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Abstract

The purpose of this study is to determine the effect of corporate social responsibility, dividend policy, company
age, independent board of commissioners, and managerial ownership with profitability as a mediating variable.
The population used is mining sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2015-2018. By
using purposive sampling, the sample is ten companies. This study using path analysis and processed with IBM
SPSS 25. This study's results are only corporate social responsibility, dividend policy, and profitability that
affect firm value.Meanwhile, variable company age, independent board of commissioners, and managerial
ownership do not affect firm value. Investors are not interested in old companies because they cannot adapt to
existing developments. Investors are also not interested in investing in companies that have agency problems.
The variables that influence profitability are corporate social responsibility and independent board of
commissioners. Meanwhile, dividend policy, company age, and managerial ownership cannot affect
profitability. There are characteristics of some investors who do not like the distribution of dividends. Investors
prefer newly established companies because they are more innovative in their business. Agency problems are
also a factor that hinders investors from investing in companies. This study shows that profitability cannot be a
mediating variable in this study because high profitability cannot determine high firm value.
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PENDAHULUAN

Sebuah perusahaan memiliki tujuan utama yaitu mengendalikan dan mengelola sumber daya yang
dimiliki dengan memaksimalkan kemampuannya untuk mendapatkan laba yang maksimal. Karena
elemen yang penting untuk menciptakan nilai perusahaan adalah laba perusahaan. Bagi investor,
indikator yang penting dalam memahami keberhasilan perusahaan adalah nilai perusahaan. Adanya
peningkatan pada nilai perusahaan menjadikan investor percaya pada kinerja perusahaan dan
prospeknya di masa mendatang (Rudangga & Sudiarta, 2016).

Besarnya nilai perusahaan diukur menggunakan salah satu rasio penilaian yaitu earning per share
(Harmono, 2017). Dalam satu periode pelaporan keuangan, laba dapat diciptakan melalui kemampuan
setiap lembar saham yang disebut Earning Per Share (EPS). Terdapat tiga alasan yang mendasari
penggunaan dan komponen tersebut. Pertama, karena suatu saham dapat diestimasi nilai intrinsiknya
menggunakan EPS. Kedua, perusahaan menggunakan earning untuk membayarkan dividen. Ketiga,
perubahan earning memiliki hubungan dengan perubahan harga saham (Tandelilin, 2010).

Peningkatan EPS menjadi salah satu faktor investor untuk membeli saham, karena kinerja perusahaan
tersebut dinilai baik oleh investor. EPS yang tinggi menunjukkan kemampuan dan keberhasilan
perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan bagi investor. Jika EPS perusahaan tinggi, maka uang
yang dimiliki perusahaan lebih banyak untuk diinvestasikan kembali dalam bisnis atau
membagikannya kepada investor dalam bentuk dividen. Dengan demikian para investor akan
memiliki ketertarikan yang tinggi dalam berinvestasi. Suatu perusahaan yang memiliki jumlah
investor yang tinggi mengindikasikan bahwa nilai perusahaan tersebut tinggi (Adi et al., 2013).

Berdasarkan grafik pergerakan EPS perusahaan per sektor yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
Terdapat sembilan sektor yang terdaftar di BEI dan terlihat bahwa sektor mining mengalami kenaikan
setiap tahunnya dari tahun 2015 apabila dibandingkan dengan sektor lainnya yang mengalami
pergerakan fluktuatif. Seperti yang terlihat dalam grafik bahwa sektor mining untuk tahun 2015
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menunjukkan EPS sebesar Rp2.8181, tahun 2016 mengalami kenaikan yang berada pada angka
Rp156.464, kemudian tahun 2017 meningkat lagi sebesar Rp235.561, dan pada tahun 2018 tetap
meningkat sebesar Rp251.325. Namun, kenaikan EPS tersebut bertolak belakang dengan harga saham
sektor pertambangan yang mengalami penurunan pada tahun 2015. Hal tersebut dikarenakan oleh
adanya perlambatan ekonomi pada beberapa negara tujuan ekspor batu bara seperti Tiongkok, yang
menyebabkan permintaan menurun dikarenakan harga batu bara yang cenderung belum kembali
normal (Tribun News, 2015).

Menurut Utomo (2016), nilai perusahaan mampu dipengaruhi variabel tanggung jawab sosial
perusahaan. Pengungkapan kegiatan tanggung jawab sosial pada laporan tahunan dapat meningkatkan
citra perusahaan. Karena investor menilai bahwa perusahaan memerhatikan tanggung jawabnya
terhadap lingkungan dan masyarakat di samping kepentingan untuk mencari keuntungan (Bidhari et
al., 2013). Sedangkan, Mukhtaruddin et al. (2014) menjelaskan bahwa nilai perusahaan tidak
berpengaruh dengan tanggung jawab sosial perusahaan.

Menurut Suryaningsih et al. (2018) nilai perusahaan dapat dipengaruhi faktor lain yaitu kebijakan
dividen. Karena nilai perusahaan yang meningkat disebabkan oleh pembayaran dividen yang tinggi
(Rizqgia et al. (2013). Penelitian Pascareno & Siringoringo (2016) menunjukkan hasil yang berbeda
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Susanti & Restiana (2018) menyatakan bahwa variabel umur perusahaan menjadi salah satu faktor
pengaruh nilai perusahaan. Informasi mengenai perusahaan dapat diberikan lebih banyak saat
perusahaan telah lama berdiri, dan hal itu akan menumbuhkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan. Namun Sucuahi & Cambarihan (2016) menunjukkan hasil bahwa nilai perusahaan tidak
mempunyai pengaruh dengan umur perusahaan.

Suryaningsih et al. (2018) menambahkan faktor lain sebagai pengaruh nilai perusahaan ialah dewan
komisaris independen. Dewi & Nugrahanti (2017) menjelaskan adanya pengawasan yang efektif dari
dewan komisaris independen terhadap manajemen dapat mengurangi tindakan kecurangan dalam
pelaporan keuangan yang dilakukan manajemen. Sedangkan menurut Rachmania (2017), nilai
perusahaan tidak berpengaruh dengan dewan komisaris independen.

Suryaningsih et al. (2018) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memengaruhi nilai perusahaan.
Kepemilikan saham oleh manajemen dipercaya mampu menekan terjadinya masalah keagenan.
Berbeda dengan penelitian Luthfiah & Suherman (2018) yang membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh profitabilitas (Utomo 2016). Sedangkan penelitian lain
menyebutkan profitabilitas yang meningkat berdampak pada peningkatan laba per lembar saham.
Apabila peningkatan laba per lembar saham tidak diiringi dengan meningkatnya harga saham,
menjadikan nilai perusahaan menurun (Pascareno & Siringoringo, 2016).

Rosdwianti et al. (2016) menjelaskan bahwa tanggung jawab sosial suatu perusahaan menjadi salah
satu cara dalam meningkatkan laba. Dalam mencapai tujuan utamanya, tanggung jawab sosial
perusahaan diharapkan mampu mencari laba dan tetap menjaga kelestarian lingkungan. Sedangkan
Christine & Ekasari (2012) menyebutkan bahwa profitabilitas tidak dapat dipengaruhi oleh tanggung
jawab sosial perusahaan.

Menurut Purnama (2018), kebijakan dividen memberikan pengaruh terhadap profitabilitas.
Sedangkan, Henny (2017) mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh dengan kebijakan
dividen. Apabila perusahaan setiap tahunnya menetapkan kebijakan pembagian dividen, maka
menjadi pengurang bagi keuntungan perusahaan yang akan digunakan untuk biaya operasional tahun
berikutnya dan hal itu dapat mengurangi keuntungan perusahaan.
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Penelitian Wibisana et al. (2018) menunjukkan pengaruh positif umur perusahaan terhadap
profitabilitas. Sedangkan penelitian Arisadi et al. (2013), profitabilitas tidak dapat dipengaruhi oleh
umur perusahaan, karena perusahaan yang berumur lama lebih cenderung memiliki banyak
pengalaman tidak dapat memengaruhi tinggi rendahnya profitabilitas perusahaan.

Islami (2018) menyatakan bahwa dewan komisaris independen dapat memengaruhi profitabilitas.
Karena fungsi pengawasan dalam pengelolaan perusahaan dapat ditingkatkan dengan dewan
komisaris independen. Sedangkan Raja (2016) mengemukakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
dengan dewan komisaris independen.

Ramiyati (2016) menjelaskan bahwa faktor penting untuk mencapai profitabilitas perusahaan ialah
kepemilikan manajerial. Sedangkan Kusumandari (2016) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
tidak dapat dipengaruhi kepemilikan manajerial, karena dengan jumlah kepemilikan manajerial yang
rendah menjadikan manajer tidak berusaha untuk meningkatkan kinerja perusahaannya. Hal itu
disebabkan jumlah laba yang diperoleh melalui saham yang dimilikinya akan tetap sedikit karena
proporsi kepemilikannya yang juga sedikit.

Profitabilitas bisa menjadi variabel mediasi karena tujuan utama perusahaan adalah kemakmuran
pemegang saham bukan profitabilitas (Andrian 2012). Indikasi kemakmuran pemegang saham dapat
dilihat dari bagaimana perusahaan mampu berkembang dengan memberikan nilai tambah bagi
perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tanggung jawab sosial perusahaan, kebijakan
dividen, umur suatu perusahaan, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan dan mengetahui pengaruh profitabilitas sebagai variabel mediasi pada sektor
pertambangan di BEI tahun 2015-2018.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Stakeholder Theory

Stakeholder theory adalah teori yang menjelaskan pihak mana saja yang berhak atas tanggung jawab
dari perusahaan. Stakeholder yang dimaksud merupakan pihak yang memiliki kepentingan baik secara
langsung ataupun tidak langsung pada suatu perusahaan. Perusahaan harus membangun dan
mempertahankan hubungan baik dengan para stakeholder. Stakeholder theory menjelaskan hubungan
tanggung jawab sosial perusahaan pada nilai perusahaan dan profitabilitas (Christine & Ekasari,
2012).

Signalling Theory

Signalling theory yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2014), teori ini menjelaskan tentang
bagaimana suatu perusahaan dalam mengambil tindakan untuk menyampaikan informasi kepada
investor terkait sudut pandang manajemen terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. Dari
informasi yang diperoleh para investor akan dimanfaatkan untuk mengambil keputusan dalam
berinvestasi (Sudana, 2011). Signalling theory menjelaskan hubungan antara usia perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan serta usia perusahaan terhadap profitabilitas (Yumiasih &
Isbanah, 2017).

Bird in the Hand Theory

Birt in the hand theory adalah pengembangan teori oleh Myron Gordon dan John Lintner pada
tahun1962-1963. Gordon dan Lintner (1962-1963) berpendapat harga saham perusahaan akan tinggi
jika pembagian dividennya juga tinggi. Investor lebih memilih pembagian dividem saat ini, karena
memiliki risiko lebih kecil dibandingkan pembagian dividen di masa mendatang dengan risiko adanya
ketidakpastian arus kas perusahaan (Sudana, 2011). Bird in the hand theory menjelaskan hubungan
antara kebijakan dividen pada nilai perusahaan dan profitabilitas (Purnama, 2018).
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Agency Theory

Menurut Sudana (2011:11), agency theory menjelaskan tentang hubungan antara manajemen dan
pemegang saham. Masalah keagenan ditimbulkan akibat tujuan yang berbeda antara manajemen
dengan pemegang saham. Di mana pemegang saham lebih mengutamakan besarnya dividen yang
diperoleh, sedangkan pihak manajemen lebih mengutamakan keberlangsungan hidup perusahaan.
Agency theory menjelaskan hubungan dewan komisaris independen dan kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas (Putra, 2015).

Nilai Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan adalah suatu indikator bagi investor untuk mengevaluasi pasar suatu perusahaan
secara keseluruhan (Zuhroh, 2019). Menurut Siahaan (2013), nilai perusahaan ialah nilai jual suatu
perusahaan atau nilai tambah bagi pemegang saham. Harga saham dapat mencerminkan nilai dari
suatu perusahaan, sehingga nilai pasar dapat diartikan sebagai nilai perusahaan. Indikator nilai
perusahaan pada penelitian ini menggunakan rasio EPS perusahaan, dapat dilihat di rumus (1).

EPS = LabaSetelaRPAJAK || eeeeeeeeeeeeeerensnsssesseseeeeeeeeeseseeseseese e sesesesseeseseseneseeees (1)

Jumlah lembar saham beredar’

Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (X1)

Sudana (2011) menyatakan bahwa tanggung jawab sosial merupakan sebuah kebijakan bagi
perusahaan berupa kontribusi terhadap masyarakat dan lingkungan. Kontribusi perusahaan terhadap
masyarakat dapat diwujudkan dengan melakukan pembangunan yang berkelanjutan berdasarkan
kesepakatan dari para pemangku kepentingan sesuai hukum yang berlaku serta norma perilaku
internasional. Variabel pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan diukur dengan Calculation
of CSR Disclosude Index (CSRDI), dapat dilihat di rumus (2).

Kebijakan Dividen (X2)

Kebijakan dividen merupakan kebijakan terkait laba perusahaan yang akan dibagikan pada pemegang
saham sebagai dividen atau menahannya sebagai laba ditahan untuk investasi di masa mendatang
(Sudana, 2011). Apabila perusahaan menetapkan kebijakan untuk membagikan dividen, maka akan
menjadi pengurang laba ditahan yang mengakibatkan total sumber dana internal menjadi berkurang
(Purnama, 2018). Indikator kebijakan dividen menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), dapat
dilihat di rumus (3).

Dividen per share

DPR = X L1000 rvveeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeseeeeseeeeeeseeesesseeese e s e eee e eee st 3)

Earning per share

Umur Perusahaan (X3)

Umur perusahaan diartikan sebagai seberapa lamanya sebuah perusahaan berkembang, bertahan, dan
berdiri (Susanti & Restiana, 2018). Dari didirikannya perusahaan yang berdasarkan pada akta
pendirian hingga penelitian ini dilakukan merupakan cara untuk menghitung umur Perusahaan.
Semakin bertambahnya umur perusahaan, maka kinerja perusahaan yang dihasilkan akan semakin
baik (Yumiasih & Isbanah, 2017). Perhitungan variabel umur perusahaan dapat dilihat di rumus (4).

Umur perusahaan =10g n umur perusalaans..........coveeeeereerienienieenieeeie e sree e (@)

Dewan Komisaris Independen (X4)

Dewan komisaris independen adalah anggota komisaris yang tidak memiliki keterikatan bisnis atau
keluarga dengan pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan, sehingga bekerja hanya untuk
melindungi kepentingan pemegang saham (Raja, 2016). Dewan independen berfungsi sebagai
peningkatan peran dewan komisaris untuk menciptakan suatu tata kelola perusahaan secara baik
(Siahaan, 2013). Perhitungan jumah dewan komisaris independen dapat dilihat di rumus (5).
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Jumlah anggota komisaris independen

Komisaris independen = X 100% ..o 5)

Jumlah anggota dewan komisaris

Kepemilikan Manajerial (X5)

Kepemilikan manajerial adalah pihak manajemen sekaligus pemegang saham sehingga berperan aktif
dalam pengambilan keputusan perusahaan (Nurwahidah, Husnan, & AP, 2019). Salah satu manfaat
dari kepemilikan manajerial adalah untuk menyeimbangkan antara kepentingan manajemen dengan
pemegang saham, sehingga konsekuensi dari pengambilan keputusan dapat ditanggung oleh kedua
belah pihak secara adil (Mukhtaruddin et al., 2014). Perhitungan kepemilikan manajerial dapat dilihat
di rumus (6).

Y. Kepemilikan saham manajemen

Kepemilikan Manajerial = X 10090, ceeeieieiieieeiee e (6)

Y Lembar saham yang beredar

Profitabilitas (Z)

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba melalui sumber daya yang
dimiliki oleh perusahaan (Sudana, 2011). Profitabilitas berguna bagi pemilik perusahaan dalam
melakukan tolak ukur keberhasilan perusahaan yang dipimpin. Profitabilitas diproksikan
menggunakan Return on Assets (ROA).

__ Earning after taxes

ROA =

Total assets

Hubungan antar Variabel

Menurut Mukhtaruddin et al. (2019), tanggung jawab sosial perusahaan memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sesuai dengan stakeholder theory bahwa perusahaan harus berkontribusi pada
masyarakat dan memberi manfaat kepada stakeholdernya, karena kehadiran perusahaan sangat
dipengaruhi oleh para stakeholder. Selain itu, pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dalam
laporan tahunan dapat memperkuat citra perusahaan dan menjadi salah satu pertimbangan yang
diperhatikan oleh investor untuk berinvestasi. Sejalan dengan penelitian Rachmania (2017) dan
Bidhari et al. (2013) menunjukkan bahwa perusahaan yang bernilai adalah perusahaan yang
memerhatikan tanggung jawab pada lingkungan sekitar atas dampak kegiatan operasional perusahaan.

H1: Tanggung jawab sosial perusahaan mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian Rizgia et al. (2013) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan bird in the hand theory yang menyatakan investor lebih
menyukai pembagian dividen daripada capital gain dengan alasan risikonya yang lebih Kkecil.
Sehingga investor lebih memercayakan dananya untuk berinvestasi pada perusahaan yang
membagikan labanya dalam bentuk dividen secara konsisten. Peningkatan jumlah investor dalam
perusahaan menjadikan harga saham cenderung tinggi yang mencerminkan nilai perusahaan tinggi.
Hasil penelitian oleh Rahayu & Asandimitra (2014), Hakim (2018) menunjukkan kebijakan dividen
memiliki pengaruh dengan nilai perusahaan.

H2: Kebijakan dividen mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan signalling theory, perusahaan yang berumur lama dapat menimbulkan sinyal positif bagi
investor, karena cenderung lebih mapan. Selain itu, perusahaan yang berumur lama lebih dikenal dan
diakui oleh masyarakat serta memiliki berbagai macam pembelajaran mengenai industri yang sama
maupun berbeda. Pengalaman dalam mengelola perusahaan memengaruhi keuntungan perusahaan
yang akan berdampak pada nilai perusahaan (Yumiasih & Isbanah, 2017). Penelitian oleh Susanti &
Restiana (2018) menyebutkan bahwa umur perusahaan memberikan pengaruh signifikan pada nilai
perusahaan.

H3: Umur perusahaan mampu memengaruhi nilai perusahaan.
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Berdasarkan agency theory, dewan komisaris independen dapat bertindak sebagai penengah dalam
perselisihan untuk meminimalisir masalah keagenan, karena komisaris independen tidak memiliki
hubungan apapun dengan manajemen maupun investor. Komisaris independen juga dapat
memberikan pengawasan secara objektif dalam mendukung Kinerja perusahaan. Pengawasan tersebut
menyebabkan kualitas dari pelaporan keuangan menjadi lebih baik dan hal itu berdampak pada modal
yang akan ditanamkan oleh investor, sehingga mengakibatkan peningkatan harga saham perusahaan
(Dewi & Nugrahanti, 2017). Hasil penelitian Putra (2015) dan Suryaningsih et al. (2018)
menunjukkan proporsi dewan komisaris independen memengaruhi nilai perusahaan.

H4: Dewan komisaris independen mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Teori keagenan menjadi dasar pengaruh antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan.
Masalah keagenan akan menghambat perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan. Adanya
kepemilikan manajerial dipandang dapat mengurangi konflik keagenan. Manajemen dapat
meningkatkan kepemilikan saham sehingga dapat mengurangi biaya agensi, karena peran kepemilikan
saham manajemen mampu menyatukan kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham
(Mukhtaruddin et al., 2014). Rizqgia et al. (2013) menyatakan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh
kepemilikan manajerial.

H5: Kepemilikan manajerial mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan signalling theory, investor akan mendapatkan sinyal positif terkait dengan kinerja
perusahaan dalam meningkatkan laba. Hal tersebut menimbulkan sentimen positif untuk investor
dalam permintaan saham (Rizgia et al., 2013). Zuhroh (2019) menyatakan bahwa laba yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu membayar dividen yang tinggi pula, sehingga
profitabilitas tinggi dapat dihasilkan oleh perusahaan dan akan menarik investor untuk melakukan
investasi. Hal itu sejalan dengan penelitian Bidhari et al. (2013); Luthfiah & Suherman, (2018).

H6: Profitabilitas mampu memengaruhi nilai perusahaan.

Menurut Christine & Ekasari (2012), tanggung jawab sosial perusahaan memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sejalan dengan stakeholder theory yang menjelaskan kesadaran perusahaan akan
dampak yang terjadi akibat dari kegiatan operasional perusahaan sehingga timbul program tanggung
jawab sosial terhadap stakeholder. Program tersebut menjadikan citra perusahaan semakin baik.
Investor lebih tertarik pada perusahaan dengan citra yang baik karena menjadikan konsumen semakin
loyal. Penjualan perusahaan yang stabil terjadi karena meningkatnya loyalitas konsumen dan
diharapkan juga adanya peningkatan pada profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian Rosdwianti et al.
(2016) membuktikan jika tanggung jawab sosial perusahaan memberikan pengaruh pada profitabilitas.

H7: Tanggung jawab sosial perusahaan mampu memengaruhi profitabilitas.

Mengacu pada bird in the hand theory, pembayaran dividen dianggap lebih menarik perhatian
investor daripada capital gain. Semakin tinggi dividen, akan semakin tinggi ketertarikan investor
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal tersebut menjadikan perusahaan memiliki aliran modal
yang tinggi untuk menghasilkan laba perusahaan (Henny, 2017). Purnama (2018) menyebutkan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan pada profitabilitas.

H8: Kebijakan dividen mampu memengaruhi profitabilitas.

Profitabilitas yang tinggi cenderung dimiliki oleh perusahaan yang berumur lama, karena perusahaan
telah mempunyai nama atau sudah dikenal di masyarakat sehingga tingkat penjualan lebih stabil. Hal
tersebut menimbulkan ketertarikan investor untuk berinvestasi yang mana sangat membantu
perusahaan dalam meningkatkan kapasitas dalam beroperasi. Sesuai dengan signalling theory,
perusahaan yang berumur lama memiliki lebih banyak pengalaman dalam berbisnis sehingga
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menimbulkan sentimen positif bagi investor (Wibisana et al., 2018). Susanti & Restiana (2018)
membuktikan bahwa umur perusahaan dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan.

H9: Umur perusahaan mampu memengaruhi profitabilitas.

Agency theory menjelaskan ukuran dewan komisaris independen dapat mengatasi masalah keagenan
karena fungsi pengawasan dan pengendalian internal (Ramiyati, 2016). Berdasarkan fungsi tersebut
serta peranan yang obyektif atau tidak terikat oleh kepentingan dan pihak manapun, menjadikan
manajemen akan selalu bertindak sesuai tujuan perusahaan yaitu menghasilkan keuntungan yang
maksimal. Sehingga ukuran dewan komisaris independen yang tepat dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Putra, 2015). Pada penelitian Islami (2018) dewan komisaris independen
berpengaruh terhadap profitabilitas.

H10: Dewan komisaris independen mampu memengaruhi profitabilitas.

Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan investor dapat menimbulkan
masalah keagenan. Hal tersebut dapat diatasi dengan kepemilikan manajerial, karena akan mendorong
penyatuan kepentingan sehingga manajer bertindak sesuai dengan keinginan investor vyaitu
meningkatkan laba perusahaan (Ramiyati, 2016). Semakin tinggi jumlah kepemilikan saham
manajemen, maka semakin meningkat profitabilitas perusahaan (Kusumandari, 2016). Ramiyati
(2016) menunjukkan bahwa proporsi kepemilikan saham manajemen memengaruhi profitabilitas
perusahaan.

H11: Kepemilikan manajerial mampu memengaruhi profitabilitas.

Zulaikhah (2018) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa profitabilitas mampu memediasi
tanggung jawab sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan suatu perusahaan akan
meningkat dengan adanya peran kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan, karena modal milik
investor cenderung akan dipercayakan pada perusahaan yang telah memberikan informasi mengenai
tanggung jawab sosialnya. Perilaku etis perusahaan tersebut berdampak positif yang dalam jangka
panjang tercermin pada peningkatan keuntungan dan nilai perusahaan.

H12: Profitabilitas memediasi tanggung jawab sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Pratiwi (2018), ada beberapa investor yang memilih tidak menerima dividen karena dividen
dianggap bertarif pajak yang lebih tinggi dibanding capital gain. Investor lebih menyukai saat jumlah
dividen tidak dibagikan dan diinvestasikan kembali ke perusahaan dan mengendap di dalam saldo
laba. Dengan demikian, perusahaan dapat memaksimalkan kegiatan operasionalnya karena
perusahaan memiliki nilai kas yang tinggi. Nilai perusahaan dapat meningkat karena para investor
tertarik untuk melakukan investasi dengan alasan sinyal baik yang diberikan oleh profitabilitas
perusahaan. Menurut Hakim (2018), profitabilitas mampu memediasi kebijakan dividen dengan nilai
perusahaan.

H13: Profitabilitas memediasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Ulfa (2017) menyatakan bahwa profitabilitas memberikan pengaruh mediasi antara umur perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang berumur lama cenderung paling banyak dalam
mengungkapkan aktivitas perusahaan dan rasa kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya
lebih tinggi, karena diasumsikan perusahaan mampu bertahan dan menghasilkan laba yang tinggi
dengan banyaknya aset yang dimiliki. Dengan demikian permintaan saham perusahaan menjadi

tinggi.

H14: Profitabilitas memediasi umur perusahaan terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian Ulfa (2017) menyatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara dewan
komisaris independen dan nilai perusahaan. Dewan komisaris independen bertanggungjawab dan
memastikan agar perusahaan berjalan baik. Independensi semakin tinggi jika jumlah dewan komisaris
independen semakin banyak, sehingga pengelolaan manajemen yang berkaitan dengan profitabilitas
pengawasannya lebih obyektif. Peningkatan profitabilitas perusahaan diikuti dengan peningkatan
permintaan saham oleh investor, sehingga harga saham perusahaan meningkat.

H15: Profitabilitas memediasi dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian Ulfa (2017), profitabilitas mampu memediasi kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan manajerial menjadi pihak yang menyatukan kepentingan manajer dan
investor. Semakin besar jumlah kepemilikan saham manajemen, maka semakin baik tindakan manajer
sebagai pemilik perusahaan dalam mengelola perusahaan. Apabila terdapat keputusan dan kebijakan
yang diambil salah, maka manajemen juga akan menanggung konsekuensinya. Proporsi kepemilikan
manajerial yang besar menjadikan manajemen akan cenderung berusaha dalam meningkatkan
keuntungan perusahaan untuk kepentingan investor dan kepentingannya sendiri. Hal tersebut menjadi
daya tarik untuk investor dalam menanamkan modalnya.

H16: Profitabilitas memediasi kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kausalitas dengan metode kuantitatif. Sumber data menggunakan data
sekunder dari Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan
yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018, dengan sampel 10 perusahaan dari 47 perusahaan yang
ditentukan menggunakan teknik purposive sampling. Kriteria yang ditetapkan antara lain perusahaan
yang menyajikan laporan tahunan secara lengkap periode 2015-2018 dan perusahaan yang melakukan
pembagian dividen minimal 3 tahun dalam periode 2015-2018. Penelitian ini menggunakan path
analysis dengan bantuan program IBM SPSS versi 25. Pengujian dilakukan melalui 2 tahap, pertama
menggunakan uji statistik regresi yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh antara
variabel independen dengan variabel dependen. Kedua, menggunakan path analysis yang digunakan
untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung antar variabel dalam model.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik
Tahap I:Y=a+ Ble + BzXz + B3X3 + B4X4+ B5X5+ Bgz T e (8)

Berdasarkan penggunaan uji Kolmogorov-Smirnov pada uji normalitas, diperoleh nilai KS 0,190
dengan probabilitas 0,097 > 0,05 sehingga dapat dikatakan normal. Hasil uji multikolonieritas
masing-masing variabel independen menghasilkan nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka
dapat dikatakan dalam model regresi tidak terjadi multikolonieritas. Penggunaan Run Test pada uji
autokorelasi memperoleh hasil Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,513 > 0,05 menunjukkan bahwa tidak
terjadi gejala autokorelasi. Uji heteroskedastisitas menggunakan grafik scatterplot menunjukkan hasil
titik-titik atau residual menyebar di atas dan di bawah O serta tidak membentuk suatu pola sehingga
tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi.

Tahap 2:Y=a+t lel + BZXZ + B3X3 + B4X4+ B5X5 F (9)

Hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai KS sebesar 0,129 dengan
probabilitas 0,479 berarti bahwa data residual berdistribusi normal. Uji multikolonieritas
menunjukkan bahwa masing-masing variabel independen memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai
VIF < 10 sehingga tidak terjadi gejala multikolonieritas dalam model regresi. Uji autokorelasi
menggunakan uji Durbin-Watson didapatkan hasil 1,7859<1,974< 2,2141 (du<d<4-du), hasil tersebut
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menunjukkan tidak terjadi autokorelasi. Hasil uji heteroskedastisitas mengunakan uji grafik scatterplot
menunjukkan hasil titik-titik atau residual menyebar di atas dan di bawah 0 serta tidak membentuk
suatu pola, sehingga dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis
Tahap 1: Y=o+ lel + BzXz + B3X3 + B4X4+ BsX5+ BGZ F B (10)
Tabel 1
UJI HIPOTESIS
B T Sig. Keterangan

Adjusted R Square 0,579
Uji F 0,000 Berpengaruh
Uji t
(Constant) 824,014 0.840 0,407
CSR 2562,457 3,568 0,001 Berpengaruh
Kebijakan Dividen 700,921 4,344 0,000 Berpengaruh
Umur Perusahaan - 856,216 -1,694 0,100 Tidak berpengaruh
Komisaris Independen - 880,319 -0,771 0,446 Tidak berpengaruh
Kepemilikan Manajerial - 1783,698 - 0,973 0,338 Tidak berpengaruh
Profitabilitas 2048,127 2,200 0,035 Berpengaruh

Sumber: Output SPSS (2020)

Tabel 1 adalah hasil uji hipotesis yang meliputi uji koefisien determinasi, uji signifikan simultan (uji
F), dan uji signifikan parameter individual (uji t). Diketahui bahwa nilai Adjusted R? sebesar 57,9%
yang berarti 57,9% variabel nilai perusahaan dapat dijelaaskan oleh variabel independen dalam
penelitian. Sedangkan sisanya 42,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar variabel penelitian, seperti
leverage, ukuran perusahaan, dan kualitas laba (Rahayu & Sari, 2018). Uji F menghasilkan nilai F
hitung 0,000 < 0,05 artinya, secara bersama-sama variabel independen berpengaruh pada nilai
perusahaan. Hasil dari uji t menunjukkan bahwa hipotesis diterima apabila nilai signifikansi < 0,05.
Terdapat tiga hipotesis yang diterima yaitu tanggung jawab sosial perusahaan, kebijakan dividen, dan
profitabilitas. Sedangkan hipotesis yang lain tidak dapat diterima karena tidak memenubhi kriteria.

Tahap 2:Y=o-+ lel + ﬁng + B3X3 + B4X4+ |35X5 B (11)
Tabel 2
UJI HIPOTESIS

B T Sig. Keterangan
Adjusted R Square 0,336
Uji F 0,002 Berpengaruh
Uji t
(Constant) 0,350 2,052 0,48
CSR -0,319 -2,652 0,012 Berpengaruh
Kebijakan Dividen 0,010 0,349 0,729 Tidak berpengaruh
Umur Perusahaan 0,054 0,587 0,561 Tidak berpengaruh
Komisaris Independen -0,541 -2,865 0,007 Berpengaruh
Kepemilikan Manajerial -0,462 -1,407 0,169 Tidak berpengaruh

Sumber: Output SPSS (2020)

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R? sebesar 33,6%. Artinya 33,6% nilai
profitabilitas dijelaskan oleh variabel dependen dalam penelitian, sedangkan sisanya dipengaruhi
variabel lain. Uji F menghasilkan nilai F hitung 0,002 < 0,05 dan diartikan bahwa secara bersama-
sama variabel independen dapat berpengaruh pada profitabilitas. Hasil dari uji t menunjukkan bahwa
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terdapat dua hipotesis yang diterima yaitu tanggung jawab sosial perusahaan dan komisaris
independen.

Ada tidaknya peran mediasi atau hubungan tidak langsung dalam penelitian ini dilakukan dengan
menghitung rumus Sobel Test. Hasil perhitungan hubungan tidak langsung variabel tanggung jawab
sosial perusahaan menunjukkan nilai t hitung -0,924; variabel kebijakan dividen 0,290; variabel umur
perusahaan 0,467; variabel dewan komisaris independen -0,934; dan variabel kepemilikan manajerial
-0,788. Hasil nilai t hitung semua variabel kurang dari t tabel pada tingkat signifikansi 0,05 yaitu
sebesar 1,96, jadi koefisien mediasi tidak signifikan. Dengan kata lain, tidak ada pengaruh mediasi
atau profitabilitas tidak dapat menjadi variabel mediasi dalam penelitian ini.

Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian statistik memberikan hasil bahwa tanggung jawab sosial perusahaan memiliki pengaruh
dengan nilai perusahaan. Temuan tersebut sesuai dengan stakeholder theory yang menjelaskan pihak
mana saja yang harus mendapat pertanggung jawaban dari perusahaan. Perusahaan harus menjaga
hubungan terhadap stakeholdernya dengan mengakomodasi keinginan dan kebutuhannya yang dapat
dilakukan dengan menerapkan tanggung jawab sosial sesuai dengan standar yang berlaku. Hal itu
menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya mempertimbangkan kepentingan shareholder, namun
juga mempertimbangkan kepentingan stakeholder atau masyarakat di sekitarnya. Tanggung jawab
sosial yang dilakukan secara tepat akan menjadikan perusahaan semakin bernilai di mata investor
(Rachmania, 2017). Interpretasi praktis hasil penelitian ini adalah perusahaaan dapat lebih berfokus
pada tanggung jawab sosial perusahaan agar menjadi daya tarik untuk investor. Penelitian Bidhari et
al. (2013) mendukung hasil temuan ini.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian diperoleh bahwa kebijakan dividen berpengaruh pada nilai perusahaan. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Rizgia et al. (2013). Mendukung bird in the hand theory yang
dikembangkan oleh Myron Gordon dan John Lintner (1962-1963) bahwa harga saham perusahaan
akan menjadi tinggi jika dividen yang dibagikan semakin besar sehingga mencerminkan peningkatan
nilai perusahaan. Investor lebih memilih dividen karena memiliki sifat yang lebih pasti daripada
capital gain, sehingga investor lebih tertarik dalam mempercayakan modalnya pada perusahaan yang
membagikan dividen secara konsisten. Interpretasi praktis dari penelitian ini yaitu perusahaan dapat
lebih konsisten atau bahkan menambah nilai pembayaran dividen setiap tahunnya dengan tujuan
meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan tidak ada pengaruh antara umur perusahaan pada nilai perusahaan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Sucuahi & Cambarihan (2016). Hal ini terjadi karena
perusahaan yang baru cenderung lebih bersemangat dalam membangun usahanya dan lebih aktif
melakukan promosi untuk memperkenalkan usahanya kepada publik. Sedangkan perusahaan yang
telah lama berdiri cenderung lebih kaku dan usang yang menyebabkan perusahaan tersebut kurang
dapat mengikuti pekembangan yang ada, sehingga perusahaan menjadi kurang diminati oleh investor.
Hasil ini juga didukung dengan data penelitian, bahwa terdapat beberapa perusahaan yang berumur
lama tidak memiliki nilai EPS yang tinggi, bahkan nilai EPS tinggi dimiliki oleh perusahaan yang
baru berdiri. Sehingga umur perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai patokan dalam mengukur
subuah nilai perusahaan. Interpretasi teori hasil penelitian tidak sesuai dengan signalling theory yang
menjelaskan bahwa semakin lama umur perusahaan dapat memberikan sinyal positif. Karena
perusahaan memiliki lebih banyak pengalaman dalam mengelola perusahaan sehingga dapat
mengatasi masalah yang terjadi dengan tepat (Yumiasih & Isbanah, 2017). Interpretasi praktis hasil
penelitian ini adalah perusahaan agar memerhatikan faktor lain dalam meningkatkan suatu nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa umur perusahaan tidak dapat menjadi faktor
pengaruh untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh dewan komisaris independen dengan nilai
perusahaan. Penelitian Rachmania (2017) menjadi pendukung dalam penelitian ini. Tidak adanya
pengaruh menunjukkan kurang efektifnya pengawasan yang dilakukan dalam perusahaan, sehingga
tidak dapat meminimalisir tindakan kecurangan menajemen dalam pelaporan keuangan. Hal tersebut
menyebabkan hilangnya kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. Faktor
lain juga disebabkan karena terdapat beberapa perusahaan yang memiliki anggota dewan komisaris
independen dengan jumlah yang kurang, hal tersebut tidak sesuai dengan peraturan OJK No.
33/POJK.04/2014 yang mengatur mengenai anggota minimum dewan komisaris independen sebesar
30% dari jumlah anggota dewan komisaris. Interpretasi teori hasil penelitian tidak sesuai dengan
agency theory yang menjelaskan bahwa jumlah anggota dewan komisaris independen dapat mengatasi
masalah keagenan karena peran pengawasan yang dilakukan dapat dijalankan dengan baik apabila
memiliki jumlah anggota yang memadai. Interpretasi praktis dari penelitian ini yaitu perusahaan agar
lebih memerhatikan jumlah anggota dewan komisaris independen di dalam perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial tidak memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian
Luthfiah & Suherman (2018) dan Dewi & Nugrahanti (2017) mendukung hasil ini. Tidak adanya
pengaruh menunjukkan kepemilikan manajerial tidak mampu memonitor perusahaan untuk
meningkatkan nilai bagi perusahaan. Faktor lain juga dipicu karena baik atau tidaknya nilai sebuah
perusahaan tidak disebabkan oleh seberapa banyak kepemilikan saham manajemen namun bisa
dipengaruhi oleh kemampuan pihak manajemen dalam mengelola perusahaannya. Hasil ini didukung
dengan data, bahwa perusahaan yang menjadi sampel penelitian mempunyai rata-rata presentase
kepemilikan saham sebesar 1%. Minimnya persentase kepemilikan manajerial menyebabkan
manajemen tidak bertindak sesuai dengan keinginan investor. Hasil penelitian ini berbeda dengan
agency theory yang menjelaskan kepemilikan saham oleh manajemen dapat mengurangi masalah
keagenan karena dapat menyelaraskan berbagai kepentingan dalam perusahaan. Interpretaasi praktis
hasil penelitian ini adalah perusahaan agar menambah persentase kepemilikan saham oleh manajemen
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai positif.
Penelitian Zuhroh (2019) dan Susanti & Restiana (2018) sejalan dengan penelitian ini. Adanya
pengaruh profitabilitas menunjukkan bahwa meningkatnya profitabilitas mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba tinggi. Laba yang tinggi menjadikan investor tertarik dalam
membeli saham karena adanya prospek perusahaan yang baik. Sesuai dengan signalling theory yang
menjelaskan bahwa profitabilitas akan menjadi sinyal mengenai prospek perusahaan berdasarkan
tingkat laba yang terbentuk. Karena peningkatan laba akan menjadi acuan dalam pengambilan
keputusan investasi oleh investor. Interpretasi praktis dari hasil penelitian ini yaitu perusahaan agar
lebih berfokus pada profitabilitas perusahaan untuk menjadi sinyal positif bagi investor.

Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Perusahaan terhadap Profitabilitas

Pengujian statistik memberikan hasil bahwa ada pengaruh tanggung jawab sosial perusahaan dengan
profitabilitas. Hasil penelitian Rosdwianti et al. (2016) konsisten dengan hasil penelitian ini. Sejalan
dengan stakeholder theory bahwa perusahaan harus bertanggung jawab kepada masyarakat yang
memiliki kepentingan dengan usahanya. Karena peran penting dari tanggung jawab sosial perusahaan
adalah menciptakan citra perusahaan. Investor lebih tertarik dengan perusahaan yang citranya baik,
sehingga loyalitas konsumen terbentuk dan penjualan menjadi stabil. Tanggung jawab sosial yang
semakin baik akan berdampak pada kelangsungan perusahaan dalam jangka panjang. Karena
pengungkapan tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan digunakan sebagai bahan pertimbangan
oleh investor dalam berinvestasi. Interpretasi praktis dari hasil penelitian ini adalah perusahaan agar
lebih meningkatkan kegiatan tanggung jawab sosial dengan tujuan dapat meningkatkan profitabilitas.
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Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas

Hasil uji hipotesis menunjukkan kebijakan dividen tidak memengaruhi profitabilitas perusahaan. Hasil
tersebut sejalan dengan penelitian Henny (2017). Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen
tidak dapat dijadikan sebagai sarana untuk menginformasikan laba perusahaan, yang berarti
perusahaan yang tidak membagikan dividen belum tentu profitabilitas yang diperoleh rendah dan
sebaliknya. Selain itu, kebijakan dividen tidak digunakan oleh perusahaan sebagai sinyal mengenai
kinerja keuangan untuk memeroleh laba perusahaan, melainkan hanya digunakan guna menarik aliran
modal yang lebih besar dari investor. Sehingga tinggi atau rendahnya pembagian dividen tidak
berpengaruh pada profitabilitas. Hasil penelitian ini juga didukung oleh data penelitian yang
menunjukkan besarnya pembayaran dividen tidak menjadikan persentase ROA besar pula, bahkan
ketika perusahaan menetapkan dividen lebih rendah berdampak pada peningkatan ROA perusahaan.
Berbeda dengan bird in the hand theory yang menjelaskan bahwa pembagian dividen akan lebih
menarik perhatian para investor dibandingkan dengan capital gain yang tidak pasti (Purnama, 2018).
Interpretasi praktis dari hasil penelitian ini yaitu agar perusahaan menetapkan kebijakan pembayaran
dividen yang lebih tinggi supaya diminati investor guna aliran modal perusahaan.

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Profitabilitas

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh umur perusahaan dengan
profitabilitas. Temuan tersebut konsisten dengan penelitian dari Arisadi et al. (2013). Sesuai dengan
data penelitian ini, perusahaan yang berumur lama tidak menunjukkan persentase ROA yang paling
tinggi. Sehingga umur perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai standar reputasi sebuah perusahaan
apabila dilihat dari perolehan laba. Hal ini terjadi karena perusahaan yang baru berdiri berhasil
mendapatkan peluang baru untuk menghasilkan laba. Selain itu, perusahaan yang baru berdiri
memungkinkan untuk mempunyai inovasi produk yang lebih baik. Interpretasi teori hasil penelitian
tidak sesuai dengan signalling theory yang menjelaskan bahwa semakin lama umur perusahaan
memberikan sinyal positif mengenai informasi laba perusahaan (Wibisana et al., 2018). Interpretasi
praktis dari hasil penelitian ini ialah agar perusahaan memerhatikan faktor lain dalam meningkatkan
nilai perusahaan, karena umur perusahaan tidak dapat menjadi faktor pengaruh untuk meningkatkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Profitabiltas

Pengujian statistik menunjukkan hasil bahwa ada pengaruh dewan komisaris independen terhadap
profitabilitas. Sesuai dengan agency theory yang menjelaskan bahwa ukuran dewan komisaris
independen dapat mengatasi masalah keagenan karena peran pengawasan dan pengendalian internal
(Ramiyati, 2016). Jumlah anggota dewan komisaris independen yang sesuai menjadikan pengawasan
lebih efektif dan obyektif untuk mengurangi tindakan manajemen yang hanya memikirkan
kepentingan perusahaan serta mengurangi kecurangan yang menjadikan perusahaan rugi. Selain itu,
manajemen akan selalu bertindak sesuai tujuan perusahaan yaitu menghasilkan keuntungan yang
maksimal. Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Islami (2018) dan Putra (2015). Interpretasi
praktis dari penelitian ini adalah perusahaan harus memerhatikan jumlah anggota dewan komisaris
independen, karena dengan jumlah yang tepat dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Profitabilitas

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial
terhadap profitabilitas. Hasil ini konsisten dengan penelitian Kusumandari (2016) yang menyatakan
kepemilikan manajerial tidak memengaruhi profitabilitas. Tidak adanya pengaruh kepemilikan
manajerial terjadi karena proporsi kepemilikan saham manajemen dalam penelitian ini yang terlalu
rendah mengakibatkan kinerja manajer kurang optimal, serta manajer sebagai pemilik saham
minoritas tidak dapat berpartisipasi aktif dalam membuat keputusan pada perusahaan. Selain itu,
proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen besarnya tetap, sehingga tidak dapat
meminimalisir masalah keagenan dalam perusahaan. Hal tersebut tidak sesuai dengan agency theory
yang menjelaskan bahwa kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dapat mengurangi
biaya keagenan (Ramiyati, 2016). Interpretasi praktis dari penelitian ini adalah agar perusahaan
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menambah persentase kepemilikan saham manajemen dengan tujuan dapat mengurangi masalah
keagenan yang terjadi dalam perusahaan.

Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Variabel Mediasi

Pengujian Sobel Test menunjukkan hasil bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh
tanggung jawab sosial perusahaan dengan nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh data penelitian
yang menunjukkan dengan tinggi rendahnya pengungkapan kegiatan tanggung jawab sosial
perusahaan tidak mampu memengaruhi persentase ROA dan tidak dapat meningkatkan nilai EPS
perusahaan. Hasil penelitian tidak sesuai dengan stakeholder theory yang menjelaskan perilaku etis
perusahaan dalam melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan sekitarnya akan memberikan
dampak yang positif dan akan tercermin pada keuntungan perusahaan dan peningkatan nilai
perusahaan dalam jangka panjang (Zulaikhah, 2018). Dalam penelitian ini, kegiatan tanggung jawab
sosial perusahaan tidak mampu memperkuat brand positioning, citra perusahaan, dan pangsa pasar,
sehingga tidak dapat meningkatkan penjualan dan keuntungan perusahaan. Keuntungan perusahaan
merupakan salah satu ukuran investor dalam menanamkan modalnya. Interpretasi praktis penelitian
ini adalah perusahaan tidak perlu berfokus pada kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan untuk
peningkatan profitabilitas dan nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel
Mediasi

Pengujian Sobel Test menunjukkan hasil bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi kebijakan
dividen dengan nilai perusahaan. Sesuai dengan data penelitian ini, pembayaran dividen yang tinggi
maupun rendah tidak menunjukkan dampak pada besar atau kecilnya nila ROA dan EPS perusahaan.
Berbeda dengan bird in the hand theory yang menjelaskan bahwa investor tertarik dengan perusahaan
yang membagikan dividen daripada capital gain, karena dividen lebih pasti dalam hal return dan
memiliki risiko yang lebih kecil (Purnama, 2018). Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat
karakteristik sebagian investor yang lebih memilih tidak menerima dividen karena tarif pajaknya yang
lebih tinggi daripada capital gain. Sehingga hal tersebut tidak lagi menjadi acuan investor dalam
berinvestasi. Interpretasi praktis penelitian ini yaitu agar perusahaan tidak terlalu berfokus pada
kebijakan dividen dalam meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan.

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel
Mediasi

Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas tidak dapat memediasi umur perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan data penelitian yang digunakan, semakin lama umur perusahaan
tidak dapat memengaruhi nilai ROA sehingga tidak memberikan dampak pada EPS perusahaan.
Interpretasi penelitian tidak sesuai dengan signalling theory yang menjelaskan bahwa perusahaan
yang berumur lama mampu menghasilkan laba tinggi sehingga menjadi sinyal positif untuk investor
dalam menanamkan modalnya. Dalam penelitian ini, tidak semua perusahaan yang berumur lama
mengungkapkan aktivitas perusahaan secara lengkap dan memiliki profitabilitas tinggi, sehingga
investor kurang tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Interpretasi praktis hasil
penelitian ini ialah agar perusahaan memerhatikan faktor lain dalam meningkatkan profitabiilitas dan
nilai perusahaan (Ulfa, 2017) .

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Variabel Mediasi

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi dewan komisaris
independen terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung dengan data penelitian yang menunjukkan
jumlah anggota dewan komisaris independen yang sesuai dengan peraturan Otoritas Jasa Keuangan
tidak memberikan dampak pada profitabilitas dan nilai bagi perusahaan. Interpretasi penelitian tidak
sejalan dengan agency theory yang menjelaskan bahwa dewan komisaris independen mampu
mengatasi masalah keagenan karena peran pengawasan yang dilakukan lebih obyektif terhadap
pengelolahan manajemen terkait profitabilitas (Ulfa, 2017). Dewan komisaris independen ialah
anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan, sehingga keterbatasan dalam
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pengetahuan perusahaan pasti dimiliki. Hal tersebut menjadikan tidak efektifnya pengawasan yang
dilakukan pada pengelolahan manajemen mengenai kinerja perusahaan. Interpretasi praktis penelitian
ini yaitu agar perusahaan memerhatikan jumlah anggota komisaris independen dan pengawasan yang
dilakukan, karena dengan jumlah anggota dewan komisaris independen yang tepat dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Mediasi

Pengujian sobel test menghasilkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan berbeda dengan agency theory yang
menjelaskan bahwa kepemilikan saham manajemen dapat membuat manajer bertindak sesuai dengan
keinginan investor dalam pencapaian laba (Ulfa, 2017). Dalam penelitian ini, kepemilikan saham
manajemen tidak dapat meningkatkan perolehan laba perusahaan. Hal itu dikarenakan persentase
kepemilikan saham manajemen sangatlah kecil. Sehingga masalah keagenan dapat terjadi, karena
manajemen bukan termasuk pemilik saham mayoritas perusahaan. Interpretasi praktis hasil penelitian
ini adalah agar perusahaan menambah persentase kepemilikan saham manajemen dalam perusahaan,
sehingga manajemen dapat mengawasi perkembangan perusahaan sekaligus dapat turut serta dalam
mengambil keputusan yang terbaik dari sisi investor dan kemajuan perusahaan.

KESIMPULAN

Simpulan yang dapat diambil berdasarkan penelitian yang dilakukan adalah tanggung jawab sosial
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tanggung jawab sosial yang baik menjadikan
perusahaan dipandang oleh investor semakin bernilai. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Besar kecilnya dividen yang dibagikan akan memengaruhi investor dalam menilai
perusahaan, karena investor cenderung tertarik pada perusahaan yang membagikan dividen dengan
jumlah tinggi dalam berinvestasi. Umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Umur perusahaan tidak dapat menjadi acuan oleh investor dalam menentukan perusahaan yang
bernilai, karena umur perusahaan tidak dapat mencerminkan baik atau buruknya perusahaan. Dewan
komisaris independen dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Karena good corporate governance tidak dapat menghambat terjadinya masalah keagenan dalam
perusahaan, sehingga investor enggan untuk berinvestasi. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas akan menjadi sinyal dari yang menggambarkan prospek perusahaan di masa
mendatang, dan akan memengaruhi nilai perusahaan yang dicerminkan dari tingkat harga saham.

Bagi investor disarankan memertimbangkan segala informasi yang terdapat dalam laporan keuangan
maupun laporan tahunan dengan tujuan dapat meminimalisir risiko dalam berinvestasi. Bagi
Perusahaan agar lebih memerhatikan beberapa faktor dari penelitian ini yang berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini memiliki keterbatasan dalam
variabel sehingga perlu ditambahkan beberapa variabel seperti leverage, ukuran perusahaan, dan
kualitas laba.
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