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ABSTRAK 

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILTY, DAN SALES GROWTH TERHADAP FIRM VALUE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2014-2016 

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris pengaruh 

intellectual capital, corporate social responsibility, dan sales growth terhadap 

firm value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2014–2016. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebanyak 93 data sampel yang dipilih dengan metode purposive sampling. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa semua variable independen secara simultan 

dapat memprediksi firm value (Tobin’s Q) (uji F). Hasil uji t menunjukkan bahwa 

intellectual capital (VAIC) memilikipengaruhpositif signifikan terhadap firm 

value, sedangkan corporate social responsibility (CSRI) dan sales growth 

(Growth of Sales) tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effects of 

intellectual capital,corporate social responsibility, and sales growth onfirm 

valueof the manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange in 

the period of 2014-2016. The research is conducted by taking 93 samples using 

purposive sampling method.The result of this research shows that all the 

independent variables have effects on firm value (Tobin’s Q) simultaneously (F 

test).The t test results showed that intellectual capital (VAIC) has a significant 

positive effect on firm value, while corporate social responsibility (CSRI)andsales 

growth (Growth of Sales)have no significant effect on firm value. 

Keywords: Firm Value, Tobin’s Q, Intellectual Capital, Corporate Social 

Responsibility, Sales Growth 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi sekarang ini, kegiatan ekonomi berbagai 

negara di seluruh dunia menjadi terintegrasi tanpa hambatan dan semakin 

terbuka luas pasarnya, termasuk pula bagi berbagai perusahaan di 

Indonesia. Perusahaan-perusahaan terutama perusahaan go public mulai 

melakukan berbagai terobosan baru guna memaksimalkan nilai 

perusahaannya ditengah persaingan bisnis yang semakin kompetitif. 

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama bagi 

setiap perusahaan. Bagi perusahaan yang belum go public, nilai 

perusahaan akan terealisasi pada harga yang bersedia dibayar oleh calon 

pembeli apabila perusahaan tersebut dijual sedangkan bagi perusahaan go 

public, nilai perusahaan mereka tercermin pada harga saham yang 

diperdagangkan di bursa efek.  

Peningkatan nilai perusahaan dapat memberikan sinyal positif 

kepada investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Sebaliknya jika 

terjadi penurunan pada nilai perusahaan, maka memungkinkan investor 

mengurungkan niatnya untuk berinvestasi. Tidak hanya penurunan, 

bahkan ketidakstabilan nilai perusahaan pun dapat menjadi concern dari 

para investor ketika ingin berinvestasi pada suatu perusahaan. Sehingga, 

adanya ketidakstabilan nilai perusahaan akan menjadi salah satu 

permasalahan yang mempengaruhi keberlangsungan usaha perusahaan. 

Adanya ketidakstabilan nilai perusahaan terjadi hampir pada semua 

sektor industri di Indonesia. Hal ini tercermin pada tabel di bawah ini 

dimana berisi data fluktuasi dan standar deviasi nilai perusahaan yang 

terdaftar di BEI selama tahun 2014-2016: 
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Tabel 1.1 

Data Fluktuasi dan Standar Deviasi Nilai Perusahaan di Indonesia 
(

sumb

er: 

data 

diolah

, data 

statist

ik 

tahun

an 

BEI 

2014-

2016) 

D

a

r

i

 

tabel di atas dapat disimpulkan bahwa perusahaan-perusahaan di sektor 

industri manufaktur memiliki nilai perusahaan yang paling fluktuatif atau 

tidak stabil. Hal ini tercermin jelas dimana nilai perusahaan di sektor 

industri manufaktur memiliki standar deviasi paling tinggi dibandingkan 

dengan sektor lainnya. Standar deviasi mencerminkan total risiko dari 

suatu investasi sehingga jika semakin tinggi standar deviasi nilai 

perusahaan pada suatu sektor industri, maka tentu akan menurunkan niat 

investor untuk berinvestasi pada sektor industri tersebut karena adanya 

risiko yang tinggi. 

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

diantaranya adalah pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, kebijakan 

hutang, corporate social responsibility, struktur modal, profitabilitas, 

kebijakan dividen, intellectual capital, dan yang lainnya. Namun, pada 

INDUSTRI 

NILAI PERUSAHAAN STANDAR 

DEVIASI 

NILAI 

PERUSAHAAN 

(2014-2016) 

2014 2015 2016 

1. INDUSTRI UTAMA : 

a. Agriculture 4,7 3,6 3,02 7,64046 

b. Mining 2,09 1,16 1,76 3,12672 

RATA-RATA 3,395 2,38 2,39   

  

2. INDUSTRI MANUFAKTUR : 

a. Basic Industry and 

Chemicals 0,6 2,01 5,83 20,55098 

b. Miscellaneous Industry 1,12 1,32 1,24 1,72204 

c. Consumer Goods Industry 5,38 2,22 5,58 15,4002 

RATA-RATA 2,36667 1,85 4,21667   

  

3. INDUSTRI JASA : 

a. Property, Real Estate, and 

Building Construction 2,36 2,04 1,78 1,82749 

b. Infrastructure, Utilities, and 

Transportation 1,36 1,93 4,17 8,87791 

c. Finance 1,55 1,65 1,97 2,00315 

d. Trade, Services, and 

Investment 2,2 2,17 6,43 13,32599 

RATA-RATA  1,8675 1,9475 3,5875   
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penelitian ini hanya akan kembali menguji tiga faktor diantaranya, yakni 

modal intelektual (intellectual capital), tanggung jawab sosial perusahaan 

(corporate social responsibility), dan pertumbuhan penjualan (sales 

growth). Pengujian pengaruh corporate social responsibility (CSR) dan 

sales growth terhadap nilai perusahaan bertujuan untuk memperkuat hasil-

hasil penelitian terdahulu, terutama dikarenakan masih banyak terdapat 

pro-kontra. Sedangkan pengujian variabel intellectual capital (IC) 

dikarenakan masih sedikit penelitian tentang pengaruh variabel ini 

terhadap nilai perusahaan di Indonesia. 

IC merupakan sumber daya berkelanjutan untuk dapat memperoleh 

dan mempertahankan suatu competitive advantage sehingga menjadi salah 

satu komponen penting di perusahaan. Perkembangan IC di Indonesia 

dimulai setelah munculnya PSAK No.19 (revisi 2000) tentang aset tidak 

berwujud. Namun dalam kenyataannya, perusahaan-perusahaan di 

Indonesia belum memberikan perhatian yang lebih terhadap ketiga 

komponen IC, yaitu human capital, structural capital, dan customer 

capital (Randa & Solon, 2012). Padahal ketiga komponen IC tersebut 

sangat penting guna menciptakan nilai tambah bagi perusahaan di era 

persaingan bisnis sekarang ini. Penelitian Lestari & Sapitri (2016) 

menyatakan bahwa IC berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, namun penelitian Luthan, Asniati, dan Yohana (2016) 

menemukan hasil berbeda dimana IC memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan salah satu 

informasi yang harus tercantum di dalam laporan tahunan perusahaan. 

Pengungkapan CSR dalam laporan tahunan dapat memperkuat citra 

perusahaan dan menjadi salah satu pertimbangan bagi investor dalam 

berinvestasi karena perusahaan tersebut dianggap tidak lagi hanya 

mengejar profit semata tetapi juga memperhatikan keadaan lingkungan 

dan masyarakat. 
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Semakin banyak pengungkapan aktivitas CSR oleh perusahaan, 

maka publik akan memberikan apresiasi positif yang ditunjukkan dengan 

peningkatan harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan pun akan 

semakin meningkat. Pernyataan tersebut didukung dengan penelitian 

Fauzia & Amanah (2016), dimana CSR berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian Luthan, Asniati, dan Yohana 

(2016) menyatakan hasil sebaliknya, yaitu CSR berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penjualan juga merupakan salah satu faktor penting yang 

menentukan kelangsungan hidup perusahaan. Jika tingkat penjualan 

perusahaan tinggi, berarti laba perusahaan juga akan meningkat, dengan 

meningkatnya laba maka akan berdampak positif pada nilai perusahaan 

pula. Sukaenah (2015) memperkuat pernyataan tersebut dengan hasil 

penelitiannya dimana pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Salempang, Sondakh, dan 

Pusung (2016) memiliki hasil kontradiksi dimana pertumbuhan penjualan 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang 

dilakukan sebelumnya oleh Luthan, Asniati, dan Yohana (2016) dengan 

subjek penelitian di Indonesia Stock Exchange mengenai “A Correlation 

of CSR and Intellectual Capital, its Implication toward Company’s Value 

Creation”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

terdapat pada bagian variabel independen dan periode penelitiannya. Pada 

penelitian sebelumnya variabel independen yang digunakan adalah 

Intellectual Capital, CSR, Company’s Growth, dan Firm Size, serta 

periode penelitiannya adalah tahun 2010-2014. Sedangkan dalam 

penelitian ini variabel independen yang kembali diuji adalah Intellectual 

Capital dan CSR, serta menambahkan satu variabel independen, yaitu 

Sales Growth. Selain itu, periode penelitian ini adalah tahun 2014-2016. 

Penelitian ini termotivasi untuk menguji apakah ketiga variabel 

tersebut mempengaruhi nilai perusahaan sehingga nantinya dapat 
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digunakan sebagai bahan pertimbangan investor untuk berinvestasi secara 

tepat. Maka dari itu, penelitian ini diberi judul: “PENGARUH 

INTELLECTUAL CAPITAL, CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILTY, DAN SALES GROWTH TERHADAP FIRM 

VALUE PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2014-2016.” 

2. Identifikasi Masalah 

Salah satu permasalahan yang dihadapi perusahaan-perusahaan di 

Indonesia saat ini adalah terjadinya fluktuasi nilai perusahaan, terutama di 

sektor industri manufaktur yang memiliki standar deviasi nilai perusahaan 

paling tinggi dibandingkan dengan sektor industri lainnya. Dengan adanya 

permasalahan tersebut, penelitian terhadap nilai perusahaan penting 

dilakukan kembali untuk menguji apakah Intellectual Capital, Corporate 

Social Responsibility, dan Sales Growth merupakan ketiga faktor 

diantaranya yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Batasan Masalah 

Adanya batasan masalah dalam penelitian ini dibuat mengingat 

luasnya ruang lingkup permasalahan yang ada dan disamping itu terdapat 

keterbatasan waktu dan tenaga pula. Sehingga, batasan masalah dalam 

penelitian ini adalah subjek penelitian yang digunakan hanya mencakup 

perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2014-2016 dengan menggunakan tiga variabel independen, 

yaitu Intellectual Capital, Corporate Social Responsibility, dan Sales 

Growth. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka 

perumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap firm 

value? 
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b. Apakah corporate social responsibility berpengaruh positif signifikan 

terhadap firm value? 

c. Apakah sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap firm 

value? 

 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh positif dan signifikansi intellectual 

capital terhadap firm value. 

b. Untuk mengetahui pengaruh positif dan signifikansi corporate social 

responsibility terhadap firm value. 

c. Untuk mengetahui pengaruh positif dan signifikansi sales growth 

terhadap firm value. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang 

berkaitan dengan penelitian ini, yaitu:  

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai 

dasar pengambilan keputusan investasi di Pasar Modal.  

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai 

dasar pengambilan keputusan dalam meningkatkan nilai 

perusahaannya.  

c. Bagi Pengembangan Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi serta 

pertimbangan bagi peneliti selanjutnya dalam melakukan penelitian 

tentang nilai perusahaan. 

d. Bagi Pembaca  
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan serta ilmu 

pengetahuan bagi para pembaca mengenai nilai perusahaan dan 

variabel-variabel yang mempengaruhinya. 
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