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Abstrak  

Tujuan penelitian ini ialah membuktikan secara empiris terkait pengaruh Free Cash Flow, Kebijakan 
Dividen serta ESG terhadap Return Saham. Jenis penelitian kuantitatif dengan populasi yang 
digunakan ialah semua perusahaan pada indeks LQ45 BEI periode 2019-2023. Pengambilan sampel 
menggunakan pendekatan nonprobability sampling dengan penentuan sampel purposive sampling. 
Data diolah menggunakan E-views. Hasil penelitian ini secara simultan free cash flow, kebijakan 
dividen, serta ESG memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Secara parsial Free 
cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, Kebijakan dividen serta ESG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
 

Kata Kunci: Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, ESG, Return Saham 

 

Abstract  

The purpose of this study is to empirically prove the effect Free Cash Flow, Dividend Policy, and ESG 
on Stock Return. This is a quantitative study with a population consisting of all companies on the IDX 
LQ45 index for the period 2019-2023. Sampling was conducted using a nonprobability sampling 
approach with purposive sampling. The data was processed using E-views. The results of this study 
show that simultaneously, free cash flow, dividend policy, and ESG have a significant positive effect 
on stock returns. Partially, free cash flow has a significant positive effect on stock returns, while 
dividend policy and ESG do not have a significant effect on stock returns. 
 
Keywords: Free Cash Flow, Dividend Policy, ESG, Stock Return 

 

1. PENDAHULUAN  

Pasar modal sering digunakan sebagai 
indikator ekonomi sebuah negara yang menjadi 
pertemuan antara para investor dan perusahaan 
dari berbagai sektor sebagai tempat penyaluran 
dana untuk aktivitas investasi. Pasar modal 
sebagai tempat untuk memperjualbelikan efek 
(surat berharga) dan juga instrumen keuangan 
baik jangka Panjang seperti hutang atau modal. 
pasar modal menjadi tempat penyaluran dana 
bagi investor sebagai pemilik dana dan 
pendanaan bagi entitas yang membutuhkan 
dana. Adanya pasar modal dapat menjadikan 
salah satu pendorong perekonomian Indonesia. 

 
 

Gambar 1. 
Pertumbuhan Investor Individu Berdasarkan 

Usia 
 
Sumber: Diolah penulis (2025) 
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Seiring dengan bertumbuhnya 

perekonomian Indonesia, saat ini pasar modal 
Indonesia banyak di isi oleh generasi muda, di 
buktikan dengan gambar 1.1 bahwa jumlah 
investor individu pada desember 2024 dengan 
usia tidak lebih dari 30 tahun mencapai 54,83% 
dari total jumlah investor individu yang terdata 
pada Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). 
Generasi muda saat ini sudah menjadi populasi 
terbanyak pada pasar modal. Banyak kaum 
muda yang memiliki minat untuk berinvestasi 
di bursa. perubahan pengelolaan aset terutama 
pada generasi muda saat ini di mana yang 
sebelumnya banyak yang mengalokasikan ke 
dalam bentuk aset atau investasi lain kini 
sebagian beralih menjadi berinvestasi di pasar 
modal, saham sebagai instrumen investasi yang 
tersedia untuk dijualbelikan di pasar modal 

Selain itu, peningkatan jumlah investor 
individu yang terdaftar di KSEI juga terus 
meningkat terutama peningkatan terjadi 
signifikan di tahun 2021 di mana peningkatan 
investor yang berinvestasi di pasar saham dan 
turunannya sebesar 104%. Fenomoena yang 
menyebabkan perubahan besar ini salah 
satunya adalah pandemi 2020 yang punya 
dampak besar. Setelah kejadian tersebut ada 
pemberlakukan kebijakan yang membatasi 
mobilitas sebagian masyarakat yang membuat 
masyarakat beradaptasi dengan berinteraksi di 
media sosial hingga mendorong kesadaran 
generasi muda dalam berinvestasi karena 
mudahnya akses infromasi. 

Investor menanamkan modal di pasar 
modal dengan harapan memperoleh 
pengembalian atau return atas dana yang 
diinvestasikan. Dari berbagai instrumen yang 
tersedia, saham menjadi pilihan yang menarik 
karena menawarkan potensi return yang relatif 
tinggi dibandingkan instrumen lainnya, 
sekaligus memberikan hak kepemilikan pada 
perusahaan yang menerbitkannya (Yasin, dkk., 
2023). Dalam memilih saham, investor dapat 
menggunakan indeks yang tersedia pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI), salah satunya Indeks 
LQ45 yang berisi 45 saham dengan 
fundamental kuat, likuiditas baik, serta pangsa 
pasar besar sehingga sering dijadikan acuan 
investasi jangka panjang sekaligus mampu 
mendorong perekonomian nasional (Ahmad 
dkk., 2018). Berikut adalah rata-rata dividen 
payout ratio pada indeks LQ45 di tunjukkan 
pada gambar berikut:  

 
Gambar 3 

Rata-rata DPR LQ45 periode 2019-2023 
 
Tujuan utama investor dalam berinvestasi 
adalah memperoleh return saham, baik berupa 
capital gain sebagai selisih harga jual serta 
harga beli saham maupun dividen sebagai 
pembagian laba perusahaan, di mana setiap 
pilihan investasi memiliki tingkat risiko dan 
potensi keuntungan yang berbeda (Tumakaka, 
2021). 

Kinerja keuangan perusahaan yang baik 
akan berpengaruh terhadap besarnya return 
saham yang diperoleh pemegang saham melalui 
capital gain. Meskipun hal ini sangat 
dipengaruhi oleh fluktuasi harga saham yang 
memunculkan risiko dan ketidakpastian bagi 
investor. Untuk meminimalisir risiko serta 
memperoleh return yang optimal, investor 
biasanya menggunakan analisis teknikal 
ataupun fundamental sebagai upaya 
meminimalisir risiko investasi. Analisis 
fundamental dilakukan dengan menelaah 
laporan keuangan perusahaan untuk menilai 
indikator seperti free cash flow, kebijakan 
dividen, dan pengungkapan Environmental, 
Social, and Governance (ESG) yang     
berpotensi mempengaruhi return saham.  

Salah satu indikator penting adalah free 
cash flow yang sering dijadikan ukuran 
kompetensi perusahaan guna membagikan 
benefit kepada pemegang saham. Free cash 
flow tinggi mencerminkan ketersediaan kas 
perusahaan untuk ekspansi bisnis, pembayaran 
utang, atau pembagian dividen. Namun, hasil 
penelitian sebelumnya masih inkonsisten. 
(Tumakaka, 2021) menemukan pengaruh 
positif free cash flow terhadap return saham, 
sedangkan penelitian (Maharani dan Situngkir, 
2024) menunjukkan pengaruh negatif, dan 
(Budianto dan Fahmi, 2023) menyimpulkan 
tidak terdapat pengaruh yang signifikan. 
Demikian pula, kebijakan dividen menjadi 
salah satu pertimbangan investor dalam 
berinvestasi. Kebijakan dividen dari sudut 
pandang investor, seperti yang ditentukan oleh 
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rasio pembayaran dividen, dapat 
menggambarkan kesehatan keuangan 
perusahaan. Karena fakta bahwa dividen lebih 
aman dari pada keuntungan modal, beberapa 
investor ingin mendapatkan pembayaran 
dividen yang signifikan, itulah sebabnya para 
pemegang saham akan tertarik pada mereka 
(Meilawati dan Purnomo, 2024). Beberapa 
penelitian menemukan kebijakan dividen 
berpengaruh positif (Kurani dkk., 2023), 
negatif (Muzaky dkk., 2022), maupun tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham 
(Sinaga dkk., 2023). Sehingga menegaskan 
adanya perbedaan sudut pandang terkait 
manfaat dividen terhadap return saham.  

Selain indikator keuangan, ESG kini 
menjadi faktor yang semakin diperhatikan oleh 
investor sebagai wujud tanggung jawab 
perusahaan terhadap keberlanjutan usaha. 
Investasi berbasis ESG menekankan aspek 
lingkungan, sosial, serta tata kelola yang baik 
membuat engagement investor peduli pada 
pembangunan berkelanjutan. Namun, sama 
halnya dengan indikator sebelumnya, temuan 
penelitian mengenai ESG juga bervariasi. 
(Hanjani dan Budiyanti, 2024) menemukan 
pengaruh positif, (Fu, 2024) menemukan 
pengaruh negatif, sedangkan (Trisnowati dkk., 
2022) menyimpulkan tidak terdapat pengaruh 
terhadap return saham. Variasi temuan dalam 
penelitian ini menunjukkan adanya 
inkonsistensi empiris yang melatarbelakangi 
penelitian terkait pengaruh free cash flow, 
kebijakan dividen, serta ESG pada return saham 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45. 
Pada beberapa penelitian sebelumnya 
kebanyakan masih menggunakan populasi 
persektor sehingga hasil kurang mewakili 
sektor lain yang tidak dibahas. Selain itu ada 
juga yang menggunakan indeks srikehati yang 
mana memang memiliki keunggulan dalam hal 
pengungkapan ESG. 

 
Rumusan masalah dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 
- Apakah free cash flow, kebijakan 

dividen, dan return saham secara 
simultan berpengaruh terhadap return 
saham? 

- Apakah free cash flow secara parsial 
berpengaruh terhadap return saham? 

- Apakah kebijakan dividen secara 
parsial berpengaruh terhadap return 
saham? 

 

Tujuan dalam penelitian ini guna 
membuktikan secara empiris pengaruh free 
cash flow, kebijakan dividen, serta ESG secara 
parsial ataupun simultan pada return saham 
pada perusahaan yang ada di indeks LQ45 BEI. 
Diharapkan penelitian bisa membagikan 
kontribusi teoritis seperti menjadi bahan 
pembanding ataupun rujukan untuk penelitian 
yang sejenis. Selain itu, penelitian ini juga di 
harapkan bisa membantu dalam proses 
pengambilan keputusan investasi ataupun 
sebagai saran masukan penilaian kinerja 
perusahaan dari aspek-aspek yang telah dikaji 
pada penelitian ini. 
 
2. TELAAH  LITERATUR  

Teori Sinyal (signaling theory) 
Teori sinyal diperkenalkan awalnya oleh 

Spence pada (Alvianto dan Primasari, 2024) 
mengindikasikan bahwa pemberi informasi 
menyampaikan isyarat berupa representasi 
kondisi perusahaan yang relevan untuk 
dipahami oleh investor maupun penerima 
informasi lainnya. Pendapat lain Signaling 
theory menekankan pada bagaimana 
perusahaan menyajikan tanda atau isyarat 
kepada investor (Yastami dan Dewi, 2022).   

Setiap informasi yang diumumkan secara 
resmi akan berfungsi menjadi sinyal investor 
guna melakukan pertimbangan sebelum 
memutuskan investasi. Jika informasi yang 
diumumkan tersebut berisi informasi positif, 
pasar harapannya bisa merespons secara 
langsung saat informasi tersebut sampai pada 
para pelaku pasar. Hal ini terlihat di pergerakan 
harga saham perusahaan yang menggambarkan 
bagaimana pasar menilai dampak dari 
informasi tersebut terhadap prospek 
perusahaan.  

 
Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menjelaskan perusahaan 
berkewajiban membagikan kebermanfaatan 
guna para pemangku kepentingan, sebab 
perusahaan bukan instansi independen. 
Karenanya, support stakeholder menjadi hal 
yang sangat penting bagi keberlangsungan 
perusahaan (Qodary dan Tambun, 2021). Bisnis 
perusahaan harus beroperasi dengan cara lebih 
memperhatikan kepentingan para pemangku 
kepentingan agar dapat memperoleh 
kepercayaan mereka. Evaluasi terhadap 
perjanjian keberlangsungan perusahaan oleh 
stakeholder umumnya dilakukan melalui 
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perhitungan aspek ekonomi, lingkungan, serta 
sosial dilaporkan pada sustainability report 
(Melinda dan Wardhani, 2020). Menurut AL 
Umar pada (Qodary dan Tambun, 2021) 
Menurut teori stakeholder, setiap pihak yang 
berkepentingan berhak menerima informasi 
terkait kegiatan perusahaan relevan bagi proses 
pengambilan keputusan. 

 
Return Saham 

Return saham merupakan motivasi bagi 
investor untuk menanamkan modal pada saham 
sekaligus menjadi kompensasi atas kesediaan 
mereka menanggung risiko investasi 
(Tandelilin, 2017) dalam (Maharani dan Haq, 
2020). Untuk meningkatkan potensi 
keuntungan dari return saham calon investor 
bisa menggunakan analisis fundamental. 
Analisis fundamental mengacu pada penilaian 
kondisi perusahaan, baik secara finansial 
melalui laporan keuangannya maupun secara 
non-finansial melalui kinerja, kualitas 
manajemen, dan peluang perkembangan di 
masa depan (Tannadi,  2021) dalam 
(Rosmanidar dkk., 2024).  

Return saham merupakan perubahan harga 
saham yang timbul akibat mekanisme 
permintaan dan penawaran sehingga 
menimbulkan selisih nilai (Meirisa, 2023). 
Dalam penelitian ini return saham digunakan 
menjadi variabel (Y) atau variabel terikat pada 
penelitian ini ialah capital gain/loss, yaitu 
perbedaan harga saham (closing price) periode 
berjalan dengan harga saham (closing price) 
pada periode sebelumnya. Data yang digunakan 
adalah harga penutupan (closing price) di akhir 
periode untuk mendapatkan harga saham 
tahunan, yang kemudian dinyatakan dalam 
bentuk persentase. Fokus penelitian ini yaitu di 
perusahaan tergabung pada indeks LQ45 
periode pengamatan 2019 hingga 2023 di BEI 
(Kerameyuda dkk., 2022). Berlandaskan 
berbagai uraian yang telah dipaparkan, bisa 
diambil simpulan pengembalian saham menjadi 
perbedaan antara harga akhir tahun dan harga 
akhir tahun sebelumnya.  

 
Free Cash Flow 

Menurut (Guinan) dalam (Maharani dan 
Situngkir, 2024) Free Cash Flow ialah aliran 
kas menunjukkan jumlah uang tersedia bagi 
perusahaan seusai membayar kebutuhan 
pengelolaan serta peningkatan aset. Di sisi 
lainya, berlandaskan (Budianto dan Fahmi, 
2023) Arus kas bebas menggambarkan total kas 

yang bisa dialirkan kepada investor setelah 
pengeluaran investasi diperhitungkan. Kinerja 
perusahaan yang stabil dapat dicerminkan dari 
besarnya arus kas bebas yang dimiliki 
perusahaan. Selain itu, keberadaan arus kas 
bebas yang dimiliki juga memberikan 
fleksibilitas serta kebebasan pada penggunaan 
aset dalam hal operasional atau investasi. Jadi 
bisa diambil simpulan free cash flow ialah sisa 
arus kas dari aktivitas operasi dan pembiayaan 
pembelanjaan modal.  

Menurut Scoot Dalam (Zenabia dan 
Effriyanti, 2024) Free Cash Flow ialah dana kas 
tak dialokasikan guna modal kerja sehingga 
bisa disebarkan pada pemegang saham atau 
kreditur, namun kondisi ini bisa menimbulkan 
pertentangan pemegang saham serta 
manajemen. Pemegang saham mengharapkan 
kas tersebut dibagikan dalam bentuk dividen 
sehingga pemegang saham menjadi lebih 
sejahtera. Di sisi lain manajer jauh 
mengharapkan kas tadi diinvestasikan kembali 
guna proyek lebih menguntungkan. 

 
Kebijakan Dividen 

Menurut (Meirisa, 2023) merupakan 
kebijakan yang bersangkutan beserta penetapan 
pembagian penghasilan antara pengguna 
penghasilan guna dibayarkan pada pemegang 
saham menjadi dividen atau untuk digunakan 
dalam perusahaan, yang berarti pendapatan 
tersebut harus ditanam di dalam perusahaan.  
untuk itu kebijakan dividen bisa disimpulkan 
sebagai sebuah keputusan yang akan diambil 
oleh sebuah perusahaan terkait penggunaan 
laba didapat perusahaan apakah nantinya 
disebarkan menjadi dividen guna pemegang 
saham atau akan digunakan jadi laba ditahan 
guna pendanaan biaya investasi kedepannya.   

Menurut (Kerameyuda, dkk., 2022) 
Kebijakan dividen ialah putusan manajemen 
terkait distribusi laba, apakah dibayarkan 
kepada pemegang saham pada bentukan 
dividen atau dialokasikan lagi menjadi modal 
guna mendanai investasi kedepannya. Menurut 
(Meilawati dan Purnomo, 2024) Kebijakan 
dividen ialah keputusan perusahaan atas laba 
didapat, apakah dibagikan pada pemegang 
saham menjadi dividen atau ditahan jadi laba 
guna mendanai investasi kedepannya. 

 
Enviromental, Social, and Governance 
(ESG) 

ESG adalah prinsip yang dijadikan acuan 
perusahaan dalam investasi, yang 
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menggabungkan serta mengimplementasikan 
kebijakan perusahaan sesuai dengan dimensi 
environmental, social, serta governance 
(Qodary dan Tambun, 2021). ESG merupakan 
kerangka yang mendorong praktik bisnis dan 
investasi berkelanjutan dengan 
mengintegrasikan faktor lingkungan, sosial, 
serta tata kelola sebagai indikator utama 
(Ropiah dan Jayanti, 2024).  

Dalam kriteria Lingkungan (enviromental) 
hal yang dibahas terkait konsumsi energy, 
limbah, konservasi sumber daya alam, 
pencemaran, serta perlakuan pada tanaman 
serta hewan. dalam konteks interaksi 
perusahaan dengan pihak luar seperti 
komunitas, penyedia, kelompok masyarakat, 
konsumen, dan organisasi lain yang terhubung 
dengan perusahaan termasuk dalam kriteria 
sosial. Sementara itu, kriteria tata kelola 
mengupas terkait mekanisme pengelolaan 
efektif serta menerus di dalam perusahaan. ESG 
yang diungkapkan oleh perusahaan  membuat 
investor dapat memperoleh pemahaman yang 
lebih jelas tentang tanggung jawab perusahaan 
terhadap lingkungan dan masyarakat, serta 
kepatuhannya terhadap standar tata kelola 
perusahaan yang tinggi (Yin dkk., 2023). 
Pengungkapan ESG menjadi desain baru pada 
pengukuran pengungkapan data yang sudah 
diwajibkan berdasarkan keputusan POJK 
No.51/POJK.03/2017 di tahun 2021. Bagian ini 
memuat kajian literatur yang berfungsi sebagai 
dasar pendukung konsep penelitian, mencakup 
tidak hanya teori, tetapi juga temuan empiris 
serta hasil penelitian sebelumnya.  

 
PENGEMBANGAN HIPOUJIIS 
Pengaruh Free Cash Flow, Kebijakan 
Dividen, dan ESG Terhadap Return Saham 

Semakin tinggi nilai arus kas bebas, 
kebijakan dividen dan pengungkapan ESG 
menunjukkan baiknya kinerja sebuah 
perusahaan dalam menjalankan bisnisnya, ini 
selaras dengan penelitian (Tumakaka, 2021) 
yang menggambarkan free cash flow memiliki 
pengaruh positif signifikan pada return saham. 
Menurut (Meirisa, 2023) Jika perusahaan 
secara konsisten membagikan dividen setiap 
tahun, maka hal tersebut akan menimbulkan 
respon positif di pasar bursa. Tanggapan ini 
hadir mengingat laba dihasilkan satu tahun 
tetap mampu dialokasikan pada para investor 
dalam bentuk dividen. Kondisi ini mendorong 
meningkatnya permintaan atas saham 
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak 

pada kenaikan return saham perusahaan 
tersebut. Lalu penelitian (Hanjani dan 
Budiyanti, 2024) menggambarkan 
pengungkapan ESG memiliki pengaruh positif 
signifikan pada return saham. Pada penelitian 
Berlandaskan uraian tadi jadi hipoujiis 
terbentuk ialah: 
Hipoujiis 1: Free Cash Flow, kebijakan 
dividen, dan pengungkapan ESG 
berpengaruh positif terhadap return saham 
 
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Return 
Saham 

Free cash flow ialah arus kas lebih 
perusahaan penggunaannya masih belum 
ditentukan, sehingga bisa diasumsikan bahwa 
perusahaan memiliki lebih banyak 
kemungkinan penggunaan kas untuk aktivitas 
operasi, laba ditahan, atau investasi dan 
mungkin membagikannya kepada investor 
dalam bentuk dividen di tahun berikutnya. 
Maka kemungkinan manfaat berupa dividen 
lebih besar dibandingkan perusahaan tak 
mempunyai free cash flow hal ini juga bisa 
dijadikan sinyal oleh investor untuk memilih 
keputusan investasi sehingga akan 
mempengaruhi harga saham perusahaan. 
Menurut (Oktaryani, dkk., 2016) menjelaskan 
ketika terjadi kenaikan arus kas bebas 
dipergunakan agar investasi serta  praktik  
perusahaan  dalam  mengolah sisa  dana  akan 
meningkatkan  kinerja  perusahaan  yang akan 
diikuti oleh kenaikan harga saham. 

Menurut (Montoliang, 2018) dalam 
(Tumakaka, 2021) Tingginya arus kas 
perusahaan berdampak pada meningkatnya 
return saham akibat kenaikan capital gain. Hal 
ini dimungkinkan karena perusahaan dapat 
memanfaatkan dana kas tersebut secara leluasa 
untuk mendanai akuisisi, investasi modal, 
pembayaran utang, hingga pembayaran 
dividen. Tindakan-tindakan ini kemudian 
memberikan sinyal positif kepada para investor 
di pasar. Berlandaskan gambaran tadi jadi 
hipoujiis terbentuk ialah: 
Hipoujiis 2: Free Cash Flow berpengaruh 
positif terhadap return saham 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Return Saham 

Pembagian dividen turut kerap menjadi 
pertimbangan untuk beberapa investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. (Riawan, 
2017) dalam (Kurani dkk., 2023) 
mengungkapkan pembayaran dividen dapat 
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menjadi sinyal yang mengindikasikan bahwa 
perusahaan memiliki likuiditas yang memadai 
untuk tetap menjalankan operasional mereka 
serta membagikan dividen kepada para 
pemegang saham. Untuk itu, dari pandangan 
positif akan hal tersebut memungkinkan 
permintaan saham perusahaan nantinya naik 
serta membuat harga lebih tinggi sehingga 
return saham yang diperoleh lebih tinggi.  

Menurut (Tumakaka, 2021) jika rasio 
pembagian dividen sebuah perusahaan tinggi 
berarti perusahan membagikan keuntungan 
yang diperoleh dengan pemegang saham. Ini 
menjadi sinyal positif tarik minat investor yang 
ingin membeli perusahaan guna mendapatkan 
dividen. Semakin besar permintaan saham pada 
perushaan maka harga saham perusahaan 
tersebut nantinya cenderung naik jadi return 
saham yang diperoleh bergerak naik. 
Berlandaskan gambaran di atas, hipoujiis yang 
terbentuk adalah: 
Hipoujiis 3: Kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap return saham 

 
Pengaruh ESG Terhadap Return Saham 

 ESG merujuk pada istilah umum dijumpai 
pada pelaksanaan CSR perusahaan serta 
dilaporkan pada sustainability report (Jeanice 
dan Kim, 2023). Menurut (Hanjani dan 
Budiyanti, 2024) Perusahaan yang telah 
menerapkan prinsip ESG dalam aktivitas 
bisnisnya akan tercermin dalam laporan 
keberlanjutan. Semakin perusahaan banyak 
mengungkapkan ESG di dalam laporan 
keberlanjutan, maka perusahaan itu dinilai 
memiliki kinerja dan mendapatkan reputasi 
yang bagus sehingga berdampak kepada 
kelangsungan operasional perusahaan secara 
jangka Panjang. Modal yang ditanamkan 
investor akan memberikan dampak bagi 
lingkungan dan juga sosial, tentu ini bisa 
menjadi kekuatan untuk keberlanjutan 
bisnisnya.  

Dalam teori stakeholder investor diberikan 
keuntungan, selain keuntungan bisnis, juga 
dengan keberlanjutan bisnis karena dampak 
terhadap lingkungan dan sosial sekitar yang 
baik sehingga reputasi perusahaan meningkat. 
Praktik pengungkapan ESG dilakukan oleh 
perusahaan tak cuma guna memaksimalkan 
nilai pemegang saham, melainkan untuk 
menaikkan kesejahteraan pemangku 
kepentingan (Alvianto dan Primasari, 2024). 
Menurut penelitian (Hanjani dan Budiyanti, 
2024) pengungkapan lingkungan, sosial, serta 

tata kelola memiliki pengaruh positif 
signifikan. Apabila perusahaan mempunyai 
pengungkapan lingkungan baik menandakan 
perusahaan mempunyai kinerja baik serta 
memiliki keunggulan dengan kompetitor lain 
yang mempunyai kinerja buruk. Perusahaan 
menjaga hubungan baik dengan pemangku 
kepentingan mencerminkan kemampuan 
manajemen yang baik dan memiliki citra positif 
yang berdampak pada laporan keuangan 
sehingga investor tertarik untuk membeli 
saham perusahaan tersebut karena dinilai 
bisnisnya dapat bertahan jangka panjang dan 
peduli atas kepentingan pemangku 
kepentingan. Berlandaskan uraian tadi jadi 
hipoujiis terbentuk ialah: 
Hipoujiis 4: ESG berpengaruh positif 
terhadap return saham 
 

Kerangka berpikir penelitian ini diuraikan 
dalam gambar berikut: 
 

 
Gambar 2 

Kerangka Berfikir 
 
Sumber: Diolah penulis (2025) 

 
3. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 
Jenis penelitian dalam penelitian ini ialah 

kuantitatif. Selain itu, penelitian ini 
menggunakan pendekatan asosiatif 
eksplanatori guna menghitung 
keberpengaruhan variabel bebas pada variabel 
terikat, baik parsial serta simultan. 
Memanfaatkan hipoujiis asosiatif tingkat guna 
mengidentifikasi keberpengaruhan variabel 
bebas (bebas) variabel terikat (terikat) secara 
parsial atau simultan. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian 
ini ialah semua perusahaan di indeks LQ45 
2019-2023 di (BEI). Dengan metode penentuan 
sampel non probablitiy sampling menggunkan 
beberapa kriteria tertentu yang digunakan 
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sebagai pertimbangan (Sugiyono, 2022) 
Sehingga didapatkan 75 sampel penelitian 
dimana 15 perusahaan yang memenuhi kriteria 
dengan periode 5 tahun amatan.  berikut 
beberapa kriterianya; 

1. Terdaftar secara berturut-turut di Indeks 
LQ45 periode 2019-2023 

2. Rutin membagikan dividen dari 2019-2023 

3. Menyediakan laporan keberlanjutan 
periode 2019-2023 

Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah 

langkah-langkah yang digunakan untuk 
mengukur suatu konsep atau variabel, yang 
diwujudkan dalam bentuk item-item pada 
instrumen penelitian (Sugiyono, 2022).  

Tabel 1 
Variabel operasional 

 

Return saham digunakan menjadi variabel 
(Y) atau Variabel terikat dalam penelitian ini 
adalah capital gain/loss, yaitu perbedaan antara 
harga saham (closing price) pada periode 
berjalan dengan harga saham (closing price) 
pada periode sebelumnya. Untuk itu 
pengukuran return saham menurut (Meirisa, 
2023) yang digunakan sebagai berikut: 

Return Saham=(Pt-(Pt-1)) / Pt1 

Ket : 

Ri   :    Return saham 

Pt  : Harga saham perusahaan pada periode 
t  

Pt-1  :  Harga saham perusahaan    pada 
periode t – 1 

Arus kas bebas didefinisikan sebagai sisa 
dari arus kas operasi tidak dipergunakan 

sebagai pembiayaan investasi ataupun 
pembayaran utang (Zenabia dan Effriyanti, 
2024). Berikut variabel operasional untuk 
menghitung free cash flow (Fatmawati dan 
Afridayani, 2022): 

FCF= (Arus Kas Operasi-Belanja Modal) 
/ (Total Asset) 

Ket :  

FCF : Free Cash Flow  

Kebijakan dividen dapat dihitung 
memanfaatkan rasio pebayaran dividen ialah 
(DPR). Menurut (Meirisa, 2023) Dividen 
Payout Ratio (DPR) merupakan sebuah rasio 
yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham dari laba bersih setelah pajak. 
Rasio DPR diukur dengan membandingkan 
antara dividen per lembar saham yang 
dibagikan dengan laba per saham perusahaan 
selama periode tertentu. Berikut adalah rumus 
yang digunakan untuk menghitung DPR 
(Meirisa, 2023): 

DPR= (Dividen) / (Laba bersih) 

Ket : 

DPR : Dividend Payout Ratio 

Pengukuran ESG dalam penelitian kali ini 
dengan penghitungan dengan cara membagi 
nilai pengungkapan dilaksanakan perusahaan 
beserta total pengungkapan diharapkan. Rumus 
mengukur ESG berlandaskan Ghozali (2020) 
dalam (Alvianto dan Primasari, 2024): 

Pengungkapan ESG = N/K 

Ket: 

N: Jumlah item yang diungkapkan  

K: Jumlah item pengungkapan 

Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan penelitian ini ialah 

data sekunder beserta teknik pengumpulan data 
memanfaatkan studi pustaka serta riset dgitial 
melalui website resmi dari BEI serta Website 
resmi perusahaan terkait untuk mencari data 
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penelitian seperti laporan keuangan dan laporan 
leberlanjutan. 

Teknik Analisis Data 
Tahapan analisis data studi ialah statistic 

deskriptif, uji Pemilihan Model Regresi, uji 
Model, uji Asumsi Klasik, serta uji Analisis 
Regresi linear berganda, serta uji Hipoujiis. 
Dalam pengolahan data penulis memanfaatkan 
aplikasi E-views 12. 

4. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dipakai untuk 

menilai karakteristik dari sebuah data. Tujuan 
analisis ini adalah untuk memberikan uraian 
mengenai sebaran frekuensi variabel, seperti 
nilai tertinggi (maksimum), terendah 
(minimum), rata rata (mean), dan standar 
deviasi. 

Tabel 1 
Hasil Uji Statistik Deksriptif 

Sumber : Data diolah peneliti (2025) 

Rata-rata return saham (Y) adalah 0,0134, 
dengan nilai terendah -0,4408 yang dialami PT 
Unilever Indonesia Tbk pada 2021, serta nilai 
tertinggi 0,913 pada PT Tambangraya Megah 
Tbk di tahun 2022. Nilai standar deviasi yang 
dimiliki oleh return saham sebesar 0.266717 
dengan total sampel sebanyak 75. Standar 
deviasi return saham yang melebihi mean 
menunjukkan tingginya variablititas data yang 
mengakibatkan mean dianggap kurang 
mempresentasikan pusat data dengan baik.  

Nilai rata-rata yang dimiliki free cash flow 
(X1) sebesar 0.088757, nilai minimum sebesar 
-0.2624 yang terdapat di PT. Semen Indonesia 
Tbk tahun 2019, dan nilai maksimum 0.490800 
yang terdapat di PT. Indo tambangraya Megah 

Tbk. tahun 2022. Nilai standar deviasi yang 
dimiliki oleh free cash flow sebesar 0.130658 
dengan total sampel sebanyak 75. Standar 
deviasi free cash flow yang melebihi mean 
menunjukkan tingginya variablititas data yang 
mengakibatkan mean dianggap kurang 
mempresentasikan pusat data dengan baik. 

Nilai rata – rata yang dimiliki kebijakan 
dividen (X2) senilai 0.625585. Nilai minimum 
senilai -0.313200 ada pada PT. Perusahaan Gas 
Negara Tbk tahun 2020, serta nilai maximum 
senilai 2.04000 ada pada PT Alamtri Resources 
Tbk. tahun 2020. Standar deviasi pada 
Kebijakan Dividen senilai 0.467048 dengan 
total sampel sebanyak 75. 

Nilai rata-rata (mean) yang dimiliki variabel 
ESG (X3) sebesar 0.534623. skor minimal 
senilai 0.1205 ada di PT. Kalbe Farma Tbk. 
tahun 2019, serta skor maximum senilai 1.0000 
ada di PT. Indo tambangraya Megah Tbk.tahun 
serta 2023. Standar deviasi dipunya ESG senilai 
0.235316 dengan total sampel sebanyak 75.  

Uji Pemillihan Model  
 Guna mencari model regresi terbaik untuk 

dipakai dalam penelitian ini di lakukan uji 
Chow, serta uji LM dengan maksud 
memperoleh model regresi yang paling sesuai 
dengan penelitian ini. Seusai dilaksanakan uji 
chow untuk menentukan apakah CEM atau 
FEM yang paling baik digunakan. Dari hasil 
penujian CEM didapatkan sebagai model 
regresi terbaik. Karena model FEM sudah 
dieliminasi maka uji Hausman tidak dilakukan. 
Selanjutnya dilakukan uji Lagrance Multiplier 
untuk mengetahui model CEM atau REM yang 
memliki model terbaik. Dari hasil uji LM 
model CEM adalah model yang memiliki 
kesesuaian paling baik. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Untuk menilai dan mengetahui normalnya 
distribusi data antar variabel dan populasi maka 
uji normalitas dilakukan 
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Tabel 2. 
Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber : Data diolah peneliti (2025) 

Dari hasil uji Jarque-Bera di dapatkan 
probability sebesar 0,64737 atau lebih besar 
dari 0,05 yang menandakan data sudah 
berdistribusi normal. 

Uji Multikoleniaritas 
Guna mengidentifikasi kuatnya hubungan 

pada setiap variabel independen di dalam 
model yang digunakan, uji multikolinieritas 
dilakukan 

Tabel 3. 
Uji Multikoleniaritas 

 

 
Sumber: Data diolah penulis (2025) 

Dari pengujian yang telah dilakukan, 
didapatkan nilai korelasi pada antar variabel 
independen lebih kecil dari 0.90 artinya pada 
penelitian ini, gejala multikolenniaritas tidak 
ditemukan di model regresi ini. 

Uji Heteroskedasitisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan guna 

mencari adanya perbedaan varian residual antar 
pengamatan dalam model regresi. 

Tabel 4. 
Hasil Uji Heterokedastisitas (Harvey) 

 

Sumber: data diolah peneliti (2025) 

Uji heterokedastisitas dilakukan 
menggunakan uji Harvey. Didapatkan nilai 
signifikansi diatas 5% (>0.05) yang 

ditunjukkan pada nilai prob chi-square Obs 
R*Square sebesar 0.4916 > 0.05. Maka 
kesimpulan yang didapat tidak ditemukan 
gejala Heterokedastisitas 

Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi di lakukan guna 

memeriksa keterkaitan kesalahan pada waktu t 
dibandingkan dengan periode sebelumnya 
adalah uji autokorelasi.  

Tabel 5. 
Hasil uji autokorelasi 

 
Sumber: Data diolah penulis (2025) 
 

Hasil perhitungan menunjukkan nilai DW 
sebesar 2,158920, dengan dU sebesar 1,5432 
dan dL sebesar 1,7092. Berdasarkan 
perhitungan, diperoleh 4-dU = 2,4568 dan 4-dL 
= 2,2918. karena di penelitian ini berlaku dU < 
DW < 4-dU (1,5432 < 2,184028 < 2,4568), 
maka didapatkan kesimpulan bahwa 
menunjukkan tidak ditemukan gejala 
autokorelasi atau lolos uji autokorelasi. 

Uji Analisis Regresi Linear berganda 
Untuk mengetahui pengaruh antar variable 

Uji ini dilakukan. Dari hasil pengujian 
didapatkan hasil sebagai berikut: 

Tabel 6 
Estimasi Model Regresi Data Panel

 
Sumber: Data diolah penulis (2025) 
Maka persamaan:   
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Y = 0.070088 + 0.613385 (X1) - 0.182753 
(X2) + 0.005981 (X3) 

Penjelasan dari persamaan tersebut: 

1. Nilai konstanta 0.070088 yang berarti 
mengindikasikan seluruh variable 
independen, yakni FCF (x1), KD (x2), serta 
ESG (x3) jadi variabel Return saham 
nantinya diproyeksikan naik senilai 7%. 

2. Nilai koefisien regresi variabel FCF (x1) 
senilai 0,613385, bila variabel lain tetap 
serta X1 bertambah 1%, akan 
menyebabkan variabel return saham (y) 
nantinya bertambah senilai 61.3%. 

3. Nilai koesfisien regresi variabel KD (x2) 
senilai -0.182753, bila skor variabel lain 
stabil serta variabel KD (x2) mengalami 
kenaikan 1% jadi Variabel return saham 
(Y) diproyeksikan turun sebesar 18.3%.  

4. Nilai koefisien regresi variabel ESG (x3) 
sebesar 0.005981, apabila nilai variabel 
lain stabil dan variabel ESG (x3) 
bertumbuh 1% maka variabel return saham 
(Y) diproyeksikan tumbuh sebesar 0.6%.  

Koefisien Determinasi 
Berlandaskan hasil uji R2 diketahui nilai 

adjusted R-squared bernilai 0.121201 
memperlihatkan proporsi kontribusi variabel 
independen sebesar free cash flow, Kebijakan 
Dividen dan ESG berkontribusi 12.12% 
terhadap return saham, sisanya 87.88% 
dipengaruhi faktor eksternal model regresi. 
Hasil koerfisien determinasi ini disebabkan 
karena banyaknya faktor atau variabel lain yang 
bisa mempengaruhi return saham di luar 
penelitian ini. Hal ini juga membuat hasil 
penelitian ini menjadi kurang representatif. 
 
Uji Hipotesis 
Uji Simultan (Uji F)   

Mengacu pada temuan regresi didapat nilai 
probabilitas f-statistic 0.006 maka diperoleh 
nilai probabilitas f-statistic < tingkatan 
signifikansi (0.006 < 0.05). Dapat diambil 
kesimpulan H1 diterima serta H0 tak bisa 
diterima, yaitu frekuensi free cash flow, 
Kebijakan dividen, serta ESG secara simultan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
return saham. 
 
Uji Parsial (Uji t) 

Agar menemukan pengaruh tiap variabel 
independen secara terpisah guna 
mendeskripsikan varian variabel dependen uji 
parsial dilaksanakan memanfaatkan tingkatan 
signifikansi < 0,05. 

Tabel 7. 
Hasil Uji t (CEM) 

 

Sumber: data diolah peneliti (2025) 

Berikut penjelasan mengenai hasi uji t: 
Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Return 
Saham 

Arus Kas Bebas mempunyai nilai t -hitung 
2.686985 > t tabel senilai 1.993 (2.686985 > 
1.993).  Selain itu, dengan nilai 0,009, 
probabilitas variabel X1 < ambang batas 
signifikansi 0,05 (0,009 < 0,05). Kesimpulan 
yang diperoleh adalah H2 diterima dan H0 tidak 
dapat diterima. Sehingga, free cash flow secara 
parsial berpengaruh positif terhadap return 
saham.  Jika nilai arus kas bebas lebih tinggi, 
pengembalian saham perusahaan juga akan 
lebih tinggi menurut teori sinyal, karena akan 
ada keuntungan modal yang lebih besar dari 
saham. Hasil penelitian ini mendukung teori 
sinyal yang menunjukkan free cash flow secara 
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap 
return saham. Hasil ini selaras dengan hasil 
penelitian (Tumakaka, 2021) yang 
menunjukkan bahwa free cash flow 
berpengaruh positif terhadap return saham. 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Return Saham. 
Tabel 7 menunjukkan variabel kebijakan 
dividen memiliki t-hitung senilai -2.8776, < t 
tabel senilai 1.993.  Signifikansi ini ditunjukkan 
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nilai t < t tabel serta nilai probabilitas < 0.05 
(0.005).  Kesimpulan yang diperoleh adalah H3 
tidak dapat diterima dan H0 diterima, Karena 
hasil tidak sesuai dengan statement. sehingga, 
kebijakan dividen secara parsial berpengaruh 
negatif terhadap return saham.  Hasil penelitian 
ini menunjukkan, semakin besar kebijakan 
dividen yang dibayarkan return saham akan 
mengalami penurunan. Sebaliknya, semakin 
kecil dividen yang dibayarkan maka return 
saham akan mengalami kenaikan. Hal ini tidak 
sejalan dengan teori sinyal yang menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap return saham, Penelitian ini memiliki 
hasil sejalan dengan penelitian (Muzaky dkk., 
2022) yang menyimpulkan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh negatif signifikan 
terhadap return saham. 

Pengaruh ESG Terhadap Return Saham 

Tabel 7 menunjukkan nilai t-table senilai 
1.993, nilai t-hitung ESG senilai 0.0480 lebih 
rendah.  Selain itu, X3 mempunyai probabilitas 
senilai 0.962 mengingat nilainya > 0.05.  
Disimpulkan H0 diterima serta H4 tidak dapat 
diterima.  Karenannya, ESG tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham 
secara parsial.  Selain itu, ESG lebih fokus pada 
gambaran besar serta strategi, sementara 
investor muda lebih cenderung fokus situasi 
saat ini.  Selaras dengan penelitian sebelumnya, 
penelitian ini menunjukkan ESG tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham 
(Alvianto dan Primasari, 2024). 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari temuan penelitian, berikut kesimpulan 
yang didapat penelitian: 

1. Free cash flow, kebijakan dividen, serta 
ESG secara simultan memiliki pengaruh 
positif signifikan terhadap return saham 
pada Perusahaan yang terdaftar di LQ45 
periode 2019-2023. 

2. Free cash flow secara parsial memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap return 
saham pada Perusahaan yang terdaftar di 
LQ45 periode 2019-2023. 
 

3. Kebijakan dividen secara parsial memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham pada Perusahaan yang terdaftar di 
LQ45 periode 2019-2023. 

4. Pengungkapan ESG secara parsial tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap 
return saham pada Perusahaan yang 
terdaftar di LQ45 periode 2019-2023. 
 
Berdasarkan Pengalaman dan wawasan 

dalam proses penyusunan, ada beberapa 
masukan bisa penulis bagikan guna penelitian 
kedepannya. Yakni peneliti selanjutnya 
diharapkan bisa mengganti sektor perusahaan 
sehingga hasil penelitian bisa lebih luas. Kedua, 
penelitian kedepannya bisa memasukkan 
variabel lainnya berpotensi memengaruhi 
return saham. Ketiga, bisa menggunakan 
indikator lain dalam mengukur variable dalam 
peneleitian. Keempat, bisa menggunakan 
interval waktu yang lebih luas jadi temuan 
diperoleh jauh menggambarkan kondisi 
sebenarnya. 
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