memiliki nilai ekuitas positif.
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Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian

No. Kriteria

Jumlah

2019-2021.

1. | Perusahaan sektor healtcare yang terdaftar di BEI tahun

30

turut.

2. | Perusahaan sektor healtcare yang tidak menerbitkan
laporan tahunan selama tahun 2019-2021 secara berturut- | (14)

3. | Perusahaan sektor healtcare yang tidak menggunakan mata

uang Rupiah dalam laporan keuangan tahun 2019-2021. 0
4. | Perusahaan sektor healtcare yang memiliki nilai ekuitas 0
negatif
Jumlah sampel penelitian 16
Jumlah sampel penelitian 3 tahun (16 x 3 tahun) 48

Sumber: Diolah penulis, 2023

Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah Moderating
Regression Analysis (MRA) dengan persamaan sebagai berikut:

MBV1t= 00 + BLICHIt 4 €.eveveeiiiiiee e 1

MBVit= o + B1CHit + B2Klit + & oo 2

MBVit= o + B1CHit + B2Klit + BICH*Klit+ € c.voveiiiiiiiieceecn e 3

MBVit= o + B1CHIt + B2KAIt + € oooiviiiiiiii e 4

MBVit= o + B1CHit + B2KAIt + B3CH*KAIt + € .o 5

Keterangan:

MBYV : Nilai perusahaan

CH  :Cash Holding

Kl : Komisaris Independen

KA : Komite Audit

Menurut Solimun dkk., (2017) terdapat 5 jenis moderasi yakni:

Tabel 2 Jenis Variabel Moderasi

No. Tipe Variabel Moderasi Koefisien

1. | Moderasi mutlak (Absolute Moderation) Bi dan P2 tidak signifikan
Bssignifikan

2. Moderasi murni (Pure Moderation) P t'.dalf §|gn|f|kan
B3 signifikan

. . : B2 signifikan
3. Moderasi semu (Quasi Moderation) Bs signifikan
. . . . B2 tidak signifikan

4. Moderasi potensial (Homologizer Moderation) Bs tidak signifikan

B2 signifikan

5. Prediktor moderasi (Predictor Moderation)

Bstidak signifikan
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif
Tabel 3. Statistik Deskriptif

N | Minimum | Maximum| Mean |Std. Deviation
MBV 48 107 10.564 |2.6769 2.37312
CH 48 .002 1.000 .1698 .16355
Kl 48 .333 .667 4657 .08631
KA 48 429 1.500 .8174 .39250
Valid N (listwise)| 48

Sumber: Diolah penulis, 2023

Berdasarkan tabel 3, data yang valid pada penelitian ini sebanyak 48. Hal tersebut
diketahui dari nilai N sebesar 48. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada data
yang missing. variabel nilai perusahaan (MBV) dalam penelitian ini memiliki nilai
terkecil 0.107, nilai terbesar 10.564, nilai rata-rata 2.6769 dan standar deviasi 2.37312.
Nilai perusahaan yang paling rendah dialami oleh PT Organon Pharma Indonesia Tbhk
pada tahun 2021, sedangkan nilai perusahaan tertinggi dialami oleh PT Itama Ranoraya
Tbk. pada tahun 2020.

Variabel cash holding (CH) dalam penelitian ini memiliki nilai terkecil 0.002,
nilai terbesar 1.000, nilai rata-rata 0.1698 dan standar deviasi 0. 16355. Perushaan yang
memiliki tingkat cash holding terendah adalah PT Royal Prima Thk pada tahun 2019,
sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat cash holding tertinggi adalah PT Prodia
Widyahusada Tbk. pada tahun 2020. Variabel komisaris independen (K1) memiliki nilai
terkecil 0.3333, nilai terbesar 0.667, nilai rata-rata 0.4657 dan standar deviasi 0.08631.
Selanjutnya, nilai terendah pada variabel komite audit (KA) dalam penelitian ini adalah
0.429, sedangkan nilai tertingginya adalah 1.5000, standar deviasi sebesar 0.39250
dengan rata-rata 0.8174.

Moderating Regression Analysis (MRA)

Pengujian moderating regression analysis dilakukan dengan menggunakan lima
persamaan. Pengujian ini dilakukan selain untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, tetapi juga untuk mengetahui efek moderasi
variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 8. Uji Moderating regression analysis

Model Regresi Variabel B t Sig.
1. CH 1.368 2.376 022
2. CH 1.519 2.940 .005

Kl 3.576 3.535 .001
3. CH 1.403 2.696 .010
KI 3.367 3.310 .002
CH*KI 2.162 1.552 128
4. CH 1.168 2.065 .045
KA -.430 -2.026 .049
5. CH 3.738 2.456 .018
KA .953 2.175 .035
CH*KA -3.037 -1.551 128

Sumber: Diolah penulis, 2023
Berdasarkan tabel 8 persamaan regresi untuk masing-masing model regresi
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adalah:

Model regresi 1

MBVit= 0l + BICHIt F €.uveriiiiiiiieieeee e 1
MBVit=a+ 1368 CH +¢

Model regresi 2

MBVit= o + B1CHit + B2Klit & oo 2
MBVit=a+1.519CH+3.576 Kl + ¢

Model regresi 3

MBVit= a + B1CHit + B2Klit + B3CH*KIit+ € vovvveieicieececee e 3
MBVit=a +1.403 CH + 3.367 KI + 2.162 CH*KI + ¢

Model regresi 4

MBVit= o + B1CHit + B2KAI T € wooreiiiiiiiiiiee e 4
MBVit=a+ 1.168CH - 0.430 KA + ¢

Model regresi 5

MBVit= o + B1CHit + B2KAIt + B3CH*KAIt+ € .o 5
MBVit=a + 3.738CH + 0.953 KA — 3.037CH*KA + ¢

Koefisien Determinasi
Tabel 9. Koefisien Determinasi

Model Regresi Adjusted R Square
1. .090
2. 272
3. 294
4, 147
5 144

Sumber: Diolah penulis, 2023

Pada tabel 9 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square pada model regresi 1
sebesar 0.090. Hal ini berarti bahwa variabel cash holding (CH)) pada model regresi ini
mampu menjelakan variabel dependen (MBV) sebesar 9%, sedangkan sisanya 91%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model regresi penelitian ini.
Selanjutnya, pada model regresi 2 memiliki nilai Adjusted R Square sebesar 0.272. Hal
ini berarti bahwa cash holding (CH) dan komisaris independen (K1) pada model regresi
ini mampu menjelakan nilai perusahaan (MBV) sebesar 27.2%, sedangkan sisanya
72.8% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model regresi penelitian
ini. Model regresi 3 memiliki nilai Adjusted R Square sebesar 0.294. Hal ini berarti
bahwa variabel independen (CH, KI, CH*KI) pada model regresi ini mampu
menjelakan variabel dependen (MBV) sebesar 29.4%, sedangkan sisanya 70.6%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model regresi penelitian ini.

Model regresi 4 memiliki nilai Adjusted R Square sebesar 0.147. Hal ini berarti
bahwa variabel independen (CH, KA) pada model regresi ini mampu menjelakan
variabel dependen (MBYV) sebesar 14.7%, sedangkan sisanya 85.3% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak terdapat dalam model regresi penelitian ini. Selanjutnya, nilai
Adjusted R Square model regresi 5 sebesar 0.144. Hal ini berarti bahwa variabel
independen (CH, KA, CH*KA) pada model regresi ini mampu menjelakan variabel
dependen (MBV) sebesar 14.4%, sedangkan sisanya 85.6% dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak terdapat dalam model regresi penelitian ini.

Uji t

47



Silvia Kristiningrum, Antoni JEBS Vol. 2, No. 2 Juli 2024

Tabel 10. Uji t
Variabel B t Sig. Keterangan
CH 1.368 2.376 022 Signifikan
Kl 3.367 3.310 .002 Signifikan
CH*KI 2.162 1.552 128 Tidak Signifikan
KA 953 2.175 .035 Signifikan
CH*KA -3.037 -1.551 128 Tidak Signifikan

Sumber: Diolah penulis, 2023

Berdasarkan tabel 10 dapat diketahui bahwa nilai koefisien cash holding (CH)
terhadap nilai perusahaan (MBV) sebesar 1.368 dengan nilai t sebesar 2.376 dan nilai
signifikan 0.022 dengan tingkat signfikan 5% (0,05). Sehingga dapat diartikan bahwa
cash holding memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Variabel komisaris independen (K1) menunjukkan nilai koefisien sebesar 3.367
dan Sig. sebesar 0.002 lebih kecil dari 0.05. Hasil tersebut membuktikan bahwa
komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil
interaksi komisaris independen dengan variabel cash holding (CH*KI) memiliki nilai
signifikan sebesar 0.128 lebih besar dari tingkat signifikan 5% (0.128>0.05) yang
menunjukkan bahwa hasil interaksi (CH*KI) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selanjutnya, Variabel komite audit (KA) memiliki nilai koefisien sebesar
0.952 dan nilai signifikan 0.035 (<0.05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa KA
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan berdasarkan uiji
interaksi (CH*KA) memiliki nilai signifikan sebesar 0.128 (>0.05) yang menunjukkan
bahwa interaksi tersebut tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel good corporate governance yang diukur dengan
menggunakan komisaris independen dan komite audit dalam penelitian ini termasuk
dalam kategori prediktor moderasi sebab good corporate governance sebagai variabel
independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, namun tidak dapat
memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash holding memiliki nilai koefisien
sebesar 1.368 dan nilai Sig. 0.022 (<0.05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa cash
holding memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H1
diterima. Semakin tinggi tingkat cash holding yang dimiliki suatu perusahaan dapat
menyebabkan nilai suatu perusahaan menjadi semakin tinggi, begitu juga sebaliknya.
Perusahaan dianggap memiliki likuiditas dan fleksibilitas yang tinggi ketika memiliki
kas dan setara kas yang besar. Dengan fleksibilitas dan likuiditas yang tinggi maka
perusahaan dapat memenuhi aktivitas operasional, memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, serta melakukan investasi. Oleh karena itu tingkat cash holding yang tinggi
dapat menarik minat investor untuk berinvestasi, yang akhirnya hal tersebut dapat
membuat naiknya harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Wijaya (2022) dan Halim (2022) yang menyatakan bahwa cash holding berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Namun sebaliknya, penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lestari dkk., (2020) dan Phangestu dan Chrisnanti
(2022) yang menyatakan bahwa besar atau kecilnya cash holding yang dimiliki
perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
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Efek Moderasi Good Corporate Governance Yang Diukur Dengan Komisaris
Independen Dalam Memengaruhi Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini good corporate governance (GCG) diproksikan dengan
menggunakan komisaris independen. Hasil uji regresi menunjukkan indikator komisaris
independen memiliki nilai koefisien sebesar 3.367 dan nilai Sig. 0.002 (<0.05)
sedangkan nilai signifikan variable interaksi CH*KI sebesar 0.128 (>0.05). Sehingga
dapat disimpulkan bahwa GCG yang diukur dengan komisaris independen termasuk
dalam prediktor moderasi, artinya bahwa GCG sebagai variabel independen
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, namun tidak dapat
memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai perusahaan, sehingga H2 tidak
diterima.

Komisaris independen tidak dapat memperkuat pengaruh cash holding terhadap
nilai perusahaan. Pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen belum optimal
dalam melakukan pemantauan terhadap pengelolaan kas. Selanjutnya, Hasil uji regresi
menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin banyak jumlah dewan komisaris independen yang dimiliki oleh
perusahaan, maka fungsi pengawasan terhadap operasional perusahaan akan lebih baik,
sehingga kegiatan operasional perusahaan dapat berjalan sesuai dengan keinginan
pemegang saham dan dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu menaikan nilai
perusahaan. Sesuai dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa banyaknya jumlah
komisaris independen dalam suatu perusahaan dapat membuat pengawasan terhadap
manejemen lebih efektif sehingga dapat meminimalisir adanya konflik keagenan, yang
akhirnya dapat menaikan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian
yang dilakukan oleh Handayani dkk., (2020) yang membuktikan bahwa komisaris
independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
bertentangan dengan penelitian Mutiara dkk., (2023) yang menyatakan bahwa fungsi
pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen terhadap kinerja manajemen
dinilai kurang efektif untuk dapat menaikkan nilai perusahaan.

Efek Moderasi Good Corporate Governance Yang Diukur Dengan Komite Audit Dalam
Memengaruhi Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai Perusahaan

Selain komisaris independen, GCG dalam penelitian ini juga diproksikan dengan
menggunakan komite audit. Hasil uji regresi menunjukkan nilai Sig. komite audit lebih
kecil dari 0.05 yaitu 0.035 dengan nilai koefisien sebesar 0.953 dan nilai signifikan
variabel interaksi CH*KA sebesar 0.128 (>0.05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa
GCG yang diukur dengan komite audit termasuk dalam prediktor moderasi, artinya
bahwa GCG sebagai variabel independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun tidak dapat memoderasi pengaruh cash holding terhadap nilai
perusahaan.

Komite audit tidak dapat memperlemah pengaruh cash holding terhadap nilai
perusahaan. Pengawasan yang dilakukan oleh komite audit belum optimal dalam
melakukan pemantauan terhadap pengelolaan kas. Sehingga komite audit tidak dapat
meminimalisir pengaruh negatif yang diakibatkan oleh tingginya cash holding yang
dimiliki perusahaan. Namun, komite audit berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Komite audit dapat melaksanakan tugas pengawasan terhadap manajemen
secara efektif sehingga jumlah komite audit yang dimiliki oleh perusahaan dapat
manaikkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori keagenan yaitu
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komite audit dapat menjadi aspek untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi di
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengawasan yang dilakukan oleh
komite audit dinilai dapat meminimalisir timbulnya konflik.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Mutiara dkk.,
(2023) yang menyatakan bahwa komite audit dapat menjalankan tugas dengan baik
untuk mengawasi manajemen dalam meningkatkan Kkinerja perusahaan, sehingga hal
tersebut dapat menarik minat investor untuk melakukan investasi yang akhirnya dapat
membuat naiknya harga saham serta nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriana dan Muslim (2023) yang
menjelaskan bahwa adanya komite audit tidak menjamin naiknya nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa cash holding berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI
tahun 2019-2021. Semakin tinggi tingkat cash holding yang dimiliki suatu perusahaan
dapat menyebabkan nilai suatu perusahaan menjadi semakin tinggi, begitu juga
sebaliknya. Selanjutnya, Good corporate governance (GCG) yang diproksikan dengan
komisaris independen dan komite audit tidak mampu memoderasi pengaruh cash
holding terhadap nilai perusahaan. Namun, GCG sebagai variabel independen dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Pengawasan yang dilakukan oleh komisaris
independen dan komite audit terhadap operasional perusahaan telah berjalan dengan
baik dan dapat menarik minat investor untuk berinvestasi, sehingga hal tersebut dapat
menyebabkan naiknya nilai perusahaan.

SARAN

Berdasarkan kesimpulan dari penelitian ini, maka saran yang disampaikan
penulis pada manajemen perusahaan dapat memastikan bahwa perusahaan memiliki
jumlah kas dan setara kas yang cukup. Hal ini dikarenakan sudah terbukti secara
empiris bahwa tingkat cash holding yang dimiliki perusahaan akan berdampak pada
nilai perusahaan. Selain itu, manajemen dapat mempertimbangkan keberadaan
komisaris independen dan komite audit dalam perusahaan, sebab keberadaan komisaris
independen dan komite audit telah terbukti secara empiris dapat menaikkan nilai
perusahaan. Untuk akademisi dapat menggunakan penelitian ini sebagai referensi serta
dapat dikembangkan untuk penelitian-penelitian selanjutnya terutama yang berkaitan
dengan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan selain cash
holding dan komisaris independen, sebab memaksimalkan nilai perusahaan merupakan
salah satu tujuan didirikannya perusahaan.
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