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PENGARUH FREE CASH FLOW, DIVIDEND POLICY, DAN
PROFITABILITY TERHADAP STOCK PRICE PADA
PERUSAHAAN INFRASTRUKTUR DI BEI SELAMA
PERIODE 2021-2023

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow, dividend
policy, dan profitability terhadap stock price pada perusahaan sektor infrastruktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2021-2023. Metode
yang digunakan dalam penelitian adalah purposive sampling dengan sampel yang
terpilih sebanyak 48 data dari 22 perusahaan. Analisis regresi berganda dilakukan
dengan bantuan software Eviews version 12 untuk mengolah data. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa free cash flow dan dividend policy berpengaruh tidak
signifikan dan positif terhadap stock price, sedangkan profitability berpengaruh
signifikan dan positif terhadap stock price.

Kata Kunci: Stock Price, Free Cash Flow, Dividend Policy, Profitability, Sektor
Infrastruktur

ABSTRACT

This research aimed to examine the impact of free cash flow, dividend policy, and
profitability on stock prices in infrastructure sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021-2023 period. The study employed
purposive sampling, yielding 48 data samples from 22 companies. Multiple
regression analysis was conducted using Eviews version 12 to process the data.
The findings revealed that free cash flow and dividend policy have an insignificant
and positive effect on stock prices, while profitability showed a significant and
positive impact on stock prices.

Keywords: Stock Price, Free Cash Flow, Dividend Policy, Profitability,
Infrastructure Sector
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Ekonomi sebagai ilmu yang mempelajari bagaimana pemilihan atas
keterbatasan sumber daya dengan keinginan manusia yang tidak terbatas.
Ekonomi terbagi menjadi dua divisi yakni ekonomi mikro dan ekonomi
makro sebagaimana dijelaskan oleh Case, Fair, dan Oster (2017). Ekonomi
mikro berfokus pada aspek kecil dari kegiatan perekonomian, seperti
perusahaan bisnis, rumah tangga, penentuan harga dalam suatu produk,
dan lain-lain. Ekonomi makro mencakup kegiatan ekonomi yang lebih
luas seperti pendapatan nasional, kesempatan kerja, output, dan lain-
lain dengan skala nasional (Zahara & Anwar, 2020). Keadaan ekonomi
yang melanda Indonesia saat ini mengalami deselerasi menjadi 5,05%
di tahun 2023 dibandingkan dengan tahun sebelumnya yakni 5,31%
menurut Sekretariat Kabinet Republik Indonesia yang menunjukkan
dampak nyata dari ekonomi makro. Perlambatan tersebut diakibatkan oleh
menurunnya belanja pemerintah dengan upaya untuk mengurangi defisit
anggaran pemerintah, namun masih memberikan kontribusi positif
kepada masyarakat melalui pembangunan infrastruktur dan bantuan sosial
yang berkesinambungan.

Di tengah lambatnya pertumbuhan ekonomi, sektor infrastruktur
mengalami peningkatan signifikan di tahun 2023. Peningkatan tersebut
diduga terjadi karena pembangunan yang dilakukan secara berkelanjutan,
termasuk pembangunan jalan tol, kereta api cepat Jakarta-Bandung,
MRT, LRT, pemindahan Ibu Kota Negara (IKN), dan pembangunan
lainnya yang mempermudah aktivitas masyarakat sehari-hari serta

meningkatkan kualitas hidup. Peningkatan IHSG infrastruktur di tahun



2023 sebesar 80,75%, tetapi tercantum di bagian bawah sebagai catatan

yang dapat dilihat pada gambar berikut.

Jakarta Composite Index and IDX Industrial Classification (IDX-IC)
30 Dec 2022 - 29 Dec 2023
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Sumber : IDX Yearly Statistics 2023

Gambar 1. 1 Indeks Harga Saham Gabungan

Infrastruktur tidak hanya sebatas pembangunan, namun juga mencakup
industri telekomunikasi dengan peluncuran Starlink yang turut berperan
terhadap pembangunan infrastruktur Indonesia melalui penyediaan akses
internet yang lebih luas hingga ke daerah-daerah terpencil. Hadirnya
Starlink di Indonesia memicu berbagai reaksi. Beberapa pihak berpendapat
bahwa Starlink memberikan dampak negatif terhadap industri
telekomunikasi dalam sektor infrastruktur karena penerapan strategi bakar
uang. Potensi terjadinya predatory pricing yang memengaruhi industri
secara keseluruhan dapat terjadi dalam jangka panjangnya. Reaksi dari
pihak lainnya adalah Starlink yang memberikan dampak positif bagi industri
telekomunikasi yang dinyatakan oleh Wahyu Tri Laksono selaku pengamat
pasar modal. Keadaan ini dinilai bahwa Starlink akan menguntungkan
industri telekomunikasi dengan kerja sama. Salah satu perusahaan lokal

yang telah melakukan kerja sama Business-to-Business (B2B) yakni



PT Telkom Indonesia Tbk. yang diprediksi akan mengalami peningkatan
pada harga saham hingga Rp 4.200,- secara berkepanjangan.

Investor perlu memahami beberapa faktor yang memengaruhi stock
price. Salah satu faktornya yaitu free cash flow yang menjadi indikator
terhadap kesehatan keuangan perusahaan (Riska, 2019). Free cash flow
mencerminkan kas yang tersedia setelah perusahaan memenuhi seluruh
kewajiban operasional dan modal yang dikeluarkan. Situasi ini relevan
dengan yang terjadi kepada PT Waskita Karya Tbk. yang melakukan
restrukturisasi  utang dan berhasil melakukannya.  Keberhasilan
restrukturisasi utang dapat dilihat melalui pertumbuhan arus kas bebas
pada tahun 2023 sebesar +153,81% dibandingkan dengan tahun sebelumnya
yakni -11,8%. Ketika free cash flow memiliki nilai yang tinggi, maka
kemungkinan tingkat pengembalian dividen juga tinggi karena perusahaan
telah memenuhi tanggung jawab operasionalnya.

Faktor lainnya yang memengaruhi stock price adalah dividend policy
dikarenakan tingkat pengembalian dividen yang baik mampu menarik
minat investor sehingga kebijakan dalam pembagian dividen menjadi
sangat penting. Dividend policy merupakan keputusan perusahaan
dalam mendistribusikan laba kepada pemegang saham vyang tidak
memiliki persentase tetap karena perlunya penyesuaian dengan kebutuhan
dana untuk investasi, membayar utang, dan lain-lain. Dividend policy
pada PT Jasa Marga Tbk. pada tahun 2023 telah dinyatakan dalam
prospektus sebesar 20%. Keputusan ini berakhir dengan penetapan
pembagian dividen tunai tanpa perubahan signifikan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST). Hal tersebut menunjukkan
kestabilan perusahaan dalam kebijakan dividennya yang merupakan
salah satu indikator kesehatan keuangan sebuah perusahaan.

Faktor lain yang berdampak pada stock price adalah profitability
yang diukur melalui profitability ratio. Rasio ini menggambarkan tingkat
laba perusahaan terhadap penjualannya. Profitability ratio yang akan

digunakan dalam penelitian ini adalah return of equity (ROE). Peningkatan



ROE menandakan kinerja perusahaan mengalami peningkatan yang
menghasilkan laba bagi pemegang saham berupa dividen (Arifiani, 2019).
Shareholder’s equity berkaitan erat dengan ROE dalam mengukur
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Keadaan ini terlihat pada
PT Adhi Karya Tbk. yang merancang strategi untuk menerbitkan obligasi
selama periode 2024-2026 secara bertahap dalam upaya memperkuat modal
dan mendanai proyek-proyek masa depan yang mendapat sambutan positif
dari Kementerian Badan Usaha Milik Negara.

Penelitian ini menggunakan objek penelitian berupa perusahaan
sektor infrastruktur dengan alasan utamanya adalah terjadi pembangunan
besar-besaran pada infrastruktur yang terjadi di Indonesia selama
beberapa tahun ke belakang, meskipun berjalan lambat diantara
negara ASEAN lainnya sebagaimana dinyatakan oleh Menteri Keuangan,
Sri Mulyani. Alasan lainnya yaitu sektor infrastruktur memiliki peran
penting dan membantu pertumbuhan ekonomi negara yang berpengaruh
terhadap kesejahteraan masyarakat. Periode dalam penelitian ini yaitu
periode 2021-2023 dikarenakan peneliti ingin mengetahui peningkatan
atau penurunan pada harga saham selama masa pemulihan setelah
COVID-19.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh free cash flow, dividend policy,
dan profitability terhadap stock price yang ingin mengkaji kembali
penelitian dengan judul “Pengaruh Free Cash Flow, Dividend Policy, dan
Profitability Terhadap Stock Returns pada Perusahaan Infrastruktur di
BEI Selama Periode 2021-2023”.

. Identifikasi Masalah

Variabel-variabel dalam penelitian ini yaitu free cash flow, dividend
policy, dan profitability terhadap stock price sudah pernah dianalisis oleh
peneliti lainnya, namun hasil yang didapat beragam sehingga menimbulkan

ketidakkonsistenan atas hasil penelitian dan hasil temuan. Hal ini



menyebabkan tidak adanya kesimpulan secara umum yang dapat ditarik
dari hasil-hasil penelitian sebelumnya.

Variabel free cash flow dinyatakan berpengaruh signifikan dan positif
terhadap stock price berdasarkan hasil penelitian Bangun dan Natsir (2021),
Oktaryani dkk. (2016), Riska (2019), serta Tantri dan Yusbardini (2017),
namun Asmani, Widyanto, dan Helsinawati (2019), Astuti dan Khuzaini
(2019), serta Rohmatika, Sumiati, dan Mardi (2022) memberikan
pernyataan bahwa hasil penelitiannya terhadap stock price memiliki
pengaruh tidak signifikan dan positif terhadap stock price. Pandangan lain
oleh Putri (2022) menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh
terhadap stock price.

Pada variabel dividend policy, penelitian yang dilakukan oleh Ardilla dan
Juana (2021), Humaira dan Susanto (2020), serta Nainggolan, Maksum dan
Erwin (2023) menyimpulkan bahwa dividend policy tidak memiliki
pengaruh pada variabel stock price. Penelitian oleh Badruzaman dan
Kusmayadia (2017), Budhathoki dan Khadka (2024), Putra dan Yasid
(2020), Rohmatika, Sumiati, dan Mardi (2022), serta Sharif, Ali, dan Jan
(2017) berkontradiksi dengan hasil penelitian sebelumnya dengan
menyatakan bahwa dividend policy berpengaruh signifikan dan positif
terhadap stock price. Hasil penelitian lain yang diberikan oleh Asmani,
Widyanto, dan Helsinawati (2019), Bangun dan Natsir (2021), Levina dan
Dermawan (2019), Putri (2022), serta Yanuarti dan Dewi (2024)
menyatakan dampak dividend policy yang tidak signifikan dan positif
terhadap stock price.

Hubungan profitability juga dinyatakan oleh Amalia, Sutiman, dan Nazir
(2022) serta Harlan dan Wijaya (2022) yakni tidak memiliki pengaruh
secara signifikan dan arah yang searah dengan variabel stock price.
Penelitian lain oleh Humaira dan Susanto (2020), Levina dan Dermawan
(2019), serta Marnilin (2023) memberikan hasil yang menyatakan
berpengaruh signifikan dan positif.



Penelitian ini merupakan hasil dari replikasi penelitian yang telah
dilakukan oleh Bangun dan Natsir (2021). Perbedaan dalam penelitian ini
terletak pada variabel independen, objek penelitian, dan periode untuk
sampel penelitian ini. Dalam penelitian, variabel independen yang
digunakan ada lima yakni enterprise risk management, free cash flow, dan
dividend payout ratio. Untuk objek penelitiannya yaitu perusahaan yang
tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 90 perusahaan sektor
manufaktur dengan periode pada penelitian selama tiga tahun dari 2017-
2019. Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan adalah free
cash flow, dividend policy, dan profitability. Objek penelitian yang
dianalisis adalah perusahaan sektor infrastruktur dengan rentang waktu
2021-2023.

. Batasan Masalah

Batasan masalah ditetapkan untuk mencegah meluasnya cakupan
dan tetap terfokus pada penelitian, terlebih lagi dengan berbagai
variabel yang berpotensi memengaruhi stock price sebagai variabel
dependen dalam penelitian ini. Penentuan stock price akan difokuskan
pada data harga penutupan saham yang dianggap sebagai representasi
paling tepat. Permasalahan yang dikaji dibatasi oleh variabel independen
yang meliputi free cash flow, dividend policy yang diukur menggunakan
proksi dividend payout ratio, dan profitability yang dianalisa melalui proksi
return on equity (ROE). Objek penelitian terdiri atas perusahaan sektor
infrastruktur yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia dengan cakupan
waktu penelitian sejak tahun 2021 hingga 2023 dengan batas dua hingga
tiga hari sebelum atau setelah publikasi laporan tahunan.

. Rumusan Masalah
Penjabaran pada latar belakang menjadi acuan dalam menentukan

rumusan masalah penelitian ini yang disusun sebagai berikut.



a.

b.

C.

Apakah free cash flow berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
infrastruktur secara signifikan?
Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
infrastruktur secara signifikan?
Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham perusahaan

infrastruktur secara signifikan?

B. TUJUAN DAN MANFAAT

1. Tujuan

Penelitian ini membentuk tujuan yang ditetapkan berdasarkan rumusan

masalah yang telah dirumuskan sebelumnya yakni sebagai berikut.

a.

Untuk mengetahui pengaruh signifikan dari free cash flow terhadap
harga saham pada perusahaan infrastruktur.
Untuk mengetahui pengaruh signifikan dari kebijakan dividen terhadap
harga saham pada perusahaan infrastruktur.
Untuk mengetahui pengaruh signifikan dari profitabilitas terhadap

harga saham pada perusahaan infrastruktur.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memahami lebih

lanjut terkait stock price untuk berbagai pihak dengan penjabaran sebagai
berikut.

a.

Penelitian diharapkan bermanfaat bagi perusahaan untuk memberikan
pemahaman mendalam mengenai faktor yang berpengaruh terhadap
harga saham. Dengan memahami faktor-faktor tersebut, perusahaan
dapat mengelola keuangannya dengan lebih efektif, meningkatkan
kinerja keuanga, serta perumusan Kkebijakan dividen yang sesuai
yang pada akhirnya akan mendukung keberlangsungan operasional
dan daya saing perusahaan di pasar modal.

Penelitian diharapkan bermanfaat bagi investor agar dapat memberikan

informasi terkait free cash flow, dividend policy, dan profitability



dalam mengkaji berbagai komponen yang dijadikan sebagai pedoman
dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan informasi tambahan ini,
investor akan memiliki dasar yang lebih kuat dalam menilai potensi
dan risiko atas investasinya.

. Penelitian diharapkan bermanfaat bagi peneliti selanjutnya yang
mampu digunakan sebagai referensi penelitian selanjutnya yang sifatnya
sejenis dan ingin melakukan penelitian yang berkaitan dengan free
cash flow, dividend policy, dan profitability, serta stock price. Melalui
penelitian ini, diharapkan peneliti selanjutnya dapat memperdalam
wawasan dan mencapai hasil penelitian yang lebih maksimal dimasa

mendatang.
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