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ABSTRAK 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh 

dari variabel independen, free cash flow, sales growth, corporate social 

responsibility,  profitability,  dan  productivity terhadap  variabel  dependen  nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2018-2020 Penelitian ini menggunakan data sekunder dan 

pengelolaan data menggunakan software Eviews version 12 SV (student version). 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 19 perusahaan manufaktur 

dengan total 57 data selama 3 (tiga) tahun. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa free cash flow berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sales  growth berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, corporate  social  responsibility berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, profitability memiliki pengaruh signifikan 

positif terhadap nilai perusahaan, dan productivity memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata  Kunci:  Free  Cash Flow, Sales Growth, Corporate  Social Responsibility, 

Profitability, Productivity, Nilai Perusahaan. 

 
This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of independent 

variables,   free   cash   flow,   sales   growth,   corporate   social   responsibility, 

profitability, and productivity on the dependent variable of firm value in 

manufacturing  companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2018- 

2020 using secondary data. and data management using Eviews software version 

12 SV (student version). The sample used in this study were 19 manufacturing 

companies with a total of 57 data for 3 (three) years. The results of this study 

indicate that free cash flow has a positive but not significant effect on firm value, 

sales growth has a positive but not significant  effect on firm value, corporate 

social  responsibility  has  a  negative  and  not  significant  effect on  firm  value, 

profitability has a significant positive effect on firm value, and productivity have a 

negative and not significant effect on firm value. 

Keywords: Free Cash Flow, Sales Growth, Corporate Social Responsibility, 

Profitability, Productivity,Firm Value.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Pada masa industrialisasi ini, perusahaan go public memiliki harapan saham yang 

ditawarkannya dapat dibeli pihak luar dengan harga tinggi. Tujuan utama 

perusahaan selain berorientasi terhadap kelangsungan usahanya tetap harus 

memperhatikan  serta  memaksimalkan  kekayaan  para  shareholders.  Salah  satu 

cara  yang  dapat  dilakukan perusahaan  untuk  mensejahterakan  para  pemegang 

saham adalah dengan meningkatkan harga jual per lembar saham. Hal tersebut 

dilakukan perusahaan dengan tujuan untuk menarik investor dalam menanamkan 

modal sehingga dapat memaksimalkan serta meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan dibentuk untuk memiliki 2 tujuan, yakni tujuan jangka pendek dan 

tujuan jangka panjang. Untuk yang pertama, tujuan perusahaan untuk jangka 

pendek adalah untuk mendapatkan dan meningkatkan laba atau profit secara 

maksimal. Untuk yang kedua tujuan jangka panjang dari pembentukan perusahaan 

adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan, hal ini dapat tercermin dari harga 

sahamnya. 

Nilai perusahaan secara umum adalah harga jual suatu perusahaan yang dianggap 

layak bagi calon investor. Menurut Ross, Westerfield dan Jaffe (2013) nilai 

perusahaan merupakan nilai pasar yang mampu memberikan kemakmuran untuk 

para stakeholders secara maksimal jika harga saham suatu perusahaan mengalami 

peningkatan. Salah satu fakor yang sangat berpengaruh terhadap perusahaan adalah 

Nilai perusahaan. Indikator yang digunakan untuk nilai perusahaan dalam penelitian 

ini adalah Tobins Q yang menunjukkan mengenai suatu performa perusahaan dalam 

mengelola aktiva perusahaan.
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Gambar 1.1 

(sumber idx.com) 

Data diatas menunjukkan perbandingan antara indeks saham gabungan dengan 
 

indeks industri manufaktur. Hampir semua kenaikan dan penurunan tertinggi yang 

terjadi pada manufaktur melebihi dari IHSG (indeks harga saham gabungan) yang 

memiliki arti bahwa harga saham pada perusahaan manufaktur pergerakannya 

cukup  signifikan  dibanding  dengan  rata-rata  saham  yang  terdaftar  di  BEI. 

Kenaikan harga saham ini akan menarik investor untuk menginvestasikan dana 

mereka di perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang 

dimiliki pun mengalami kenaikan. 

Kondisi diatas dapat terjadi dikarenakan pada industri manufaktur dalam skala 

besar dan sedang, mengalami peningkatan pertumbuhan produksi sebesar 4.01 

persen lebih tinggi dibandingkan dengan tahun 2018. Peningkatan tersebut juga 

turut dibantu oleh share  yang diberikan dari perusahaan manufaktur subsektor 

industri makanan dan minuman, sebesar 23.57 persen serta mengalami kenaikan 

sebesar 3.74 persen dalam pertumbuhan produksinya. Hal ini juga didukung oleh 

pertumbuhan produksi yang positif dari sub sektor industri percetakan dan 

reproduksi media rekaman. Untuk satu sisi yang lain, terjadi pula pertumbuhan 

produksi yang negatif dari sub sektor industri barang logam bukan mesin dan 

peralatan, yang turun sebesar 18.49 persen. 

Pertumbuhan ekonomi juga terjadi peningkatan pada industri manufaktur kecil 

sebesar 5.80 persen pada tahun 2019 dibanding dengan tahun 2018 yaitu sebesar 

4.86 persen. Untuk tahun 2020, diperkirakan akan kembali ke jalur positif dan 

akan memberikan perhatian khusus terutama di beberapa sub sektor perusahaan
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manufaktur dengan kenaikan sebesar 3.95 persen (www.bps.go.id). Hal ini 

menunjukkan juga performa baik dari tiap-tiap perusahaan, sehingga berdampak 

terhadap nilai perusahaan yang mereka miliki. Nilai perusahaan juga dapat juga 

diukur menggunakan beberapa indikator yang akan dijelaskan dalam penelitian 

ini. 

Terdapat   beberapa   indikator   untuk   mengukur   atau   menentukan   nilai 

perusahaan, salah satunya adalah free cash flow (arus kas bebas). Free Cash Flow 

merupakan sumber dana internal yang di mana pada penerimaan arus kas positif 

dapat   digunakan   sebagai   modal   perusahaan   dalam   membiayai   kegiatan 

perusahaan. Laporan arus kas bebas mengklasifikasikan penerimaan kas 

berdasarkan aktivitas operasi, investasi , dan pendanaan (Launtu, 2021). Arus kas 

yang positif juga merupakan sebagai tanda likuiditas suatu perusahaan. Semakin 

besar arus kas yang positif dihasilkan maka semakin likuid performa perusahaan 

tersebut. Semakin likuid atau lancar dana internal yang dimiliki perusahaan maka 

meningkatnya juga nilai perusahaan. 

Indikator yang digunakan untuk mengukur atau menghitung nilai perusahaan 

setelah free cash  flow  adalah sales  growth atau pertumbuhan penjualan. Sales 

growth memiliki arti terdapat perubahan dalam penjualan pada laporan keuangan 

suatu perusahaan. Sales Growth atau pertumbuhan penjualan perusahaan memiliki 

arti sebagai peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. Bagi perusahaan yang 

memiliki tingkat pertumbuhan penjualan  yang tinggi, maka akan  memberikan 

gambaran mengenai pertumbuhan dari perusahaan tersebut baik pula. Implikasi 

positif yang dimaknai secara positif oleh investor karena perusahaan memiliki 

peluang yang baik di masa depan. Hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Febriyanto, 2018). Kenaikan penjualan secara berturut-turut akan memberikan 

gambaran mengenai performa kinerja operasional perusahaan terhadap investor, 

sehingga hal tersebut dapat menjadi salah satu hal penting dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Hal ini juga dapat menarik investor untuk menginvestasikan 

dana mereka di dalam perusahaan. 

Nilai perusahaan juga membutuhkan corporate social responsibility untuk 

membangun citra serta reputasi yang tepat, dan diharapkan untuk mendapatkan

http://www.bps.go.id/
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legitimasi dari para investor.   Corporate  social responsibility juga memberikan 

gambaran  bagi  stakeholders  mengenai  kegiatan  operasional  dari  perusahaan 

dalam  mendistribusikan   pendapatan   yang   dihasilkannya,   Hal   ini   termasuk 

kegiatan operasi perusahaan, pengembangan sosial kemasyarakatan, program 

kompensasi dan pengembangan yang diberikan kepada karyawan, donasi dan 

bantuan sosial serta apresiasi terhadap nilai-nilai hak asasi manusia dan 

keberlanjutan dukungan lingkungan. Pelaksanaan corporate  social responsibility 

yang   telah   dilaksanakan   oleh   perusahaan   adalah   bentuk   kepedulian   dari 

perusahaan terhadap lingkungan diluar perusahaan (eksternalnya). Hal ini 

menjelaskan dengan adanya pelaksanaan corporate  social  responsibility 

perusahaan lebih dapat diterima oleh masyarakat dan menurut pada pandangan 

para investor perusahaan akan semakin berkelanjutan dan pada akhirnya akan 

meningkatkan nilai perusahaan (Cristofel & Kurniawati, 2021). 

Profitability juga memiliki peranan penting dalam hal mengukur atau 

menghitung nilai perusahaan. Profitability sendiri memiliki arti kemampuan dari 

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba. Profitability akan menunjukkan serta 

menggambarkan pertumbuhan laba yang diharapkan dari suatu perusahaan pada 

masa depan. Hal ini juga digunakan untuk menarik investor dalam 

menginvestasikan dana nya ke perusahaan. Rasio yang dipilih untuk mewakili 

rasio profitabilitas adalah Return On Asset (ROA). Return on Asset adalah rasio 

yang memiliki fungsi untuk mengukur seberapa kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan  laba  yang  didasarkan  dari  suatu  tingkat  aset  tertentu  (Nafisah, 

Halim, dan Sari,  2018). 

Selain itu untuk mengukur nilai perusahaan, diperlukan produktivitas 

perusahaan. Rasio yang dipilih untuk mewakili rasio aktivitas dengan mengukur 

keefektifan total asset yang dimiliki oleh perusahaan dalam menghasilkan penjualan  

adalah  Total  Aset Turnover.  Investasi  pada  aset  perusahaan  akan meningkatkan 

kegiatan operasional perusahaan yang mengakibatkan peningkatan penjualan bersih 

perusahaan (TATO). Menurut Kasmir (2016), rasio total asset turnover  merupakan  

rasio  yang digunakan  untuk  mengukur perputaran  semua aktiva yang dimiliki 

perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang
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diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Pada gilirannya akan meningkatkan keuntungan 

perusahaan atau pemilik perusahaan dan memberikan dampak pada peningkatan 

laba serta nilai perusahaan. 

Objek  yang digunakan  dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur. 

Alasan dipilihnya manufaktur sebagai objek penelitian adalah karena perusahaan 

manufaktur merupakan salah satu jenis perusahaan yang mengalami peningkatan 

perkembangan bisnis secara cepat serta skala dari perusahan manufaktur memiliki 

cakupan yang cukup luas. Perusahaan manufaktur merupakan   perusahaan yang 

terdiri dari beberapa sub sektor industri yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   

Berdasarkan   penjelasan   diatas,   maka   peneliti   akan   melakukan penelitian   

dengan   judul   “PENGARUH    FREE    CASH   FLOW,   SALES GROWTH,   

CORPORATE   SOCIAL   REPONSIBILITY,   PROFITABILITY DAN 

PRODUCTIVITY TERHADAP  NILAI PERUSAHAAN”. 

 
 

2. Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan dengan latar belakang yang sudah disampaikan diatas, peneliti dapat 

mengidentifikasi permasalahan-permasalahan apa yang dapat dilihat dari perspektif 

variabel independen (free cash  flow, sales  growth, corporate  social 

responsibility, profitability, dan productivity) terhadap variabel dependen (nilai 

perusahaan). Penelitian yang telah dilakukan oleh Launtu (2021) menyatakan 

bahwa free cash  flow  berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  Sebaliknya,  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Widiastari  dan  Yasa 

(2018) menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Primaditha dan Harahap (2019) menyatakan 

bahwa sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang telah dilakukan oleh Emanuel dan Rasyid (2019) menyatakan 

bahwa sales growth berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh Irwansah (2019) 

menyatakan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian yang telah dilakukan oleh Zulaika dan Sihombing (2019) , serta 

Cristofel dan Kurniawati (2021) dan menyatakan corporate  social responsibility 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Siswanto dan Yanti (2018) menyatakan bahwa corporate social 

responsibility berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Limantara, Amalia, dan Boedi (2021) 

menyatakan bahwa corporate  social  responsibility tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Penelitian yang telah dilakukan oleh Nafisah, Halim, dan Sari (2018), serta 

Widiastari dan Yasa (2018) menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan memiliki 

pengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Proksi  yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Return On Asset. Sebaliknya, penelitian 

yang telah dilakukan oleh Anggraini dan Widhiastuti (2020) menyatakan bahwa 

return on asset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penilitian yang telah dilakukan oleh Nafisah, Halim, dan Sari (2018) serta 

Lumapow   dan   Tumiwa   (2017)   menyatakan   bahwa   total   asset   turnover 

berpengaruh pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang  dilakukan  oleh    Khairunnisa,  Taufik,  dan  Thamrin  (2019)  menyatakan 

bahwa total asset turnover berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.   Sebaliknya   penelitian   yang   dilakukan   oleh   Anggraini      dan 

Widhiastuti (2020) menyatakan bahwa total aset turnover tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan dari hasil penelitian yang sudah diteliti sebelumnya menghasilkan 

keputusan yang berbeda-beda. Hal ini membuat peneliti dapat mengidentifikasi 

beberapa masalah dari perspektif indikator yang diteliti. Perspektif indikator yang 

dimaksud  adalah  free  cash  flow,  sales  growth, corporate  social  resposibility, 

profitability dan productivity terhadap nilai perusahaan. 

 
 

3. Batasan  Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang telah 

diuraikan  di  atas,  maka  permasalahan  yang  diteliti  dalam  penelitian  ini  akan
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dibatasi untuk menghindari terjadinya pembahasan masalah yang akan lebih luas 

dari apa yang diharapkan. Dikarenakan banyaknya faktor yang dapat digunakan, 

maka peneliti akan melakukan pembatasan masalah pada penelitian ini yaitu dengan 

menggunakan variabel independen Free Cash Flow, Sales Growth, Corporate  

Social Responsibility, Profitability dan Productivity. Untuk variabel dependen 

menggunakan Nilai Perusahaan. Perolehan sumber data yang akan digunakan dalam 

penelitian ini berasal dari Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian 

menggunakan 3 tahun, dari tahun 2018-2020. 

 
 

4. Rumusan Masalah 
 

Dalam  penelitian  ini  terdapat  beberapa  malasah  yang  telah  dirumuskan. 

Peneliti   merumuskan   beberapa   masalah   berdasarkan   pada   latar   belakang 

penelitian diatas sebagai berikut, 1) Apakah Free Cash Flow berpengaruh signifikan 

terhadap  nilai perusahaan  ?;  2) Apakah Sales Growth berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan ?; 3)Apakah Corporate Social Responsibility 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ?; 4) Apakah Profitability 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ?; 5) Apakah Producivity 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menunjukkan dan memperoleh data 

serta informasi mengenai pengaruh Free  Cash Flow, Sales Growth, Corporate 

Social Responsibility, Profitability dan Productivity Sehingga dapat memperoleh 

fenomena-fenomena dan pengaruh antar variabel dengan nilai perusahaan. 

Berdasarkan  latar  belakang  masalah  dan  identifikasi  masalah   yang  sudah 

dijelaskan diatas,maka tujuan dari penelitian ini adalah; 1) untuk melihat bukti 

empiris mengenai pengaruh yang disebabkan oleh Free Cash Flow  terhadap Nilai 

Perusahaan; 2) untuk melihat bukti empiris mengenai pengaruh yang disebabkan 

oleh Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan; 3) untuk melihat bukti empiris 

mengenai  pengaruh  yang  disebabkan  oleh  Corporate   Social  Responsibility
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terhadap Nilai Perusahaan; 4) untuk melihat bukti empiris mengenai pengaruh 

yang disebabkan oleh Profitability terhadap Nilai Perusahaan; 5) untuk melihat 

bukti empiris mengenai pengaruh yang disebabkan oleh   Productivity terhadap 

Nilai Perusahaan. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

Berdasarkan tujuan yang sudah dijelaskan diatas, maka penelitian ini dapat 

diharapkan untuk memberikan manfaat dan berguna untuk pihak perusahaan, 

investor, dan akademis. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

membantu perusahaan untuk memahami indikator-indikator yang mempengaruhi 

nilai perusahaan, meningkatkan nilai suatu perusahaan serta berguna untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Bagi investor, diharapkan juga hasil penelitian ini  dapat  

membantu  untuk  memahami  suatu  perusahaan  sebelum menginvestasikan dana. 

Bagi akademis, peneliti sangat berharap bahwa hasil dari penelitian yang 

dilakukan dapat memberikan bukti-bukti empiris mengenai pengaruh antar variabel-

variabel yang bersangkutan dalam hal ini adalah Free Cash Flow, Sales Growth, 

Corporate  Social Responsibility, Profitability dan Productivity terhadap Nilai 

Perusahaan. Sebagai media literatur untuk pengembangan ilmu pengetahuan. Hasil   

penelitian   ini   juga   diharapkan   dapat   memberikan   penjelasan   serta memahami 

teori yang sudah ada mengenai faktor-faktor fundamental dan teknikal yang dapat 

mempengaruhi Nilai Perusahaan.
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