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Abstract 

Purpose to determine the effect of  profitability through measuring Return on Equity (ROE) and  Free cash 
flow on stock prices in consumer non-cyclicals sector companies. 
this research uses a quantitative method using secondary data taken from annual reports and financial 
reports on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Using 9 sample companies in the Consumer non-cyclicals 
sector for the 2017-2021 period using the regression analysis test, the classic assumption test, the t test 
and the f test. By using SPSS 23 software. The results showed that profitability and free cash flow did not 
have a positive effect on stock prices, in other words the independent variables tested were rejected. this 
study only consisted of 45 samples. The author contributes from previous research by providing empirical 
evidence regarding the effect of profitability and free cash flow on stock prices in non-consumer cycle 
sectors. This research was conducted to support the same results from previous studies. 
Keywords: Free Cash Flow, Profitability, Stock Price 
 

Abstrak 
Tujuannya adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas melalui pengukuran Return on Equity (ROE) 
dan Free cash flow terhadap harga saham pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang diambil dari 
laporan tahunan dan laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Menggunakan 9 perusahaan 
sampel di sektor Consumer non-cyclicals periode 2017-2021 menggunakan uji analisis regresi, uji asumsi 
klasik, uji t dan uji f. Dengan menggunakan software SPSS 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas dan arus kas bebas tidak berpengaruh positif terhadap harga saham, dengan kata lain variabel 
independen yang diuji ditolak. Penelitian ini hanya terdiri dari 45 sampel. Para penulis berkontribusi dari 
penelitian sebelumnya dengan memberikan bukti empiris tentang pengaruh profitabilitas dan arus kas 
bebas pada harga saham di sektor siklus non-konsumen. Penelitian ini dilakukan untuk mendukung hasil 
yang sama dari penelitian sebelumnya. 
Kata Kunci: Free Cash Flow, Profitabilitas, Harga Saham 

 

PENDAHULUAN 
Perkembangan pada dunia bisnis Di Indonesia sangat pesat dari tahun ke tahun dan 
membuat pasar modal semakin berkembang, hal ini akan membuat banyak persaingan 
yang dilakukan antar perusahaan. Salah satu persaingan yang dilakukan oleh 
perusahaan yaitu untuk mendapatkan dana tambahan dengan cara menerbitkan saham 
di pasar (Samosir & Noviardy, 2017). Pasar saham merupakan salah satu dari alternatif 
yang digunakan investor dalam melihat kesehatan dari suatu perusahaan dan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dimasa yang akan mendatang dalam menjalankan 
operasionalnya   Rohmatika & Sumiati (2022. Menurut (Ariana, 2022) Investor akan 
melakukan investasi melalui pasar modal, yang dimana ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi harga saham dalam pasar modal yaitu profitabilitas dan free cash flow. 
Kasmir (dalam Noordiatmoko et al., 2020)  rasio profitabilitas akan menentukan 
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Hal ini dapat diketahui dari laba 
dari penjualan dan pendapatan investasi. Penelitian menurut (Samosir & Noviardy, 2017) 
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profitabilitas dapat digunakan oleh investor sebagai acuan sebelum membeli saham di 
suatu perusahaan. Profitabilitas sangat penting bagi perusahaan karena ketika 
profitabilitas meningkat maka permintaan terhadap harga saham juga akan meningkat. 
Jika sebuah perusahaan dapat mencerminkan kemampuannya dalam menghasilkan 
laba maka hal tersebut akan memberikan tanggapan yang positif dari para investor, 
sehingga dapat meningkatkan harga saham di perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 
2016). 
Ross et al (dalam (Rosdiana, 2011) menyatakan bahwa free cash flow akan 
mencerminkan perusahaan manakah yang memiliki kemampuan di masa depan dan 
tidak. (Samosir & Noviardy, 2017) berpendapat bahwa free cash flow atau kas 
perusahaan ini biasanya dapat didistribusikan kepada kreditur dan pemegang saham 
yang kas tersebut tidak diperlukan untuk modal kerja (aset) atau investasi. Penelitian ini 
juga berpendapat bahwa kas tersebut harus dibagikan ke para pemegang saham 
sebagai dividen sehingga dapat menjadi sinyal yang positif bagi para investor. Dari sinyal 
yang positif ini memberikan dampak pada peningkatan permintaan saham sebuah 
perusahaan sehingga dapat mempengaruhi harga saham. Namun banyak perusahaan 
yang lebih suka menginvestasikan kas tersebut untuk proyek selanjutnya sehingga 
memperoleh keuntungan (profitabilitas) dibandingkan membagikan sebagai dividen ke 
investor. 
Penelitian (Nasution, 2021) juga menyatakan bahwa harga saham adalah salah satu 
indikator dari keberhasilan perusahaan, jika suatu perusahaan mengalami kenaikan 
dalam harga sahamnya maka investor akan mempercayai bahwa perusahaan tersebut 
sudah berhasil mengelola usahanya. Selain itu kepercayaan investor pada perusahaan 
sangat berguna karena hal ini berarti keinginan untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut semakin meningkat. Dalam sektor Consumer non Cyclicals yaitu PT Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk dari tahun 2017 sampai tahun 2019 mengalami penaikan dan 
penurunan yang cukup fluktuatif, sehingga dapat dikatakan harga saham ini tidak 
menentu. 
 

 
Sumber: Yahoo Finance, 2023 

 
Banyak penelitian yang sudah dilakukan untuk mengetahui pengaruh free cash flow 
terhadap harga saham seperti penelitian yang dilakukan (Astuti & Khuzaini, 2019) (Tantri 
& Yusbardini, 2021) memiliki hasil bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap 
harga saham. Sedangkan penelitian menurut (Samosir & Noviardy, 2017) berpendapat 
bahwa free cash flow memiliki hasil negatif terhadap harga saham. Selanjutnya penelitian 
mengenai pengaruh profitabilitas terhadap harga saham juga berbeda-beda. Penelitian 
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menurut (Utami & Darmawan, 2018), (Ani et al., 2019), (Sari, 2021) berpendapat bahwa 
profitabilitas memiliki hasil yang positif terhadap harga saham. Sedangkan penelitian 
menurut (Putri Romadhan & Satrio, 2019), (Al Umar & Nur Savitri, 2020), (Dewi & 
Suwarno, 2022) berpendapat bahwa profitablitas memiliki hasil negatif terhadap harga 
saham. Maka dari itu peneliti memiliki motivasi untuk membuat penelitian dengan dua 
masalah untuk mengetahui apakah pengaruh free cash flow terhadap harga saham dan 
apakah pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.   
 

TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Sinyal 
Teori sinyal (signalling theory) adalah teori yang menyatakan mengenai tindakan serta 
pandangan manajemen perusahaan untuk memberikan sinyal mengenai kondisi 
perusahaan dimasa mendatang. Menurut Modliagiani dan Miller berpendapat bahwa 
investor dan manajer memiliki informasi asimetris  mengenai prospek perusahaan. 
(Brigham, eugane f & Houston, 2014) Tindakan manajemen tersebut guna memberikan 
informasi kepada para stakeholders dalam memandang kondisi Kesehatan perusahaan 
kedepannya sehingga stakeholders dapat menangkap sinyal yang diberikan. Sinyal 
tersebut dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dari stakeholders untuk 
melakukan keputusan investasi.  
 
Harga Saham 
Harga saham merupakan harga yang beredar pada pasar saat ini (Brigham & Houston, 
2010). Harga saham dapat diartikan pula sebagai harga yang terjadi dipasa bursa pada 
waktu tertentu yang ditentukan berdasarkan permintaan dan penawaran saham 
(Hartono, 2014)  
 
Profitabilitas  
Rasio profitabilitas merupakan rasio pengukuran yang menggambarkan pengaruh 
perpaduan antara likuiditas, manajemen aset dan utang yang dihasilkan dari kegiatan 
operasi (Brigham & Houston, 2010). Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba. Pengukuruan Profitbilitas dapat menggunakan 
Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA), Earning Pershare (EPS), Net Profit 
Margin Ratio (NPM)(Suwandani et al., 2017).  ROE merupakan rasio yang digunakan 
untuk menghitung tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham. Pemegang 
saham menginginkan mendapatkan pengembalian atas investasi yang dilakukan. ROE 
menunjukkan tingkat pengembalian yang mereka akan terima.  Tingkat pengembalian 
yang tinggi maka akan meningkatkan harga saham karena para investor menginginkan 
pengembalian yang tinggi (Brigham & Houston, 2010).  
 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Wulandari & Badjra, 2019) menyatakan terdapat 
pengaruh signifikan antara ROE dan harga saham. Informasi yang terkandung dalam 
ROE dapat mempengaruhi investor untuk pengambilan keputusan yang tepat untuk 
berinvestasi. Dalam penelitian (Utomo, 2019) menyatakan semakin tinggi pengembalian 
yang dihasilkan perusahaan maka perusahaan dapat memberikan jaminan atas investasi 
yang telah dilakukan. Menurut (Barus & Sudjiman, 2021) menyatakan bahwa ROE tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan karena rasio tersebut lebih menekankan kepada 
penggunaaan internal untuk mengukur kinerja perusahaan. Penelitian (Nuraini et al., 
2022) menyatakan bahwa investor tidak melakukan pertimbangan laba atas ekuitas 
perusahaan karena investor lebih melihat keuntungan jangka pendek dibandingkan 
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dengan jangka Panjang,  sehingga dalam melakukan investasi investor lebih mengikuti 
tren pasar dibandingkan dengan melihat  nilai ROE 
H1: ROE berpengaruh positif terhadap harga saham 
 
Free Cash Flow  
free cash flow merupakan kas yang bisa untuk digunakan atau diambil dan tidak 
berdampak kepada kemampuan beroperasi dan menghasilkan kas di masa mendatang.  
arus kas bebas  berupa uang yang tersisa pada perusahaan setelah perusahaan 
menyelesaikan kewajiban dan kebutuhan operasi perusahaan. arus kas yang tersedia 
akan dibagikan kepada pemegang saham atau kreditur (Brigham & Houston, 2010).  

 Dalam penelitian (Tantri & Yusbardini, 2021), (Sri Oktaryani et al., 2016) Menyatakan 
bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Semakin 
meningkatnya free cash flow maka akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, 
meningkatnya kinerja keuangan perusahaan akan membuat investor tertarik untuk 
menanamkan modal pada perusahaan, sehingga memberikan dampak yang postif 
terhadap peningkatan harga saham perusaahan. Namun, menurut (Rosdiana, 2011) 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Karena, bahwa komponen nilai pengeluaran modal tidak selalu terdapat 
pada laporan keuangan sehingga investor akan sulit untuk memperkirakan dan 
memahami jumlah free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan. H2 : Free cash flow 
berpengaruh positif terhadap harga saham 
 

METODE PENELITIAN 
Riset dari penelitian ini menggunakan penelitian asosiatif, yang merupakan suatu 
rumusan permasalahan dalam mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2013). Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
data sekunder yang dihasilkan dari annual report dan financial report pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui idx.co.id. Populasi dalam penelitian ini 
merupakan perusahaan Consumer non Cyclicals dengan 45 sampel yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. Peneliti menggunakan teknik 
purposive sampling untuk mendapatkan hasil sampel yang sesuai dengan tujuan 
penelitian. Pengelolaan data yang digunakan untuk menganalisis data ialah IBM SPSS 
23.  
(Sugiyono, 2013) mendefinisikan variabel dependen atau dengan kata lain variabel 
terikat sebagai variabel yang dapat dipengaruhi atau akibat dari adanya variabel 
independen. Variabel yang digunakan oleh peneliti yaitu Harga Saham. 
Harga Saham 
Harga saham ditetapkan oleh perusahaan terhadap perusahaan lain atau pihak yang 
memiliki hak atas kepemilikan saham. Menurut Jogiyanto (2008) (dalam (Samosir & 
Noviardy, 2017) harga saham merupakan harga yang disesuaikan dengan pasar bursa 
saat ini, dimana nilainya ditentukan oleh pelaku pasar itu sendiri.  Penelitian ini melihat 
harga saham melalui closing price pada web BEI dan financial.yahoo.com. 
Variabel independen atau dengan kata lain variabel bebas adalah variabel yang 
mempengaruhi atau sebab akibat dari adanya perubahan variabel dependen (Sugiyono, 
2013). Pada penelitian ini, peneliti menggunakan 2 (dua) variabel independen yaitu free 
cash flow dan profitabilitas.  
1. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan cara 
mengukur kemampuan perusahaan, (Sudana, 2011). Profitabilitas dapat diukur dengan 
Return on Equity (ROE) 
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𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 
2. Free cash flow  
Free cash flow dapat diartikan sebagai gambaran atas jumlah yang 
dihasilkanperusahaan setelah adanya arus kas keluar untuk mendukung operasi, 
memelihara modal dan investasi pada aset tetap yang digunakan untuk mengukur 
profitabilitas. Namun, tidak untuk biaya non tunai pada laporan laba rugi (Li, 2020). 
Menurut (Brigham, eugane f & Houston, 2006) free cash flow dapat diukur dengan FCF 
sebagai berikut: 

 𝐹𝐶𝐹 = 𝐴𝐾𝑂 −  ∆𝑊𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝐾  
Keterangan :  
FCF = Free cash flow 
AKO = Total arus kas operasi 
WC = Aset lancar - hutang lancar 
CAPEK = Aset tetap bersih akhir periode - Aset tetap bersih awal periode + Biaya 
depresiasi saat ini 
Analisis regresi linier berganda merupakan model regresi yang digunakan untuk 
mengukur hasil pengujian dengan melibatkan variabel independent. Tujuan dari analisis 
regresi linier berganda adalah untuk mengetahui arah dan pengaruh dari variabel yang 
diuji yaitu variabel independent dengan variabel dependen (Ghozali, 2016). Peneliti 
melakukan pengujian atas hipotesis dengan menerapkan metode analisis linier berganda 
dengan menggunakan persamaan model regresi linier berganda yaitu : 
Model 1 𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾it  = βo + β1FCFit + β2ROEit + ϵ 

Model 2 𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾it  = λo + λ1DUM17it + … + λ4DUM21it + β1FCFit + β2ROEit + ϵ 

Model 3 𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾it  = αo + α1DUMAMit + … + α7DUMSRit + β1FCFit + β2ROEit + ϵ 
Keterangan :  
𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾it  = Harga Saham 
βo, λo & αo  = Konstanta 
β1, λ1 & α1  = Koefisien Regresi 
FCFit   = Free Cash Flow i tahun ke-t 
ROEit   = Profitabilitas i tahun ke-t 
ϵ   = Eror 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian  

Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

STOCK 
45 86.00000 

14100.0000
0 

4100.91111
11 

4499.57798
942 

ROE 45 .05000 2.83000 1.1415556 .87440878 
FCF 

45 
-

7937002000000.0
0000 

134082820
00000.0000

0 

376422645
462.355350

0 

596927183
5057.14000

000 
Valid N 
(listwise) 

45     
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Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui dan mendeskripsikan variabel 
dalam penelitian dengan mengelola 45 data melalui nilai minimum, maximum, mean 
dan standar deviasi. Berdasarkan tabel 1, hasil output yang telah dilakukan pada 
variebel memiliki nilai mean yang lebih kecil dari pada standar deviasi yang diartikan 
sebagai variabel beragam, apabila hasil output menunjukkan sebaliknya maka 
variabel tersebut tidak beragam. Melalui pengujian yang telah dilakukan, hasilnya 
menunjukkan bahwa variabel bebas yaitu free cash flow dan profitabilitas memiliki 
nilai minimum secara berturut-turut sebesar -7937002000000 dan 0.05, nilai 
maximum sebesar 13408282000000 dan 2.83, nilai mean 376422645462 dan 1.141 
serta nilai standar deviasi sebesar 5969271835057 dan 0.87. Pengujian atas variabel 
terikat yaitu harga saham memiliki minimum secara berturut-turut sebesar 0.86, nilai 
maximum sebesar 14100, nilai mean sebesar 4100 dan standar deviation sebesar 
4499. 

Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 

 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada diagram normal P-P plot diatas menunjukkan 
model titik titik tidak mendekati atau menjauh dari garis diagonalnya yang diartikan 
sebagai distribusi data residual tidak normal. 

2. Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s 

t 
Sig

. 

Correlations 
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta 

Zero
-

orde
r 

Parti
al 

Pa
rt 

Toleran
ce VIF 

1 (Consta
nt) 

8828.3
57 

1114.1
76 

 
7.9
24 

.00
0 

     

ROE 101.46
5 

664.10
6 

.020 
.15

3 
.87

9 
.053 .026 

.00
6 

.084 
11.8

75 

FCF -
7.763E

-11 
.000 -.103 

-
1.2
39 

.22
4 

.190 
-

.208 

-
.04

6 
.203 

4.92
8 
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DUMA
M 

-
7503.6

50 

1058.3
88 

-.530 
-

7.0
90 

.00
0 

-
.255 

-
.772 

-
.26

6 
.251 

3.98
5 

DUMJP -
7591.5

74 

1337.6
35 

-.536 
-

5.6
75 

.00
0 

-
.196 

-
.697 

-
.21

3 
.157 

6.36
5 

DUMU
L 

-
7503.8

65 

1217.6
77 

-.530 
-

6.1
62 

.00
0 

-
.207 

-
.726 

-
.23

1 
.190 

5.27
4 

DUMA
S 

3318.5
67 

1014.0
60 

.234 
3.2
73 

.00
2 

.647 .489 
.12

3 
.273 

3.65
8 

DUMIC 671.71
7 

1114.4
87 

.047 
.60

3 
.55

1 
.449 .103 

.02
3 

.226 
4.41

8 

DUMM
Y 

-
7251.4

65 

1715.2
21 

-.512 
-

4.2
28 

.00
0 

-
.144 

-
.587 

-
.15

8 
.096 

10.4
65 

DUMB
Y 

-
8883.9

49 

1281.3
68 

-.628 
-

6.9
33 

.00
0 

-
.311 

-
.765 

-
.26

0 
.171 

5.84
0 

DUMS
R 

-
8582.2

47 

1035.6
64 

-.606 
-

8.2
87 

.00
0 

-
.296 

-
.818 

-
.31

0 
.262 

3.81
5 

a. Dependent Variable: STOCK 
Hasil uji multikolinearitas yang dilakukan terhadap variabel Profitabilitas (ROE) dan Free 
Cash Flow (FCF) menunjukkan nilai tolerance sebesar 0,084 dan 0,203. Dari hasil 
tersebut diartikan bahwa variabel profitabilitas memiliki masalah multikolinearitas 
sedangkan free cash flow terbebas dari multikolinearitas karena mencapai nilai tolerance 
>0.1. Sama seperti nilai tolerance, nilai VIF pada profitabilitas memiliki masalah 
multikolinearitas karena nilainya mencapai 11.875 sedangkan free cash flow bebas dari 
multikolinearitas karena nilainya hanya 4.928, nilai normal dari VIF ialah <10. 
Berdasarkan hasil uji tolerance dan VIF dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki 
masalah sedangkan free cash flow terbebas dari multikolinearitas. 

3. Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Mode
l R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 
.976a .952 .938 

1117.78535
039 

1.946 

a. Predictors: (Constant), DUMSR, FCF, ROE, DUMAS, DUMIC, 
DUMUL, DUMBY, DUMAM, DUMJP, DUMMY 
b. Dependent Variable: STOCK 

Uji Autokorelasi memiliki rentang nilai Durbin-Wastson -2 sampai +2 untuk data yang 
tidak mengalamai autokorelasi. Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, data memiliki 
nilai Durbin-Wastson sebesar 1.946 yang berada dalam rentang (-2,+2), sehingga dapat 
disimpulkan tidak memiliki masalah autokorelasi. 
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4. Uji Heterokedastisitas 
 Hasil uji 

heteroskedasitas, diagram menunjukkan bahwa rentang sumbu Residual Value (Y) 
berkisar antara -3 s/d 3, sedangkan sumbu Predicted Value (X) berkisar antara -1 
s/d 2. Dalam diagram diatas titik titik menyebar secara acak dan cukup baik diatas 
maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, sehingga plot tidak memiliki 
kecenderungan pola, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 
heteroskedasitas. 

Uji Hipotesis 
1. Analisis Regresi Berganda  

Peneliti telah melakukan pengujian atas data dengan 3 (tiga) jenis model, dari ketiga 
model yang telah diuji, peneliti menggunakan model ketiga dalam uji regresi 
berganda dengan hasil sebagai berikut : 
Model 3 𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾𝑖𝑡 =  1114 + −530𝐷𝑈𝑀𝐴𝑀𝑖𝑡 + −536𝐷𝑈𝑀𝐽𝑃𝑖𝑡 +  −530𝐷𝑈𝑀𝑈𝐿𝑖𝑡 +
0,234𝐷𝑈𝑀𝐴𝑆𝑖𝑡 + 0,047𝐷𝑈𝑀𝐼𝐶𝑖𝑡 + −512𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 + −628𝐷𝑈𝑀𝐵𝑌𝑖𝑡 +
−606𝐷𝑈𝑀𝑆𝑅𝑖𝑡 + −103𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 0,020𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝜖   

 
2. Uji Regresi Parsial (Uji-T) 

Coefficientsa 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s 

t 
Sig

. 

Correlations 
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta 

Zero
-

orde
r 

Parti
al 

Pa
rt 

Toleran
ce VIF 

1 (Consta
nt) 

8828.3
57 

1114.1
76 

 
7.9
24 

.00
0 

     

ROE 101.46
5 

664.10
6 

.020 
.15

3 
.87

9 
.053 .026 

.00
6 

.084 
11.8

75 

FCF -
7.763E

-11 
.000 -.103 

-
1.2
39 

.22
4 

.190 
-

.208 

-
.04

6 
.203 

4.92
8 
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DUMA
M 

-
7503.6

50 

1058.3
88 

-.530 
-

7.0
90 

.00
0 

-
.255 

-
.772 

-
.26

6 
.251 

3.98
5 

DUMJP -
7591.5

74 

1337.6
35 

-.536 
-

5.6
75 

.00
0 

-
.196 

-
.697 

-
.21

3 
.157 

6.36
5 

DUMU
L 

-
7503.8

65 

1217.6
77 

-.530 
-

6.1
62 

.00
0 

-
.207 

-
.726 

-
.23

1 
.190 

5.27
4 

DUMA
S 

3318.5
67 

1014.0
60 

.234 
3.2
73 

.00
2 

.647 .489 
.12

3 
.273 

3.65
8 

DUMIC 671.71
7 

1114.4
87 

.047 
.60

3 
.55

1 
.449 .103 

.02
3 

.226 
4.41

8 

DUMM
Y 

-
7251.4

65 

1715.2
21 

-.512 
-

4.2
28 

.00
0 

-
.144 

-
.587 

-
.15

8 
.096 

10.4
65 

DUMB
Y 

-
8883.9

49 

1281.3
68 

-.628 
-

6.9
33 

.00
0 

-
.311 

-
.765 

-
.26

0 
.171 

5.84
0 

DUMS
R 

-
8582.2

47 

1035.6
64 

-.606 
-

8.2
87 

.00
0 

-
.296 

-
.818 

-
.31

0 
.262 

3.81
5 

a. Dependent Variable: STOCK 
Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan free cash 
flow memiliki nilai signifikasi 0,879 dan 0,224. Hasil pengolahan data dengan nilai 
signifikasi lebih kecil atau sama dengan (<0,05) maka hipotesis diterima begitu pun 
sebaliknya. Sehingga dapat disimpulkan H1 dan H2 ditotak karena memiliki nilai diatas 
0,05 yang dihitung berdasarkan harga saham menggunakan closing price. 

3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 

Mode
l R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 
.976a .952 .938 

1117.78535
039 

1.946 

a. Predictors: (Constant), DUMSR, FCF, ROE, DUMAS, DUMIC, 
DUMUL, DUMBY, DUMAM, DUMJP, DUMMY 
b. Dependent Variable: STOCK 

Berdasarkan hasil pengujian model, data memiliki nilai koefisien determinasi atau R-
Square sebesar 0,952 mendekati 1. Artinya, variabel independen berupa profitabilitas 
(ROE) dan Free Cash Flow (FCF) secara umum mampu menjelaskan harga saham 
sebesar 95,2%. Sementara itu, 5,07% pengaruh pembentukan harga saham dipengaruhi 
oleh variabel lainnya yang tidak diteliti pada penelitian ini. 
Pembahasan Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham 
Pada variabel profitabilitas (ROE), setelah pengujian hipotesis, diperoleh hasil yaitu 
profitabilitas tidak berpengaruh pada harga saham. Hal tersebut tercermin dari hasil uji t 
dengan nilai signifikansi yang ditunjukkan sebesar 0,879. Hasil pengolahan data dengan 
nilai signifikasi lebih kecil atau sama dengan (<0,05) maka hipotesis diterima begitu pun 
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sebaliknya. Maka untuk hipotesis 1 yaitu ROE berpengaruh positif terhadap harga saham 
ditolak. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu mengenai profitabilitas, yaitu pada 
penelitian (Nuraini et al., 2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas (ROE) tidak 
berpengaruh terhadap harga saham, karena investor lebih menyukai capital gain atau 
keuntungan jangka pendek oleh sebab itu investor tidak melihat besar atau kecil nilai roe 
yang dihasilkan perusahaan untuk melakukan investasi tetapi lebih melihat tren pasar 
yang sedang berlangsung. 
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Harga Saham 
Pada variabel free cash flow (FCF), setelah pengujian hipotesis, diperoleh hasil yaitu free 
cash flow tidak berpengaruh pada harga saham. Hal tersebut tercermin dari hasil uji t 
dengan nilai signifikansi yang ditunjukkan sebesar 0,224. Hasil pengolahan data dengan 
nilai signifikasi lebih kecil atau sama dengan (<0,05) maka hipotesis diterima begitu pun 
sebaliknya. Maka untuk hipotesis 2 yaitu FCF berpengaruh positif terhadap harga saham 
ditolak. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu mengenai free cash flow, yaitu pada 
penelitian (Rosdiana, 2011) bahwa free cash flow (FCF) tidak mempengaruhi harga 
saham. Hal ini disebabkan karena komponen nilai pengeluaran modal terkadang tidak 
tercantum didalam laporan keuangan sehingga investor akan sulit untuk memperkirakan 
dan memahami jumlah free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan 
 

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian diatas maka dapat disimpulkan bahwa 
pengaruh profitabilitas dan free cash flow tidak berpengaruh secara positif terhadap 
harga saham. Sehingga hipotesis penelitian variabel independen terhadap dependen 
ditolak. Variabel profitabilitas yang diukur menggunakan pengukuran Return On Equity 
(ROE) ini jika semakin tinggi nilainya maka akan memberikan dampak pada rendahnya 
harga saham di perusahaan. Sedangkan hasil yang tidak berpengaruh pada variabel free 
cash flow ini bisa saja terjadi karena perusahaan belum dapat memaksimalkan 
penggunaan kas lebih yang ada di dalam perusahaan untuk digunakan pada 
kemakmuran para pemegang saham. Hal ini berarti bahwa free cash flow yang tinggi 
pada perusahaan yang diuji belum tentu dijadikan sebagai pembayaran dividen.  
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