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ABSTRAK

PENGARUH EARNING PERSISTENCE, FREE CASH FLOW, DAN
COMPANY GROWTH TERHADAP FIRM VALUE PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PADA TAHUN 2018-2020 DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL
MODERASI

This study intends to analyze the effect of earning persistence, free cash flow,
company growth on firm value with firm size as a moderating variable in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-
2020 period. The sample selection technique used is purposive sampling, and as
many as 42 companies meet the sample criteria. The study used panel data
which was processed using Eviews 12.0 and Microsoft Excel. The results of this
study conclude that the free cash flow and company growth variables affect firm
value negatively, while the earning persistence does not affect firm value. With
firm size as a moderating variable, the results of this study conclude that firm
size can moderate the effect of free cash flow and company growth on firm
value, but not with earning persistence.

Keywords: Earning Persistence, Free Cash Flow, Company Growth, Firm Size,
Firm Value.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh earning persistence, free
cash flow, company growth terhadap firm value dengan firm size sebagai variabel
moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2020. Teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling dan sebanyak 42 perusahaan memenuhi kriteria sampel. Penelitian
menggunakan data panel yang diolah menggunakan Eviews 12.0 dan dengan
bantuan Microsoft Excel. Hasil dari penelitian ini menyimpulkan bahwa variabel
earning persistence tidak berpengaruh terhadap firm value, sedangkan variabel
free cash flow dan company growth berpengaruh negatif terhadap firm value.
Dengan adanya firm size sebagai variabel moderasi, hasil penelitian ini
menyimpulkan bahwa firm size dapat memoderasi pengaruh free cash flow dan
company growth terhadap firm value, tetapi tidak dengan earning persistence.

Kata kunci: Persistensi Laba, Arus Kas Bebas, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Nilai Perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1) Latar Belakang Masalah

Sejak akhir tahun 2019 hingga saat ini, banyak perusahaan-
perusahaan yang mengalami kerugian dan penurunan terhadap usahanya.
Oleh sebab itu, sulit bagi para investor untuk menanamkan modalnya ke
perusahaan-perusahaan tersebut. Para investor dan calon investor akan
melihat nilai perusahaan sebelum mereka menanamkan modalnya.
Menurut Antoro et al. (2020) nilai perusahaan merupakan penilaian publik
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan
harga saham perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan menjadi tinggi, sehingga meningkatkan kepercayaan terhadap
Kinerja perusahaan dan juga prospek perusahaan di masa mendatang.
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan
utama perusahaan. Selain itu, dengan meningkatnya nilai perusahaan,
maka kesejahteraan para pemilik dan para investor juga akan meningkat.

Baik atau buruknya nilai perusahaan dapat dilihat dari berbagai
cara, bisa dari pendapatannya, labanya, hutangnya, kemampuannya
membayar hutang, dividen yang dibagikan, harga saham, dan lain-lain.
Secara umum dan yang paling banyak dilakukan untuk menilai suatu
perusahaan adalah dengan harga saham. Namun, seperti yang tertera dalam
jurnal Beliza (2015) salah satu pengukur nilai perusahaan adalah dengan
CFROA, sehingga dalam penelitian kali ini, nilai perusahaan akan
diproksikan dengan Cash Flow Return On Asset (CFROA). CFROA
merupakan pengukuran yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan

untuk menghasilkan laba operasi. Semakin besar CFROA maka akan



semakin baik karena berarti aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih
laba. Jika pendapatannya tinggi dan stabil, hutangnya sedikit dan dapat
dibayar, membagikan dividen secara rutin, dan harga saham yang naik dari
masa ke masa, maka dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan tersebut baik.
Tetapi terdapat beberapa perusahaan yang memiliki aset yang meningkat,
laba yang baik, serta penjualan yang stabil atau meningkat, sementara
harga sahamnya justru mengalami penurunan yang menyebabkan nilai
perusahaan juga turun. Akibatnya, investor menjadi ragu untuk
menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut. Kondisi tersebut dapat
dilihat dari fenomena-fenomena di bawah ini.

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) yang harga
sahamnya mencapai rekor tertinggi pada bulan Januari 2018 di Rp
5.200,00/lembar dapat dikatakan memiliki nilai perusahaan yang baik karena
penjualannya yang selalu meningkat dan selalu membagikan dividen
yang cukup besar. Tetapi sejak ia mencapai rekor tertingginya, harga saham
HMSP ini berangsur-angsur turun hingga pada Maret 2020 harga sahamnya
kembali ke level 10 tahun yang lalu yaitu di Rp
1.100,00/lembarnya, sehingga menyebabkan nilai perusahaan HMSP
menjadi buruk di mata para investor. Jika dilihat dari YoY Growth HMSP
tahun 2018-2020 pada Gambar 1.1., revenue dan net income HMSP
mengalami penurunan yang cukup besar. Selain itu, pada Gambar 1.2.
menunjukkan bahwa operating cash flow PT Hanjaya Mandala Sampoerna
Tbk (HMSP) ini mengalami penurunan yang berkelanjutan. Dan pada
tahun 2020 lalu, pendapatan bersin HMSP ini tercatat senilai Rp 92,4
triliun dan laba bersih Rp 8,6 triliun dengan penurunan masing-masing
sebesar 12,9% dan 37,5% dibandingkan tahun sebelumnya. Penurunan harga
saham, pendapatan, dan laba bersih inilah yang membuat para investor
menjadi sungkan untuk menambah dan menanamkan modalnya ke PT

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
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Selain HMSP, ada juga emiten produsen peralatan rumah tangga,
PT Kedawung Setia Industri Tbk (KDSI) yang membukukan laba bersih
sebesar Rp 76,76 miliar pada tahun 2018, naik 11,32% dibandingkan tahun
sebelumnya yaitu tahun 2017 dimana laba bersih yang dilaporkan sebesar Rp
68,96 miliar. Sejalan dengan kenaikan laba tersebut, laba bersih per saham
KDSI tahun 2018 juga naik menjadi Rp 189,54 per saham dari tahun
sebelumnya Rp 170,28 per saham. Tetapi kenaikan laba bersih ini justru
berbanding terbalik dengan pergerakan harga saham perseroan yang koreksi
2,98% menjadi Rp 1.140/lembar saham pada perdagangan sesi |,
19 Maret 2019 yang lalu. Selain itu, cash flow KDSI dari tahun 2018-2019
yang terdapat pada Gambar 1.3. mengalami penurunan, yang artinya kas
dikeluarkan KSDI lebih besar dari kas yang masuk sehingga hal ini dapat
mempengaruhi penurunan nilai perusahaan KDSI. Tidak hanya cash flow
yang mengalami penurunan, ternyata pertumbuhan dari perusahaan KDSI
ini juga mengalami penurunan dari tahun 2018-2020. Seperti yang dapat
dilihat dari RTI Business terkait financial KDSI, revenue growth pada Q1
tahun 2018 adalah sebesar 12.42% dan mengalami penurunan pada Q1 tahun
2019 menjadi sebesar -4.73% dan mengalami penurunan hingga
mencapai -11.17% pada Q1 tahun 2020. Pada Q3 dan Q4 pun revenue
growth KDSI ini juga terus menerus turun dari 3.67% menjadi -4% dan -
13.95% pada tahun 2020.
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Hal serupa juga dialami oleh PT Surya Esa Perkasa Thk. (ESSA).
Seperti yang telah dikutip oleh finansialku.com pada akhir Maret 2018
yang lalu, ESSA resmi mengoperasikan Pabrik Ammonia secara
komersial. Pabrik Ammonia ini membuat ESSA yang sebelumnya hanya
mencatatkan omzet sebesar US$30-35 juta (setara Rp400-450 miliar) per
tahun, di tahun 2018 kemarin mampu mencatatkan omzet sebesar US$148
juta (setara Rp2,1 triliun) per tahun yang artinya omzet ESSA telah
meningkat hingga lebih dari 70%. Di Kuartal 1 2019 lalu, ESSA bahkan
sudah mampu mencatatkan omzet sebesar US$58 juta, atau jika
disetahunkan diperkirakan omzetnya mencapai US$232 juta (setara Rp3,3
triliun) per tahun yang artinya dalam 2-3 tahun terakhir, ESSA mampu
meraup pertumbuhan omzet hingga sekitar 8x lipat. Namun ternyata, hal
tersebut tidak serta merta membuat pelaku pasar mengapresiasi harga
saham ESSA. Harga saham ESSA malah harus kembali terkoreksi dari
harga 420-an/lembar saham di awal tahun 2019 menjadi kisaran 270-
an/lembar saham pada September 2019 lalu, hal tersebut menyebabkan
harga saham ESSA terkoreksi 35% dalam 4-5 bulan terakhir. Jika dilihat
dari balance sheet ESSA, aset yang dimiliki oleh ESSA semakin turun dari
2018-2020 serta earnings yang terlihat dari tahun 2018 turun hingga 4%
pada 2020, sehingga hal ini dapat menyebabkan nilai perusahaan menjadi

turun sesuai dengan proksi yang akan diteliti dalam penelitian ini.



Setelah melihat fenomena-fenomena yang terjadi di atas, maka
dapat disimpulkan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu
perusahaan, yaitu earning persistence, free cash flow, dan company
growth serta firm size sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat
atau memperlemah hubungan antara variabel dependen (dalam penelitian ini
variabel dependennya adalah nilai perusahaan) dan variabel independen
(dalam penelitian ini variabel independen-nya adalah earning persistence,
free cash flow, dan company growth). Dalam penelitian ini akan
menggunakan perusahaan-perusahaan dari industri manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian karena industri
ini merupakan industri dengan skala yang paling besar atau dapat
dikatakan salah satu sektor utama (primary sector) di Bursa Efek
Indonesia dibandingkan dengan sektor lainnya sehingga lebih dapat
mencerminkan keadaan pasar modal secara menyeluruh. Selain itu,
perusahaan manufaktur juga lebih tahan dalam menghadapi krisis ekonomi
karena sebagian besar produk manufaktur tetap dibutuhkan oleh masyarakat,
sehingga kemungkinan untuk ruginya lebih kecil.

Menurut Desiyanti et al. (2020) persistensi laba (earning
persistence) merupakan perbaikan keuntungan yang diharapkan di masa
yang akan datang yang tergambar dari laba tahun berjalan. Laba yang
persisten menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
biayanya secara efisien. Jadi, semakin persisten suatu laba perusahaan, maka
perusahaan tersebut akan semakin terjamin baik karena laba yang stabil dan
meningkat tiap tahun akan lebih menarik perhatian para investor
dibandingkan laba yang fluktuatif naik dan turun, sehingga hal ini dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Desiyanti
et al. (2020) dan Beliza (2015) menunjukkan bahwa earning persistence
berpengaruh positif terhadap nilai perusahan.

Arus kas bebas atau free cash flow (FCF) adalah salah satu alat
pengukur pertumbuhan, kinerja keuangan, dan kesehatan perusahaan.

Besarnya FCF mewakili kas yang tersisa dari aktivitas operasional bisnis



yang dapat digunakan untuk membayar dividen, melakukan ekspansi,
meluncurkan produk baru, atau melunasi hutang. Menurut Anggraeni et al.
(2018) manfaat arus kas bebas adalah untuk mengetahui seberapa banyak
uang yang dihasilkan perusahaan melebihi apa yang diperlukan untuk
mempertahankan tingkat pertumbuhan saat ini. Penelitian yang dilakukan
oleh Anggraeni et al. (2018) menyatakan bahwa FCF berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut
penelitian Rakhman et al. (2020) menghasilkan bahwa free cash flow
berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Lain lagi dengan
penelitian oleh Dewi et al. (2018) yang mendapat hasil bahwa free cash flow
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan (company growth) adalah seberapa jauh
kemampuan perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara
keseluruhan atau sistem ekonomi dengan industri yang sama. Perusahaan
yang memiliki pertumbuhan yang baik berarti perusahaan tersebut masih
akan bertahan di masa yang akan datang, sebaliknya perusahaan yang
memiliki pertumbuhan yang buruk, maka masa depan perusahaan tidak akan
jelas bagaimana nasibnya. Pertumbuhan perusahaan sangat erat kaitannya
terhadap nilai perusahaan karena perusahaan dengan pertumbuhan yang baik
akan meningkatkan kepercayaan investor di masa depan bahwa perusahaan
tersebut akan menjadi lebih baik lagi sehingga nilai perusahaan tersebut juga
akan baik. Penelitian yang dilakukan oleh Gabriela & Widyasari (2019)
manghasilkan bahwa firm growth memiliki pengaruh  negatif  yang
signifikan terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Antoro et al. (2020) menyatakan bahwa company growth tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahan.

Menurut F. Brigham & Houston (2006), ukuran perusahaan adalah
rata-rata total penjualan bersih untuk tahun bersangkutan sampai beberapa
tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar dari pada biaya variabel dan
biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak.

Sebaliknya jika penjualan lebih kecil dari pada biaya variabel dan biaya



tetap maka perusahaan akan menderita kerugian. Ukuran perusahaan
merupakan suatu skala yang dihitung dengan tingkat total aset dan
penjualan yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan. Firm size dalam
penelitian ini sangat erat hubungannya dengan nilai perusahaan karena
sama-sama diproksikan dengan total aset suatu perusahan. Ukuran
perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan
perusahaan. Perusahaan besar yang sudah well established akan lebih mudah
memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil.
Dalam penelitian ini firm size digunakan sebagai moderasi karena dalam
seluruh proksi penelitian ini berkaitan dengan total aset yang juga
merupakan salah satu komponen dalam proksi firm size ini. Penelitian
yang dilakukan oleh Agustina & Sha (2020) menemukan bahwa firm size
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value.
Sedangkan hasil yang didapat dari penelitian Mustanda & Suwardika
(2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian ini terdapat beberapa perbedaan dengan para
peneliti sebelumnya, yaitu variabel yang diuji serta periode penelitiannya.
Penelitian yang dilakukan oleh Desiyanti et al. (2020) menguji pengaruh
pengungkapan CSR, persistensi laba dan pertumbuhan laba terhadap nilai
perusahaan. Penelitian lain juga dilakukan oleh Dewi et al. (2018) yang
menguji pengaruh free cash flow, investment opportunity set, ukuran
perusahaan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang sebagai variabel moderating. Selanjutnya, ada penelitian
lain yang dilakukan oleh Hartanto & Hastuti (2019) yang meneliti faktor-
faktor yang mempengaruhi persistensi laba perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dengan variabel independen yang terdiri dari akrual, arus
kas operasi, dan ukuran perusahaan. Selain itu, ada penelitian lain yang
dilakukan oleh Agus & Khansa (2019) yang menguji free cash flow, firm
growth, and profitability dengan firm size sebagai moderasi. Sedangkan

dalam penelitian ini akan menguji pengaruh earning persistence, free cash



2)

flow dan company growth serta menambahkan variabel moderasi yaitu
dengan firm size terhadap nilai perusahaan. Selain itu, periode yang akan
digunakan dalam penelitian ini adalah periode 2018-2020 yang merupakan
periode paling baru, sehingga hasilnya sesuai dengan kondisi sekarang.
Dengan demikian, berdasarkan latar belakang penelitian di atas serta alas
an diteliti dan proksi yang digunakan maka, penelitian ini akan dilakukan
dengan judul “PENGARUH EARNING PERSISTENCE, FREE CASH
FLOW, DAN COMPANY GROWTH TERHADAP FIRM VALUE PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2018-2020 DENGAN FIRM SIZE
SEBAGAI VARIABEL MODERASI”.

Identifikasi Masalah

Banyak dari peneliti terdahulu yang telah meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, banyak dari penelitian tersebut
yang memiliki hasil yang berbeda-beda. Hasil yang berbeda tersebut dapat
dikarenakan adanya perbedaan sampel, periode atau yang lainnya. Seperti
halnya penelitian yang dilakukan oleh Mustanda & Suwardika (2017) yang
menemukan bahwa company growth berpengaruh secara negatif terhadap
nilai perusahaan dan firm size yang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini berbeda hasil dengan yang dilakukan oleh
Antoro et al. (2020) yang menemukan bahwa company growth tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan serta penelitian yang dilakukan
oleh Dewi et al. (2018) menemukan bahwa firm size berpengaruh secara
positif terhadap firm value dan free cash flow tidak memiliki pengaruh
terhadap firm value. Penelitian terhadap FCF juga berbeda hasil dengan yang
dilakukan Rakhman et al. (2020) yang mendapati bahwa FCF berpengaruh
secara positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain juga dilakukan oleh
Suhendah (2021) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap persistensi laba, sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Hartanto & Hastuti (2019) mendapatkan



hasil bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang negatif terhadap
persistensi laba. Selain itu, terdapat kurangnya penelitian terhadap
variabel-variabel yang diambil dalam penelitian ini, sehingga cukup sulit

untuk mencari referensi.

3) Batasan Masalah
Berdasarkan dengan identifikasi masalah di atas, penelitian ini harus
dibatasi agar mendapatkan hasil yang akurat dan optimal. Penelitian
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama 3 tahun berturut-turut yaitu tahun 2018-2020 dan
menggunakan data yang terdapat pada situs resmi BEIl vyaitu
www.idx.co.id dan situs www.idnfinancial.com pada laporan keuangan
auditan (audited financial statement) untuk periode yang berakhir tanggal
31 Desember tahun 2018-2020 secara lengkap dengan menggunakan mata
uang Rupiah, tidak mengalami IPO (Inital Public Offering), delisting, dan
relisting selama periode 2018-2020, serta tidak mengalami kerugian
selama tahun 2018-2020. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
firm value sedangkan dalam penelitian ini terdapat tiga variabel
independen vyaitu earning persistence, free cash flow, dan company
growth. Serta dalam penelitian ini juga akan menggunakan firm size
sebagai variabel moderasi. Program yang digunakan untuk mengolah data

dari penelitian ini adalah EViews 12.0 dengan bantuan Microsoft Excel.

4) Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dapat diketahui bahwa terdapat
beberapa rumusan masalah di dalam penelitian ini, yaitu:
a. Apakah earning persistence berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?
b. Apakah free cash flow berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan?


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancial.com/

Apakah company growth berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

Apakah firm size memoderasi pengaruh earning persistence terhadap
nilai perusahaan?

Apakah firm size memoderasi pengaruh free cash flow terhadap nilai
perusahaan?

Apakah firm size memoderasi pengaruh company growth terhadap nilai

perusahaan?

. Tujuan dan Manfaat

1)

2)

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjawab rumusan masalah

yang telah dijelaskan sebelumnya yaitu menganalisis:

a. Pengaruh earning persistence terhadap nilai perusahaan

b. Pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan

c. Pengaruh company growth terhadap nilai perusahaan

d. Apakah firm size memoderasi pengaruh earning persistence
terhadap nilai perusahaan

e. Apakah firm size memoderasi pengaruh free cash flow terhadap
nilai perusahaan

f. Apakah firm size memoderasi pengaruh company growth terhadap

nilai perusahaan

Manfaat
Berikut merupakan pihak-pihak yang diharapkan untuk memperoleh
manfaat dengan adanya penelitian ini:
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan
menambah pengetahuan serta pemahaman Kkepada peneliti

mengenai pengaruh earning persistence, free cash flow, serta



company growth terhadap firm value dengan firm size sebagai

moderasi.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi tambahan
dalam memberikan saran terkait permasalahan mengenai earning
persistence, free cash flow, serta company growth sebagai bahan
untuk mengevaluasi dan meningkatkan nilai suatu perusahaan

dimasa mendatang.

Bagi Investor/Pemegang Saham

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan kepada
para investor dan calon investor mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan untuk dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi di pasar

modal khususnya pada sektor manufaktur.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat membantu para peneliti selanjutnya
untuk digunakan sebagai referensi dasar perluasan penelitian
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan ukuran
perusahaan sebagai moderasi.
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