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Research on the impaof financial strength as measured by t
Piotroski FScore and dividend policy as measured bydikiElend payout
ratio (dividends per share / earnings per share) on stock returns.
novelty in this study lies in the use of more complex variables by comt
financial strength and dividend policy to see the performance of the e
as well as data samples frometimanufacturing sector and the late
research period. The data used include manufacturing sector comp
listed on he Indonesia Stock Exchange during the 2@R23 period with
atotal of 134 observation data. The analysis method used is multiple |
regression to test the relationship between independent variables and
returns. The results of the study indicdteat financial strength as
measured by the Piotroski&core has no effect on stock returns, wt
dividend policy as measured by the DPS ratio has a significant and po
effect on stock returns. Thus, this finding indicates that investors con
dividend policy more in making investment decisions than the comp
financial strength.
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Abstrak

Studiini menguji pengaruh kekuatan keuangan yang diukur de
Piotroski FScore serta kebijakan dividgrang diukur dengan rasibPS
(dividerd per share terhadapreturn sashamKebaruan dalam penelitian
terletak pada penggunaan variabel yang lebih kompleks d
menggabungkan kekuatan keuangan dan kebijakan dividen untuk |
kinerja dari entitas, serta sampel data dari sektor manufaktur dan |
penelitian terbaru. Da yang digunakan mencakup perusahaan ¢
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periodé
2023 dengan total 134 data observasi. Metode analisis yang dig
adalah regresi linear berganda untuk menguji hubungan antara \
independen darreturn saham. Hasil penelitian menunjukkan ba
kekuatan keuangan yang diukur dengan Piotroscére tidak memilit
pengaruh terhadaeturn saham, sedangkan kebijakan dividen yang di
dengan rasio DPS memiliki pengaruh signifikan dan positif terheetam
saham. Dengan demikian, temuan ini mengindikasikan bahwa investc
mempertimbangkan kebijakan dividen dalam pengambilan kept
investasi dibandingkan dengan kekuatan keuangan perusahaan.
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PENDAHULUAN

Berdasarkan data statistik pasar modal tahun 2022 yang dirilis Otoritas Jasa Keuangan (OJK),
jumlah investor pasar modal di indonegigningkat pesat mencapai 10,31 juta pengguna baru, naik
37,68 persendari tahun sebelumnya yang menandakemakin banyak masyarakat Indonesia yang
tertarik berinvestasi saha@unawan & Hapsari (2028)enjelaskan bahwa untuk melakukan investasi
dalam 10 tahun terakhir perlu menggunakan biaya yang cukup besar dan persyaratan yang rumit
sehingga membuat kegiatan investasi hanya dapat diakses oleh segeigirdan tentunya juga
memiliki modal yang kuatSeiring berjalannya waktu, kini hanya bermodal ratusan ribu, semua orang
kini bisa berinvestasi aplikasi digital di platform apa pun. Penyederhanaan persyaratan serta dukungan
otoritas dalam pengawasan pelaksanaan kegiatan investasi membuat kapitalgadi iparsa pasar
modal meningkat signifikan. Peningkatan signifikan tersebut tidak lepas dari upaya intensif pemerintah
dan berbagai pihak dalam mengedukasi masyarakat tepemggnya berinvestasBdain itu,
kemudahan akses yang ditawarkan oleh teknologi keuangan juga menjadi faktor pendorong utama.
Mengutip artikel market.bisnis.cotahun 2022ertajukii B e rFlkatadh Jumlah Investor Saham dan
Reksa Dana Meningkat, terungkap hampir 8 dari 10 investo
platformfintech Meningkatnya kesadaran masyarakat dan dukungan teknologi, pasar modal Indonesia
diprediksi akan terus tumbuh pesat di masa depan

Sebelummasukuntuk melakukan investasi, investor perlu memiliki perhitungan yang matang
dalam menentukan perusahaan maray akardiinvestasikan. Salah satu cara menganalisis perusahaan
dengan menggunakan metode fundameranelitian sebelumnya yaituQotimah et al (2023)
menjelaskan analisa fundamental dengan indikator profitabilitas dapat berdampa&tpadsaham,
namun penelitian lai(Lindananty 2023)membantah temuan tersebut, karenatim komponennya
merupakan iteritem dasar yang wajib dilaporkan oleh perusahaan. Maka untuk itu, investor perlu
berhatihati dalam menilai setiap indikator yang diberikan. Ada poin yang perlu diperhatikan yaitu nila
intrinsik pada perusahaafingh& Kaur (2015)menjelaskan rasibookto-marketadalah suatu metrik
keuangan untuk menilai nilai intrinsik saham dan dipandang paling krusial saat melakukan analisis nilai
investasiRasiobookto-marketadalah rasio yang membandingkan nilai buku suatu entitas dengan nilai
wajarnya untuk menentukan nilainya. Penentuan untuk melihat kinerja perusahaan dengan
menggunakametode penilaiapiotroski f-scoreyang dapat melihat kinerja perusahaan bukan hanya
dari sisi profitabilitas namun sisi liabilitas seefésiensioperasional perusahaan.

Kinerja perusahaan yang baik dapat memberikan citra baik perusahaan kepada investor. Citra ini
dapat membuatalue dari perusahaan bertambah yang membuat saham perusahaan disukai. Investor
tidak sematanata menginginkan imbal hasil dari harga saham, namun pemberian dividen yang
diberikan oleh perusahaan juga menjadi faktor pendukung investor mempertimbangkan untuk
melakukan investasi pada perusahaan terselebijakan dividen yang stabil dan meningkat
menunjukkan arus kas perusahaan yang sehat dan kemmanniu& membayar keuntungan secara
langsung kepada pemegang saham. Selain itu, pembagian dividen yang stabil menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki manajemen keuangan yang baik dan bertanggung jawab kepada pemegang
sahamnyaKenaikan harga saham dan pembayaran dividen yang menguntungkan, perusahaan akan
semakin menarik bagi investor. Ini akan meningkatkan permintaan pasar untuk saham perusahaan dan
kapitalisasi pasarnya.

Michael Spence pertama kali mengenalkan teiogtal pada tahun 1973&inyal yang dimaksud
tersebut adalah informasi yang diberikan oleh manajemen berupa pengumuman yang mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan seperti pembagian dividen, penerbitan saham baru, dan laporan keuangan
tahunan. Menurut Michael dengan memberikan sinyal, orang yang memiliki inforrvagn
memberikan informasi yang dapat digunakan oleh orang yang menerimanya, dan kemudian orang yang
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menerimanya akan mengubah cdatammerespon sesuai apa yatigetahui tentang sinygAmanda
et al, 2019)

Tersedia dan terpercayanya informasi yang dipublikasikan suatu entitas memiliki dampak yang
signifikan bagi penggunanydabiburahmaif2025)menjelaskan bahwaformasi tersebut tidak hanya
memberikan gambaran menyeluruh tentang kinerja perusahaan, tetapi juga mencatat sejarah dan
memberikan penjelasan tentang kondisi saat ini. Selain itu, informasi tersebut menjadi dasar yang
penting bagi investor dalam mengkiasi potensi pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan. Bagi
investor, kebutuhan akan informasi yang lengkap dan dapat dipercaya sangatlah penting. Informasi yang
tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan, tetapi juga mencakupaagplelain seperti strategi
bisnis, risiko, dan komitmen pada sistem operasi perusahaan yang baik, akan memberikan pandangan
yang lebih komprehensif tentang nilai dan prospek investasi sebuah perugatadiam &
Kusumawardhani 2024)

Teori dividen relevamleh John Lintner dan Gordon imligambarkan sepersiatu burung di
tangan lebih berharga daripada sepuluh burung di langit. Maka korelasinya, dividen dianggap sebagai
pengurangan ketidakpastian daripada keuntungan kapital. Oleh karena itu, harga saham perusahaan akan
sebagian besar dipengaruhi oleh jundahden yang diberikan kepada pemegang salhelnity banyak
dividen yang diberikan, lebih besar nilai perusah@takamj 2014) Tahun 2000, Joseph Piotroski,
seorang profesor di Stanford University Business School, mengembangkan strategi analisis fundamental
yang dikenal sebagai PiotroskiS€ore. Tujuan dari metode ini adalah untuk mengevaluasi investasi
pada bisnis dengan nilaitir i nsi k yang besar. Pi otros RkRaluemenj el
Investing Menggunakan Informasi Laporan Keuangan Historis untuk Memisahkan Pemenang dari
Pecundangod bagai mana an aScdresdamt digunakanaumteknneagukurb e r b &
kekuatarkeuangarperusahaa(Murti et al.2022) Fokusnya terutama pada tiga aspek keuangan, yaitu
keuntungan, liabilitas, dan efisiensi kinerja.

F-Score mencakup 9 indikator kinerja keuangan; laba atas aset, perubahan ROA, arus kas dari
operasi, akrual, leverage, likuiditas, ekuitas, margin, dan perputaran. Setiap perusahaan dinilai
berdasarkan nilai masirgasing indikator tersebut, diberi skoijika memenuhi persyaratan kinerja
keuangan baik, atau skor 0 jika tidak memenuhi persyaratan. TotalSkor& berkisar antara 0 hingga
9 yang mencerminkan penilaian kinerja keuangan perusahaan berdasarkan 9 indikator tersebut
(Gunawan% Hapsari 2023)

Tabel 1.
Indikator Penilaian F-Score

No Rasio Kriteria Penilaian

1 ROA Nilai 1 jika ROApositif, nilai O jikaROAnegatif.

> qROA Nilai 1 ROAtahun berjalan lebih tinggi dari tahun sebelumnya, nili
jika lebih rendah.

3 OperatingCash Flow Nilai 1 jika CFO positif, nilai 0 jikaCFO negatif.

4

5

Accrual Nilai 1 jika CFO > ROA nilai 0 jikaCFO < ROA

Nilai 0 debt to equityahun berjalan lebih tinggi dari tahun sebelumn
nilai 1 jika lebih rendah.

Nilai 1 aset lancar tahun berjalan lebih tinggi dari tahun sebelurr
nilai O jika lebih rendah.

Perubahan leverage
6 Perubahan liquidity

7 Perubahan equity Nilai O jika menerbitkan saham baru, nilai 1 jika tidak melakukan.

Nilai 1 GPM tahun berjalan lebih tinggi dari tahun sebelumnya, nili
jika lebih rendah.

Nilai 1 perputaran aset tahun berjalan leldihggi dari tahun
sebelumnya, nilai 0 jika lebih rendah.

Sumber IndikatorVariabelPiotroski FScore(Supranota& Juliartg 2019)

8 Perubahan margin

9 Perubahan asset turnov
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Perusahaan yang menerapkan kebijakan dividen dapat melihat return saham mereka untuk
menunjukkan kondisi dan prospek masa depannya. Perusahaan cenderung menaikkan dividen yang
dibayarkan jika mereka yakin prospek masa depan mereka baik dengan peniradjcatimlarus kas,
menurulWarouwet al (2022 jika perusahaan melihat prospek yang kurang baik, maka mereka mungkin
memutuskan untuk tidak menaikkan atau bahkan menurunkan dividen, yang biasanya akan dianggap
sebagai sinyal yang menunjukkan kepercayaan pasar terhadap kinerja masa depan pdResatmaan.
saham merupakan salah satu indikator utama yang menjadi perhatian investor dalam melakukan
investasi.Returnini mencerminkan tingkat keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham, baik
dalam bentulcapital gainmaupun dividen. Investor melakukan investasi dengan harapan memperoleh
imbal hasil atas risiko yang diambil. Oleh karena iturn saham menjadi ukuran penting dalam
mengevaluasi kinerja suatu investasi. Dalam konteks pasar saham, aktivitas jual beli saham oleh investor
juga memicu terjadinya hukum permintaan dan penawaran, yang berdampak langsung pada fluktuasi
harga saham. Jika dussaham dinilamemiliki prospek yang baik, maka permintaan akan meningkat,
mendorong harga saham naik dan menghasitkgital gain Sebaliknya, jika prospek saham buruk,
investor akan melepas saham tersebut, menyebabkan harga turun dan menicalpitidaoss
Salah satu faktor yang memengangtirn saham adalah kebijakan dividen. Kebijakan ini dapat
dilihat sebagai sinyal dari manajemen terhadap kondisi dan prospek keuangan perusahaan. Teori sinyal
menyatakan bahwa perusahaan yang meningkatkan dividen biasanya ingin menunjukkan keyakinan
terhadap mspek masa depan yang posiifarouwet al.(2022 menjelaskan bahwa jika laba dan arus
kas perusahaan diprediksi akan meningkat, maka perusahaan cenderung menaikkan dividen sebagai
sinyal optimisme. Pasar kemudian akan merespons positif terhadap sinyal ini, yang tercermin dalam
peningkatan harga saham.b8kknya, apabila perusahaan merasa prospeknya menurun, keputusan
untuk menahan atau menurunkan dividen dapat menjadi sinyal negatif bagi pasar, yang berdampak pada
penurunan harga sahakinerja keuangan perusahaan secara menyeluruh juga menjadi pegémban
penting bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. Salah satu pendekatan yang digunakan
untuk menilai kekuatan fundamental perusahaan adalah metode PiotsoskeFFscore mengevaluasi
kondisi keuangan perusahaan berdasarkan sejumlah tordi&perti perubahaReturn on Assets
(qROA), arus kas dari aktivitas operasi (CFO), perubahan leverage, likuiditas, ekuitas, margin, dan
turnover. Indikatofindikator ini memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengekaatan
keuangan perusahaan dan membantu investor menilai apakah perusahaan tersebut layak untuk
diinvestasikan atau tidaBanyak yang telah melakukaenelitiantentangpengaruh kebijakan dividen
terhadapreturn saham, masih terdapat kekosongan terkait dengan bagaimana pasar merespons
pengumuman laporan keuangan tahunan dengan variabel kinerja keuangan menggunakan pendekatan
F-score. Penelitian mengenai hal ini masih terbatas, khususnya di pasar modal InBenekign ini
bertujuan untuk mengkajieturn saltam melalui pendekatan kuantitatif, yaitu menghitung-rata
return saham lima hari sebelum dan lima hari sesudah tanggal pengumuman laporan keuangan tahunan.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) guna melihat
bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi kinerja keuangarariapang dipublikasikan oleh
perusahaanPenelitian kembali menguji hasil penelitian yang dilakukan Tagiya (2022), Oktavianna
(2023) dan Supranoto & Juliarto (2019) terkait return sahaendd@arkan hasil kajian teoritis dan
empiris maka penelitian menguji kekuatan keuangan dan kebijakan dividen terhadap returStsaham.
yang dilakukanTagiya (2022) menemukan bahwa kekuatan keuangan berpengaruh positif terhadap
return saham. Temuan ini serupa yang dilakukdwarti et al (2022; Sholahuddin & Muhammad
(20249; Sopian(2023; Supranoto & Juliartq2019; Utiarahman & Pongoli2021) Berdasarkan
penelitian terdahulu serta teori dapat dirumuskan hipotesis yaitu:
Hi: KekuatarKeuangarberpengaruh positif terhadagturn saham.
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Bastian et al. (2018 menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang baik secara signifikan
memengaruhi return saham pada perusahaan tambang batubara di Indonesia, yang menunjukkan
pentingnya analisis fundamental dalam investasi sabavija (2012 menegaskan bahwa kebijakan
dividen dan penerapan good corporate governance berpengaruh terhadap pengelolaan laba perusahaan,
yang berdampak pada persepsi pasar terhadap nilai perusahaan dan pengembalian saham.
Mutmainnahet al (2019 menemukan bahwa kebijakan dividen, keputusan investasi, serta ukuran
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berimplikasi pada keputusan
investor dalam memilih saham untuk portofolio investasi.

PenelitianOktavianneet at (2023)menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadapeturn saham, hasil ini serupa yang dilakukan dihgsin& Maharani(2022); Syakuret al
(2019; Tambunan(2024) sedangkan hasil penelitian lainnRatna NovitaSari (2017) menemukan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhag&mn saham, hal ini juga didukung oleh
penelitianPutri Pratiwi (2015) Berdasarkan penelitian terdahulu serta teori dapat dirumuskan hipotesis
yaitu:
H2: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadetorn saham.

METODE PENELITIAN

Studi ini adalah penelitian korelasional dengan pendekatan analisis regresi linier berganda untuk
memahami bagaimana hubungan antar variabel mempengaruhi satu sama lain. Tujuan studi ini untuk
memperkirakan atau mengantisipasi nilai suatu variabel termgantpada variabel yang
dipertimbangkan. Studi ini menggunakan sampel dari entitas manufaktur yang listing di BEI pada 2021
hingga 2023Purposive samplingnerupakan strategi pengambilan sampel dimana peneliti mengambil
sampel dari masyarakat untuk tujuamgl@ian. Pendekatan ini memilih sampel dari masirasing
perusahaan sektor industri yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan dan terdaftar di Indonesia.
Kriteria penyampelan populasi sebagai berikut:

Tabel 2.
Kriteria Sampel

Kriteria Sampel 2021 2022 2023 Total
Entitas sektor manufaktur yang listing pada BEI pada tahun-2023 214 218 173 605
Entitas konsisten listing di BEI pada tahun 222R3 -45 -49 -4 507
Entitas memberikan dividen pada tahun 2@B23 -109 -101 -101 204
Entitas memiliki laporan keuangan di tahun sebelumnya -2 -2 0 200
Entitasmenyatakan laporan keuangan dalam mata uang rupiah -9 -12 -9 170
Pada periode window berjalan, korporasi tidak melakukan pengumi 0 0 0 170
apa pun selain pengumuman pendapatan selama periode jendela lim

Proses membuang data outlier -8 -9 -11 134
Total 41 45 48 134

Sumber DataDiolah, 2025

Penelitian ini menggunakan data yang diperoleh dari publiéasian tahunan entitas dari tahun
2021-2023. Data penelitian diperoleh atau diunduh melalui laman resmi perusahaan sektor manufaktur
dan laman Bursa Efek Indonesia (BEI). Data mengenai variabel dependemeyaititsaham, dapat
ditemukan dalam bagian Informasi ikhtisar saham dan laich&mvesting.com Informasi tentang
variabel independen yaitu kekuatan keuangan dan kebijakan dividen dapat ditemukan dalam bagian
Ikhtisar Keuangan laporan tahunan.
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Tabel 3.
Pengukuran Variabel

No Variabel Pengukuran
1. Kekuatan Perusahaan yang kinerja keuangannya memenuhi persyargBaord- akan
Keuangan mendapat skor satu, sedangkan yang tidak memenuhi persyar8tameFakan

mendapat skor nollumlah penilaian dari kinerja keuangan berdasark&edre
berkisar antara 0 hingga 9, dengan sembilan parameter pengukuran Ki

keuangan(Tagiya 2022)
2. Kebijakan Perusahaan yang mengumumkan akan membagikan dividen untuk dibag
dividen kepada pemegang sahdenghitungan dilakukan dengan DPS / EB&avianna
et at, 2023)
3. Return Returnsaham dihitung dari reaksi pasar pada t=0, dan t+5 hari penyampaiar
saham laporan keuangan perusahaan. kemudian dilakukannya selisih pada harga ¢

t+5 dengan-b, untuk mengetahueturn pada saham setelah adanya penyampal
laporan keuangafSaputraet at ,2021)
Sumber DataDiolah, 2025

Model Pengujian Hipotesis

RS = a + b1l éKeKE é+é éhe2é eKéDé éré dé e éééeéeééeééeée. .. eée(1)
Informasi:

RS = Nilai ReturnSaham

a = Konstan

bl KK = Nilai KekuatanKeuangan
b2 KD = Nilai Kebijakan Dividen
E = Kesalahan Acak

HASIL DAN PEMBAHASAN

Studi ini melakukan pengujian pada data populasi sebesar 605 data, adanya pengurangan sampel
melalui kriteria sampel 7 indikator yang membuat hasil akhir data menjadi 170 data sampel dan
dikurangi proses membuang datatlier menjadi sebesar 134 data samp#i.kelayakan model, uji
hipotesis, normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, heteroskedastisitas, dan uji deskriptif dilakukan
untuk mengevaluasi sampel data Piioses pengujian dijelaskan sebagai berikut

Tabel 4.
Statistik Deskriptif
Total Min Max Mean Std'. .
Deviation
KekuatanKeuangan 134 0,300 1,000 0,710 0,190
KebijakanDividen 134 -0,900 1,550 0,340 0,320
ReturnSaham 134 -0,005 0,050 0,000 0,002
Valid N 134

Sumber DataDiolah, 2025

Berdasarkan Tabel 4 deskriptif statistik, menghasilkan data sebagai berikut: Viaeilaleian
keuangarberkisar antara minimum 0,3 hingga tinggi 1, denganredta0,71 dan standar deviasi 0,19.
Nilai ini menjelaskan bahwa perusahaaengungkapka® sampai 7 pada item keuangan. Variabel
kebijakan dividen memiliki rentang nilgd,9 hingga 1,55, dengan mean sebesar 0,34 dan standar deviasi
sebesar 0,32. Statistik ini menunjukkan bahwa dividen yang dibayarkan oleh perusgberaerdiri
laba per lembaraham. Variabeteturn saham mempunyai rentan@ 16 sampai dengan 0,02, dengan
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mean sebesar 0,00002 dan standar deviasi sebesar 0,0063. Nilai ini menunjukaretuathwaham
yang diperoleh dari kinerja perusahaan yaitu sebg82av persen

Tabel 5.
Uji Normalitas
Kolmogorov Smirnov Shapiro Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
Unstandardized 0,048 134 02 0991 134 0561

Residual
Sumber DataDiolah, 2025

Berdasarkan hasil tabel 5 uji normalitas. Pengujian menggunakan metode Kolm8gorogsyv
dan ShapiréNilk memberikan hasil signifikan > 0,05, dengan nilai 0,200 dan 0,561 yang menunjukkan
bahwa data pengujian memiliki distribusi yang normal.

Tabel 6.
Uji Multikolinearitas

Standardize

Unstandardized d Collinearity

Model Coefficients Coefficients i Sig. Statistics
Std.
B Error Beta Tolerane VIF
1 (Constant) 0,000 0,001 0,349 0,728

Kekuatan 551 goo1 0,077 0921 0359 0,987 1,013
Keuangan
Kebijakan 4 ) 0,001 0277 3,292 0,001 0,987 1,013
Dividen

Sumber DataDiolah, 2025

Berdasarkan pada hasil Tabel 6 menunjukkan bahwa tidak terjadi interferensi multikolinearitas
antar variabel independen. Hasil pengujian menunjukkan nilai toleransi variabel kebijakan dividen dan
kekuatan keuangaebesar 0,98 dimana nilai yang diperoleh > 0,1 dan nilai VIF (variance inflasi faktor)
mendapatkan 1,01 dimana nilainya < 10. Jadi dapat disimpulkan model regresi yang digunakan, tidak
memiliki masalah multikolinearitas.

Tabel 7.
Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 0,295 0,87 0,73 0,002 2,0
SumberDataDiolah, 2025

Model R R square Durbin -Watson

Berdasarkan temuan pengujian tabel 7 autokorelasi menggunakan metode dafiNaisioin.
Hasil menunjukan nilai sebesar 2,0 dimana nilainya =2 yang berarti menunjukan tidak adanya
autokorelasi pada model penelitian.

Tabel 8.
Uji Heteroskedastisitas
Model t Sig.
(Constant) 0,00
Kekuatan Keuangan 0,00
Kebijakan Dividen 0,00

SumberDataDiolah, 2025
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Berdasarkan hasil uji tabel 8 vyaitu Heteroskedastisitas dengan metode Glejser. Uiji
heteroskedastisitas menghasilkan nilai signifikan > 0,05 yaitu 1,0 yang berarti data yang digunakan tidak
heteroskedastis pada data pengujian tersebut.

Tabel 9.
Uji Tabel F
Model Sum of Df Rata- rata f Sig.
Squares Square
1 Regression 0,000 2 0,000 6,261 0,003
Residual 0,000 131 0,000
Total 0,001 133

Sumber DataDiolah, 2025

Berdasarkan tabel 9 menunjukkan bahwa uji kelayakan maslggunkan teknik uji f
menghasilkan nilai f sebesar 6,261 dan nilai signifikansi 0,003, nilai signifikansi yang diperoleh
menunjukkan bahwa model penelitian layak dijadikan model regresi (nilai signifikan = 0,003 < 0,05).

Tabel 10.
Uji R square
Model R R square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 0295 0,87 0,73 0,002

Sumber DataDiolah, 2025

Menurut Tabel 10, nilai FSquare sebesar 0,87 menunjukkan bahwa model dapat menjelaskan 87
persenvariasi variabel dependen, dengan nilai AdjustefidgrRare sebesar 0,73 menunjukkan bahwa
model stabil. Selain itu, hasil uji F pada tabel 9 menunjukkan nilai signifikansi 0,003 (di bawah 0,05),
yang menunjukkan bahwa itu layak untuk diuji lebih lanjut.

Tabel 11
Pengujian Hipotesis

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 0,000 0,001 0,349 0,728
Kekuatan Keuangan -0,001 0,001 -0,077 -0921 0,359
Kebijakan Dividen 0,001 0,001 0,277 3,292 0,001

Sumber DataDiolah, 2025

Analisis regresi linier berganda menyimpulkan variabel kekuatan keuangan mempunyai nilai
signifikansi Q359 dimana nilai > 05 berarti tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Hasil ini bertolak belakang dengan hipotesis 1 yang menyatakan bahwa kekuatan
keuangan berpengaruh positif terhadetoirn saham, hasil ini serugienganLindananty (2023yaitu
kekuatan keuangan tidak berpengaruh terhastapn sahamHasil yang tidak signifikan pada variabel
kekuatan keuangan vyaitu investor fokus pada pertumbuhan dan prospek masa depan seperti
pertumbuhan laba, inovasi, atau ekspansi usaha. Harga saham telah mencerminkan kekuatan keuangan
tersebut, sehingga tidak ad#urn yang diperolefDengan inreturn saham lebih banyak dipengaruhi
oleh faktor lain seperti faktor eksternal lainnya yaitu inflasi, suku bunga, dan sentimen pasar (optimisme
investor).
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Penguijian variabel kebijakan dividen menghasilkan tingkat signifikansi sebesar 0,001 dimana

nilai < 0,05 berarti variabel kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan termatlap saham.

Maka hipotesis kedua yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif tertusdap

saham diterima, hasil ini serupa dengan peneli@ktaviannaet al (2023) menemukan bahwa

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadztprn saham dan didukung oleh penelitidimgsih

& Maharani 2022; Syakuet al (2019; Tambunan(2024) Hal ini dikarenakan variabel kebijakan

dividen dapat memberikan sinyal positif kepada investor dengan menunjukkan bahwa kinerja

perusahaan mempunyai profitabilitas dan stabilitas keuangan yang kuat, hal ini mendifitakan

perusahaan mempunyai prospek keuangan yang baik.

SIMPULAN DAN SARAN

Studi yang bertujuan menguiji pengaruh antara kekkataangarman kebijakan dividen terhadap
return saham pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. Berdasarkan penelitian yang
telah dilakukan, maka kesimpulannya yagmuan studi menghasilkan varialkekuatan keuangan
tidak berpengaruh signifikan terhadapurn saham, karena informasi laporan keuangan sudah menjadi
hal yang wajib dilaporkan. Pengujian terhadap variabel kebijakan dividen diperoleh hasil yang
signifikan mempengaruheturnsaham. Hasil ini kemungkinan besar karena dividen memberikan sinyal
positif terhadap profitabilitas dan stabilitas kinerja perusahaan pada periode sebelumnya. Pembagian
dividen yang rutin ini menciptakan citra positif perusahaan, sehingga sahamnyairneibidti ddan
dianggap menguntungkan oleh investor.

Berikut saran untuk penelitiath masanendaang yaitypertama, penelitian di masa depan harus
memperpanjang periode observasi untuk mendeteksi tren jangka panjang yang mungkin tidak terlihat
jelas dalam penelitian dengan rentang waktu yang lebih peMidikkukan perpanjangn waktu
observasi, peneliti mendapat pemahaman yang lebih baik tentang bagaimana variabel keuangan tertentu
mempengaruhireturn saham dalam skenario ekonomi yang berbeda. Keghiamk memperoleh
gambaran yang lebih lengkap, studi dismalepan harus memperluas cakupannya ke banyak sektor
industri memperluas cakupan membantu investor dalam mendapatkan informasi yang lebih besar dan
pengetahuan yang lebih komprehersgifar investor mendapat gambaran industri mana yang paling
menguntungkanKetiga, penelitian di masa depan untuk mendapatkan pemahaman faktor yang
mempengaruhieturn saham dapat memberikan tambahan variabel lain untuk diteliti seperti faktor
eksternal yaitwyaitu inflasi, suku bunga, dan sentimen pasar (optimisme investor).
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