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Abstract: The purpose of this study wast determine the effect
Corporate Social Responsibility (CSR), managerial ownership,
Investment Opportunity Set (I0OS) and cash holding in the company
private national banks listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX)
from 2008-2012. Population used in this study are all publicly traded
companies listed on the IDX. This study used purposive sampling
method, with a population of 26 companies and a sample of 9
companies. Criteria used in determining sample of companies listed
on the IDX 2008-2012.The analysis technique used in this study is a
classic assumption test and t-test statistics fortesting the partial
regression coefficients. Results showed that CSR, cash holding does
not affect the value of the company. Managerial ownership negatively
affect the value of the company. 10S a positive effect on the value of
the company.
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PENDAHULUAN lingkungannya, image perusahaan
menjadi  meningkat. Dan
Nilai perusahaan pada dikarenakan CSR meru_pakgn
dasarnya dapat diukur melalui penting yang sedang dioptimalkan
beberapa aspek, salah satunya oleh pemerintah khususnya dalam

mengatasi  kerusakan

lingkungan

adalah dengan harga pasar saham
perusahaan karena harga pasar
saham perusahaan mencerminkan
penilaian investor secara
keseluruhan atas setiap ekuitas yang
dimiliki. Terdapat faktor-faktor yang
mempengaruhi  nilai  perusahaan,
salah satunya adalah CSR.

Penelitian yang dilakukan
Wirakusuma (2007), Bassamalah
dan Jermias (2005) menunjukkan
bahwa CSR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hubungan

positif dijelaskan bahwa
melaksanakan CSR secara
konsisten dalam jangka panjang
akan  meningkatkan legitimasi
masyarakat terhadap kehadiran
perusahaan. Semakin banyak
bentuk pertanggungjawaban yang
dilakukan  perusahaan terhadap

akibat pemanasan global.

Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan Nurlela dan Islahudin
(2008), Sutopoyudo (2009)
menunjukkan bahwa CSR
berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa penerapan CSR tidak lagi
dianggap sebagai cost, melainkan
investasi perusahaan. Melaksanakan
CSR berarti perusahaan akan
mengeluarkan sejumlah biaya. Biaya
pada akhirnya akan menjadi beban
yang mengurangi pendapatan,
sehingga tingkat profit perusahaan
akan turun.

Penelitian dilakukan Jensen
dan Meckling (1976) yang
menyatakan  bahwa  kepemilikan
manajerial dapat meluruskan
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kepentingan manajer dan pemegang
saham yang mana dapat

meningkatkan  nilai  perusahaan.
Anggraeni  (2006)  menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial

berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena semakin besar
kepemilikan manajer di dalam
perusahaan maka semakin produktif
tindakan manajer dalam
memaksimalkan nilai perusahaan,
dengan kata lain biaya kontrak dan
pengawasan menjadi rendah.

Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan Isshaq et al., (2009)
terdapat hubungan negatif signifikan
antara kepemilikan manajerial
dengan nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena perbedaan
kepentingan antara manajer dan
pemegang saham ini mengakibatkan
timbulnya konflik yang biasa disebut
agency conflict.

Hasil penelitian Wahyudi dan
Pawestri (2006), Isshaq et al., (2009)
menunjukkan bahwa I0S
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan
investor  lebih  percaya  untuk
menanamkan modalnya pada
perusahaan besar secara ukuran,
baik besar dalam aktivanya maupun
dalam penjualannya dan
menyebabkan nilai perusahaan naik.

Hasil penelitian Isshaq et al.,
(2009) menunukkan bahwa cash
holding berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan
cash holding dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan mengurangi
biaya pembiayaan dan
meningkatkan nilai tambah dengan
menciptakan investasi yang
dilakukan oleh perusahaan.

Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan Kalcheva dan Lins
(2004) menunjukkan cash holding
berhubungan negatif dengan nilai
perusahaan. Dengan cash holding
yang tinggi, investor khawatir
bahwa manajer lebih mempunyai
kekuasaan untuk menghamburkan

sumber daya perusahaan pada
value-destroying projects  (proyek
yang merusak nilai).

Penelitian ini dilakukan pada

perusahaan sektor bank umum
swasta nasional karena terdapat
sebuah fenomena bank umum

swasta nasional memiliki kegiatan
pemberian jasa yang paling lengkap
dan dapat beroperasi diseluruh
wilayah  Indonesia. Selain itu
perkembangan industri bank umum
swasta nasional mengalami
kemajuan pesat dengan banyaknya
muncul  bank-bank baru  yang
menawarkan berbagai macam
produk yang memberikan
kemudahan bagi masyarakat
daripada bank pemerintah.

Hasil penelitian  terdahulu
menunjukkan bahwa masih ada
perbedaan hasil penelitian (research
gap) mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi  nilai  perusahaan
perusahaan, sehingga dalam
penelitian ini peneliti ingin
mengetahui dan menganalisis

penelitian lebih lanjut tentang CSR,
kepemilikan manajerial, 10S dan
cash holding terhadai nilai
perusahaan pada perusahaan bank
umum swasta nasional yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2008-2012.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Stakeholder

Teori stakeholder menurut
Ghozali dan Chariri (2007) umumnya
berkaitan dengan cara-cara yang
digunakan perusahaan untuk
memanage stakeholdernya.
Stakeholder vyaitu semua pihak
yang mempunyai Kketerkaitan atau
klaim terhadap perusahaan. Mereka

adalah pemasok, pelanggan,
pemerintah, masyarakat lokal,
investor, karyawan, kelompok

politik, dan asosiasi perdagangan.
Akibat dari kurangnya perhatian
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terhadap stakeholder adalah
rendahnya tingkat pengungkapan
informasi sosial dan rendahnya

kinerja sosial perusahaan. Teori
stakeholder dalam penelitian ini
digunakan untuk menjelaskan
hubungan antara CSR terhadap nilai
perusahaan.

Teori Legitimasi

Teori  Legitimasi  menurut
Deegan (2004) menyatakan bahwa
organisasi secara  berkelanjutan
mencari cara untuk menjamin operasi
mereka berada dalam batas dan
norma yang berlaku di masyarakat.
Pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan dilakukan untuk
mendapatkan nilai  positif dan
legitimasi  dari  masyarakat.Teori
legitimasi berhubungan erat dengan
stakeholder. Teori legitimasi dalam
penelitian ini  digunakan  untuk
menjelaskan hubungan antara CSR
terhadap nilai perusahaan.

Agency Theory

Teori keagenan merupakan

teori yang digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara
pihak agen dan prinsipal
yangdibangun agar tujuan

perusahaan dapat tercapai dengan
maksimal. Yang dimaksud prinsipal
adalah pemilik perusahaan dan
yang disebut agen adalah manajer
perusahaan.

Ujiyantho dan Pramuka (2007)
adanya pemisahan antara pemilik

perusahaan (principal) dan
manajeman (agent) cenderung
menimbulkan konflk  keagenan

diantara principal dan agent. Konflik
kepentingan antara pemilik dan agen
terjadi karena kemungkinan agen
tidak selalu berbuat sesuai dengan
keinginan prinsipal, sehingga
manimbulkan biaya agensi (agency
cost). Konflk antara manajer dan
pemegang saham atau yang sering

disebut dengan masalah keagenan
dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan. Mekanisme
yang digunakan vyaitu mekanisme
Corporate Governance (CG), yang
terdiri dari komite audit, komisaris
independen, kepemilikan institusional
dan kepemilikan manajerial. Agency

Theory dalam penelitian ini
digunakan untuk menjelaskan
hubungan antara kepemilikan

manajerial terhadap nilai perusahaan.
Agency Cost

Menurut Jensen dan Meckling
(1976) agency cost (biaya keagenan)
akan terjadi karena perbedaan antara
keinginan oleh pihak insider dan
pemegang saham luar (publik),
karena pihak insider akan
menanggung sebagian kecil biaya
non finansial dan mengambilnya
untuk kepentingan pribadi.

Dapat disimpulkan bahwa
biaya keagenan adalah biaya yang
dipergunakan untuk mengawasi para
manajer, dan untuk memastikan
bahwa tindakan manajer dalam
mengelola perusahaan telah sesuai

dengan persetujuan dan untuk
kepentingan antara manajer
pemegang saham dan kreditur.

Agency Cost dalam penelitian ini
digunakan untuk menjelaskan
hubungan antara kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan.

Signalling Theory

Teori pensinyalan  menurut
Bringham dan Houston (2006) adalah
suatu tindakan yang diambil pihak
manajemen perusahaan yang
memberi petunjuk atau informasi bagi
investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek
perusahaan.

Menurut  Jogiyanto (2000)
informasi yang dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman akan
memberikan signal bagi investor
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dalam pengambilan keputusan
investasi. Jika pengumuman tersebut
mengandung nilai positif, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima
oleh pasar. Jika suatu perusahaan
ingin sahamnya dibeli oleh investor
maka perusahaan harus melakukan
pengungkapan laporan keuangan
secara terbuka dan transparan.

Signalling  Theory  dalam
penelitian  ini  digunakan  untuk
menjelaskan hubungan antara 10S
dan cash holding terhadapnilai
perusahaan.

CSR, Kepemilikan Manajerial, 10S,
Cash Holding dan Nilai
Perusahaan

Dengan adanya praktik CSR
yang baik, diharapkan nilai
perusahaan akan dinilai dengan baik
oleh investor (Nurlela dan Islahuddin,
2008). Semakin luas pengungkapan
sosial yang dilakukan perusahaan

dalam laporan tahunan ternyata
memberikan  pengaruh  terhadap
volume perdagangan saham

perusahaan dimana terjadi lonjakan
perdagangan pada seputar publikasi
laporan tahunan sehingga
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitan yang dilakukan oleh
Rustiarini (2010) menunjukkan
bahwa tingkat pengungkapan
informasi CSR dalam laporan
tahunan perusahaan berpengaruh
meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan meningkatkan
kepemilikan saham oleh manajer,
diharapkan manajer akan bertindak
sesuai dengan keinginan  para
prinsipal, karena manajer akan
termotivasi  untuk  meningkatkan
kinerja. ~ Kinerja manajer akan
semakin baik dan semakin
meningkatkan  nilai  perusahaan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh

Nurlela dan Islahuddin  (2008)
menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh signifikan antara

kepemilikan manajerial terhadap nilai

perusahaan. Kepemilikan
manajemen terhadap saham
perusahaan dipandang dapat

menyelaraskan potensi perbedaan
kepentingan antara pemegang
saham luar dengan manajemen.

Semakin banyak
perusahaan melakukan investasi
yang menguntungkan bagi
perusahaan tentunya dengan

memilih risiko yang terkecil, hal ini
akan bertujuan untuk mencapai
tujuan perusahaan dalam
mencapai profitabilitas yang nantinya
jika profitabilitas tercapai akan
dapat membagikan deviden yang
besar dan secara tidak langsung
harga saham naik dan tentunya
berpengaruh pada naiknya nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Hasnawati (2005)
menunjukkan bahwa I0S
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Perusahaan harus dapat
menjaga kas yang dimiliki
padatingkat yang optimal. Jika jumlah
kas terlalu rendah maka berakibat
kurangnya dana  yang akan
digunakan untuk operasi
perusahaan dan investasi masa
depan. Sebaliknya dengan adanya
nilai kas yang berlebihan atau
kepemilikan kas yang tinggi pada
perusahaan cenderung membuat
penurunan nilai perusahaan melalui
akuisisi dan merger (Harford, 1999).
Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Kalcheva dan Lins (2004) vyang
menunjukkan adanya  hubungan
negatif antara cash holding dengan
nilai perusahaan. Hal ini karena cash
holding menunjukkan bahwa
perusahaan dengan cash holding
yang tinggi, investor khawatir bahwa
manajer lebih mempunyai kekuasaan
untuk menghamburkan sumber daya
perusahaan pada value-destroying
projects (proyek yang merusak nilai).
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Berdasarkan kajian teoritis
dan empiris maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H;: Diduga CSR berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada
bank umum swasta nasional
yang terdaftar di BEI periode
2008-2012.

H,: Diduga kepemilikan manajerial
berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan pada bank umum
swasta nasional yang terdaftar di
BEI periode 2008-2012.

Hs: Diduga I0S berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada
bank umum swasta nasional
yang terdaftar di BEIl periode
2008-2012.

H,4: Diduga cash holding berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada
bank umum swasta nasional
yang terdaftar di BEI periode
2008-2012.

METODE

Jenis penelitian ini adalah
penelitian konklusif yang bersifat
kausal. Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah
datasekunder yang diperoleh dari
BEI.

Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah
perusahaan bank umum swasta
nasional yang terdaftar di BEI periode
2008-2012.

Teknik pengambilan sampel
dilakukan dengan metode purposive
sampling, sehingga diperoleh sampel
sebanyak 9 perusahaan dari populasi
26 perusahaan.

Identifikasi  variabel dalam
penelitan ada dua yaitu varibel
dependen dan variabel independen.
Variabel dependen adalah nilai
perusahaan, variabel independen
adalah CSR, kepemilikan manajerial,
IOS dan cash holding.

Nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia dibayar oleh
calon pembeli (investor) apabila

perusahaan tersebut dijual (Husnan,
2006). Nilai perusahaan diproksikan
dengan Price to Book Value (PBV)

yang dapat dihitung  dengan
persamaan:
PBV =

Variabel bebas dalam

penelitian ini terdiri dari CSR
kepemilikan manajerial, I0OSdan cash
holding. CSR adalah suatu bentuk
pengungkapan yang dilakukan
perusahaan mengenai tanggung
jawab sosial yang telah dilaksanakan
perusahaan dalam laporan tahunan
perusahaan. CSR dapat dihitung
dengan persamaan:

CSRIj = z Xy
j
Keterangan:
CSRI;: Corporate Social
Responsibility Disclosure

Index perusahaan
n;: Jumlah item untuk perusahaan j, n;
<78
Xij: Dummy variable: 1= jika item i
diungkapkan; 0= jika item i tidak

diungkapkan.
Dengan demikian, 0 < CSRI; < 1
Kepemilikan manajerial
adalah kepemilikan saham

perusahaan oleh manajer atau
dengan kata lain manajer tersebut
sekaligus sebagai pemegang saham.

Kepemilikan manajerial dapat
dihitung dengan persamaan:
K.Mnjrial = =————— — > 100%

S IEFER 5RO FYrRog

IOS merupakan proses
pemilihan alternatif investasi yang
dapat menguntungkan perusahaan.
Penggunaan Rasio Market to Book
Value of Assett (MVABVA) dengan
dasar pemikiran bahwa prospek
pertumbuhan perusahaan terefleksi
dalam harga saham. 10S dapat
dihitung dengan persamaan:
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Dimana:
JSB: Jumlah Saham Beredar

Cash holding adalah jumlah
kepemilikan kas yang dimiliki oleh
perusahaan. Cash holding dapat
dihitung dengan persamaan:

Cash Holding = Log Year End Cash
Balances

Teknik pengumpulan data
menggunakan metode dokumentasi.
Metode dokumentasi merupakan
teknik pengumpulan data dengan
menghimpun  dan  menganalisis
dokumen-dokumen  baik  tulisan
maupun gambar (Arikunto, 2006:
221). Teknik analisis menggunakan
analisis regresi linier berganda
dengan  menggunakan  program
Statistical Package for the Social
Sciens (SPSS) versi 19.00.

Sebelum melakukan analisis
regresi  dilakukan  uji  asumsi
klasikAdapun uji asumsi klasik yang
terdiri  dari uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji heteroskedatisitas
dan uji  autokorelasi.  Setelah
memenuhi uji asumsi klasik dilakukan
uji signifikansi parsial, persamaan
regresi dan uji koefisien determinasi
(Ghozali, 2011).

HASIL

Berdasarkan hasil uji
normalitas menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov (KS), diperoleh
nilai KS sebesar 0,560 yang nilainya
lebih besar dari 0,05 sehingga
disimpulkan bahwa data berdistribusi
normal.

Hasil  uji  multikolinieritas
menunjukkan nilai tolerance lebih dari
0,1 dan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) kurang dari 10 sehingga
disimpulkan bahwa tidak terjadi
gejala multikolinieritas.

Hasil uji heterokedastisitas
menggunakan uji spearman’s rho
dimana masing-masing variabel
mempunyai nilai signifikansi lebih dari

0,01 sehingga dapat disimpulkan

tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas.
Hasil uji autokorelasi

menggunakan uji Durbin  Watson
(DW) dengan nilai DW sebesar 2,271
yakni nilai berada di dy<DW<4-dy
(1,720<2,271<2,280), maka dapat
diartikan bahwa ragu-ragu terjadi
autokorelasi. Maka dilakukan uji
Runs-Test sebesar 0,548 lebih besar
dari 0,05 tidak terjadi gejala
autokorelasi.

Setelah memenuhi uji asumsi
klasik kemudian dilakukan analisis
regresi linier berganda dengan hasil
yang terdapat pada tabel 1 sebagai
berikut:

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi
Linier Berganda
Nilai

. 2
Variabel Sig. t T (R)
Regresi .887

CSR % o
K_Manajeri .02

al 1 -2.404

I0s P 14617
Cash_holdi .18 1.346

ng 6

Sumber: Output SPSS, 2014

Hasil dari uji t menunjukkan
variabel CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan sig
0,938 > 0,05. Variabel kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dengan
nilai sig 0,021 < 0,05. Variabel 10S
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai sig 0,000 <
0,05. Dan variabel cash holding tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan nilai sig 0,186 >
0,05.

Persamaan regresi yang
diperoleh dari hasil penelitian
tersebut adalah sebagai berikut:
Y=2,170-1,190X,+0,892X;

Koefisien determinasi (R
dalam penelitian ini dengan nilai
adjusted R square sebesar 0,887
atau 88,7%. Hal ini menunjukkan
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bahwa 88,7% nilai perusahaan
dipengaruhi oleh variabel CSR,
kepemilikan manajerial, 10S dan
cash holding. Sedangkan 11,3%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar
model.

PEMBAHASAN
Pengaruh CSR terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa CSR tidak
berpengaruh terhadap nilai

perusahaan. Hal ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Erni (2007)

dalam Sutopoyudo (2009)
menunjukkan  hasil yakni tidak
adanya pengaruh antara

pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan. Pengungkapan CSR
tidak lagi dianggap sebagai cost,
melainkan investasi perusahaan.
Melaksanakan CSR berarti
perusahaan akan mengeluarkan
sejumlah biaya. Biaya pada akhirnya
akan menjadi beban yang
mengurangi pendapatan, sehingga
tingkat profit perusahaan akan turun.

Selain itu CSR  tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena tinggi rendahnya
CSR tidak menyebabkan naik
turunnya nilai perusahaan. Kualitas
pengungkapan CSR pada
perusahaan bank umum swasta
nasional yang terdaftar di BEI masih
rendah sampai dengan tahun 2012.

Indikasi penyebabnya adalah
pengukuran pengungkapan CSR
yang diukur dengan content

analysis. Dimana hampir seluruh
perusahaan bank umum swasta
nasional tidak memiliki indeks
diatas  70%, hal tersebut
mengindikasikan bahwa perusahaan
bank umum swasta nasional yang
menjadi sampel belum
mengungkapkan keseluruhan
informasi sesuai checklist index yang
menjadi acuan dalam mengukur

tingkat informasi

CSR.

pengungkapan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial  berpengaruh  negatif

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Herawaty (2008)
ditemukan bahwa kepemilikan
manajerial  berpengaruh  negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini menyatakan adanya
kepemilikan manajerial akan
menurunkan nilai perusahaan
dimungkinkan karena belum banyak
manajer perusahaan di Indonesia
(khususnya  perusahaan dalam
sampel) memiliki saham perusahaan
yang dikelolanya dengan jumlah yang
cukup signifikan. Dengan jumlah
kepemilikan saham vyang kecil
tersebut menyebabkan manajer lebih
mementingkan tujuannya sebagai
seorang manajer daripada sebagai
pemegang saham.

Kepemilikan manajerial yang
kecil menyebabkan nilai perusahaan
turun hal ini dikarenakan perusahaan
harus menanggung biaya monitoring
dan menyediakan bonus bagi
manajer. Di sisi lain manajer dengan
kepemilikan manajerial yang Kkecil
tersebut mengabaikan peran dan
kedudukannya sebagai pemegang
saham. Kebijakan yang diambil
manajer tersebut akan lebih berisiko
tinggi, misalnya hutang yang tinggi
akan menyebabkan nilai perusahaan
menurun.

Selain itu semakin tinggi
struktur kepemilikan saham
perusahaaan yang dimiliki oleh

manajemen perusahaan maka
akan menurunkan nilai perusahaan.
Karena hal ini akan menyebabkan
kinerja perusahaan yang lebih
berorientasi kepada kepentingan
pihak manajer sehingga
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kepentingan di luar pihak tersebut
akan diabaikan.

Temuan ini mendukung
penelitian Isshaq et al., (2009) yang
menunjukkan adanya hubungan
negatif antara kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan,
penelitian  ini  juga mendukung
penelitian yang dilakukan Haruman
(2008) yang menyebutkan bahwa
adanya hubungan negatif antara
kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan.

Selain itu, hasil penelitian
ini juga sesuai dengan penelitian
Wahidahwati (2002) dalam Widanar
(2009) yang menyatakan bahwa
kepemilikan mewakili suatu sumber
kekuasaan (source of power) dimana
dengan semakin tingginya
kepemilikan manajerial maka dapat
mengakibatkan semakin  kuatnya
pengaruh dan kekuasaan mereka
dalam menjalankan perusahaan dan
tujuan mereka tidak terlepas demi
kepentingan mereka sendiri. Hal ini

tentu akan memperbesar
kemungkinan  pihak  manajemen
dalam melakukan tindakan

oportunistik dalam perusahaan.

Pengaruh 10S
Perusahaan

terhadap Nilai

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa I0S
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.Hasil ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Hasnawati (2005) yang menyatakan
IOS berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, dimana
meningkatnya pertumbuhan investasi
dimasa yang akan datang akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hal
ini  dikarenakan apabila tingkat
investasi disebuah perusahaan tinggi
maka akan meningkatkan
kepercayaan investor  terhadap
perusahaan tersebut karena
pertumbuhan investasi tersebut dapat
dipersepsikan sebagai sinyal positif

bagi para investor, selain itu
peningkatan investasi akan dianggap
sebagai pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang dan
penentu nilai perusahaan.

Pengaruh Cash Holding terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa cash holding
tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan
penelitan yang dilakukan oleh
Sulistiani (2013) yang menyatakan
cash holding tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, hal ini
menyebabkan perusahaan tidak
memberikan sinyal positif kepada
pemegang saham dan menyebabkan
asimetri informasi, yang merupakan
suatu keadaan dimana manajer
memiliki akses informasi atas
prospek perusahaan vyang tidak
dimiliki oleh pihak luar perusahaan.
Kurangnya informasi yang dimiliki
oleh pihak Iuar menyebabkan
investor tidak dapat memberikan
penilaian yang akurat dan tepat
terhadap perusahaan. Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa,
cash holding tidak memberikan
pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan.

Selain itu hasil ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan
Putri (2011) dan Sulistiani (2013)
ditemukan hasil hubungan tidak
berpengaruh. Hal ini terjadi karena
peningkatan atau penurunan dari
kepemilikan kas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, karena
perusahaan lebih melakukan
orientasi kerja yang lebih baik dalam
menghasilkan laba atau profit dalam
melakukan kegiatan operasional di
dalam perusahaan.

KESIMPULAN

CSR  tidak  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
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disebabkan banyak perusahaan
bank umum swasta nasional di tahun
2008 yang menganggarkan dana
CSR cukup rendah sedangkan
tingkat profitabilitas yang diperoleh
perusahaan tergolong besar.
Sehingga profitabilitas tidak dapat
membuktikan pengaruhnya di dalam
hubungan CSR dan nilai perusahaan.
Selain itu tinggi rendahnya untuk
penganggaran dana CSR tidak
menyebabkan naik turunnya nilai
perusahaan.

Kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan
dengan jumlah kepemilikan saham
yang kecil menyebabkan manajer
lebih mementingkan tujuannya
sebagai seorang manajer daripada
sebagai pemegang saham.
Kepemilikan manajerial yang kecil
menyebabkan nilai perusahaan turun
hal ini dikarenakan perusahaan harus
menaggung biaya monitoring dan
menyediakan bonus bagi manajer.

IOS  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan. Sesuai

signalling theory, dimana ketika
tingkat investasi disebuah
perusahaan tinggi maka akan

meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut karena
pertumbuhan investasi tersebut dapat
dipersepsikan sebagai sinyal positif

bagi para investor, selain itu
peningkatan investasi ini akan
dianggap sebagai  pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan
datang dan penentu nilai
perusahaan.

Cash holding tidak
berpengaruh terhadap nilai

perusahaan. Hal ini terjadi karena
besar kecilnya kepemilikan kas
perusahaan disesuaikan dengan
kondisi yang dimiliki oleh perusahaan
yang nantinya tidak akan berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan.
Hal ini berarti bahwa kepemilikan kas
sebuah perusahaan bukan
merupakan akses bagi perusahaan

untuk mendapatkan kepercayaan
investor tetapi untuk menanamkan
modalnya di perusahaan dan mudah
mendapatkan pembiayaan dari
kreditor. Karena dengan besar
kecilnya jumlah kepemilikan kas di
dalam perusahaan, mencerminkan
bahwa manajemen rentan melakukan
perilaku ceroboh dalam melakukan
manajemen kasdi perusahaan pada
bank umum swasta nasional yang
terdaftar di BEI periode 2008-2012.
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