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Abstract

This research aimed to analyze the influence of eco-efficiency, Corporate Social Responsibility, Ownership
Concentration, and Cash Holding on firm’s value which is proxied with Price Earning Ratio. The type of this
research is a quantitative research using purposive sampling method, in order to obtain the 15 companies that meet
the criteria for the research sample.The object in this research is the consumer goods sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange period 2011-2016. The data used is secondary data is documented from company annual
report that obtained from IDX (www.idx.co.id) and suistanbility report on official website of each company. Data
were analyzed were multiple linear regression analysis and using IBM SPSS version 24.The result of this research
eco-efficiency has a positive influence on firm’s value. Corporate sosial responsibility of the company has no
influence on firm’s value, because the results of CSR calculations using the GRI 3.0 indicator, the 15 companies that
were used as research sample, the results was that no company had a GRI value of more than 50%. GRI value
greater than 50% means that the company describes the CSR information completely in compliance with 79 GRI
items, and if the GRI value is less than 50% then the CSR information provided by the company is incomplete.

Ownership consentration and cash holding has a negative influence on firm’s performance.

Keywords: firm’s value, eco-efficiency, corporate social responsibility,ownership concentration, cash holding.

PENDAHULUAN

Tujuan utama perusshaan adalah meningkatkan nilai

menggunakan proksi Price Earning Ratio (PER) untuk
mengukur nilai perusahaan.

perusahaan dan meningkatkan kemakmuran pemegang 1000

saham. Investor menilai bahwa ketika harga saham 30.00 /\

perusahaan semakin meningkat, maka laba yang didapatkan 20.00

perusahaan mengalami kenaikan. Naiknya nilai perusahaan 10.00

seiring dengan naiknya harga saham akan membuat pasar

percaya pada kinerja perusahaan dan prospeknya di masa 0.00

yang akan datang. 10.00 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nilai perusahaan juga mempengaruhi minat calon investor —O—Agri ——Mining Basicind
saham perusahaan di pasar modal. Nilai perusahaan menjadi —8— Misc Cons Goods Property
tujuan utama perusahaan selama perusahaan melakukan —e— Infras —e—Finance  —@—Trade

kegiatan operasional. Nilai perusahaan menjadi tolak ukur
investor untuk memilih keputusan saham perusahaan mana
yang dapat dijadikan investasi. PER digunakan untuk
membandingkan nilai saham antar perusahaan. Penelitian ini
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Sumber : Bursa Efek Indonesia (2016)
Grafik 1. Nilai PER Perusahaan di BEI Periode 2011-
2016
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Dari fenomena di atas dapat diketahui bahwa sektor
consumer goods memilki nilai PER yang meningkat dari
tahun 2011-2016. Nilai perusahaan diukur menggunakan
pehitungan PER untuk menilai harga saham perusahaan yang
dibutuhkan oleh investor untuk memilih ssham mana yang
akan dibéli.

Eco-efficiency adalah konsep keberlanjutan lingkungan yang
dilakukan perusahaan untuk mengurangi dampak lingkungan
akibat  kegiatan  operasional  perusahaan  dengan
meminimalisir biaya operasional perusahaan. Penelitian
Amaia & Rosdiana (2016) dan Sinkin dkk (2008)
mendapatkan hasil yang positif. Penelitian Osazuwa & Che-
Ahmad (2016) menjelaskan bahwa tidak ada pengaruh antara
eco-efficiency terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan
meningkat ketika perusahaan memiliki sertifikat 1SO-14001
tentang manaj emem yang berarti perusahaan
mengaplikasikan konsep eco-efficiency dalam kegiatan
perusahaan.

CSR adalah sebuah tanggung jawab yang dilakukan
perusahaan dengan mengutamakan lingkungan serta
masyarakat disekitar dalam kegiatan perusahaan. Penelitian
Chen & Lee (2017) mengungkapkan bahawva CSR
berpengarun positif terhadap nilai  perusahaan. Hasil
penelitian berbeda dikemukakan oleh Sindhudiptha & Yasa
(2013) yang mengungkapkan bahwa CSR tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penditian Stacia &
Juniarti  (2013)serta Ratha & Adtika (2017) juga
mengungkapkan hasil yang berbeda bahwa CSR memiliki
pengaruh yang negative terhadap nilai perusahaan. CSR akan
meningkatkan  nilai  perusshaan, Kketika perusahaan
mengungkapkan seluruh kegiatan CSR dengan penggunaan
79 item GRI dalam kegiatan operasional perusahaan.

Ownership  concentration adalah saham  dikatakan
terkonsentrasi ketika kepemilikan saham perusahaan lebih
dari 50%. Dampak positif dari ownership concentration
adalah tata kelola perusahaan meningkat karena ada
beberapa pemegang saham tertinggi yang membantu
pengambilan keputusan namun juga memiliki dampak
negatif, yaitu pemegang saham tertinggi akan mendominasi
keputusan yang diambil perusahaan. Penelitian Abukosim
dkk (2014) dan Zahedi dkk (2015) mendapatkan hasil bahwa
owner ship concentration berpengaruh negative terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan penelitian Oluwagbemiga dkk
(2014) dan Vintild & Gherghina (2014) yang mengatakan
bahwa owner ship concentration berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
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Cash holding adalah kepemilikan kas yang dimiliki
perusahaan yang digunakan untuk kegiatan operasional
perusahaan. Kas yang optimal dapat mengurangi financial
distress daam perusahaan sehingga jalanya kegiatan
operasional perusahaan akan berjalan sesuai dengan
rancangan. Penelitian Ameer (2012) dan Mabruroh dkk
(2014) mendapatkan hasil yang negative untuk pengaruh
cash holding terhadap nilai perusahaan. Hasil berbeda
dikemukakan oleh Sutrisno (2017) dan Putra, & Rahmawati
(2017) yang mendapatkan hasil positif untuk pengaruh cash
holding terhadap nilai perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Stakeholder Theory

Sakeholder theory menjelaskan bahwa kegiatan operasional
perusahaan harus memberikan manfaat bagi stakeholder,
sehingga keberadaan perusahaan sangat didukung dan
mendapat pengaruh dari stakeholder (Ghozali & Chariri,
2007). Tujuan stakeholder theorydigunakan untuk membantu
mangjemen perusahaan untuk lebih memahami dampak
negatif yang dibuat perusahaan akibat proses produksi
perusahaan sehingga perusahaan dapat meminimalisir
dampak tersebut agar kegiatan perusahaan dapat dilanjutkan
dan tidak mengganggu stakeholder dalam menjaankan
aktivitas. Sakeholder theory dalam pendekatan instrumental
menjelaskan bahwa stakeholder sangat berpengaruh dalam
peningkatan kinerja perusahaan, dengan adanya stakeholder,
image perusahaan menjadi baik ataupun buruk dapat
tercermin dari pandangan stakeholder(Lindawati & Puspita,
2015).

Signalling Theory

Sgnalling theory merupakan teori yang memberikan
petunjuk bagi calon investor oleh perusahaan tentang
kegiatan yang dilkukan oleh perusahaan. Petunjuk tersebut
adalah seluruh informasi mengenai apa yang telah dilakukan
oleh mang emen untuk merealisasikan keinginan pemilik di
dalam perusahaan tersebut. Sinyal juga dapat  berupa
informasi yang memberikan keterangan mengenai semua
tentang perusahaan dalam keadaan saat ini maupun keadaan
pada saat mendatang dengan melihat kelangsungan hidup
perusahaan dan bagaimana efek terhadap perusahaan, maka
informasi yang banyak sangat penting bagi investor sebelum
melakukan suatu bisnis.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap
perusahaan yang dinilai dari harga saham perusahaan. Nilai
perusahaan dilihat dari harga saham yang dimiliki
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perusahaan, ketika harga saham meningkat, maka nilai
perusahaan juga mengalami (Salvatore, 2005:8). Mengukur
nilai saham perusahaan menggunakan proksi PER dengan
mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham
perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para
pemegang saham (Weston & Copeland, 2008).

Eco-Efficiency

Eco-efficiency merupakan strategi  perusahaan  untuk
memperbaiki  lingkungan dalam kegiatan operasional
perusahaan sehingga dapat menaikkan harga saham dan
meningkatkan nilai perusahaan. Eco-efficiency menjadi tolak
ukur perusshaan dalam menjalankan konsep mangemen
lingkungan yang dilakukan perusahaan. perusahaan
menggunakan konsep eco-efficiency ketika perusahaan
memiliki  sertifkat  1SO-14001 tentang mangemen
lingkungan (Amalia & Rosdiana, 2016).

CSR

CSR merupakan pertanggungjawaban yang dilakukan
perusahaan untuk lingkungan dan masyarakat sekitar.
Silaahi (2014) menjelaskan bahwa perusahaan berdiri harus
memperhatikan stakeholder sehinga kegiatan operasional
perusahaan akan berjdan dengan bak. Hubungan
stakeholder dengan CSR adalah ketika perusahaan
mengungkapkan CSR dengan lengkap maka stakeholder
akan menilai bahwa perusahaan benar — benar bertanggung
jawab pada lingkungan dan masyarakat sekitar. Nilai
perusahaan juga akan meningkat apabila komitmen
perusahaan akan adanya CSR dapat benar — benar dilakukan
oleh perusahaan.

Ownership Concentration

Struktur kepemilikan saham menjelaskan besar kecilnya
saham perusahaan yang dimiliki oleh badan atau individu
dan pengaruh kepemlikan saham dengan kekuasaan dan
pengaruh di antara pemegang saham atas aktivitas
perusahaan. Ownership concentration merupakan besaran
saham yang diterbitkan perusahaan yang dimiliki oleh
individu ataupun badan. Ownership concentration dapat
dilihat dari persen kepemilikan saham, ketika kepemilikan
saham lebih dari 50% maka, perusahaan tersebut dikatakan
menggunakan ownershp concentration(Abukosim  dkk,
2014).

Cash Holding

Cash holding merupakan kas yang siap digunakan oleh
perusahaan untuk kegiatan transaksi dan melakukan
investasi. Sutrisno (2017)mendefinisikan cash holding
sebagal ukuran dari pendanaan internal yang tersedia untuk
mendanai investasi. Ketika investor memiliki informasi Iebih
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sedikit tentang nilai perusahaan dibandingkan pihak internal
perusahaan, saham perusahaan akan dinilai tidak terbuka
oleh pasar. Disaat perusahaan membutuhkan pendanaan bagi
investas barunya, penilaian pasar yang rendah terhadap
harga saham perusahaan akan merugikan perusahaan, hal ini
dapat mengarah pada kondisi underinvestment. Cash holding
digunakan untuk pembagian deviden investor saham. Selain
itu perusahaan harus menjaga keadaan kas agar jalannya
kegiatan perusshaan tidak ada hambatan dan nilai
perusahaan akan tetap mengalami kenaikan(Teruel, 2009).

Hipotesis

H1: Eco-efficiency  berpengaruh  terhadap  nila
perusahaan

H2: Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh

terhadap nilai perusahaan

H3: Ownership Concentration berpengaruh terhadap
nilai perusahaan
H4:  Cash Holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk ke dalam jenis penelitian kausalitas.
Penelitian kausalitas yaitu penelitian yang digunakan untuk
memahami variabel mana yang mempengaruhi (independen)
dan yang merupakan akibat (dependen) serta menentukan
sifat hubungan antara variabel dependen dan independen
Mahotra (2009:100-101). Tujuan penelitian kausalitas
adalah untuk mencari suatu kebenaran bukti hubungan sebab
akibat dari pengaruh eco-efficiency, corporate social
responsibility (CSR), ownership concentration, dan cash
holding terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.
Populasi dari penelitian ini adalah 15 perusahaan sektor
consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2011-2016.

Pemilihan sampel dalam penelitian ini  menggunakan
purposive sampling dengan kriteria dan yang sesuai dengan
penelitian ini. Data penelitian ini merupakan data sekunder
berupa laporan tahunan yang didapatkan dari website BEI
(www.idx.com) dan laporan keberlanjutan yang didapatkan
dari website resmi perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio
PER. PER digunakan untuk menilai perbandingan harga
saham antara perusahaan satu dengan perusahaan yang lain
dengan melihat laba per lembar saham perusahaan (Brigham
and Houston, 2006:78). PER digunakan investor untuk
menilai ssham mana yang dapat dijadikan peluang untuk
investor melakukan investasi saham. Rumus yang digunakan
untuk menghitung nilai PER (1) adalah sebagaiberikut.
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Harga saham
Earning per share(gps) T

PER =

Eco-Efficiency

Eco-efficiency merupakan konsep manajemen lingkungan
yang dilakukan perusshaan dengan mengurangi dampak
lingkungan akibat kegiatan operasional perusahaan. Eco-
efficiency dalam penelitian ini diukur menggunakan variabel
dummy yang dilihat dari sertifikat 1SO 14001 yang dimiliki
perusahan. Perusahaan diberi nila 1 ketika memiliki
sertifikat 1SO 14001 dan diberi nilai O ketika perusahaan
tidak memiliki sertifikat 1SO 14001 (Amalia & Rosdiana,
2016).

Ownership Concentration

Ownership concentration merupakan besaran kepemilikan
saham perusahaan yang dimiliki  oleh pemegang
saham.Owner shhip concentration dalam penelitian ini diukur
menggunakan variabel dummy dengan perusahaan diberi
nilai 1 ketika kepemilikan saham lebih dari 50% dan diberi
nilai 0 ketika kepemilikan saham kurang dari 50%
(Abukosim dkk, 2014).

Cash Holding

Cash Holding merupakan kepemilikan kas yang dimiliki
perusahaan yang digunakan untuk biaya transaksi kegiatan
operasional perusahaan, biaya investas, pembagian deviden
dan untuk membayar hutang perusahaan(Teruel, 2009).Cash
holding dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus(2)
berikut.

Kast+SetaraKas

Cash Holdi ng = Total Aset Perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Anadlisis data ddam penelitian ini menggunakan regres
linear berganda dengan melakukan uji pada beberapa uji
asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji multikolonieritas, uji
autokorelasi,dan uji heterokedastisitas. Langkah selanjutnya
adalah melakukan uji hipotesis penditian dengan uji statistik
F; uji statistik t; dan koefisien determinasi.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multi
kolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.
Pengujian asums klasik dalam penelitian ini menggunakan
grafik (histogram dan normal probability plot) dan uji
kolmogorov-smirnov.Tabel 1 menjelaskan hasil dari uji
normalitas yang menunjukkan bahwa nilai signifikans >0,05
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yang berarti data penelitian berdistribusi normal.Tabel 1 juga
menjelaskan bahwa hasil uji multikolinieritas dilihat dari
nilai tolerance dan nila VIF pada seluruh variabel
independen tidak ditemukan nilai tolerance kurang dari 0,10
sehingga tidak ada hubungan antar variabe independen yang
mempunyai nilai lebih dari 95%. Nila VIF pada tabel 1
untuk seluruh variabel independen tidak lebih dari 10,
sehingga dalam model regres tidak terdapat gejaa
multikolinieritas antar variabel independen. Tabel 1 juga
menjelaskan hasil uji autokorelasi, dapat diketahui nilai DW
sebesar 1,837. Nila DW pada tabel 1 dengan dergjat
kepercayaan sebesar 5% dan dengan total N sebanyak 78
adalah dL sebesar 1,5265 dan dU sebesar 1,7415 sehingga
nilai 4 - DL = 2,4735 dan nilai 4 - DU = 2,2585. Nilai DW
pada penelitian ini berada pada letak dUu< D < 4 - dU
(1,7415<1,837<2,2585). Dari perhitungan DW diatas dapat
dismpulkan bahwa data penelitian tidak terjadi autokorelasi.
Uji yang terakhir yaitu uji heterokedastisitas, dalam tabel 1
dapat diketahui bahwa hasil signifikans variabel EE sebesar
0,542, variabel CSR sebesar 0,119, variabel OC sebesar
0,717 dan variabe CH sebesar 0,616 sehingga dapat
dismpulkan bahwa seluruh  variabel  independen
mendapatkan nilai signifikansi lebih dari 0,05 dan berarti
tidak terdapat gejala heterokedastisitas.

Tabel 1.
HASIL UJI ASUMSI KLASIK
K eterangan Hasl|
Uji Normalitas Sig. (2-tailed) .200
Uji Multikolonieritas Tolerance VIF
EE .894 1.119
CSR .939 1.064
ocC 922 1.085
CH .946 1.056
Uji Heteroskedastisitas Sig. (2-tailed)
EE 542
CSR 119
ocC 717
CH .616
Uji Autokorelasi R?.0.89 dw 1.837

Sumber: Output SPSS, diolah 2018

Uji Hipotesis

Tabel 2 menjelaskan bahwa uji F variabel independen
memiliki F hitung sebesar 2,872 dengan nilai signifikansinya
sebesar 0,029. Nilai signifikansi pada tabel 2 kurang dari
0,05 sehingga variabel independen (eco-efficiency,CSR,
ownership concentration, dan cash holding) berpengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (nila
perusahaan). Uji T, hasil pengujian eco-efficiency terhadap
nilai perusshaan adaah nilai t hitung untuk variabel eco-
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efficiency pada tabel 4.8 sebesar 2,011 dengan nila
signifikisansi sebesar 0,048, sehingga H, ditolak dan H,
diterima. Jadi, variabel eco-efficiency berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Tabel 2.
HASIL UJlI HIPOTESIS
B t Sig. K eterangan
Uji F .029 Berpengaruh
Uji t
(Constant) -4.347  -2.859 .008
IBCG .071 2.670 .012 Berpengaruh
FS -.061 -1.694 .101 Tidak Berpengaruh
DER -719 -2240 .033 Berpengaruh
SG 5.100 2.747 .010 Berpengaruh
Dependen Variabel: ROA
Adjusted R? 412

Sumber: Output SPSS, diolah 2018.

Selanjutnya, hasil pengujian CSR terhadap nilai perusahaan
adalah nilai t hitung untuk variabel CSR padatabel 2 sebesar
0,555 dengan nilai signifikansi sebesar 0,581, sehingga Ho
diterima dan H, ditolak dan variabel CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ownership
concentration terhadap variabel nilai perusahaan adalah nilai
t hitung untuk variabel ownership concentration pada tabel 2
sebesar -2,004 dengan nilai signifikans sebesar 0,049,
sehingga Hy ditolak dan H, diterima dan variabel ownership
concentration berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
pengujian cash holding terhadap nilai perusahaan adalah
nilai t hitung untuk variabel cash holding tabel 2 sebesar -
2,500 dengan nilai signifikansi sebesar 0,015, sehingga Ho
ditolak dan Hgditerima dan variabel cash holding
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil koefisien
determinasi dilihat dari nilai Adjusted R Square pada tabel 2
sebesar 0,089. Dapat diartikan bahwa variabel independen
yang dimasukkan dalam model regres hanya dapat
menjelaskan  8,9% dari variabel dependen secara
keseluruhan. Jadi, 91,9% penjelasan dapat dijelaskan oleh
oleh variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model regresi.

Pengar uh Eco-Efficiency terhadap Nilai Perusahaan

Eco-efficiency adalah perbaikan lingkungan dengan
mengurangi dampak lingkungan akibat kegiatan operasional
perusahaan. Sinkin dkk (2008) mengatakan bahwa hubungan
antara eco-efficiency dengan nilai perusahaan merupakan
timbal balik antara efek lingkungan akibat kegiatan
perusahaan yang berpengaruh pada nilai perusahaan. nilai
perusahaan akan mengalami penuruanan ketika perusahaan
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tidak memperhatikan dampak dari kegiatan perusahaan, dan
nilai perusahaan akan mengalami kenaikan ketika
perusahaan menerapkan konsep eco-efficiency karena
terbukti perusahaan menjaga lingkungan dan respon investor
menjadi meningkat seiring dengan banyaknya saham yang
terjual dan harga ssham mengalami kenaikan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan stakeholder theory dalam
penelitian ini. Penelitian Che-Ahmad & Osazuwa (2015),
Sinkin dkk (2008), dan Amadia & Rosdiana (2016)
mendapatkan hasil yang positif untuk pengarun Eco-
Effciency terhadap nilai perusahaan menggunakan indikator
sertifikat 1SO-14001 tentang mangjemen lingkungan yang
dilakukan perusahan untuk memperbaiki lingkungan.
Penelitian ini menggunakan 15 sampel perusahaan, dan
perusahaan yang memiliki sertifikat 1ISO 14001 sebanyak 5
perusahaan.

Pengaruh CSR terhadap Nilai Persahaan

CSR merupakan tanggung jawab sosid yang dilakukan
perusahaan untuk masyarakat dan lingkungan sekitar. CSR
dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan  dikarenakan  hasil  perhitungan  CSR
menggunakan 79 item indikator dari 15 perusahaan yang
dijadikan sampel, tidak ada satupun perusahaan yang
memiliki hasl lebih dari 50%.

Rendahnya hasil perhitungan GRI dikarenakan banyak
perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keberlanjutan
yang berisikan informasi mengenai 79 item GRI. Dalam
laporan tahunan perusahaan, informasi pengungkapan CSR
dijelaskan hanya beberapa dan tidak ada kelengkapan
sehingga mempengaruhi perhitungan nilai GRI.

Hasil ini bertentangan dengan stakeholder karena perusahaan
tidak menyediakan laporan yang lengkap yang dapat
digunakan investor untuk menjadi pertimbangan membeli
saham sehingga minat investor menjadi menurun dan dapat
mengakibatkan harga ssham menjadi turun serta nilai
perusahaan juga mengalami penurunan. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian Sindhudipta dan Yasa (2013).
Dalam penelitian ini  mendapatkan hasil bahwa CSR tidak
berpengarun terhadap nilai perusshaan. Penelitian ini
menggunakan indikator GRI dalam pengukuran CSR.

Pengaruh Ownership Concentration terhadap Nilai
Perusahaan

Ownership concentration merupakan besaran kepemilikan
saham perusahaan. Perusshaan menggunakan ownership
concentration ketika besaran kepemilikan saham lebih dari
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50%. Ha negatif yang didapatkan Kketika perusahaan
menggunakan ownership concentration adalah dominasi
keputusan perusahaan berada di tangan pemegang saham
terbesar.

Hasil penelitian ini juga menentang signalling theory karena
ketika perusahaan menggunakan ownership concentration,
maka pemegang saham mayoritas lebih memiliki wewenang
untuk mengambil keputusan dibandingkan pemegang saham
minoritas sehingga banyak investor yang tidak dipedulikan
sehingga saham perusahaan akan dilepas dan minat investor
menjadi menurun dan harga saham serta nilai perusahaan
juga mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini sesuai
dengan penelitian Abukosim dkk (2014) yang mendapatkan
hasil bahwa ownership concentration berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan

Cash holding adalah kepemilikan kas yang dimiliki
perusahaan yang digunakan untuk kegiatan operasiona
perusahaan. penelitian ini mendapatkan hasil bahwa cash
holding berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
ketika cash holding bernilai negatif dampaknya adalah
kegiatan operasional perusahaan akan terhambat karena tidak
ada uang untuk transaksi, investas, dan pemnagian deviden.
Hal tersebut membuat minat investor menurun sehingga
harga saham dan nilai perusahaan ikut menurun.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan signalling theory
yang menjelaskan bahwa ketika perusahaan memiliki tingkat
cash holding yang tinggi maka dapat menarik minat investor
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, namun penelitian
ini mendapatkan hasil bahwa cash holding berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan ketika perusahaan tersebut
memiliki cash holding yang tinggi karena perusahaan akan
mengalami kesulitan untuk mengelola kas perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Kerryanto (2014)
Hasil penelitian ini menyatakan adanya pengaruh negatif
cash holding terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Eco-efficiency berpengaruh terhadap nilai  perusahaan.
Dengan sertifikat 1SO 14001 yang dimiliki perusahaan,
berarti perusahaan melakukan kegiatan operasional dengan
mangjemen lingkungan yang baik, sehingga dampak
lingkungan yang buruk dapat dikurangi dan dicegah.Pada

82

saat perusahaan memiliki sertifikat 1SO 14001, maka
pandangan investor terhadap perusahaan akan menjadi baik,
sehingga harga saham perusahaan mengalami kenaikan dan
dengan penggunaan konsep tersebut berdampak positif
dengan naiknya nilai perusahaan.

CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. CSR tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena dari 15
sampel perusahaan tidak ada satupun perusahaan yang
mengungkapkan kegiatan CSR secara lengkap, sehingga
hasil perhitungan CSR menggunakan indikator GRI dengan
79 item hasilnya tidak lebih dari 50%. Perusahaan
seharusnya melakukan dan mengungkapkan kegiatan CSR
sesuai dengan 79 item GRI yang ada agar investor dapat
menilai bahwa perusahaan benar — benar mel akukan kegiatan
CSR dan minat investor untuk membeli saham meningkat.

Ownership Concentration berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan yang kepemilikan sahamnya lebih
dari 50%, maka sebagian besar keputusan perusahaan
dipegang oleh pemegang saham mayoritas, sehingga terdapat
kesenjangan antara pemegang saham minoritas dengan
pemegang saham mayoritas. Hal tersebut membuat banyak
investor baru yang minatnya berkurang untuk membeli
saham perusahaan karena tidak ada keuntungan yang
didapat.

Cash holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan yang memiliki cash holding yang rendah berarti
perusahaan tidak memiliki cadangan kas untuk kegiatan
operasional sehingga kegiatan perusahaan yang digunakan
untuk transaksi dan pembagian deviden untuk investor akan
terhambat. Hal tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan,
karena ketika cadangan kas perusahaan menurun maka,
kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan akan

tinggi.
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