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Abstract: This study aims to analyze the effect of stock price volatility, trading volume, and free cash flow on stock 

returns of consumer non-cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2019–2023. A 

quantitative method with secondary data collected from the IDX official portal was employed. Data analysis was 

conducted using EViews 12 through a panel data regression model with a Random Effect Model (REM) approach. 

The results indicate that, simultaneously, all three independent variables significantly influence stock returns. 

Partially, however, only trading volume shows a significant impact, while stock price volatility and free cash flow 

do not significantly affect returns individually. The adjusted R-squared value of 0.172387 reveals that 

approximately 17.2% of stock return variation is explained by these variables. These findings support the 

signaling theory, suggesting that trading activity reflects investors’ responses to firms’ financial information. This 

study contributes to investors and academics in understanding how technical and fundamental factors interact to 

influence stock performance in a relatively stable sector. 

 

Keywords: Free Cash Flow; Signaling Theory; Stock Return; Stock Volatility; Trading Volume. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh volatilitas harga saham, volume perdagangan, dan arus kas 

bebas terhadap imbal hasil saham perusahaan sektor konsumen non-siklus yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2019–2023. Metode kuantitatif dengan data sekunder yang dikumpulkan dari portal resmi BEI 

digunakan. Analisis data dilakukan menggunakan EViews 12 melalui model regresi data panel dengan pendekatan 

Random Effect Model (REM). Hasilnya menunjukkan bahwa, secara simultan, ketiga variabel independen 

tersebut memengaruhi imbal hasil saham secara signifikan. Namun, secara parsial, hanya volume perdagangan 

yang menunjukkan dampak signifikan, sementara volatilitas harga saham dan arus kas bebas tidak memengaruhi 

imbal hasil secara signifikan secara individual. Nilai R-kuadrat yang disesuaikan sebesar 0,172387 

mengungkapkan bahwa sekitar 17,2% variasi imbal hasil saham dijelaskan oleh variabel-variabel ini. Temuan ini 

mendukung teori sinyal, yang menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan mencerminkan respons investor 

terhadap informasi keuangan perusahaan. Penelitian ini berkontribusi bagi investor dan akademisi dalam 

memahami bagaimana faktor teknis dan fundamental berinteraksi untuk memengaruhi kinerja saham di sektor 

yang relatif stabil. 

 

Kata Kunci: Arus Kas Bebas; Pengembalian Saham; Teori Sinyal; Volatilitas Saham; Volume Perdagangan. 

 

1. PENDAHULUAN 

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu pilar penting dalam sistem keuangan 

nasional yang berfungsi sebagai sarana untuk mengalokasikan dana masyarakat kepada sektor-

sektor produktif dan membantu perusahaan dalam memperoleh modal untuk pengembangan 

usaha (Niawaradila, Wiyono, dan Maulida, 2021). Aktivitas pasar modal mencerminkan 

kondisi ekonomi negara karena menjadi tempat bertemunya investor dan emiten dalam rangka 

transaksi berbagai instrumen keuangan, seperti saham, obligasi, dan reksadana. 

Return saham merupakan salah satu indikator penting dalam mengukur kinerja 

investasi yang dilakukan oleh investor. Return ini dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik 

eksternal maupun internal. Volatilitas harga saham dan volume perdagangan saham merupakan 
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indikator teknikal yang menggambarkan dinamika pasar dan sering digunakan oleh investor 

untuk mengambil keputusan investasi (Anggraeni dan Salim, 2019). Di sisi lain, free cash flow 

mencerminkan kemampuan internal perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas setelah 

kebutuhan operasional dan investasi terpenuhi (Hapsari, 2019). 

Seiring berkembangnya Revolusi Industri 4.0, kemajuan teknologi turut mendorong 

perkembangan pasar modal yang lebih dinamis. Munculnya investor ritel, aplikasi investasi 

digital, dan penyebaran informasi secara cepat membuat fluktuasi harga saham semakin tajam 

dan volume perdagangan meningkat. Hal ini menyebabkan pasar menjadi lebih sensitif 

terhadap informasi, baik makroekonomi maupun mikroekonomi (Bhowmik dan Wang, 2020). 

Sektor consumer non-cyclicals dipilih sebagai objek penelitian karena sektor ini 

memiliki karakteristik yang cenderung stabil dan tetap memiliki permintaan tinggi meskipun 

dalam kondisi ekonomi yang fluktuatif. Produk dari sektor ini seperti makanan, minuman, 

produk kebersihan, dan kebutuhan pokok lainnya tetap dibutuhkan masyarakat, sehingga relatif 

lebih tahan terhadap tekanan ekonomi (idx.co.id, 2023). 

Namun demikian, kondisi pasar yang tidak stabil dalam beberapa tahun terakhir, 

khususnya selama pandemi COVID-19 dan pascapandemi, tetap memberikan dampak pada 

return saham sektor ini. Grafik berikut menunjukkan return saham perusahaan di sektor 

consumer non-cyclicals dari tahun 2019–2023. 

 

Gambar 1. Perkembangan Return Saham Perusahaan Consumer Non-Cyclicals (2019–2023). 

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Grafik tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar saham mengalami return negatif 

pada tahun 2019, menandakan kondisi pasar yang tidak kondusif. Misalnya, saham PT Andira 

Agro Tbk (ANDI) menunjukkan return mendekati -0,9. Diikuti oleh PT Prima Cakrawala 

Abadi Tbk (PCAR) yang juga mencatat return negatif signifikan. Return saham membaik pada 

tahun 2020, namun kembali mengalami ketidakstabilan pada tahun-tahun berikutnya. 

Penelitian ini juga didasarkan pada temuan sebelumnya yang menunjukkan hasil tidak 

konsisten terkait pengaruh volatilitas harga saham, volume perdagangan saham, dan free cash 
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flow terhadap return saham. Beberapa studi menunjukkan pengaruh signifikan, sementara yang 

lain menunjukkan hasil yang sebaliknya. Misalnya, Bhuntar, Mursalini, dan Netty (2023) 

menemukan bahwa volatilitas harga saham dan volume perdagangan berpengaruh signifikan, 

namun penelitian oleh Ryanza (2023) dan Liem, Saerang, dan Maramis (2019) menunjukkan 

hasil yang berbeda. 

Secara teori, volatilitas harga saham dianggap mencerminkan tingkat ketidakpastian 

pasar dan risiko investasi. Investor umumnya menghindari saham dengan volatilitas tinggi 

karena berisiko tinggi, namun sebagian lainnya justru melihat peluang untuk meraih capital 

gain dari fluktuasi harga tersebut (Shi et al., 2021). Volume perdagangan saham mencerminkan 

minat dan aktivitas investor, di mana volume yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bahwa 

saham tersebut menarik untuk diperdagangkan (Jefri, Siregar, dan Kurnianti, 2020). 

Di sisi lain, free cash flow adalah indikator fundamental yang menandakan kesehatan 

keuangan perusahaan. Free cash flow yang besar memberikan sinyal bahwa perusahaan 

memiliki kelebihan dana yang bisa digunakan untuk ekspansi, membayar dividen, atau 

mengurangi utang (Brigham dan Houston, 2020). Namun, dalam praktiknya, tidak semua 

perusahaan yang memiliki free cash flow besar memberikan return tinggi kepada investornya 

karena bisa saja dana tersebut tidak dikelola secara optimal. 

Dengan latar belakang tersebut, penelitian ini memiliki urgensi untuk menguji kembali 

ketiga variabel tersebut dalam konteks sektor consumer non-cyclicals di Indonesia. Penelitian 

ini tidak hanya akan memberikan gambaran empiris mengenai pengaruh volatilitas harga 

saham, volume perdagangan saham, dan free cash flow terhadap return saham, tetapi juga dapat 

menjadi referensi bagi investor dan pengambil kebijakan dalam mengambil keputusan yang 

lebih tepat di pasar modal. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis secara simultan dan parsial 

pengaruh volatilitas harga saham, volume perdagangan saham, dan free cash flow terhadap 

return saham. Harapannya, hasil dari penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis dan 

praktis dalam pengembangan literatur keuangan serta strategi investasi di sektor yang 

cenderung stabil namun tetap berisiko. 
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2. METODE PENELITIAN 

Metode Pengumpulan Data 

Studi ini menggunakan metode kuantitatif untuk mengeksplorasi hubungan sebab 

akibat dan menjelaskan interaksi antar variabel. Data yang digunakan berasal dari sumber 

sekunder, yang diperoleh melalui teknik dokumentasi dan dapat diakses melalui portal resmi 

IDX (https://www.idx.co.id). Studi ini berfokus pada 26 perusahaan dalam sektor consumer 

non-cyclicals yang diperdagangkan secara publik di Indonesia antara tahun 2019 dan 2023. 

Kriteria berikut digunakan untuk memilih sampel melalui purposive sampling: (1) Perusahaan 

yang terdaftar di IDX, (2) secara konsisten menerbitkan laporan tahunan, (3) menyajikan 

laporan keuangan dalam mata uang rupiah, dan (4) memiliki data return saham positif selama 

periode pengamatan. 

 

Gambar 2. Operasional Variabel Penelitian. 

Sumber: Data ringkasan 2020 

Metode Analisis Data 

Data yang dikumpulkan dalam studi ini kemudian dianalisis secara kuantitatif dengan 

memanfaatkan perangkat lunak statistik EViews 12, menggunakan sejumlah metode statistik 

sebagai alat bantu analisis. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

Gambar 3. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif. 

Sumber: Data ringkasan 2020 
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Hasil uji deskriptif pada Tabel 2 dapat dijelaskan sebagai berikut: (a) Return Saham: 

Nilai minimum sebesar -0.697297 dilaporkan oleh Multipolar Tbk pada tahun 2022. Multipolar 

Tbk juga mencapai nilai maksimum sebesar 4.211268 pada tahun 2021. (b) Volatilitas Harga 

Saham: Nilai terendah yang tercatat adalah 0.000000, yang dikaitkan dengan Central Proteina 

Prima.Tbk pada tahun 2020. Pada saat yang sama, PT Duta Intidaya.Tbk mencapai nilai 

maksimum sebesar 0.133246 pada tahun 2019. (c) Volume Perdagangan Saham: Nilai 

minimum tercatat sebesar 0.0000001, yang dialami oleh PT Siantar Top.Tbk pada tahun 2019, 

dan nilai maksimum sebesar 0.006140, yang dicatat oleh Gozco Plantations.Tbk. pada tahun 

2022. (d) Free Cash Flow: Nilai minimum tercatat sebesar -0.497451, yang dialami oleh 

Millennium Pharmaconn International.Tbk. pada tahun 2022, dan nilai maksimum sebesar 

0.585182, tercatat oleh PT Siantar Top.Tbk. pada tahun 2019 

Pemilihan Model Regresi Data Panel  

Untuk menentukan pendekatan regresi yang paling sesuai, studi ini mengacu pada tiga 

prosedur pemilihan model, yaitu uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier (LM). 

Kerangka analisis yang dipertimbangkan meliputi model Common Effect, Fixed Effect, dan 

Random Effect. Berdasarkan hasil uji pemilihan, Random Effect Model (REM) 

 

Gambar 4. Hasil Kesimpulan Model. 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2024 

Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan analisis regresi, asumsi klasik diuji untuk validitas statistiknya. 

Penilaian ini mencakup berbagai metrik, termasuk evaluasi normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov)  

 

Gambar 5. Uji Normalitas. 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2024 

No Uji Pemilihan Model P-Value Hasil

1 Uji Chow ( CEM VS FEM) 0.8318 > 0.05 CEM

2 Uji Hausman (REM VS FEM) 0.1082 > 0.05 REM

3 Ujii Lagrange Multiplier (CEM VS REM) 0.0035 < 0.05 REM
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Berdasarkan grafik di atas, nilai probability yang diperoleh < 0.05 mengindikasikan 

bahwa data residual tidak terdistribusi normal. Namun, hal ini tidak menjadi permasalahan 

serius karena merujuk pada prinsip Central Limit Theorem (CLT) atau Teorema Limit Pusat 

dalam teori probability, yang menyatakan bahwa jika ukuran sampel cukup besar (n > 30), 

maka distribusi sampling dari rata-rata cenderung mendekati distribusi normal, tanpa 

memandang distribusi populasi awalnya. Dalam penelitian ini, jumlah observasi mencapai 130, 

sehingga secara statistik sudah memenuhi syarat untuk menerapkan asumsi normalitas 

berdasarkan CLT. 

Pernyataan ini diperkuat oleh Bowerman, O’Connell, dan Murphree (2017, hal. 334), 

yang menjelaskan bahwa apabila jumlah sampel (n) mencukupi, maka distribusi pada pola 

distribusi normal, tanpa bergantung pada bentuk distribusi populasi aslinya. Oleh karena itu, 

meskipun hasil pengujian melalui EViews 12 menunjukkan bahwa data tidak terdistribusi 

normal, jumlah sampel yang mencapai 130 observasi dalam penelitian ini memungkinkan 

untuk menyimpulkan, sesuai dengan centra limit theorem data tetap dapat diasumsikan 

memiliki distribusi normal. 

 

Gambar 6. Hasil Uji Statistik. 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2024 

Uji asumsi klasik dalam tabel ini meliputi uji multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 

uji autokorelasi. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel independen 

memiliki nilai korelasi yang tetap berada dalam batas toleransi yang wajar, sehingga 

menyarankan tidak adanya masalah multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas yang dilakukan 

dengan metode ARCH menghasilkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,3814 yang 

melebihi 0,05, sehingga tidak ada indikasi ketidakhomogenan varians (heteroskedastisitas). 

Sementara itu, hasil uji autokorelasi, yang dilakukan menggunakan statistik Durbin-Watson, 

menghasilkan nilai 2.145344. Karena nilai ini berada di antara batas bawah (dL = 1.7610) dan 

batas atas (dU = 2.2390), dapat disimpulkan bahwa model regresi ini bebas dari gejala 

autokorelasi, baik positif maupun negatif. 

Multikolinearitas

Koefisien Prob. Prob.

Konstanta (C) -0.126325 0.4159

Volatilitas Harga Saham 4.411109 0.0825 0.288574

Volume Perdagangan 2.475263 0.0006 0.386158

Free Cash Flow 0.245754 0.4647 -0.042822

0.3814

2.145344

8.748383

0.000026

0.172387

Prob (F-Statistik)

Adjusted R-Squared

Uji Asumsi & 

Statistik Model
Variabel

Heteroskedastisitas Prob chi square

Durbin-Watson

F-Statistik

Ordinary Least Square
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Berdasarkan output regresi, variabel volume perdagangan memiliki nilai koefisien 

2.475263, yang menunjukkan bahwa ketika volume perdagangan meningkat sebesar satu unit, 

pengembalian saham juga diprediksi akan meningkat sebesar 2.475263 unit. Selain itu, 

volatilitas harga saham memiliki koefisien positif sebesar 4.411109, menunjukkan hubungan 

satu arah, meskipun efeknya tidak signifikan secara statistik. Variabel arus kas bebas juga 

memiliki koefisien positif sebesar 0.245754, namun kontribusinya terhadap pengembalian 

saham tidak dapat dianggap signifikan. Sementara itu, nilai konstanta yang diperoleh sebesar -

0.126325 menunjukkan pengembalian saham yang diperkirakan dalam kondisi variabel 

independen nol. 

Model regresi yang digunakan telah terbukti menunjukkan signifikansi simultan, 

kesimpulan yang didukung oleh hasil uji F. Nilai statistik F yang tercatat adalah 8.748383, 

sementara nilai probabilitasnya ditentukan sebesar 0.000026. Mengingat nilai probabilitas ini 

jauh lebih kecil dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel independen: volatilitas 

harga saham, volume perdagangan, dan free cash flow memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham ketika dipertimbangkan secara bersama-sama. Temuan ini 

menunjukkan bahwa model regresi yang diterapkan layak dan relevan untuk digunakan dalam 

analisis ini. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa volume perdagangan memiliki pengaruh yang sebagian 

signifikan terhadap return saham. Hal ini dibuktikan oleh nilai probabilitas 0,0006, yang jauh 

di bawah tingkat signifikansi 0,05. Secara bersamaan, nilai probabilitas volatilitas harga saham 

adalah 0,0825, yang tetap di bawah batas signifikansi 10%. Temuan ini menyarankan bahwa 

pengaruh yang diamati dianggap memiliki signifikansi yang marginal. Nilai probabilitas 

variabel arus kas bebas dan konstanta masing-masing sebesar 0.4647, keduanya lebih besar 

dari 0,05. Temuan ini menunjukkan bahwa tidak ada dampak yang signifikan terhadap return 

saham. 

Nilai Adjusted R-squared yang disesuaikan sebesar 0,172387 menunjukkan bahwa 

sekitar 17,2% variasi return saham dapat dikaitkan dengan tiga variabel independen dalam 

model, sementara 82,8% sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor yang tidak termasuk dalam 

model. Meskipun nilainya relatif kecil, hasil ini tetap dapat diterima mengingat bahwa 

pengembalian saham diketahui dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal yang umumnya 

berada di luar cakupan model regresi yang digunakan.   
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Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Berdasarkan hasil analisis, ketiga variabel 

independen yaitu: volatilitas harga saham, volume perdagangan saham, dan free cash flow 

secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. (2) Secara 

parsial, hanya volume perdagangan saham yang berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Hasil ini memperkuat teori sinyal dan literatur sebelumnya bahwa aktivitas pasar (volume) 

merupakan sinyal penting dalam keputusan investasi. Sementara itu, volatilitas dan free cash 

flow tidak menunjukkan pengaruh signifikan secara individual. (3) Penemuan ini sejalan 

dengan penelitian Bhuntar et al. (2023) namun berbeda dari Ryanza (2023) yang menyatakan 

volatilitas berpengaruh signifikan. Ini menunjukkan bahwa faktor teknikal seperti volume 

perdagangan lebih konsisten menjadi indikator utama bagi investor di sektor yang stabil seperti 

consumer non-cyclicals. 

 

4. SIMPULAN 

Analisis komprehensif terhadap bukti empiris dari studi yang dilakukan terhadap 

perusahaan-perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2019-2023 mengungkapkan temuan yang konklusif: volume perdagangan 

saham memberikan pengaruh yang substansial terhadap imbal hasil saham. Temuan ini 

menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan merupakan cerminan dari respons investor 

terhadap informasi atau sinyal yang diberikan oleh perusahaan. Sebaliknya, volatilitas harga 

saham memiliki efek yang marginal, dan arus kas bebas tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap pengembalian saham. Namun, ketiga variabel independen yang diteliti 

memiliki efek yang signifikan terhadap pengembalian saham, menunjukkan bahwa kombinasi 

informasi teknis dan fundamental tetap penting dalam membentuk ekspektasi investor. 

Temuan ini sejalan dengan Teori Sinyal, yang menyatakan bahwa perusahaan dapat 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor melalui penyampaian sinyal 

keuangan ke pasar. Arus kas bebas, meskipun tidak signifikan secara statistik, tetap berfungsi 

sebagai sinyal positif tentang kondisi keuangan perusahaan. Volume perdagangan 

mencerminkan bagaimana investor merespons sinyal tersebut, sementara volatilitas harga 

mencerminkan ketidakpastian atau keraguan pasar tentang makna sinyal tersebut. Oleh karena 

itu, hubungan antara ketiga variabel ini membentuk mekanisme saling terkait dalam 

mempengaruhi pengembalian saham. 

Studi ini memiliki keterbatasan dalam jumlah variabel yang digunakan dan cakupannya 

terbatas pada satu sektor industri. Oleh karena itu, studi masa depan disarankan untuk 
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memperluas jenis variabel, mencakup sektor industri lain, dan mempertimbangkan pendekatan 

kualitatif guna menangkap makna dan dampak sinyal keuangan terhadap perilaku investor dan 

nilai saham perusahaan secara lebih mendalam.   
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