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ABSTRAK

Al-Maris, Hafidz Insanu Izza, 2025, SKRIPSI, Judul: “Pengaruh Current Ratio,
Debt To Equity Ratio, Dan Return On Assets Terhadap Harga Saham Pada
Perusahaan Sektor Kesehatan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode
2020-2024”
Pembimbing : Nora Ria Retnasih, M.E
Kata Kunci  : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Harga
Saham, Sektor Kesehatan

Pasar modal berperan signifikan dalam perekonomian sebagai mekanisme
penghubung pemilik dana dan pihak yang perlu pembiayaan jangka panjang. Pasca
pandemi COVID-19, sektor kesehatan muncul sebagai salah satu sektor strategis di
Bursa Efek Indonesia, yang mana dinamika harga sahamnya sangat dipengaruhi
oleh kinerja fundamental perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk mengkaji pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Return on Assets (ROA) terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan yang
tercatat di BEI selama periode 2020-2024.

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis
regresi data panel. Sampel penelitian mencakup perusahaan sektor kesehatan yang
ditentukan melalui teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu selama
periode pengamatan. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan oleh
Bursa Efek Indonesia. Proses analisis dilakukan menggunakan regresi data panel
dengan pemilihan model terbaik berdasarkan Chow Test, Hausman Test, dan
Lagrange Multiplier Test.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan. Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan, sedangkan
Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.
Temuan ini mengindikasikan bahwa investor lebih merespons kinerja profitabilitas
dan pengelolaan likuiditas dibandingkan tingkat leverage perusahaan.
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ABSTRACT

Al-Maris, Hafidz Insanu Izza, 2025, THESIS, Title: “The Effect of Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, and Return on Assets on Stock Prices of Healthcare Sector
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 Period”

Supervisor  : Nora Ria Retnasih, M.E

Keywords : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Stock

Price, Healthcare Sector

The capital market plays an essential role in supporting economic growth
by serving as an intermediary between parties with excess funds and those in need
of long-term financing. The healthcare sector has become one of the most strategic
sectors in the Indonesia Stock Exchange (IDX), especially after the COVID-19
pandemic, where stock price movements are closely influenced by companies’
financial fundamentals. This study aims to analyze the effect of the Current Ratio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), and Return on Assets (ROA) on stock prices of
healthcare companies listed on the IDX during the 2020-2024 period.

This study uses a quantitative approach with panel data regression analysis.
The sample consists of healthcare sector companies selected using purposive
sampling based on specific criteria over the observation period. Secondary data
were obtained from annual financial reports published by the IDX. The analysis
was conducted using panel regression with model selection based on the Chow Test,
Hausman Test, and Lagrange Multiplier Test.

The results show that the Current Ratio (CR) has a negative and significant
effect on stock prices. The Debt to Equity Ratio (DER) has a negative but
statistically insignificant effect, while the Return on Assets (ROA) has a positive
and significant effect on stock prices. These findings suggest that investors place
greater emphasis on profitability and liquidity efficiency than on leverage in
valuing healthcare stocks.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan instrumen vital dalam ekonomi modern sebab
menjalankan peran sebagai penghubung antara pemilik dana berlebih dan pihak
yang membutuhkan pembiayaan dalam jangka waktu panjang. Melalui mekanisme
pasar modal, alokasi sumber daya keuangan dapat berlangsung lebih efisien,
sehingga mendorong pertumbuhan ekonomi dan pembangunan nasional
(Tandelilin, 2010). Lebih jauh, pergerakan indeks dan harga saham di pasar modal
kerap dijadikan indikator kesehatan perekonomian, karena mencerminkan
ekspektasi pelaku pasar terhadap kondisi ekonomi saat ini maupun prospek di masa
depan (Jogianto, 2018). Perkembangan pasar modal Indonesia sendiri menunjukkan
tren positif, ditandai dengan meningkatnya jumlah emiten, kapitalisasi pasar, dan
partisipasi investor domestik. Namun demikian, dinamika global seperti fluktuasi
harga komoditas, perubahan suku bunga, dan ketidakpastian geopolitik turut

memengaruhi volatilitas harga saham di Bursa Efek Indonesia (World Bank, 2023).

Di antara berbagai sektor di Bursa Efek Indonesia BEI, sektor kesehatan
mempunyai posisi strategis, terlebih pasca pandemi COVID-19 yang meningkatkan
kesadaran masyarakat akan pentingnya layanan kesehatan. Pertumbuhan subsektor
rumah sakit, farmasi, dan alat kesehatan didukung oleh inovasi teknologi medis,
regulasi pemerintah, serta meningkatnya belanja kesehatan (Kementerian
Kesehatan RI, 2022). Sektor ini juga memiliki karakteristik yang berbeda secara

fundamental dibandingkan sektor lain yang sepenuhnya berorientasi profit.



Berbeda dengan sektor komersial murni, sektor kesehatan memiliki dimensi
ganda: di satu sisi berorientasi pada profit karena perusahaan yang bergerak di
bidang ini banyak yang berbentuk perusahaan terbuka (Tbk) yang wajib
memberikan nilai tambah bagi pemegang saham, namun di sisi lain juga dibatasi
oleh fungsi sosial yang diatur secara hukum. Hal ini ditegaskan dalam Undang-
Undang Nomor 17 Tahun 2023 tentang Kesehatan, Pasal 23 Ayat (2) yang
menyatakan bahwa “Penyelenggaraan upaya kesehatan harus memperhatikan
fungsi sosial, nilai sosial budaya, moral, dan etika.” Selain itu, Pasal 189 Ayat (1)
Huruf F juga menegaskan kewajiban melaksanakan fungsi sosial antara lain melalui
“pemberian fasilitas pelayanan bagi pasien tidak mampu atau miskin, pelayanan
gawat darurat tanpa uang muka, ambulans gratis, pelayanan bagi korban bencana

dan kejadian luar biasa, serta kegiatan bakti sosial bagi misi kemanusiaan.”

Data BEI mencatat adanya peningkatan jumlah emiten di sektor ini dalam
lima tahun terakhir, mencerminkan optimisme investor terhadap prospek jangka

panjang industri kesehatan (Bursa Efek Indonesia, 2023)
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Gambar 1 1 Indeks Sektor Healthcare (investing.com)

Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan Indeks Sektor Healthcare di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Terlihat dimana indeks mengalami
fluktuasi pergerakan yang relatif tinggi. Pada awal 2022 indeks cenderung
mengalami kenaikan hingga menyentuh level tertinggi sekitar 1.600—1.650.
Namun, memasuki 2023 hingga awal 2024, indeks bergerak lebih berfluktuasi
dengan kecenderungan melemah hal ini dikarenakan adanya kondisi geopolitik
global yang memanas antara Rusia dan Ukraina, kondisi ini mencapai titik terendah
pada akhir 2024 di kisaran 1.200-1.250. Memasuki tahun 2025, indeks kembali
mengalami pemulihan yang cukup tajam hingga mencapai all time high di sekitar
1.708,70 pada September 2025. Fluktuasi ini menunjukkan adanya pengaruh faktor
internal maupun eksternal terhadap kinerja perusahaan sektor kesehatan di
Indonesia, baik dari sisi fundamental perusahaan (likuiditas, hutang, profitabilitas)
maupun kondisi makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan tren industri

kesehatan pasca-pandemi.



Fenomena fluktuasi tersebut menegaskan adanya perbedaan kinerja harga
saham dan laba antarperusahaan yang tidak dapat dijelaskan secara tunggal oleh
kondisi pasar, melainkan juga dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan. Faktor
internal tersebut tercermin dalam indikator fundamental keuangan, khususnya
likuiditas yang diproksikan oleh Current Ratio (CR), struktur modal yang diukur
melalui Debt to Equity Ratio (DER), serta profitabilitas yang direpresentasikan oleh
Return on Assets (ROA). Menurut Signaling Theory (Spence, 1973), informasi yang
tercermin dari rasio keuangan berfungsi sebagai sinyal positif maupun negatif bagi
investor. CR yang tinggi dapat menjadi sinyal kemampuan likuiditas yang bagus
karena menggambarkan bahwa perusahaan mempunyai aktiva lancar yang
memadai untuk melunasi kewajiban jangka pendek. DER mencerminkan tingkat
risiko finansial dari struktur modal perusahaan, di mana rasio yang tinggi
menandakan ketergantungan besar pada utang, namun dalam kondisi tertentu
leverage dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan laba. Sementara itu, ROA
menunjukkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset untuk mendistribusikan
keuntungan; semakin tinggi ROA, semakin kuat sinyal profitabilitas yang
ditangkap investor.

Pemilihan Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on
Assets (ROA) sebagai variabel dalam penelitian ini didasarkan pada pertimbangan
bahwa ketiga rasio tersebut merupakan indikator paling representatif untuk
menggambarkan kondisi fundamental perusahaan dari tiga aspek utama kinerja
keuangan, yaitu likuiditas, struktur permodalan, dan profitabilitas. Pertama, CR

dipilih untuk mewakili aspek likuiditas karena merupakan rasio yang paling umum



dan komprehensif dalam mengukur kapabilitas perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya menggunakan aset lancar. Dibandingkan rasio lain seperti Quick
Ratio atau Cash Ratio, CR memberikan gambaran menyeluruh tentang likuiditas
operasional perusahaan yang relevan bagi investor untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menjaga stabilitas arus kas (Kasmir, 2018).

Kedua, DER digunakan untuk mewakili struktur modal, karena rasio ini
menunjukkan proporsi penggunaan utang terhadap ekuitas pemegang saham. Rasio
ini dianggap paling mencerminkan financial leverage perusahaan, dan secara
langsung memengaruhi persepsi risiko serta tingkat pengembalian yang diharapkan
investor. Dibandingkan rasio lain seperti Debt to Asset Ratio atau Long-Term Debt
Ratio, DER lebih sering digunakan dalam penelitian empiris karena mudah
diinterpretasikan dan menjadi fokus utama dalam analisis solvabilitas (Eugene F.
Brigham, 2019)

Ketiga, ROA dipilih sebagai indikator profitabilitas, karena rasio ini menilai
kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan penggunaan seluruh aset
perusahaan guna memperoleh laba bersih. ROA memberikan gambaran efisiensi
operasional secara keseluruhan, bukan hanya profit per saham seperti Earnings per
Share (EPS) atau margin laba seperti Net Profit Margin (NPM). Oleh karena itu,
ROA lebih relevan untuk mengukur kinerja keuangan lintas industri, termasuk
sektor kesehatan yang memiliki karakter aset tetap tinggi (capital intensive).

Secara empiris, penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel-
variabel tersebut memiliki hubungan yang signifikan dengan harga saham. Elfira &

Yudiantoro (2024) menemukan bahwa CR dan ROA berpengaruh positif terhadap



harga saham sektor perbankan. Adiandari & Astuti (2023) membuktikan bahwa
CR dan ROA berpengaruh positif signifikan, sedangkan DER berpengaruh negatif
signifikan pada perusahaan properti dan real estat. Sementara Asna & Herlinawati
(2024) dalam konteks sektor kesehatan juga menemukan bahwa ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham, meskipun DER dan Debt to Asset Ratio
tidak signifikan.

Dengan demikian, pemilihan CR, DER, dan ROA dalam penelitian ini
bukan hanya berdasarkan pertimbangan konseptual, tetapi juga berakar pada bukti
empiris yang konsisten menunjukkan perannya dalam memengaruhi harga saham.
Dalam konteks sektor kesehatan, ketiga rasio tersebut menjadi indikator penting
karena perusahaan harus menjaga keseimbangan antara likuiditas untuk menjamin
keberlanjutan layanan medis, struktur modal yang sehat untuk ekspansi fasilitas,
dan profitabilitas yang tetap terjaga guna menarik minat investor di tengah fungsi
sosial yang melekat.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang tidak konsisten.
Misalnya, (Adiandari & Astuti, 2023; Elfira & Yudiantoro, 2024; Nasikin &
Yuliana, 2022) menemukan bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham. Kondisi tersebut dapat dipahami karena karena
perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi dianggap lebih memiliki kemampuan
untuk melunasi kewajiban dalam jangka waktu dekat, menjaga stabilitas
operasional, yang pada akhirnya menumbuhkan kepercayaan dari pihak investor
sehingga meningkatkan kepercayaan pasar. Akan tetapi, (Harinurdin, 2024)

melaporkan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan. Hal ini dimungkinkan karena



likuiditas yang terlalu tinggi justru mencerminkan adanya kelebihan aset lancar
yang menganggur dan tidak digunakan dengan produktif. Dengan kata lain,
investor dapat menilai tingginya CR sebagai indikasi bahwa perusahaan kurang
efisien dalam mengalokasikan sumber daya, sehingga tidak menciptakan nilai
tambah maupun peningkatan harga saham.

Demikian pula, hasil penelitian mengenai Debt to Equity Ratio (DER) juga
menunjukkan perbedaan. Penelitian (Susilo et al., 2022) serta (Adiandari & Astuti,
2023) membuktikan DER berpengaruh negatif terhadap harga saham. Alasannya,
tingginya porsi utang dibanding modal sendiri meningkatkan risiko keuangan
(financial risk) dan menurunkan kepercayaan investor karena adanya kemungkinan
gagal bayar. Namun, (Laylia & Munir, 2022; Nurwulandari & Wahid, 2023)
menemukan bahwa DER berpengaruh positif signifikan. Perbedaan ini dapat terjadi
ketika perusahaan mampu mengelola leverage secara efektif, sehingga penggunaan
utang justru mendorong ekspansi usaha, meningkatkan profitabilitas, dan
memberikan sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan perusahaan. Dalam
kondisi tersebut, investor tidak memandang utang sebagai risiko, melainkan sebagai
indikator keberanian ekspansi yang dapat meningkatkan return.

Adapun Return on Assets (ROA) pada umumnya terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham, sebagaimana ditunjukkan oleh penelitian
(Adiandari & Astuti, 2023; Choiruddin, 2018; Putri et al., 2024). Tingginya ROA
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan
laba yang optimal, sehingga meningkatkan daya tarik saham di mata investor.

Meski demikian, (Elfira & Yudiantoro, 2024) melaporkan bahwa ROA pada sektor



perbankan tidak selalu berpengaruh signifikan. Hal ini disebabkan karakteristik
industri perbankan yang unik, di mana profitabilitas lebih banyak dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti kebijakan suku bunga, regulasi makroprudensial, dan
kondisi stabilitas sistem keuangan. Dengan demikian, efisiensi pengelolaan aset
(ROA) tidak serta-merta mencerminkan kinerja saham di sektor perbankan
sebagaimana di sektor riil.

Penelitian ini memiliki kebaruan karena mengkaji pengaruh Current Ratio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Assets (ROA) terhadap harga
saham pada sektor kesehatan, yang secara karakteristik berbeda dengan sektor
lainnya. Sebagian besar studi terdahulu berfokus pada sektor blue-chip seperti
perbankan, properti, dan manufaktur. Misalnya, Elfira & Yudiantoro (2024)
meneliti sektor perbankan dan menemukan bahwa CR dan ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham, sedangkan DER tidak signifikan.
Adiandari & Astuti (2023) meneliti perusahaan properti dan real estat, dan hasilnya
menunjukkan CR dan ROA berpengaruh positif signifikan, sedangkan DER
berpengaruh negatif signifikan. Sementara itu, Sausan et al, (2020) pada perusahaan
manufaktur menemukan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, namun DER berpengaruh negatif dan ROA berpengaruh positif signifikan.

Sebaliknya, penelitian pada sektor kesehatan masih relatif terbatas. (Susilo
et al., 2022) meneliti beberapa perusahaan rumah sakit di BEI dan menemukan
bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, sementara DER
dan Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh. Namun, penelitian tersebut hanya

mencakup periode 2016-2020 dan belum mempertimbangkan dinamika pasca



pandemi COVID-19. Maka dari itu, penelitian ini memperluas cakupan waktu
hingga tahun 2024 untuk menangkap perubahan kondisi keuangan dan persepsi
investor pasca pandemi, sekaligus menempatkan sektor kesehatan sebagai konteks
unik yang menyeimbangkan fungsi sosial dan tujuan profitabilitas.

Perbedaan kondisi fundamental tersebut menjadikan interpretasi rasio
keuangan pada sektor kesehatan bersifat unik. Misalnya, Current Ratio (CR) yang
tinggi dapat diartikan positif sebagai jaminan ketersediaan stok obat, fasilitas
medis, serta kesiapan operasional rumah sakit dalam menghadapi lonjakan
kebutuhan layanan kesehatan. Namun, secara teori keuangan, CR yang terlalu
tinggi juga dapat mencerminkan over-likuiditas yang menurunkan produktivitas
aset karena terlalu banyak dana mengendap pada aset lancar yang tidak segera
diinvestasikan.

Current Ratio Sektor Kesehatan 2020-2024
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Gambar 1 2 Tren Current Ratio Perusahaan Sektor Kesehatan yang Terdaftar di BEI Periode 2020-2024

Berdasarkan data sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia periode 2020—

2024 (Gambar 1.2), terlihat bahwa rata-rata CR cenderung meningkat setiap tahun,



dengan beberapa perusahaan mencatatkan nilai di atas 10 bahkan mencapai 18 pada
tahun 2024. Kenaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor kesehatan secara
umum meningkatkan porsi aset lancar seperti persediaan obat, alat kesehatan, dan
kebutuhan medis lainnya. Pola ini berbeda dengan sektor lain yang lebih efisien
dalam penggunaan aset lancar, karena perusahaan kesehatan perlu menjaga
likuiditas tinggi guna menjamin fungsi sosial sebagaimana diatur dalam Undang-
Undang Nomor 17 Tahun 2023 tentang Kesehatan, yakni kewajiban menyediakan
layanan darurat, pasien miskin, dan kesiapsiagaan bencana.

Dengan demikian, peningkatan Current Ratio (CR) dalam konteks sektor
kesehatan tidak dapat ditafsirkan secara sempit sebagai inefisiensi keuangan, tetapi
sebagai strategi adaptif untuk mempertahankan keselarasan antara tujuan ekonomi
dan tanggung jawab sosial perusahaan. Hal ini memperkuat pandangan bahwa
interpretasi rasio keuangan pada sektor kesehatan harus mempertimbangkan
karakteristik industri yang capital intensive dan memiliki misi sosial yang melekat.
Dengan landasan tersebut, penelitian ini tidak hanya mengisi kekosongan literatur
pada sektor kesehatan yang masih jarang diteliti, tetapi juga menghadirkan
perspektif baru bahwa rasio keuangan dalam sektor kesehatan dapat ditafsirkan
secara berbeda oleh investor dibandingkan sektor lain. Kebaruan ini memberikan
kontribusi bagi pengembangan literatur akademik sekaligus manfaat praktis bagi
investor, regulator, dan manajemen perusahaan dalam memahami dinamika

penilaian saham di sektor kesehatan.



1.

2 Rumusan Masalah

Dengan demikian, rumusan masalah penelitian ini dirumuskan sebagai

berikut:

1.

1

Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan terhadap harga saham
pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2020-2024?

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020—2024?

Apakah Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024?

Apakah Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on
Assets (ROA) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham
pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2020-2024?

.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

l.

Untuk menganalisis pengaruh Current Ratio (CR) terhadap harga saham
pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2020-2024.



2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga
saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024.

3. Untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap harga
saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024.

4. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Return on Assets (ROA) secara simultan terhadap harga saham

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis

a. Bagi peneliti selanjutnya, sebagai bahan untuk memperluas wawasan
dan pengetahuan serta sebagai syarat kelulusan.

b. Bagi akademisi, sebagai bahan literatur yang menunjang kegiatan
akademik khususnya pengembangan ilmu manajemen keuangan yang
berkaitan dengan Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return on
Assets

2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak,

antara lain:



a.

Investor: Memberikan pertimbangan tambahan dalam pengambilan

keputusan investasi.

Manajemen Perusahaan Sektor Kesehatan: Memberikan wawasan
mengenai efektivitas pengelolaan likuiditas, struktur modal, dan aset

dalam meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai saham.

Regulator (OJK, BEI, dan pemerintah): Memberikan masukan terkait
pentingnya transparansi laporan keuangan serta pemahaman khusus
mengenai karakteristik sektor kesehatan yang berbeda dari sektor profit
murni, sehingga dapat menjadi dasar dalam penguatan regulasi maupun

kebijakan pengawasan.



BAB II
KAJIAN TEORI

2.1 Penelitian Terdahulu

Landasan penelitian ini adalah sejumlah investigasi sebelumnya yang
menawarkan validasi dan bukti. Peneliti memasukkan beberapa hasil penelitian

sebelumnya terkait dengan judul atau variabel-variabel yang diteliti sebagai berikut:

Tabel 2 1 Hasil Penelitian Terdahulu

No Judul Penelitian, Variabel Metode Penelitian Hasil
Nama dan Tahun
| Pengaruh Current Variabel Bebas : 1. Kuantitatif Penelitian ini
Ratio, Return on Current Ratio, 2. Teknik Analisis menunjukkan
Assets dan Debt to Return on Assets Data : Regresi bahwa:
Equity Ratio terhadap | dan Debt to data panel (REM) | a) Current
Harga Saham pada Equity Ratio dengan EViews Ratio,
Perusahaan Return on
Perbankan yang Variabel Terikat: |3. Objek : Assets dan
Terdaftar di BEI Harga Saham Perusahaan berpengaruh
Tahun 2019-2022 positif
(Elfira, N.E. & 4. Teknik terhadap
Yudiantoro, D., Pengambilan harga saham
2024) Sampel : 30 bank b) Debt to
(purposive Equity Ratio
sampling) tidak
berpengaruh
positif
terhadap
harga saham
¢) Secara
simultan,
variabel
berpengaruh
signifikan
(R*=
85,67%)
2 Effect of CR, DER, Variabel Bebas: 1. Kuantitatif Penelitian ini
and ROA on Stock Current Ratio, 2. Teknis Analisis | membuktikan
Prices of Property & | Return on Assets Data: Regresi | bahwa:
Real Estate dan Debt to data panel (FEM) | a. Current Ratio,
Companies on IDX Equity Ratio dengan EViews Return on
(Asna, G.I. & Assets dan
Herlinawati, E., Variabel Mediasi: |3. Objek: berpengaruh
2024) Harga Saham Perusahaan positif
Properti terhadap
Variabel Terikat: harga saham.
Harga Saham

14



15

4. Teknis b. Current Ratio
Pengambilan dan Debt to
Data: 10 Equity Ratio
perusahaan tidak
properti & real berpengaruh
estat positif
terhadap
harga saham
The Effect of CR, Variabel Bebas: 1. Kuantitatif Penelitian ini
NPM, ROA, Current Ratio, 2. Teknik Analisis menunjukkan
Company Age on Net Profit Data : Regresi bahwa :
Profit Growth & Margin, Return linear dua tahap a) Net Profit
Stock Prices During on Assets, Usia dengan SPSS Margin,
COVID-19 (Rejeki, Perusahaan Return On
G. & Harinurdin, E., 3. Sampel : 34 Asset
2024) Variabel Mediasi: perusahaan LQ45 signifikan
Profit Growth (2018-2021, 136 positif
observasi) terhadap
Variabel Terikat: profit growth
Harga Saham b) E-service
Current Ratio
dan Usia
Perusahaan
tidak
signifikan
c) Profit growth
tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap
harga saham
Pengaruh Return on | Variabel Bebas : 1. Kuantitatif Penelitian ini
Assets, Debt to Equity | Return on Assets, |2. Teknik Analisis menunjukkan
Ratio, dan Debt to Debt to Equity Data : Regresi bahwa :
Asset Ratio terhadap | Ratio, Debt to data panel a. Return on
Harga Saham pada Asset Ratio (STATA 16, Assets
Perusahaan Sektor model REM) berpengaruh
Healthcare yang Variabel Terikat : positif
Terdaftar di BEI Harga Saham 3. Objek: 13 signifikan
(Ummah, B.S., perusahaan b. Debt to
Digdowiseiso, K., healthcare (2016— Equity Ratio
Alexandra, C., 2022) 2020, 65 & Debt to
observasi) Asset Ratio
negatif tidak
signifikan
The Effect of Current | Variabel Bebas : | 1. Kuantitatif Penelitian ini
Ratio, Debt to Equity | Current  Ratio, |2. Teknik Analisis | menunjukkan
Ratio, and Earnings Debt to Equity Data Regresi | bahwa:
per Share on Stock Ratio,  Earnings linear berganda | a) Current Ratio
Price in per Share Dengan alat signifikan
Telecommunications Smart-PLS positif
Sub-Sector (Sowandi, | Variabel Terikat :

Harga Saham
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C.L.N. & Pujiarti, 3. Objek : 4 | b) Debt to Equity
2022) perusahaan Ratio  tidak
telekomunikasi signifikan
(20142021, 32 | ¢) Earnings per
data) Share  tidak
signifikan
4. Teknik
Pengambilan
Data : Probability
Sampling-
Purposive
sampling
The Effect of Debt to | Variabel Bebas : 1. Kuantitatif Penelitian ini
Equity Ratio, Return | Debt to Equity 2. Teknik Analisis menunjukkan
on Assets, Current Ratio, Return on Data : Partial bahwa :
Ratio, and Total Assets, Current Least Squre- a) Debt to Equity
Asset Turnover on Ratio, Total Asset Structural Ratio &
Stock Price: The Turnover Equation Return on
Intervening Effect of Modeling (PLS- Assets
Intrinsic Value in Variabel SEM). Dengan berpengaruh
Indonesia’s Retail Moderasi : Nilai alat Smart-PLS positif
Business intrinsik signifikan
(Nurwulandari & 3. Objek: 11 terhadap nilai
Wahid, 2023) Variabel Terikat : perusahaan retail intrinsik
Harga Saham (20122019, 88 b) Current Ratio
data) berpengaruh
negatif tidak
signifikan
4. Teknik c) Secara
Pengambilan langsung:
Sampel : Non- Debt to Equity
probability Ratio &
sampling- Current Ratio
Snowball negatif
Sampling signifikan,
Return on
Assets positif
signifikan
terhadap
harga saham
The Effect of Return | Variabel Bebas: 1. Kuantitatif Penelitian ini
on Assets, Return on | Return on Assets, (Deskriptif) menunjukkan
Equity, and Earnings | Return on Equity, |2. Teknik Analisis bawa :
per Share on Stock | Earnings per Data: Regresi a. Return on
Prices of Companies | Share data panel (FEM, Assets
Registered on JII EViews) berpengaruh
(Putri, E.S., Usdeldi, | Variabel Terikat: positif
& Rahma, S., 2024) Harga Saham 3. Objek: 12 b. Return on
perusahaan JII Equity &
(2018-2021, 48 Earnings per
data) Share
berpengaruh
negative
4. Teknik




17

Pengambilan c. Secara

Data: Quota simultan

Sampling Method berpengaruh
signifikan

8 | Pengaruh Current | Variabel Bebas: Kuantitatif Penelitian ini
Ratio, Return on | Current  Ratio, (Deskriptif) menunjukkan
Assets dan Debt to | Return on Assets, Teknik Analisis bawa :

Equity Ratio terhadap | Debt to Equity Data: Panel Data | a. Current Ratio
Harga Saham pada | Ratio Regression and Return on
Perusahaan (REM) with Assets have a
Perbankan yang | Variabel Terikat: EViews) positive effect
Terdaftar di  BEI | Stock Price on stock price
Tahun 2019-2022 Objek: Banking b. Debt to Equity
(Elfira, N.E. & Companies Ratio does not
Yudiantoro, D., 2024) have a
positive effect
Teknik on stock price
Pengambilan c. Simultaneousl
Data: 30 Banks y,  variables
(Purposive significantly
sampling) influence
stock price (R?
=85.67%)

9 | The Effect of Current | Variabel Bebas: Kuantitatif Penelitian ini
Ratio, Return on | Current Ratio, (Deskriptif) menunjukkan
Assets, and Debt to | Return on Assets, Teknik Analisis bawa :

Equity Ratio on Stock | Debt to Equity Data: Multiple a. Current Ratio
Prices in Property | Ratio Linear has a
and  Real  Estate Regression with significant
Companies Listed on | Variabel Terikat: SPSS positive effect
the Indonesia Stock | Harga Saham on stock price
Exchange 2019-2021 Objek: Property b. Return on
(Ade Maharini & Real Estate Assets has a
Adiandari &  Ni Companies significant
Komang Ayu Astuti, positive effect
2023) Teknik on stock price
Pengambilan c¢. Debt to Equity
Data: 18 Ratio has a
Companies significant
(Purposive negative effect
sampling) on stock price

10 | The Effect of Current | Variabel Bebas: Kuantitatif Penelitian ini
Ratio, Debt to Equity | Current Ratio, (Deskriptif) menunjukkan
Ratio, and Return on | Debt to Equity Teknik Analisis bawa :

Assets on Stock Prices | Ratio, Return on Data: Regresi a. Current Ratio
in Consumer Goods | Assets data panel (FEM, has no
Industry Sector EViews) significant
Manufacturing Variabel Terikat: effect on stock
Companies Listed on | Harga Saham Objek:Manufactu price

the Indonesia Stock ring Companies b. Debt to Equity
Exchange 2018-2020 (Consumer Ratio has a
(Adiandari, 2023) Goods Industry significant

Sector)
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negative effect
on stock price
4. Teknik ¢. Return on
5. Pengambilan Assets has a
Data: 25 significant
Companies positive effect
(Purposive on stock price
sampling) d. Simultaneousl
y,  variables
significantly
influence
stock price

Sumber : Data diolah peneliti (2025)

Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapat berbagai temuan yang
menunjukkan hasil beragam terkait hubungan rasio keuangan dengan pergerakan
harga saham. Penelitian oleh Elfira & Yudiantoro (2024) pada sektor perbankan,
hasil analisis menggunakan regresi data panel dengan pendekatan Random Effect
Model (REM) menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) dan Return on Assets
(ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham, sementara Debt to Equity Ratio
(DER) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan serupa diperoleh dari
penelitian Asna & Herlinawati (2024) pada sektor properti dan real estat, di mana
CR dan ROA juga berpengaruh positif, namun DER kembali terbukti tidak

signifikan.

Berbeda dengan itu, penelitian Harinurdin (2024) yang menambahkan
variabel Net Profit Margin dan Usia Perusahaan pada sampel perusahaan LQ45
selama periode COVID-19 menemukan bahwa CR justru tidak berpengaruh
signifikan, sementara ROA tetap signifikan terhadap pertumbuhan laba, meskipun
pertumbuhan laba tersebut tidak berdampak langsung pada harga saham. Pada
sektor kesehatan, penelitian Susilo et al., (2022) menunjukkan bahwa ROA

berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, sedangkan DER dan Debt to
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Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif namun tidak signifikan. Hal ini

memperlihatkan adanya karakteristik unik pada perusahaan healthcare.

Selanjutnya, penelitian di sektor telekomunikasi oleh Yonita & Aprilyanti
(2022) mengungkapkan bahwa CR berpengaruh signifikan positif terhadap harga
saham, namun DER dan Earnings per Share (EPS) tidak signifikan. Hasil yang
lebih kompleks ditunjukkan oleh penelitian Nurwulandari & Wahid (2023) pada
sektor ritel, yang menemukan bahwa DER dan ROA berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai intrinsik, namun CR justru berpengaruh negatif. Bahkan, secara
langsung DER dan CR terbukti berpengaruh negatif signifikan terhadap harga

saham, sementara ROA tetap positif.

Di sisi lain, Putri et al (2024) meneliti perusahaan dalam Jakarta Islamic
Index (JII) dan menemukan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap harga saham,
sedangkan Return on Equity (ROE) dan EPS justru berpengaruh negatif. Hasil lain
diperoleh dari Adiandari & Astuti (2023) pada sektor properti dan real estat, di
mana CR dan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, sementara
DER berpengaruh negatif signifikan. Penelitian lanjutan oleh Asna & Herlinawati
2024) di sektor manufaktur consumer goods menunjukkan hasil yang lebih
beragam: CR tidak berpengaruh signifikan, DER berpengaruh negatif signifikan,

dan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Secara umum, dari penelitian-penelitian tersebut ditarik kesimpulan bahwa
ROA cenderung konsisten berpengaruh positif terhadap harga saham, meskipun ada

pengecualian pada sektor tertentu. Sebaliknya, CR dan DER menunjukkan hasil
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yang lebih inkonsisten, di mana pengaruhnya sangat bergantung pada sektor
industri, kondisi ekonomi, dan periode penelitian. Hal inilah yang memperkuat
adanya research gap dan mendorong perlunya penelitian lebih lanjut pada sektor
kesehatan. Setelah menguraikan penelitian terdahulu, tabel berikut menjelaskan

persamaan dan perbedaan utama dari penelitian-penelitian tersebut untuk

mengidentifikasi celah dan memperkuat dasar penelitian ini.

Tabel 2 2 Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu

No | Judul Penelitian, Nama dan | Persamaan Penelitian Perbedaan Penelitian
Tahun

1 Pengaruh  Current Ratio, | 1. Variabel yang diteliti | 1. Objek berbeda yaitu
Return on Assets dan Debt to sama yaitu Current perusahaan
Equity Ratio terhadap Harga Ratio,  Return  on perbankan.

Saham pada Perusahaan Assets, Debt to Equity | 2. Teknik sampling
Perbankan di BEI (Elfira, Ratio, dan  Harga menggunakan
N.E. & Yudiantoro, D., Saham. purposive sampling
2024) 2. Metode penelitian dengan 30 bank.
sama yaitu kuantitatif
dengan regresi data
panel.

2 Effect of Current Ratio, Debt 1. Variabel bebas | 1. Objek berbeda yaitu
to Equity Ratio, and Return sama yaitu perusahaan properti
on Assets on Stock Prices of Current  Ratio, & real estat.
Property & Real Estate Return on Assets, | 2. Analisis
Companies on IDX (Asna, dan  Debt to menggunakan model
G.I. & Herlinawati, E., Equity Ratio. FEM (EViews).
2024) 2. Jenis penelitian

kuantitatif..

3 The Effect of Current Ratio, | 1. Variabel yang sama | 1. Terdapat  variabel
Net Profit Margin, Return on yaitu Current Ratio, tambahan yaitu Net
Assets, and Company Age on Return on Assets, dan Profit Margin dan
Profit Growth & Stock Prices Harga Saham. Usia Perusahaan.
During COVID-19 (Rejeki, | 2. Jenis penelitian | 2. Analisis regresi
G. & Harinurdin, E., 2024) kuantitatif. linear dua tahap

menggunakan SPSS.
3. Objek berbeda yaitu
perusahaan LQ455

4 Pengaruh Return on Assets, | 1. Variabel yang diteliti | 1. Objek berbeda yaitu
Debt to Equity Ratio, dan sama yaitu Return on perusahaan  sektor
Debt to Asset Ratio terhadap Assets, Debt to Equity kesehatan
Harga Saham pada Ratio, dan  Harga (healthcare).
Perusahaan Healthcare di Saham. 2. Variabel tambahan
BEI (Ummah, B.S., dkk., |2. Jenis penelitian yaitu Debt to Asset
2022) kuantitatif dengan Ratio

regresi data panel.
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5 The Effect of Current Ratio, Variabel yang diteliti Variabel tambahan
Debt to Equity Ratio, and sama yaitu Current yaitu Earnings per
Earnings per Share on Stock Ratio, Debt to Equity Share.

Price in Ratio, dan  Harga Objek penelitian

Telecommunications Sub- Saham. berbeda yaitu

Sector (Sowandi, C.L.N. & Jenis penelitian perusahaan

Pujiarti, 2023) kuantitatif. telekomunikasi.
Analisis
menggunakan
regresi linear
berganda dengan
SmartPLS.

6 The Effect of Debt to Equity Variabel yang diteliti Variabel tambahan
Ratio, Return on Assets, sama yaitu Debt to yaitu  Total Asset
Current Ratio, and Total Equity Ratio, Return on Turnover dan Nilai
Asset Turnover on Stock Assets, Current Ratio, intrinsik sebagai
Price: The Intervening Effect dan Harga Saham. mediasi.
of Intrinsic Value in Retail Jenis penelitian Objek berbeda yaitu
Business (Nurwulandari & kuantitatif dengan perusahaan retail.
Wabhid, 2023) SEM-PLS. Teknik sampling

menggunakan
snowball sampling.

7 The Effect of Return on Variabel yang diteliti Variabel tambahan
Assets, Return on Equity, and sama yaitu Return on yaitu  Return on
Earnings per Share on Stock Assets dan  Harga Equity dan Earnings
Prices of  Companies Saham. per Share.
Registered on JII (Putri, E.S., Analisis regresi data Objek berbeda yaitu
Usdeldi, & Rahma, S., 2024) panel. perusahaan yang

tergabung dalam
Jakarta Islamic
Index (JII).

Teknik sampling
menggunakan quota
sampling.

8 The Effect of Return on Variabel yang diteliti Objek penelitian
Assets, Return on Equity, and sama yaitu Return on berbeda yaitu
Earnings per Share on Stock Assets dan  Harga perusahaan JII
Prices of  Companies Saham. Variabel EPS dan
Registered on JII (Putri, E.S., Metode penelitian ROE
Usdeldi, & Rahma, S., 2024) kuantitatif dengan

regresi data panel.

9 The Effect of Current Ratio, Variabel yang diteliti Objek penelitian
Return on Assets, and Debt to sama yaitu Current berbeda yaitu
Equity Ratio on Stock Prices Ratio,  Return  on perusahaan  sektor
in Property and Real Estate Assets, Debt to Equity properti dan real
Companies Listed on the Ratio, dan  Harga estate.

Indonesia Stock Exchange Saham. Sampel penelitian 18
2019-2021 (Ade Maharini Metode penelitian perusahaan dengan
Adiandari & Ni Komang Ayu kuantitatif dengan purposive sampling.

Astuti, 2023) regresi.

10 The Effect of Current Ratio, Variabel yang diteliti Objek penelitian
Debt to Equity Ratio, and sama yaitu Current berbeda yaitu
Return on Assets on Stock Ratio, Debt to Equity perusahaan
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Prices in Consumer Goods Ratio,  Return  on manufaktur  sektor
Industry Sector Assets, dan Harga consumer goods.
Manufacturing  Companies Saham. 2. Sampel penelitian 25
Listed on the Indonesia Stock |2. Metode penelitian perusahaan dengan
Exchange 2018-2020 kuantitatif dengan purposive sampling.
(Herdiani, 2022) analisis regresi.

(Sumber: Data diolah peneliti, 2025)

2.2 Kajian Teori

2.2.2  Signaling Theory

Menurut (Spence, 1973), Signaling Theory merupakan konsep yang
menguraikan bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih banyak (insider),
seperti manajemen perusahaan, dapat memberikan sinyal kepada pihak luar
(outsider), yaitu investor, untuk mengurangi asimetri informasi yang terjadi di
pasar. Informasi yang diberikan oleh perusahaan dapat berupa laporan
keuangan, pengumuman dividen, maupun indikator Rasio keuangan yang
dipublikasikan secara rutin. Sinyal ini akan ditafsirkan oleh investor sebagai
good news apabila perusahaan menunjukkan kinerja keuangan yang baik, atau
sebagai bad news apabila informasi tersebut menandakan adanya potensi risiko
(Spence, 1973). Dengan demikian, kualitas dan kejelasan informasi yang
disampaikan perusahaan berperan penting dalam menentukan respon pasar,

yang tercermin pada harga saham.

Dalam konteks pasar modal, teori sinyal memiliki relevansi kuat
terhadap Rasio keuangan seperti Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Return on Assets (ROA). Manajemen yang berorientasi pada
kepentingan pemegang saham akan berusaha menjaga CR pada tingkat yang

sehat untuk menunjukkan likuiditas perusahaan dan menghindari risiko
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kebangkrutan. Sebaliknya, jika manajemen memiliki kepentingan tertentu, CR
yang optimal bisa saja diabaikan (Kasmir, 2018). Hal serupa berlaku pada DER,
di mana manajer yang prudent akan mengelola struktur modal dengan hati-hati
untuk menjaga risiko tetap terkendali. Namun, apabila manajemen memiliki
insentif untuk mengambil risiko yang lebih besar, maka DER dapat meningkat
sebagai sinyal negatif bagi investor (Subastyan, 2024). Sementara itu, Return
on Assets (ROA) berperan sebagai indikator profitabilitas yang mencerminkan
kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan pemanfaatan aset guna
menghasilkan laba. Investor akan merespon positif apabila perusahaan mampu
menjaga ROA tinggi, karena hal ini memberi gambaran prospek jangka panjang
yang lebih baik. Dengan demikian, Signaling Theory menjadi dasar teoritis
yang relevan dalam menjelaskan bagaimana CR, DER, dan ROA memengaruhi

harga saham perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI.

2.2.3 Capital Structure Theory

Capital Structure Theory menjelaskan bagaimana perusahaan
menentukan komposisi pendanaan antara utang dan modal sendiri dalam
membiayai aktivitas operasional dan investasinya. Keputusan struktur modal
memiliki implikasi terhadap risiko keuangan, biaya modal, serta nilai
perusahaan, sehingga menjadi salah satu aspek penting dalam evaluasi kinerja

perusahaan oleh investor (Modigliani & Miller, 1958).

Penggunaan utang dalam struktur modal memberikan manfaat berupa
tax shield, karena beban bunga utang dapat mengurangi kewajiban pajak

perusahaan. Namun, peningkatan penggunaan utang juga dapat menimbulkan
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biaya, seperti meningkatnya risiko kebangkrutan dan financial distress. Oleh
karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat dan biaya penggunaan

utang guna mencapai struktur modal yang optimal (Modigliani & Miller, 1963).

Dalam perkembangan selanjutnya, teori struktur modal juga dijelaskan
melalui Trade-off Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan akan
menentukan tingkat utang optimal dengan mempertimbangkan keseimbangan
antara manfaat pajak dan biaya kebangkrutan (Myers, 1984). Struktur modal
yang optimal diharapkan mampu meminimalkan biaya modal dan

memaksimalkan nilai perusahaan.

Dalam konteks pasar modal, struktur permodalan perusahaan berperan
dalam membentuk persepsi investor terhadap risiko dan stabilitas keuangan
perusahaan. Rasio struktur modal, seperti Debt to Equity Ratio (DER),
digunakan untuk mengukur tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pendanaan utang dibandingkan modal sendiri. DER yang tinggi mencerminkan
tingginya risiko finansial, namun pada sektor tertentu, seperti sektor kesehatan,
penggunaan utang sering kali dipandang sebagai kebutuhan strategis untuk

mendukung investasi jangka panjang (Brigham & Houston, 2019).

Pada sektor kesehatan, perusahaan membutuhkan investasi besar dalam
pengadaan peralatan medis, pembangunan fasilitas kesehatan, serta
pengembangan teknologi layanan kesehatan. Kondisi ini menyebabkan

penggunaan utang menjadi hal yang relatif wajar dan tidak selalu dipersepsikan
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negatif oleh investor selama perusahaan mampu menjaga kinerja operasional

dan profitabilitasnya (Ross et al., 2016).

Berdasarkan Capital Structure Theory, struktur permodalan perusahaan
diharapkan memiliki keterkaitan dengan pergerakan harga saham. Perubahan
struktur modal mencerminkan strategi pendanaan perusahaan yang
memengaruhi tingkat risiko dan ekspektasi investor terhadap kinerja
perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini, struktur
permodalan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan
untuk menguji pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2.2.4 Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan alat analisis yang esensial dalam
mengevaluasi laporan keuangan, yang berfungsi untuk menilai kondisi finansial
serta kinerja perusahaan secara menyeluruh. Menurut Harahap (2013), Rasio
keuangan membantu pihak internal maupun eksternal dalam memahami
kekuatan dan kelemahan perusahaan, serta memberikan informasi yang relevan
untuk pengambilan keputusan. Melalui perbandingan antarpos laporan
keuangan, rasio ini dapat menggambarkan efisiensi operasional, stabilitas

keuangan, dan prospek pertumbuhan perusahaan.

Secara umum, Rasio keuangan dikelompokkan menjadi beberapa
kategori utama, yaitu: Rasio likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek; Rasio solvabilitas, yang menilai

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjang; Rasio
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profitabilitas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba;
rasio aktivitas, yang mengukur efektivitas penggunaan aset dalam mendukung
operasional; serta rasio pasar, yang mencerminkan penilaian investor terhadap

kinerja perusahaan (Kasmir, 2018).

Dalam penelitian ini, fokus analisis diarahkan pada tiga jenis Rasio
keuangan yang merepresentasikan aspek utama dalam penilaian perusahaan,
yaitu Current Ratio (CR) sebagai proksi Rasio likuiditas, Debt to Equity Ratio
(DER) sebagai proksi Rasio solvabilitas, dan Return on Assets (ROA) sebagai
proksi Rasio profitabilitas. Ketiga rasio ini dipilih karena secara teoretis dan
empiris dianggap relevan dalam menjelaskan pengaruh kinerja keuangan
terhadap harga saham, khususnya pada perusahaan sektor kesehatan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2.2.3.1 Rasio likuiditas

Rasio likuiditas adalah indikator keuangan yang digunakan untuk
menilai kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
melalui pemanfaatan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan sejauh
mana perusahaan memiliki margin of safety dalam menghadapi risiko gagal
bayar kepada kreditur jangka pendek (Kasmir, 2018). Dengan kata lain,
likuiditas mencerminkan kapasitas perusahaan untuk segera melunasi utang
yang jatuh tempo tanpa harus mengorbankan aset tetap atau mencari sumber

pembiayaan eksternal.
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Beberapa rasio yang umum digunakan untuk menilai likuiditas antara
lain Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR). Current Ratio mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya melalui seluruh
aset lancar, sedangkan Quick Ratio lebih menekankan pada aset yang benar-
benar likuid dengan mengecualikan persediaan (inventory). Secara umum,
semakin tinggi Rasio likuiditas, semakin besar keyakinan kreditur dan investor
terhadap kapasitas perusahaan dalam mempertahankan kondisi keuangan

jangka pendeknya (Harahap, 2013).

Dalam konteks penelitian ini, Rasio likuiditas yang digunakan adalah
Current Ratio (CR). Pemilihan CR didasarkan pada beberapa pertimbangan.
Pertama, CR memberikan gambaran menyeluruh mengenai kemampuan
perusahaan  dalam  melunasi  kewajiban  jangka pendek dengan
mempertimbangkan seluruh komponen aset lancar. Kedua, CR banyak
digunakan dalam penelitian terdahulu sebagai indikator utama likuiditas
sehingga memungkinkan adanya perbandingan hasil secara empiris. Ketiga,
pada perusahaan sektor kesehatan, tingkat likuiditas sangat krusial karena
berhubungan langsung dengan ketersediaan stok obat, alat medis, dan
kebutuhan operasional yang harus selalu tersedia untuk mendukung layanan
kesehatan, termasuk fungsi sosial yang diwajibkan oleh regulasi. Oleh karena
itu, CR dipandang lebih relevan dibandingkan Rasio likuiditas lain untuk
menjelaskan hubungan antara kondisi keuangan dan harga saham pada sektor

ini.
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2.2.3.2 Rasio solvabilitas

Rasio solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang berfungsi untuk
menilai kemampuan perusahaan. dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya, baik kewajiban pokok maupun bungaMelalui rasio ini dapat
diketahui proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang relatif
terhadap ekuitas, sehingga dapat memberikan gambaran tingkat risiko

keuangan yang ditanggung oleh perusahaan (Kasmir, 2018).

Salah satu ukuran utama dalam Rasio solvabilitas adalah Debt to Equity
Ratio (DER). DER membandingkan total utang dengan ekuitas yang dimiliki
perusahaan, sehingga mencerminkan struktur permodalan dan tingkat
ketergantungan terhadap kreditur (Harahap 2013). DER yang tinggi dapat
mengindikasikan meningkatnya risiko gagal bayar dan menurunkan
kepercayaan investor. Sebaliknya, DER yang moderat justru dapat memberikan
manfaat berupa efek leverage, di mana penggunaan utang yang dikelola dengan

baik dapat meningkatkan laba pemegang saham (Sartono, 2015).

Dalam penelitian ini, DER dipilih sebagai representasi Rasio
solvabilitas karena relevansinya dalam menggambarkan risiko keuangan
sekaligus peluang peningkatan profitabilitas melalui penggunaan utang. Pada
sektor kesehatan, penggunaan utang dapat dipersepsikan berbeda oleh investor,
sebab utang sering digunakan untuk memperluas fasilitas pelayanan kesehatan
atau investasi jangka panjang yang mendukung fungsi sosial sekaligus
profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, DER menjadi indikator penting untuk

menilai persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan sektor kesehatan.
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2.2.3.4 Rasio profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan ukuran kinerja keuangan yang
digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menciptakan
keuntungan melalui pemanfaatan berbagai sumber daya yang dimiliki,
termasuk aktivitas penjualan, penggunaan aset, serta pengelolaan modal sendiri.
Rasio ini penting karena secara langsung mencerminkan kinerja keuangan
perusahaan dan menjadi pertimbangan investor untuk menilai prospek suatu

perusahaan (Kasmir, 2018).

Salah satu indikator utama dalam Rasio profitabilitas adalah Return on
Assets (ROA). ROA mengukur sejauh mana aset yang dimiliki perusahaan dapat
menghasilkan laba bersih setelah pajak. Rasio ini tidak hanya menunjukkan
efektivitas manajemen dalam mengelola aset, tetapi juga memberikan gambaran
tingkat efisiensi operasional perusahaan (Harahap, 2013). Tingkat ROA yang
tinggi biasanya dipersepsikan positif oleh investor karena menunjukkan adanya

potensi return yang lebih besar dari modal yang ditanamkan.

Dalam penelitian ini, ROA dipilih sebagai indikator profitabilitas karena
memberikan gambaran menyeluruh tentang efisiensi perusahaan dalam
mengelola seluruh asetnya, tidak hanya terbatas pada modal sendiri. Pada sektor
kesehatan, ROA memiliki makna yang lebih kompleks. Rendahnya ROA tidak
selalu mencerminkan kinerja buruk, karena investasi dalam infrastruktur dan
peralatan medis umumnya bersifat jangka panjang, sementara manfaat
keuangannya baru terlihat dalam periode berikutnya. Oleh sebab itu, analisis

pengaruh ROA terhadap harga saham pada perusahaan sektor kesehatan
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menjadi penting untuk menguji kembali relevansinya dalam konteks industri

yang memiliki fungsi ganda, yaitu profit sekaligus pelayanan sosial.

2.2.4 Current Ratio

2.2.4.1 Pengertian Current Ratio

Current Ratio (CR) merupakan indikator likuiditas yang digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendek melalui pemanfaatan aset lancar yang dimiliki. (Kasmir, 2018). Rasio
ini matematiskan dengan membandingkan total aset lancar dengan total
kewajiban lancar perusahaan, sehingga memberikan gambaran mengenai
kemampuan perusahaan menjaga keseimbangan antara aktiva lancar dan utang
lancar yang jatuh tempo dalam periode tertentu (Kasmir, 2018). CR yang tinggi
biasanya menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cadangan aset lancar yang
memadai untuk membayar kewajiban jangka pendeknya, sehingga dipandang
positif oleh investor maupun kreditur sebagai sinyal kemampuan keuangan
yang sehat. Namun, interpretasi terhadap rasio ini tidak selalu sederhana, sebab
CR yang terlalu tinggi justru dapat menunjukkan adanya aset yang menganggur
atau tidak dimanfaatkan secara optimal dalam menghasilkan laba (Anwar,
2024). Oleh karena itu, penilaian terhadap CR harus mempertimbangkan
kondisi industri serta strategi manajemen perusahaan dalam mengelola aset dan

kewajibannya.

Dalam literatur keuangan, CR dipandang sebagai salah satu ukuran
dasar yang relevan untuk mengevaluasi likuiditas, tetapi tetap perlu dikaitkan

dengan konteks operasional perusahaan. Menurut Selvi (2024) , Rasio likuiditas
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yang ideal tidak hanya mencerminkan kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek, tetapi juga efisiensi manajemen dalam mengelola
aset lancar agar tidak menimbulkan biaya kesempatan (opportunity cost) yang
besar. Hal ini sejalan dengan penelitian Brigham (2019) yang menegaskan
bahwa likuiditas tidak dapat dipisahkan dari kinerja profitabilitas, karena aset
lancar yang berlebihan dapat menurunkan tingkat pengembalian (return)
perusahaan. Dengan demikian, CR pada dasarnya memberikan ukuran awal
tentang keamanan finansial jangka pendek, tetapi nilainya harus
diinterpretasikan secara hati-hati dengan mempertimbangkan keseimbangan
antara kebutuhan likuiditas dan produktivitas aset. Dengan demikian hubungan
antara Current Ratio terhadap harga saham ditinjau dari perspektif keislaman

terkandung dalam Surah Al Isra ayat 26 :

© 0o 533 Jo T 535 Sl Ak AT o
[26-26:1 NI ]

Artinya:

"Berikanlah kepada kerabat dekat haknya, (juga kepada) orang
miskin, dan orang yang dalam perjalanan. Janganlah kamu

menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros.” (Al Isra
(17):26-27)

Ayat ini menegaskan dua hal penting: pertama, harta harus dikelola
secara bijaksana dengan menunaikan hak orang lain; kedua, larangan

bersikap boros (israf) dalam mengelola sumber daya. Menurut tafsir Ibnu
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Katsir, ayat ini mengandung perintah untuk menunaikan hak-hak orang lain
dari harta yang dimiliki serta larangan bersikap boros (israf) dan berlebih-
lebihan dalam membelanjakan harta tanpa tujuan yang jelas. Dalam Tafsir
Al-Mishbah, Quraish Shihab menjelaskan bahwa ayat ini menegaskan
pentingnya keseimbangan dalam pengelolaan harta: tidak kikir dan tidak
pula boros, karena keduanya dapat menimbulkan ketidakadilan sosial dan

ketidakseimbangan ekonomi.

Dalam keilmuan manajemen keuangan, pesan ini selaras dengan
prinsip menjaga keseimbangan likuiditas. Current Ratio (CR) yang terlalu
tinggi dapat diartikan sebagai bentuk “pemborosan” karena aset lancar
dibiarkan menganggur tanpa produktivitas, sementara CR yang terlalu
rendah menunjukkan kelalaian dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.
Oleh karena itu, perusahaan harus menempatkan CR pada posisi yang
proporsional: cukup untuk menjamin ketersediaan kas, obat, dan fasilitas
medis, namun tidak berlebihan hingga menimbulkan idle asset yang

merugikan.

2.2.4.2 Tujuan dan Manfaat Current Ratio

Current Ratio (CR) dimaksudkan untuk utama sebagai alat ukur
likuiditas yang berfungsi menilai kapasitas perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan memperhatiakan aset lancar yang
dimiliki. Rasio ini tidak hanya penting bagi pihak internal perusahaan
sebagai dasar pengambilan keputusan manajerial, tetapi juga bermanfaat

bagi pihak eksternal seperti investor, kreditur, dan regulator yang ingin
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menilai kesehatan keuangan perusahaan. Menurut Kasmir (2018), CR dapat
menjadi indikator awal untuk mengetahui sejauh mana keamanan finansial
perusahaan dalam menghadapi kewajiban yang segera jatuh tempo. Dengan
demikian, perusahaan yang memiliki CR yang sehat akan lebih dipercaya

oleh investor karena dinilai mampu mengurangi risiko gagal bayar.

Selain itu, manfaat CR tidak hanya terbatas pada aspek likuiditas
semata, tetapi juga dapat digunakan sebagai dasar untuk menilai efektivitas
pengelolaan aset lancar. Simangunsong & Khoiri (2022) menjelaskan
bahwa CR membantu manajemen dalam menghindari kondisi over-
likuiditas, yakni keadaan ketika aset lancar terlalu besar dibandingkan
dengan kewajiban jangka pendek, yang pada akhirnya dapat menurunkan
tingkat produktivitas aset. Sebaliknya, CR yang terlalu rendah menjadi
sinyal peringatan bagi perusahaan karena menunjukkan adanya potensi
kesulitan likuiditas. Oleh karena itu, CR berperan penting sebagai instrumen
evaluasi kinerja keuangan jangka pendek yang dapat mendukung
pengambilan keputusan strategis, baik bagi manajemen internal maupun

pihak eksternal yang berkepentingan terhadap perusahaan.

Secara lebih rinci, tujuan dan manfaat Current Ratio (CR) bisa
dijelaskan sebagai berikut (Kasmir, 2018). Pertama, CR digunakan untuk
mengetahui kapasitas perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek
dengan aset lancar yang tersedia. Semakin tinggi nilai CR, semakin besar
kemampuan perusahaan membayar utang lancar tanpa harus menjual aset

tetap, sehingga mencerminkan kondisi likuiditas yang sehat. Selain itu, CR
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juga memberikan gambaran mengenai tingkat keamanan keuangan
perusahaan dalam menghadapi risiko gagal bayar. Investor maupun kreditur
biasanya melihat CR sebagai indikator awal apakah perusahaan memiliki

dana likuid yang cukup untuk menjaga kelangsungan operasionalnya.

Kedua, CR dapat menjadi dasar bagi investor dan kreditur dalam
menilai tingkat kepercayaan terhadap perusahaan. Rasio yang memadai
menunjukkan bahwa perusahaan dikelola secara hati-hati, sehingga
meningkatkan keyakinan pihak eksternal untuk menanamkan modal atau
memberikan pinjaman. Selain itu, CR juga membantu manajemen dalam
menilai efektivitas pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar. Rasio
yang terlalu rendah menunjukkan aset lancar tidak mencukupi kewajiban
jangka pendek, sedangkan rasio yang terlalu tinggi justru menandakan

adanya over-likuiditas sehingga aset menjadi kurang produktif.

Ketiga, CR berfungsi sebagai sinyal keuangan jangka pendek dan
indikator penting dalam analisis laporan keuangan. Likuiditas yang terlalu
tinggi, misalnya karena kas berlebih atau persediaan menumpuk, dapat
menurunkan profitabilitas karena aset tidak digunakan secara optimal.
Sebaliknya, penurunan CR secara signifikan dapat menjadi tanda bahwa
perusahaan menghadapi masalah dalam arus kas atau manajemen modal
kerja. Dengan demikian, CR tidak hanya bermanfaat bagi manajemen
internal, tetapi juga penting bagi investor dan kreditur sebagai dasar

pengambilan keputusan investasi maupun pembiayaan.
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2.2.5 Debt to Equity Ratio

2.2.5.1 Pengertian Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) menjadi salah satu Rasio keuangan
yang termasuk dalam kelompok Rasio solvabilitas atau leverage, yang
digunakan untuk menilai proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari
utang dibandingkan dengan modal sendiri. DER pada dasarnya
mencerminkan struktur permodalan perusahaan dan tingkat ketergantungan
manajemen terhadap sumber pendanaan eksternal. Menurut Harahap
(2013), DER adalah rasio yang diperoleh dengan membandingkan total
utang dengan ekuitas, di mana hasilnya menunjukkan perbandingan
besarnya pendanaan yang berasal dari kreditur terhadap dana yang
diinvestasikan oleh pemegang saham. Rasio ini penting karena semakin
tinggi nilai DER, semakin besar risiko keuangan yang harus dipikul, sebab
perusahaan harus menanggung beban bunga dan kewajiban pembayaran
utang. Sebaliknya, nilai DER yang rendah menandakan bahwa perusahaan
lebih banyak dibiayai oleh modal sendiri, sehingga memiliki tingkat risiko

finansial yang lebih kecil.

Dalam literatur manajemen keuangan, DER bukan hanya dilihat
sebagai indikator risiko, namun juga sebagai strategi dalam memaksimalkan
nilai perusahaan. Agus (2015) menjelaskan bahwa penggunaan utang dalam
batas tertentu justru dapat meningkatkan keuntungan pemegang saham
karena adanya efek leverage, di mana laba yang dihasilkan dari penggunaan

dana pinjaman melebihi biaya bunga yang ditanggung. Namun, apabila
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utang yang digunakan terlalu besar, maka beban perusahaan juga semakin
berat dan dapat mengurangi kepercayaan investor. Harahap (2013)
menambahkan bahwa DER sering dipakai oleh kreditor untuk menilai
kelayakan pemberian pinjaman, karena semakin tinggi DER, semakin besar
dependensi perusahaan terhadap utang, sehingga tingkat risiko gagal bayar
pun meningkat. Oleh karena itu, DER menjadi bagian dari indikator utama
yang diperhitungkan oleh investor, kreditor, maupun manajemen dalam
menilai stabilitas keuangan dan prospek jangka panjang perusahaan.
Perspektif Islam juga menekankan prinsip kehati-hatian dalam berutang.

Hal ini tercermin dalam QS. Al-Baqarah ayat 282:
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Artinya:

"Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
mencatatnya. Hendaklah seorang pencatat di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Janganlah pencatat menolak untuk
menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan kepadanya.
Hendaklah dia mencatat(-nya) dan orang yang berutang itu
mendiktekan(-nya). Hendaklah dia bertakwa kepada Allah,
Tuhannya, dan janganlah dia menguranginya sedikit pun. Jika yang
berutang itu orang yang kurang akalnya, lemah (keadaannya), atau
tidak  mampu  mendiktekan  sendiri,  hendaklah  walinya
mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua orang saksi
laki-laki di antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki,
(boleh) seorang laki-laki dan dua orang perempuan di antara
orang-orang yang kamu sukai dari para saksi (yang ada) sehingga
jika salah seorang (saksi perempuan) lupa, yang lain
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak apabila
dipanggil. Janganlah kamu bosan mencatatnya sampai batas
waktunya, baik (utang itu) kecil maupun besar. Yang demikian itu
lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian, dan lebih
mendekatkan kamu pada ketidakraguan, kecuali jika hal itu
merupakan perniagaan tunai yang kamu jalankan di antara kamu.
Maka, tidak ada dosa bagi kamu jika kamu tidak mencatatnya.
Ambillah saksi apabila kamu berjual beli dan janganlah pencatat
mempersulit (atau dipersulit), begitu juga saksi. Jika kamu
melakukan (vang demikian), sesungguhnya hal itu suatu kefasikan
padamu. Bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran
kepadamu dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu”. QS. Al-
Bagqarah ayat 282
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Ayat ini memerintahkan agar transaksi utang-piutang dicatat secara
jelas untuk menghindari perselisihan dan kerugian di kemudian hari. Ayat
tersebut menunjukkan bahwa Islam memandang utang sebagai amanah
besar yang harus dikelola secara transparan dan bertanggung jawab.
Menurut tafsir Ibnu Katsir, ayat ini merupakan perintah untuk menjaga
keadilan dan transparansi dalam transaksi utang-piutang agar tidak
menimbulkan sengketa di kemudian hari. Pencatatan utang merupakan
bentuk kehati-hatian (ihtiyat) dan tanggung jawab moral dalam menjaga
hak-hak pihak yang bertransaksi. Quraish Shihab dalam Tafsir AI-Mishbah
menambahkan bahwa ayat ini menegaskan pentingnya kejelasan dan
akuntabilitas dalam muamalah keuangan, karena setiap utang adalah

amanah yang harus dipertanggungjawabkan di hadapan Allah.

Dalam konteks perusahaan, hal ini bermakna bahwa penggunaan
utang melalui DER harus dilakukan secara bijak dan proporsional, bukan
hanya untuk mengejar pertumbuhan laba jangka pendek, tetapi juga demi
menjaga keberlanjutan usaha dan kepercayaan investor. Dengan demikian,
DER dapat dipahami tidak hanya sebagai indikator finansial, tetapi juga
sebagai ukuran moralitas dan akuntabilitas dalam mengelola sumber daya

perusahaan.

2.2.5.2 Tujuan dan Manfaat Debt to Equity Ratio

Tujuan utama dari indikator Debt to Equity Ratio (DER) adalah
untuk menganalisis sejauh mana struktur permodalan perusahaan

bergantung pada utang dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio ini
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berperan penting dalam menyajikan data mengenai tingkat risiko finansial
yang dihadapi perusahaan serta kemampuan manajemen dalam menjaga
keseimbangan pada hubungan penggunaan dana eksternal dan internal.
Menurut Kasmir (2018), DER tidak hanya digunakan oleh manajemen
perusahaan untuk mengukur stabilitas keuangan, tetapi juga menjadi acuan
penting bagi pihak luar seperti investor, kreditor, dan regulator dalam
menimbang kesehatan keuangan perusahaan. Dengan demikian, DER
memiliki manfaat ganda: di satu sisi membantu manajemen dalam
menentukan strategi pendanaan yang optimal, dan di sisi lain memberikan
keyakinan bagi pihak luar mengenai kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban finansialnya.

Menurut Kasmir (2018) serta Hery (2021), tujuan dan manfaat Debt
to Equity Ratio bagi perusahaan maupun pihak eksternal antara lain adalah

sebagai berikut:

1. Mengetahui tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pendanaan yang bersumber dari utang dibandingkan dengan

modal sendiri.

2. Menilai tingkat perusahaan dalam kemampuannya untuk

memenuhi kewajiban jangka panjangnya kepada kreditur.

3. Memberikan gambaran mengenai struktur permodalan
perusahaan sehingga dapat diketahui tingkat risiko finansial

yang ditanggung.
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4. Membantu manajemen dalam mengitepretasikan strategi
pembiayaan yang tepat, baik melalui peningkatan modal

sendiri maupun penggunaan utang.

5. Menjadi dasar bagi investor dalam melihat stabilitas
keuangan perusahaan sebelum melakukan keputusan

investasi.

6. Memberikan informasi kepada pihak kreditor mengenai
kelayakan pemberian pinjaman dan potensi risiko gagal

bayar.

7. Membantu regulator dan analis keuangan dalam
mengevaluasi kesehatan perusahaan serta keberlanjutan

usahanya di masa depan.

8. Menjadi indikator yang dapat digunakan untuk
mengkomparasikan kinerja perusahaan dengan standar

industri atau pesaing dalam sektor yang sama.

2.2.6 Return on Assets

2.2.6.1 Pengertian Return on Assets

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu Rasio profitabilitas
yang digunakan untuk melihat potensi perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih berdasarkan memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki. Rasio ini
mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menggunakan kekayaan

yang ada, baik yang bersumber dari modal sendiri maupun dari kewajiban,
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untuk menciptakan keuntungan. Dengan demikian, ROA tidak hanya
menggambarkan  tingkat profitabilitas  perusahaan, tetapi juga
menggambarkan tentang efektivitas manajemen untuk mengelola sumber
daya yang tersedia. Semakin tinggi ROA yang dicapai, semakin
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil memanfaatkan asetnya secara

optimal dalam menciptakan laba (Kasmir, 2018).

Menurut Agus (2015), ROA memiliki peranan penting karena
menjadi indikator utama dalam menilai kinerja perusahaan, terutama dari
sudut pandang efisiensi penggunaan aset. Rasio ini menekankan pada
kemampuan manajemen dalam mengubah investasi aset menjadi
keuntungan yang berkelanjutan. Hal ini penting karena investor maupun
kreditur memandang ROA sebagai salah satu tolak ukur dalam
mengevaluasi prospek dan kesehatan keuangan perusahaan. Dengan
demikian, ROA berfungsi sebagai ukuran yang tidak hanya memperlihatkan
hasil akhir berupa laba bersih, tetapi juga efektivitas manajemen dalam
mengalokasikan dan mengelola aset perusahaan untuk mendukung

keberlanjutan operasional.

Sejalan dengan itu, Agus (2015) menegaskan bahwa ROA
merupakan alat ukur yang digunakan untuk mengevaluasi kesuksesan
manajemen dalam memanfaatkan aset guna menghasilkan laba yang
optimal. ROA pada dasarnya menghubungkan laba bersih setelah pajak
dengan total aset yang dikelola, sehingga dapat menunjukkan sejauh mana

aset memberikan kontribusi nyata terhadap penciptaan laba. Dari perspektif
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praktis, semakin besar nilai ROA, semakin baik kinerja perusahaan karena
hal ini menandakan tingkat pengembalian yang lebih besar bagi pemegang
saham maupun pemberi pinjaman. Oleh sebab itu, ROA dapat disimpulkan
sebagai rasio fundamental dalam analisis profitabilitas yang memberikan
gambaran komprehensif tentang sejauh mana aset perusahaan mampu
mendukung penciptaan nilai ekonomi. Dalam perspektif Islam ROA bisa di

temukan dalam QS. Al-Hasyr ayat 18:

[18-18: 2o I T @) &5ai8 L s

Artinya:

“"Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada
Allah dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat). Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan.”
QS. Al-Hasyr ayat 18

Dalam perspektif Islam, prinsip ROA sejalan dengan QS. Al-Hasyr
ayat 18, yang menekankan pentingnya setiap individu memperhatikan apa
yang diperbuat untuk masa depan. Menurut tafsir Ibnu Katsir, ayat ini
merupakan peringatan agar setiap mukmin senantiasa mengintrospeksi diri
dan memperhatikan amal perbuatannya, baik yang bersifat duniawi maupun
ukhrawi, karena semuanya akan dimintai pertanggungjawaban di hadapan
Allah. Sementara dalam Tafsir Al-Mishbah, Quraish Shihab menjelaskan

bahwa kata “ma qaddamat li ghad” (apa yang telah diperbuat untuk hari
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esok) mencakup segala bentuk tindakan yang memiliki konsekuensi masa
depan, termasuk pengelolaan harta, waktu, dan potensi. Ayat ini
menegaskan pentingnya orientasi masa depan dan tanggung jawab moral

dalam setiap aktivitas manusia.

Ayat tersebut dapat diinterpretasikan sebagai dorongan agar
manusia, termasuk dalam konteks manajerial perusahaan, mengelola
amanah berupa harta dan aset secara produktif dan bertanggung jawab,
bukan hanya untuk keuntungan sesaat, melainkan juga untuk keberlanjutan.
Dengan demikian, ROA tidak hanya menjadi ukuran efisiensi aset dalam
perspektif keuangan modern, tetapi juga mencerminkan amanah syariah
untuk mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki demi kemaslahatan

bersama.

2.2.6.2 Tujuan dan Manfaat Current Ratio

Menurut Kasmir (2018), penggunaan Return on Assets (ROA) bagi
perusahaan maupun pihak eksternal memiliki tujuan penting dalam menilai
kinerja keuangan secara menyeluruh. Rasio ini bukan hanya sekadar alat
ukur profitabilitas, melainkan juga berfungsi sebagai instrumen evaluasi
kinerja manajemen dalam mengelola aset untuk menciptakan nilai ekonomi.
Sehingga, ROA menjadi salah satu indikator utama yang dapat memberikan
informasi yang berguna bagi manajemen, investor, maupun kreditur dalam

pengambilan keputusan.
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Adapun tujuan dan manfaat Return on Assets (ROA) bagi
perusahaan maupun pihak eksternal adalah untuk mengestimasi
kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba bersih dengan
memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya. Pertama, ROA digunakan
untuk mengetahui skala laba bersih yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode tertentu serta membandingkan pencapaiannya dengan periode
sebelumnya. Melalui perbandingan ini, manajemen dan investor dapat
menilai konsistensi kinerja keuangan, apakah profitabilitas perusahaan
mengalami peningkatan, penurunan, atau stagnasi. Dengan demikian, ROA
juga menjadi alat penting untuk mengukur tren pertumbuhan laba dari

waktu ke waktu.

Kedua, ROA berfungsi menilai efektivitas penggunaan aset dalam
menciptakan laba bersih setelah pajak. Aset yang asalnya baik dari modal
sendiri maupun dari pinjaman diharapkan mampu dikelola secara produktif.
Rasio ini menilai sejauh mana seluruh dana perusahaan dapat dimanfaatkan
untuk menciptakan laba, sehingga memberikan foreacsting mengenai
efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya. ROA yang tinggi
menunjukkan bahwa aset perusahaan bekerja secara optimal, sementara
ROA yang rendah dapat menjadi indikasi adanya aset yang kurang produktif

atau strategi operasional yang tidak efektif.

Ketiga, ROA juga bermanfaat bagi pihak eksternal seperti investor,
kreditur, maupun regulator. Investor dapat menggunakan ROA untuk

menilai tingkat pengembalian investasi dan menimbang prospek jangka
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panjang perusahaan. Kreditur dapat menilai kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban melalui laba yang dihasilkan dari aset yang ada.
Sementara itu, bagi regulator maupun pihak lain, ROA mencerminkan
kesehatan keuangan perusahaan dalam jangka panjang. Sehingga, ROA
bukan hanya menjadi indikator internal bagi manajemen, namun juga
instrumen penting bagi pengambilan keputusan investasi, pembiayaan, dan

kebijakan eksternal lainnya (Kasmir, 2018).

2.2.7 Harga Saham

2.2.7.1 Definisi Harga Saham

Harga saham merupakan salah satu elemen penting dalam pasar
modal karena mencerminkan nilai perusahaan yang tercipta dari hasil
interaksi permintaan dan penawaran di bursa. Secara sederhana, harga
saham adalah nilai yang diputuskan oleh mekanisme pasar, yang
dipengaruhi oleh keputusan jual-beli para pelaku pasar modal. Menurut
Sartono (2015) harga saham merupakan harga yang terbentuk di bursa
dalam waktu tertentu tergantung oleh kekuatan pasar, yaitu keseimbangan
antara permintaan dan penawaran. Definisi ini menegaskan bahwa harga
saham tidak ditentukan sepihak oleh perusahaan, melainkan oleh persepsi

dan ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan.

Pandangan serupa dikemukakan oleh Harahap (2013) yang
menjelaskan bahwa harga saham merupakan representasi dari nilai intrinsik
perusahaan yang terefleksi melalui transaksi di pasar modal. Artinya, harga

saham mencerminkan kondisi keuangan, kualitas manajerial, serta
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kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan di masa
mendatang. Hal ini sejalan dengan pendapat Tandelilin (2010) yang
menekankan bahwa harga saham berfungsi sebagai refleksi nilai perusahaan
sekaligus sebagai proyeksi dari kinerja keuangan yang diantisipasi investor.
Dengan demikian, harga saham dapat dipandang sebagai indikator penting

yang menggambarkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.

Lebih jauh, harga saham juga dapat dipandang dari perspektif
makroekonomi. Husnan (2015) menyatakan bahwa pergerakan harga saham
di pasar modal sering dijadikan barometer tingkat kepercayaan masyarakat
terhadap kondisi perekonomian suatu negara. Kenaikan harga saham secara
umum menunjukkan optimisme investor terhadap prospek ekonomi dan
kebijakan pemerintah, sementara penurunan harga saham dapat
mengindikasikan adanya ketidakpastian atau keraguan terhadap stabilitas

ekonomi.

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa harga saham
tidak hanya mencerminkan kondisi internal perusahaan, tetapi juga
menggambarkan ekspektasi investor terhadap prospek bisnis serta stabilitas
ekonomi secara keseluruhan. Sehingga, pembahasan mengenai harga saham
tidak dapat dipisahkan dari faktor-faktor yang memengaruhinya, baik yang
bersifat fundamental maupun teknikal. Hal ini menjadi dasar untuk
memahami lebih lanjut mengenai jenis-jenis harga saham yang digunakan

dalam analisis pasar modal.
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2.2.7.2 Jenis-Jenis Harga Saham

Dalam kajian pasar modal, terdapat beberapa jenis harga saham
yang digunakan sebagai acuan dalam menilai kinerja perusahaan maupun
dalam pengambilan keputusan investasi. Setiap jenis harga memiliki fungsi
dan peran yang berbeda, baik dari sisi akuntansi maupun mekanisme
perdagangan. Jogiyanto (2022) menjelaskan bahwa pemahaman mengenai
variasi harga saham penting untuk memberikan gambaran menyeluruh

terkait nilai dan pergerakan saham dalam pasar.

Pertama, harga nominal adalan harga yang termuat dalam sertifikat
saham saat perusahaan melakukan emisi perdana. Harga ini bersifat
administratif dan tidak mencerminkan nilai pasar, melainkan digunakan
sebagai dasar pencatatan modal di laporan keuangan perusahaan Husnan
(2015). Selanjutnya, harga perdana adalah harga saham yang ditawarkan
kepada publik pada saat penawaran umum perdana (IPO). Harga ini
ditentukan oleh kesepakatan antara emiten dengan penjamin emisi
(underwriter) setelah mempertimbangkan prospek usaha, kinerja keuangan,

dan kondisi pasar.

Kedua, terdapat harga pasar, yaitu harga saham yang berlaku di pasar
sekunder (misalnya di Bursa Efek Indonesia), yang terbentuk dari
mekanisme permintaan dan penawaran antara investor. Harga ini paling
sering dijadikan acuan karena mencerminkan persepsi investor secara aktual
terhadap nilai perusahaan Tandelilin (2010). Dalam praktik perdagangan

harian, dikenal pula harga pembukaan (opening price) yaitu harga yang
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berlaku saat awal sesi perdagangan, serta harga penutupan (closing price)
yaitu harga terakhir ketika perdagangan berakhir. Harga penutupan sering
digunakan sebagai indikator penting dalam analisis teknikal karena
merepresentasikan kecenderungan pasar pada hari tersebut. Selain itu,
terdapat harga tertinggi dan terendah (highest & lowest price) yang
mencerminkan fluktuasi harga saham dalam satu periode perdagangan,

sehingga menjadi ukuran volatilitas saham (Sartono, 2015)

Ketiga, di luar mekanisme perdagangan pasar, dikenal juga harga
pokok (book value per share) yang dihitung berdasarkan nilai buku
perusahaan, yaitu total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.
Harga ini mencerminkan nilai akuntansi dan sering digunakan sebagai tolok
ukur dalam menilai apakah suatu saham wundervalued atau overvalued.
Lebih lanjut, terdapat harga teoritis atau intrinsik, yaitu harga “seharusnya”
dari  suatu  saham  berdasarkan  analisis fundamental, yang
mempertimbangkan nilai sekarang dari seluruh arus kas yang diharapkan di
masa depan (Sartono, 2015). Harga intrinsik dianggap lebih
merepresentasikan nilai wajar dibanding harga pasar, meskipun dalam
praktiknya sering kali terjadi deviasi karena faktor psikologis investor

maupun kondisi eksternal.

2.2.7.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham
Pergerakan harga saham bukan hanya ditentukan oleh mekanisme
permintaan dan penawaran semata, melainkan juga terpengaruh oleh

berbagai faktor internal maupun eksternal perusahaan Jogiyanto (2022)
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menegaskan bahwa harga saham merupakan refleksi dari interaksi
kompleks antara kinerja fundamental perusahaan, kondisi makroekonomi,
serta sentimen pasar. Secara umum, faktor-faktor yang menentukan harga
saham dapat dikelompokkan menjadi tiga kategori utama: faktor internal

perusahaan, faktor eksternal, serta faktor psikologis dan sentimen pasar.

Pertama, faktor internal perusahaan terutama berkaitan dengan
kinerja keuangan dan strategi manajerial. Indikator keuangan seperti Return
on Assets (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),
Earnings per Share (EPS), dan Net Profit Margin (NPM) sering digunakan
untuk menilai kesehatan perusahaan. Kinerja keuangan yang bagus akan
mengoptimalkan kepercayaan investor, Maka dari itu dapat mendorong
kenaikan harga saham (Sartono, 2015). Selain itu, kebijakan dividen,
efisiensi operasional, serta kualitas tata kelola perusahaan (good corporate

governance) juga berperan penting dalam membentuk persepsi pasar.

Kedua, faktor eksternal meliputi kondisi makroekonomi, kebijakan
pemerintah, dan regulasi pasar. Tandelilin (2010) menyebutkan bahwa
variabel makroekonomi seperti inflasi, tingkat suku bunga Bank Indonesia
(BI rate), nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, serta pertumbuhan
ekonomi nasional memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Misalnya, kenaikan suku bunga cenderung menurunkan harga saham karena
investor beralih ke instrumen yang lebih aman, sedangkan stabilitas
pertumbuhan ekonomi umumnya meningkatkan optimisme pasar. Di

samping itu, kebijakan fiskal, regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), serta
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perubahan aturan di pasar modal juga dapat memengaruhi harga saham

secara langsung maupun tidak langsung.

Ketiga, faktor psikologis dan sentimen pasar juga memainkan peran
yang tidak kalah penting. Menurut Sartono (2015), keputusan investasi
sering kali dipengaruhi oleh faktor non-fundamental seperti rumor, berita,
kondisi politik, aksi korporasi (merger, akuisisi, right issue), hingga
perkembangan situasi global seperti krisis ekonomi atau pandemi. Sentimen
positif dapat mendorong harga saham naik meskipun kondisi fundamental
belum berubah, sementara sentimen negatif dapat menekan harga saham
meskipun kinerja perusahaan tetap baik. Hal ini menunjukkan bahwa
perilaku investor tidak selalu rasional, melainkan juga dipengaruhi oleh

faktor psikologis dan ekspektasi pasar.

2.2.7.4 Analisis Saham

Dalam praktik investasi, analisis terhadap saham merupakan
langkah penting yang dilakukan investor untuk menilai kelayakan suatu
instrumen sebelum mengambil keputusan. Menurut Tandelilin (2010),
terdapat dua pendekatan utama yang digunakan, yaitu analisis fundamental
dan analisis teknikal, yang keduanya memiliki fokus dan tujuan berbeda

namun saling melengkapi.

Pertama, analisis fundamental berorientasi pada penilaian nilai
intrinsik suatu saham berdasarkan kondisi keuangan dan prospek bisnis

perusahaan. Pendekatan ini menekankan pada evaluasi Rasio keuangan
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seperti Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Earnings per Share (EPS), Price to
Earnings Ratio (PER), serta Price to Book Value (PBV). Menurut Sartono
(2015), analisis fundamental bertujuan untuk menentukan apakah suatu
saham berada dalam kondisi undervalued (harga pasar di bawah nilai
intrinsiknya) atau overvalued (harga pasar di atas nilai intrinsiknya).
Dengan demikian, investor dapat menilai saham yang layak dibeli untuk
jangka panjang, karena diyakini bahwa harga saham pada akhirnya akan

bergerak menuju nilai wajarnya.

Kedua, analisis teknikal lebih berfokus pada pola pergerakan harga
saham di pasar serta volume perdagangan yang terjadi. Menurut Jogiyanto
(2022), analisis teknikal didasarkan pada asumsi bahwa pergerakan harga
saham membentuk tren tertentu yang dapat diprediksi melalui data historis.
Beberapa alat analisis yang sering digunakan meliputi grafik candlestick,
indikator moving average, Relative Strength Index (RSI), Moving Average
Convergence Divergence (MACD), serta Bollinger Bands. Tujuan dari
pendekatan ini adalah untuk mengidentifikasi tren harga jangka pendek,
menentukan titik masuk (buy signal), serta titik keluar (sell signal) bagi

investor.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa analisis fundamental
lebih menekankan pada penilaian nilai intrinsik jangka panjang dengan
mempertimbangkan faktor internal perusahaan dan kondisi makroekonomi,

sedangkan analisis teknikal lebih menekankan pada pemanfaatan pola



52

historis harga untuk memprediksi pergerakan jangka pendek. Kedua
pendekatan ini sering dipadukan oleh investor guna memperoleh gambaran

yang lebih komprehensif dalam pengambilan keputusan investasi.

2.2.7 Kesehatan dalam Perspektif Islam

Dalam perspektif Islam, kesehatan dipandang sebagai nikmat dan
amanah Allah SWT yang wajib dijaga serta dipelihara. Hal ini ditegaskan

dalam Al-Qur’an Surah Asy-Syu’ara ayat 80:

[80-80:4 120\ ] ) ks 535 &b o 1315

Artinya:

“Dan apabila aku sakit, Dialah (Allah) yang menyembuhkan
aku.”

Ayat tersebut menegaskan bahwa hakikat kesembuhan datang dari
Allah SWT, sementara manusia berkewajiban untuk berikhtiar melalui
pengobatan dan pelayanan kesehatan. Menurut tafsir Ibnu Katsir, ayat ini
mengandung pengakuan Nabi Ibrahim a.s. bahwa kesembuhan hakikatnya
datang dari Allah semata, bukan dari manusia atau obat-obatan, meskipun
pengobatan merupakan bagian dari ikhtiar yang diperintahkan. Quraish
Shihab dalam 7afsir AI-Mishbah menegaskan bahwa ayat ini mengajarkan
dua nilai utama: pertama, pengakuan bahwa Allah adalah sumber
kesembuhan; kedua, perintah untuk berusaha menjaga kesehatan dan
mencari pengobatan sebagai bentuk tanggung jawab terhadap amanah tubuh

yang diberikan Allah. Oleh karena itu, sektor kesehatan memiliki dimensi
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ibadah, karena memberikan manfaat yang luas bagi masyarakat dan

mendukung keberlangsungan kehidupan.

Selain itu, Rasulullah SAW bersabda:
"Tidaklah Allah menurunkan suatu penyakit, kecuali Dia juga menurunkan
obatnya.” (HR. Bukhari) Hadis ini mengisyaratkan bahwa pengembangan
layanan kesehatan dan industri farmasi merupakan bentuk ikhtiar yang

dianjurkan dalam Islam.

Dari sisi ekonomi Islam, sektor kesehatan juga diatur untuk tidak
semata-mata berorientasi pada profit, tetapi tetap menunaikan fungsi sosial.
Hal ini sejalan dengan prinsip maqashid al-shariah, khususnya dalam aspek
hifz al-nafs (perlindungan jiwa) (Algifari & Andrini, 2024). Artinya,
perusahaan di sektor kesehatan, meskipun berbentuk Perseroan Terbatas
(PT Tbk) dan memiliki kewajiban menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham, tetap tidak boleh mengabaikan fungsi sosialnya. Hal ini
juga ditegaskan dalam Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2023 tentang
Kesehatan, yang mewajibkan penyelenggara layanan kesehatan
memberikan pelayanan darurat tanpa uang muka, menolong pasien miskin,

serta melaksanakan fungsi sosial lainnya (Pasal 23 ayat 2 dan Pasal 189).

Dengan demikian, sektor kesehatan dalam perspektif Islam memiliki

kedudukan ganda:

1. Sebagai sektor ekonomi, berkontribusi pada pertumbuhan

nasional dan memberikan peluang investasi yang halal,
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sepanjang usahanya tidak bertentangan dengan prinsip
syariah (misalnya, tidak mengandung unsur haram).

2. Sebagai sektor sosial, wajib mengutamakan kemaslahatan
umat, menjamin akses layanan kesehatan, serta

menyeimbangkan orientasi profit dengan nilai-nilai sosial.

Dalam konteks penelitian ini, dimensi ganda tersebut membuat
interpretasi Rasio keuangan pada perusahaan sektor kesehatan memiliki
kekhasan dibanding sektor lain. Misalnya, Current Ratio (CR) tinggi dapat
diartikan sebagai jaminan ketersediaan stok obat dan fasilitas medis untuk
memenuhi fungsi sosial, bukan sekadar indikator likuiditas finansial.
Demikian pula, Return on Assets (ROA) rendah tidak selalu mencerminkan
lemahnya kinerja, karena bisa mencerminkan investasi jangka panjang
dalam fasilitas kesehatan. Sementara itu, Debt to Equity Ratio (DER) bisa
dipandang positif apabila utang digunakan untuk memperluas layanan yang

mendukung kemaslahatan masyarakat.

Oleh karena itu, sektor kesehatan dalam perspektif Islam tidak hanya
diposisikan sebagai entitas bisnis yang mencari keuntungan, tetapi juga
sebagai sarana ibadah, kemaslahatan, dan pemeliharaan kehidupan manusia.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka Konseptual dalam Penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 2. 1

Kerangka Konseptual
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2.4 Hipotesis Penelitian

2.2.5 2.4.1 Pengaruh antara Current Ratio dan Harga Saham

Current Ratio merupakan indikator penting dalam menganalisa
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan
aktiva lancar yang dimiliki. Semakin tinggi Current Ratio, semakin besar
pula performa perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya, meskipun
rasio yang terlalu tinggi dapat menunjukkan adanya penggunaan aset lancar
yang kurang optimal. Beberapa penelitian terdahulu mengindikasikan
bahwa Current Ratio mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap harga
saham karena dianggap sebagai cerminan likuiditas dan kestabilan

keuangan perusahaan (Adiandari & Astuti, 2023; Elfira & Yudiantoro,
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2024). Berdasarkan hasil ini, penelitian ini dilakukan untuk membuktikan
adanya hubungan langsung antara Current Ratio dan harga saham pada

perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H1 : Current Ratio (CR) berpengaruh positif signifikan terhadap

harga saham perusahaan sektor kesehatan.

2.2.6 2.4.2 Pengaruh antara Return on Assets dan Harga Saham

Return on Assets (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dari total aset yang dipunyai. Tingkat ROA yang
tinggi menggambarkan efektivitas perusahaan dalam memanajemen asetnya
sehingga mampu memperoleh profit yang optimal. Secara teoritis, ROA
yang tinggi akan menaikkan daya tarik investor terhadap saham perusahaan
karena menandakan potensi pengembalian investasi yang baik. Hasil
penelitian terdahulu mendukung adanya pengaruh positif ROA terhadap
harga saham (Asna & Herlinawati, 2024; Elfira & Yudiantoro, 2024).
Berdasarkan hasil temuan penelitian terdahulu dengan didasari teori sinyal,

maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

H2 : Return on Assets berpengaruh positif secara signifikan

terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan.

2.2.7 2.4.3 Debt to Equity Ratio dan Harga Saham

Debt to Equity Ratio (DER) mengukur kemampuan perusahaan

dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio yang tinggi
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mencerminkan dependensi besar pada utang, sehingga menaikkan risiko
finansial yang dapat menurunkan minat investor terhadap saham
perusahaan. Namun, dalam kondisi tertentu, penggunaan utang secara
optimal juga dapat meningkatkan profitabilitas dan berkontribusi pada

kenaikan harga saham.

Temuan penelitian terdahulu memperlihatkan temuan yang
beragam: beberapa penelitian menemukan bahwa DER berpengaruh negatif
signifikan terhadap harga saham (Nurwulandari & Wahid, 2023),
(Choiruddin, 2018), (Laylia & Munir, 2022) Berdasarkan hasil temuan
penelitian terdahulu dengan didasari teori sinyal, maka dapat dirumuskan

hipotesis penelitian sebagai berikut:

H3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh positif secara signifikan

terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif. Berdasar (Salim
& Syahrum, 2012), penelitian kuantitatif sering dipahami sebagai penelitian
empiris, di mana data yang dikumpulkan berupa angka-angka dan dihitung
menggunakan teknik statistik untuk menilai hipotesis yang telah ditetapkan.

Pendekatan penelitian ini adalah kuantitatif deskriptif dengan. Penelitian
deskriptif bertujuan untuk menyajikan gambaran secara sistematis, faktual, dan
akurat perihal hubungan antar variabel penelitian, yaitu Current Ratio, Return
on Assets, Debt to Equity Ratio, dan Harga Saham. Menurut (Mukhid, 2021),
penelitian deskriptif berfokus pada upaya memberikan penjelasan objektif
terkait fenomena yang diamati berdasarkan data yang terkumpul.

Dalam penelitian ini, metode kausalitas diterapkan untuk mengetahui
pengaruh variabel bebas (independen) yaitu Current Ratio, Return on Assets,
dan Debt to Equity Ratio atas variabel terikat (dependen) yaitu Harga Saham.
Dengan demikian, penelitian ini ditargetkan dapat memberikan pemahaman
yang lebih mendalam mengenai hubungan dan pengaruh antar variabel
keuangan dalam hal pergerakan harga saham pada perusahaan yang menjadi

objek penelitian.
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3.2 Sumber Perolehan Data

Adapun data penelitian ini didapatkan dari perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar lengkap di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan
sektor kesehatan sebagai objek penelitian diatur pada beberapa pertimbangan.
Pertama, sektor ini menunjukkan pertumbuhan yang relatif stabil, khususnya
setelah pandemi COVID-19 yang mendorong meningkatnya awarness
masyarakat akan pentingnya layanan kesehatan. Kedua, perusahaan sektor
kesehatan memiliki karakteristik yang khas karena pergerakan harga
sahamnya tidak hanya dipengaruhi faktor makroekonomi, namun juga variabel
internal seperti Current Ratio (CR), Return on Assets (ROA), dan Debt to

Equity Ratio (DER).

Selain itu, BEI dipilih karena menyediakan data yang lengkap,
transparan, dan mudah diakses melalui laporan keuangan tahunan serta
publikasi  harga  saham, sehingga  hasil  penelitian  dapat

dipertanggungjawabkan secara ilmiah.

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Populasi merupakan keseluruhan area yang meliputi objek atau subjek
yang mempunyai karakteristik serta memenuhi kriteria tertentu untuk
dijadikan bahan kajian atau penelitian oleh peneliti, yang kemudian akan

diambil kesimpulannya (Hikmawati, 2020).

Menurut (Hikmawati, 2020) populasi dapat dibedakan menjadi dua
jenis berdasarkan jumlahnya, yaitu:

1. Populasi terbatas, adalah objek penelitian yang berada dalam
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wilayah tertentu dan memiliki jumlah yang jelas.
2. Populasi tidak terbatas, adalah objek penelitian yang tidak memiliki
batasan yang jelas atau jumlahnya tidak diketahui secara pasti.
Berdasarkan pendapat di atas, populasi pada penelitian ini
dikategorikan sebagai populasi terbatas karena jumlah perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat diidentifikasi

secara pasti, yaitu sebanyak 36 perusahaan (Agustus 2025).

3.3.2 Sampel

Menurut (Sugiyono, 2017) sampel merupakan bagian dari jumlah dan
karakteristik yang diperoleh oleh populasi tersebut. Dalam penelitian ini
jumlah sampel dan populasinya sudah diketahui sehingga ukuran sampel yang
ditentukan di penelitian ini yaitu menggunakan beberapa kriteria tertentu
dalam teknik non-probability sampling dengan pendekatan purposive

sampling.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini, peneliti digunakan teknik non-probability
sampling dengan pendekatan purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu yang ditetapkan
peneliti (Sugiyono, 2017). Teknik ini dipilih untuk memastikan bahwa
perusahaan yang dijadikan sampel sesuai dengan harapan penelitian dan dapat

memberikan data yang akurat.

Sehingga kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel adalah

sebagai berikut:

Tabel 3 1 Karakteristik Sampel Penelitian



No. Karakteristik Sampel Jumlah
L. lPerusahaan yang terdaftar di sektor kesehatan 2025 36
2. Perusahaan yang termasuk termasuk perusahaan kesehatan namun | (15)
belum IPO pada periode sebelum 2020
Total Perusahaan kesehatan yang menjadi sampel 21
Jumlah data pengamatan penelitian periode 2020-2024 105

Sumber: Data diolah peneliti (2025)
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Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel akhir yang digunakan

dalam penelitian ini adalah 21 Perusahaan

Tabel 3 2 Sampel Penelitian

No. Nama Perusahaan Tbk
| PT. Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk (SRAJ)
2 PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF)
3 PT. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA)
4 PT. Siloam International Hospitals Tbk (SILO)
5 PT. Medikaloka Hermina Tbk (HEAL)
6 PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO)
7 PT. Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC)
8 PT. Metro Healthcare Indonesia Tbk (CARE)
9 PT. Soho Global Health Tbk (SOHO)
10 PT. Pyridam Farma Tbk (PYFA)
11 PT. Sarana Meditama Metropolitan Tbk (SAME)
12 PT. Kimia Farma Tbk (KAEF)
13 PT. Prodia Widyahusada Tbk (PRDA)
14 PT. Metro Healthcare Indonesia Tbk (MTMH)
15 PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA)
16 PT. Merck Tbk (MERK)
17 PT. Itama Ranoraya Tbk (IRRA)
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18 PT. Royal Prima Tbk (PRIM)

19 PT. Phapros Tbk (PEHA)

20 PT. Diagnos Laboratorium Utama Tbk (DGNS)

21 PT. Indofarma Tbk (INAF)

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

3.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini mempergunakan metode pengumpulan data sekunder
dengan memanfaatkan data yang telah dipublikasikan. Pengumpulan data
sekunder melalui dokumentasi informasi berupa laporan keuangan pada
masing-masing perusahaan periode 2020-2024. Selain itu, peneliti
menggunakan buku-buku dan artikel jurnal yang telah diterbitkan untuk

menunjang penelitian ini..

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Menurut (Sugiyono, 2017), teknik pengumpulan data bisa dilakukan
melalui observasi, wawancara, dokumentasi, maupun penyebaran kuesioner.
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan teknik dokumentasi, yaitu
mengumpulkan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2020-2024.

Data yang diperoleh berupa laporan keuangan yang sudah diaudit,
khususnya neraca dan laporan laba rugi, yang kemudian digunakan untuk
menghitung Rasio keuangan seperti Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan

Return on Assets. Selanjutnya, data harga saham penutupan (closing price)
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pada akhir tahun periode penelitian diakses melalui website resmi Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id)

3.7 Definisi Operasional Variabel

3.7.1 Variabel Independen

Variabel independent adalah variabel yang mempengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependent (Sugiyono,
2017). Variabel independent dari penelitian ini yaitu Current Ratio, Debt to

Equity Ratio, dan Return on Assets

Menurut (Sugiyono, 2017), teknik pengumpulan data dapat dilakukan
melalui observasi, wawancara, dokumentasi, maupun penyebaran kuesioner.
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan teknik dokumentasi, yaitu dengan
cara mengumpulkan dan memperoleh data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan tahunan perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024.

Data yang diperoleh berupa laporan keuangan yang telah diaudit,
khususnya neraca dan laporan laba rugi, yang kemudian digunakan untuk
menghitung Rasio keuangan seperti Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan
Return on Assets. Selanjutnya, data harga saham penutupan (closing price)
pada akhir tahun periode penelitian diakses melalui situs resmi Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id)

3.7.1.1 Current Ratio (X1)

Current Ratio dalam penelitian ini diartikan sebagai Rasio likuiditas

yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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kewajiban jangka pendeknya melalui aset lancar yang dimiliki. Rasio ini
mencerminkan sejauh mana aset lancar perusahaan dapat menutupi utang
lancarnya. Menurut Kasmir (2018), Current Ratio adalah indikator utama dalam
menilai tingkat likuiditas perusahaan, sehingga semakin tinggi rasio ini maka
semakin baik potensi perusahaan dalam membayar kewajiban jangka

pendeknya.

Current Ratio dihitung dengan menggunakan rumus:

Current Asset

Current Ratio =
Current Liabilities

3.7.1.2  Debt to Equity Ratio (X2)

Debt to Equity Ratio (DER) dalam penelitian ini diartikan sebagai
Rasio solvabilitas biasa digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan
dibiayai oleh utang dibandingkan dengan ekuitas atau modal sendiri. Rasio ini
menggambarkan struktur permodalan perusahaan, apakah lebih banyak
menggunakan dana dari kreditur atau dari pemilik modal. Debt to Equity Ratio
berfungsi untuk mengetahui tingkat risiko keuangan perusahaan, karena
semakin tinggi rasio ini, semakin besar pula ketergantungan perusahaan

terhadap dana pinjaman (Kasmir, 2018).
Debt to Equity Ratio dihitung dengan menggunakan rumus:

Total Debt

Debt to Equity Ratio = ——————
ept to bquity matto Total Equity

3.7.1.3  Return on Assets (X3)

Return on Assets (ROA) dalam penelitian ini diartikan sebagai Rasio

profitabilitas yang digunakan untuk menghitung kemampuan perusahaan



65

dalam mendapatkan laba bersih berdasarkan total aset yang dimiliki. Rasio ini
menunjukkan seberapa efektif perusahaan memanfaatkan seluruh asetnya,
baik yang berasal dari modal sendiri maupun dari pinjaman, untuk
memperoleh keuntungan. Menurut (Kasmir, 2018), Return on Assets berfungsi
untuk menilai tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset yang
tersedia sehingga dapat memberikan gambaran atas kinerja keuangan

perusahaan.

ROA dapat diukur dalam bentuk rasio dengan menggunakan

rumus sebagai berikut:

Net Income

Return on Assets Ratio = ——
Total Assets

3.7.2 Variabel Dependen

Variabel Dependent merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi
akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Variabel dependent dai

penelitian ini yaitu Harga Saham.

3.7.2.1  Harga Saham (Y)

Harga saham diartikan sebagai nilai pasar dari suatu saham yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Harga saham mencerminkan
nilai perusahaan di mata investor, di mana pergerakannya dipengaruhi oleh
faktor internal perusahaan seperti kinerja keuangan maupun faktor eksternal
seperti kondisi ekonomi makro dan kebijakan pemerintah. Menurut (Darmadji
etal., 2012), harga saham merupakan indikator utama keberhasilan manajemen

perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki, karena semakin tinggi
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harga saham maka semakin tinggi pula kepercayaan investor terhadap prospek

perusahaan.

Harga saham diukur dengan menggunakan indikator harga penutupan
(closing price) saham pada akhir periode perdagangan tahunan. Closing price
dipilih karena mencerminkan nilai akhir saham yang disepakati oleh pelaku
pasar pada periode tertentu serta sering digunakan dalam penelitian akademik

sebagai representasi nilai saham perusahaasn (Agus 2015).

Data mengenai harga saham dalam penelitian ini diperoleh dari laporan
tahunan (annual report) dan publikasi resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode 2020-2024, khususnya untuk perusahaan sektor kesehatan yang

menjadi sampel penelitian.

Tabel 3 3 Definisi Operasional Vaiabel

No | Variabel Definisi Pengukuran Skala | Sumber
X1 Current Rasio likuiditas | CR = Current | Rasio Kasmir
Ratio yang  mengukur | Assets / Current (2019),
kemampuan Liabilities Harahap
perusahaan dalam (2020)
memenuhi
kewajiban jangka
pendek dengan
menggunakan aset
lancar yang
dimiliki.
X2 | Debt to | Rasio solvabilitas | DER =Total Debt/ | Rasio Kasmir
Equity yang menunjukkan | Total Equity (2019),
Ratio perbandingan Brigham &
antara total utang Houston
dengan modal (2016)
sendiri  sehingga
menggambarkan
struktur
permodalan
perusahaan.
X3 Return on | Rasio profitabilitas | ROA = Net Income | Rasio Harahap
Assets yang mengukur | / Total Assets (2020),
kemampuan Brigham &
perusahaan dalam Houston
menghasilkan laba (2016)
bersih berdasarkan




total aset yang
dimiliki.

X4 | Harga Nilai pasar saham | Harga penutupan | Rasio Jogiyanto

Saham yang tercermin dari | saham tahunan (2017),

harga penutupan | perusahaan sektor Darmadji
(closing price) | kesehatan periode &
saham pada akhir | 2020-2024 Fakhruddin
periode (2012)
perdagangan di
Bursa Efek
Indonesia.

Sumber : Data diolah peneliti (2025)

3.8 Analisis Data

2.2.8 3.8.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif memberikan gambaran umum mengenai variabel-
variabel penelitian yang terdiri dari Current Ratio, Debt to Equity Ratio,
Return on Assets, dan harga saham. Analisis ini menyajikan ukuran-ukuran
statistik deskriptif seperti nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata
(mean), serta standar deviasi dari masing-masing variabel. Dengan adanya
analisis deskriptif, peneliti dapat memahami karakteristik data yang

digunakan sebelum dilakukan pengujian lebih lanjut (Ghozali, 2018).

3.8.2  Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan analisis regresi data panel, terlebih dahulu perlu
dipastikan bahwa model yang digunakan memenuhi asumsi klasik. Uji
asumsi klasik bertujuan untuk menghindari bias dalam estimasi sehingga
hasil penelitian dapat diinterpretasikan secara valid. Beberapa uji yang

dilakukan adalah sebagai berikut:
1. Uji Normalitas

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah data residual

terdistribusi normal. Model regresi yang baik mensyaratkan
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residual menyebar secara normal. Pengujian dapat dilakukan
dengan uji Jarque-Bera (JB test) pada EViews, di mana data
dikatakan berdistribusi normal apabila nilai probabilitas JB > 0,05

(Ghozali, 2018).
. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah
terdapat hubungan linear yang tinggi antar variabel independen.
Model regresi yang baik tidak menunjukkan adanya
multikolinearitas. Pengujian dapat dilakukan dengan melihat nilai
correlation matrix antar variabel independen, di mana korelasi >

0,80 mengindikasikan adanya multikolinearitas (Gujarati, 2012).

. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini digunakan wuntuk menguji apakah terjadi
ketidaksamaan varians dari residual antar pengamatan. Model
regresi yang baik harus bebas dari heteroskedastisitas. Pengujian
dapat dilakukan dengan metode uji Glejser atau Breusch-Pagan,
di mana jika nilai probabilitas > 0,05 maka tidak terjadi

heteroskedastisitas (Ghozali, 2018).

. Uji Autokorelasi

Autokorelasi terjadi apabila terdapat korelasi residual
antar periode waktu. Kondisi ini sering muncul pada data panel
time series. Model regresi yang baik adalah bebas dari

autokorelasi. Pengujian dapat dilakukan dengan uji Durbin-
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Watson (DW Test), di mana nilai DW mendekati 2 menunjukkan

tidak adanya autokorelasi (Gujarati, 2012).

2.2.9 3.8.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Setelah asumsi klasik terpenuhi, langkah berikutnya adalah menentukan
model estimasi data panel yang tepat. Terdapat tiga pendekatan utama, yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect
Model (REM). Untuk memilih model terbaik, dilakukan serangkaian pengujian

sebagai berikut:

1. Uji Chow

Digunakan untuk memilih apakah model Common Effect lebih
tepat dibanding Fixed Effect. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka model
yang digunakan adalah FEM, sebaliknya jika > 0,05 maka CEM lebih

tepat.

2. Uji Hausman

Digunakan untuk menentukan apakah model Fixed Effect atau
Random Effect yang lebih sesuai. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka
FEM lebih tepat digunakan, sedangkan jika > 0,05 maka REM dipilih

(Hausman, 1978).

3. Uji Lagrange Multiplier (LM Test)

Digunakan untuk menentukan apakah model Common Effect
atau Random Effect yang lebih tepat. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka
REM dipilih, sedangkan jika > 0,05 maka CEM digunakan (Breusch &

Pagan, 1980).
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2.2.10 3.8.4 Analisis Regresi Panel Berganda

Analisis regresi panel berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen yang terdiri dari Current Ratio (X1), Debt to Equity Ratio
(X2), dan Return on Assets (X3) terhadap variabel dependen yaitu harga
saham (Y). Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

Y = a + B1CR + B2DER + B3ROA

Keterangan:

a. Y = Harga Saham

b. o= Konstanta

c. PBI1, B2, B3 = Koefisien regresi

d. CR = Current Ratio

e. DER = Debt to Equity Ratio

f. ROA = Return on Assets

g. €= Error term

Namun, karena penelitian ini menggunakan data panel (gabungan
antara data cross-section dan time series), maka persamaan regresi panel
berganda di atas dikembangkan menjadi bentuk regresi data panel. Regresi
panel memungkinkan peneliti untuk menganalisis dinamika antar perusahaan
(i11) dalam beberapa periode waktu (ttt) secara simultan (Gujarati et al., 2012).
Model regresi data panel dalam penelitian ini dapat dituliskan sebagai

berikut:
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Y = a + B1CRit + B2DERit + B3ROAit + eit

Keterangan:

a. Y = Harga Saham i pada periode t

b. o= Konstanta

c. PBl, B2, B3 = Koefisien regresi

d. CRit = Current Ratio i pada periode t

e. DERIit = Debt to Equity Ratio i pada periode t

f.  ROAIt = Return on Assets i pada periode t

g. eit = Error term perusahaan i pada periode t

Model regresi panel ini kemudian diestimasi dengan menggunakan
Random Effect Model (REM), karena hasil uji Hausman menunjukkan bahwa
model REM lebih sesuai dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Estimasi
dilakukan dengan bantuan perangkat lunak EViews sehingga hasil analisis

dapat lebih akurat dan efisien.

3.8.5 Uji Hipotesis

Untuk menguji kebenaran hipotesis yang telah diajukan, dilakukan

beberapa pengujian statistik, yaitu:

a. Uji Parsial (Uji t) Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen. Kriteria pengambilan keputusan adalah apabila nilai
signifikansi (p-value) < 0,05 maka variabel independen

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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b. Koefisien Determinasi (R?) Koefisien determinasi digunakan
untuk mengukur seberapa besar variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen. Nilai R* yang mendekati 1
menunjukkan bahwa variabel independen semakin mampu
menjelaskan variasi perubahan pada variabel dependen

(Ghozali, 2018).

c. Nilai signifikansi dinyatakan layak atau hipotesis alternatif
(HA) dapat diterima apabila besaran nilai T-Statistik adalah >

dari 1,96 , atau besaran nilai P Value < dari 0,05.
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BAB 1V

PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

2.2.11 4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4 1 Analisis Statistik Deskriptif

CR DER ROA Harga Saham
Mean 2.73781 1.39981 1.85467 1448.534
Median 2.010000 0.590000 0.113600 1080.000
Maximum 16.16000 12.66000 18.61000 8825.000
Minimum 0.320000 -1.940000 -6.270000 0.000000
Std. Dev. 2.381029 2.110599 4.093935 1457.922
Skewness 2.521449 2.636393 2.406426 1.987743
Kurtosis 12.63142 12.47454 8.680480 8.618669

Sumber: Data diolah peneliti melalui Eviews 12 (2025)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif untuk variabel
independen dengan proksi Current Ratio (CR) diperoleh nilai rata-rata sebesar
2,74 dengan nilai maksimum 16,16, nilai minimum 0,32, serta standar deviasi
sebesar 2,38. Selanjutnya pada proksi Debt to Equity Ratio (DER) diperoleh
nilai rata-rata sebesar 1,40, dengan nilai maksimum 12,66, nilai minimum —
1,94, dan standar deviasi sebesar 2,11. Kemudian pada proksi Return on Assets
(ROA) diperoleh nilai rata-rata sebesar 1,85, dengan nilai maksimum 18,61,
nilai minimum —6,27, serta standar deviasi sebesar 4,09. Harga saham sebagai
variabel dependen memiliki nilai rata-rata sebesar 1.448,53, dengan nilai

maksimum 8.825 nilai minimum 0,00, serta standar deviasi sebesar 1.457,92.
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4.1.2  Analisis Estimasi Model

Model yang akan dipergunakan untuk analisis pada penelitian ini

dipilih melalui tahap analisis estimasi model sebagai berikut:

4.1.2.1 Estimasi Model Uji Chow

Uji Chow dipergunakan untuk menentukan model yang lebih baik,
Common Effect Model (CEM) maupun Fixed Effect Model (FEM). Common
Effect Model (CEM) merupakan model yang lebih unggul dalam uji Chow
karena model yang optimal ditentukan oleh hasil uji probabilitas pada cross
section-f yang nilainya lebih dari o= 0,05. Model terbaik dalam uji Chow yaitu
Fixed Effect Model (FEM), yang diindikasikan dengan hasil uji probabilitas

pada cross section-f yang berada di bawah batas o = 0,05.

Tabel 4 2 Uji Chow

Effects . . e
Test Statistic d.f. Probability

Cross-
section | 11.104111 | (17,69) 0.0000
F
Cross-

SeClion | 118.616470 | 17 0.0000
Chi-
square
Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Nilai probabilitas Cross-section Chi-square serta Cross-section F
mencapai 0.0000, sejalan dengan hasil uji Chow. Dapat dinyatakan FEM
sebagai model terbaik untuk diterapkan pada uji Chow mengingat nilai
probabilitasnya kurang dari 0,05. Uji model Hausman dilaksanakan setelah uji

Chow.



4.1.2.2 Estimasi Model Uji Hausman

Uji Hausman dilaksanakan guna menguji tingkat keunggulan
model Random Effect Model (REM) ataupun Fixed Effect Model (FEM).
Model yang optimal diidentifikasi dari jumlah hasil uji probabilitas pada
cross section-f yang melebihi tingkat signifikansi o = 0,05; dengan
demikian, model yang unggul dalam uji ini yaitu Random Effect Model
(REM) yang diindikasikan dengan jumlah hasil uji probabilitas pada cross

section-f yang berada di atas a = 0,05.

Tabel 4 3 Uji Hausman

Test Summary | Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d f. Probability

Cross-section 0.050466 3 0.9970
Random

Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)
Mengacu pada temuan uji Hausman dapat dinyatakan nilai
probabilitas Cross-section Random 0,5321. Angka probabilitas ini
melebihi nilai 0,05 sehingga dinyatakan model terbaik pada uji Hausman

yaitu Random Effect Model (REM).

4.1.2.3 Estimasi Model Uji Legrange-Multiplier

Uji Legrange-Multiplier dipergunakan untuk menentukan model
yang lebih baik, Common Effect Model (CEM) maupun Random Effect
Model (REM). Common Effect Model (CEM) merupakan model
yanlebih unggul dalam uji Legrange-Multiplier karena model yang
optimal ditentukan oleh hasil uji probabilitas pada cross section-f yang
nilainya melebihi nilai a = 0,05. Model terbaik dalam uji Legrange-

Multiplier yaitu Random Effect Model (REM), yang diindikasikan dengan

75
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hasil uji probabilitas pada cross section-f yang berada di bawah batas o =

0,05
Tabel 4 4 Uji Legrange-Multiplier
Test Hypothesis Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 74.80153 1.305696 76.10723
(0.0000) (0.2532) (0.0000)

Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Mengacu pada temuan uji Legrange-Multiplier dapat dinyatakan
nilai probabilitas 0,0000. Angka probabilitas ini kurang nilai 0,05
sehingga dinyatakan model terbaik pada uji Hausman yaitu Random

Effect Model (REM).

4.1.3  Uji Asumsi Klasik

Pada tahap ini dilakukan beberapa pengujian, meliputi uji autokorelasi,
heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan normalitas, yang semuanya
merupakan bagian dari proses pengujian asumsi klasik sebagaimana dijelaskan

pada bagian berikut.

4.1.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas diterapkan untuk memastikan apakah data mengikuti
distribusi normal. Nilai probabilitas yang melebihi 0,05 menandakan hasil uji
normalitas terdistribusi secara normal. Sebaliknya bila nilaiprobabilitas a
kurang dari 0,05, berarti data tidak terdistribusi secara normal. Temuan uji

normalitas disajikan dalam tabel berikut:
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20 Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2024
16 Observations 90

Mean -3.74e-13
Median -469.4488
Maximum 7462.461
Minimum -1764.990

Std. Dev. 1411.374
Skewness 2.248662
Kurtosis 10.77955
I.II II [ ] [ ] .J Jarque-Bera  302.8026

Probability 0.000000

(o]

B

ol
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Gambar 4 1 Uji Normalitas
Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Merujuk pada hasil uji normalitas, diperoleh nilai probabilitas sebesar
0,00000. Nilai ini lebih kecil dari tingkat signifikansi o= 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa data penelitian tidak berdistribusi normal. Meskipun
demikian, kondisi ini tidak menjadi masalah serius dalam penelitian ini
karena model yang digunakan adalah Random Effect Model (REM) yang

diestimasi dengan metode Generalized Least Squares (GLS).

Menurut Baltagi (2005), metode GLS pada model efek acak mampu
menghasilkan estimasi yang efisien (Best Linear Unbiased Estimator /
BLUE) meskipun asumsi normalitas residual tidak sepenuhnya terpenuhi,
selama tidak terdapat pelanggaran berat terhadap asumsi homoskedastisitas
dan tidak adanya autokorelasi. Hal serupa disampaikan oleh Gujarati dan
Porter (2012), bahwa asumsi normalitas bukanlah syarat mutlak bagi
konsistensi dan ketepatan estimator dalam model GLS, terutama ketika

ukuran sampel besar (asymptotic property berlaku).

Temuan ini juga sejalan dengan Wooldridge (2010) yang menjelaskan
bahwa dalam model panel data, terutama pada REM, distribusi error yang

tidak normal tidak secara signifikan memengaruhi validitas estimasi
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parameter, karena pendekatan GLS mampu memperhitungkan varians antar
individu dan waktu. Dengan demikian, meskipun hasil uji menunjukkan
bahwa data tidak berdistribusi normal, model tetap dapat dianggap layak dan
valid untuk digunakan dalam pengujian hipotesis dan penarikan kesimpulan

penelitian.

4.1.3.2 Uji Multikolinearitas

Tahap uji normalitas dimaksudkan guna mengkaji keterkaitan antara
model regresi dengan variabel bebas penelitian. Hasil uji menggunakan
Eviews 12 untuk menguji multikolinearitas dikatakan terbebas
multikolinearitas ketika nilai koefisien variabel independen kurang dari 0,8.
Sedangkan data dikatakan terkena multikolinearitas ketika nilai koefisien

variabel independen lebih dari 0,8. Berikut ini disajikan tabel temuan uji

multikolinearitas
Tabel 4 S Uji Multikolinearitas
CR DER ROA
CR 1 -0.31614 | 0.305805
DER | -0.31614 1 -0.22554
ROA | 0.305805 | -0.25543 1

Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Mengacu pada temuan uji multikolinearitas dapat dinyatakan variabel
independen penelitian dengan proksi ROA, EPS, serta PER didapatkan angka
kurang dari 0,8 sehingga variabel independen terbebas dari masalah

multikolinearitas.

4.1.3.3 Uji Heteroskedastistias

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat

perbedaan varians pada residual dalam model regresi. Pengujian ini



79

menggunakan metode Breusch-Pagan-Godfrey dengan acuan pada nilai
probabilitas. Apabila nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka model
dinyatakan bebas dari gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila nilai
probabilitas berada di bawah 0,05, maka model diduga mengalami
heteroskedastisitas. Adapun hasil pengujian heteroskedastisitas disajikan

pada tabel berikut.

Tabel 4 6 Uji Heteroskedastistias

Variabel | Koefisien | Std. Error | t-Statistik | Probabilitas
C 938.8053 | 268.8820 | 3.491514 | 0.0008

X1 -38.2121 | 60.93908 | -0.627056 | 0.5323
(CR)

X2 097.88675 | 51.71288 | 1.892889 | 0.0617
(DER)

X3 21.70939 | 37.65620 | 0.576516 | 0.5658
(ROA)

Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Mengacu pada temuan hasil uji heteroskedastisitas dapat dinyatakan
nilai probabilitas semua variabel lebih tinggi daripada nilai probabilitas
diatas 0,05. Dengan demikian dinyatakan data terbebas masalah

heteroskedastisitas.

4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Uji Durbin-Watson (DW) diterapkan untuk melaksanakan tahap
uji autokorelasi. Pengujian ini menggunakan Breush-Pagan-Godfrey
Correlation LM Test dengan indikator nilai probabilitas dari Obs R-
squared lebih tinggi dari 0,05. Hasil uji autokorelasi disajikan pada tabel

berikut.

Tabel 4 7 Uji Autokorelasi
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Keterangan Nilai
R-squared 0.74
Prob(F-statistic) 0.67

Durbin-Watson stat | 1.475514

Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Mengacu pada temuan uji autokorelasi mempergunakan Durbin-
Watson (DW didapatkan angka 1,475514. Sementara itu, nilai Durbin-
Watson sebesar 1.475514 mendekati angka 2, sehingga dapat disimpulkan

bahwa tidak terdapat autokorelasi

4.1.4 Analisis Regresi Data Panel

Temuan pengujian mengindikasikan model estimasi yang optimal ialah
Random Effect Model (REM). Tahap pengujian selanjutnya yaitu dengan
melakukan analisis regresi data panel. Tahap ini mempergunakan data
penelitian yang menguji dampak dari ROA, EPS, serta PER atas harga saham
sebagai variabel dependen. Hasil selanjutnya berkaitan dengan regresi data

panel yang memanfaatkan estimasi optimal dari Random Effect Model (REM).

Y =1465.30728696 - 51.1008617317*X1 + 0.164888946849*X2
+ 84.3706527392*X3 + [CX=R]

Koefisien Current Ratio (CR) (X1) sebesar —51.1008617317
menunjukkan adanya hubungan berbanding terbalik antara CR dan variabel
dependen. Artinya, setiap kenaikan CR sebesar satu satuan akan menyebabkan
nilai Y menurun sebesar 51.1008617317, dengan asumsi variabel lain tetap
konstan. Sebaliknya, apabila CR mengalami penurunan sebesar satu satuan,
maka nilai Y akan meningkat sebesar 51.1008617317.

Koefisien Debt to Equity Ratio (DER) (X2) sebesar 0.164888946849

menunjukkan hubungan positif antara DER dan variabel dependen. Hal ini
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berarti setiap kenaikan DER sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai Y
sebesar 0.164888946849, dengan asumsi variabel lainnya Kkonstan.
Sebaliknya, penurunan DER sebesar satu satuan akan menurunkan nilai Y
sebesar 0.164888946849.

Koefisien Return on Assets (ROA) (X3) sebesar 84.3706527392
menunjukkan hubungan berbanding lurus dengan variabel dependen. Dengan
demikian, apabila ROA meningkat sebesar satu satuan, maka nilai Y akan
meningkat sebesar 84.3706527392, dengan asumsi variabel lain tetap konstan.
Sebaliknya, penurunan ROA sebesar satu satuan akan menyebabkan nilai Y

menurun sebesar 84.3706527392.

4.1.5 Pengujian Hipotesis

Pada langkah ini, peneliti memanfaatkan alat uji statistik E-views 12

untuk menguji hipotesis terkait korelasi antara variabel bebas serta terikat.

4.1.5.1 Uji Parsial (t)

Dengan mempergunakan alat uji statistik E-views 12, wuji-t
dilaksanakan untuk menentukan dampak parsial antara variabel bebas serta

terikat pada penelitian ini. Berikut ialah temuan uji parsial.

Tabel 4 8 Uji Parsial
Variable | Coefficient Std. t-statistic | Prob
Error
C 1414983 | 323.4840 | 4.374197 0
CR -32.47449 | 86.21732 | -0.37665 | 0.7074

DER -6.19745 | 83.11445 | -0.0745 | 0.9407

ROA 88.3627 38.3412 | 2.30464 | 0.0236
Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Angka probabilitas CR (X1) pada tabel sebesar 0,7074. Nilai ini lebih

besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial CR tidak
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berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini menunjukkan
bahwa perubahan tingkat likuiditas perusahaan yang diukur melalui CR tidak
menjadi pertimbangan utama dalam memengaruhi nilai Y, dengan asumsi

variabel lain tetap konstan.

Angka probabilitas DER (X2) pada tabel sebesar 0,9407. Nilai ini juga
lebih besar dari 0,05, sehingga secara parsial DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Dengan demikian, tingkat struktur pendanaan
perusahaan yang tercermin melalui DER belum mampu memberikan pengaruh

yang berarti terhadap perubahan nilai Y.

Angka probabilitas ROA (X3) pada tabel sebesar 0,0236. Nilai ini lebih
kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen. Artinya,
semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan yang diukur melalui ROA,
maka nilai Y akan semakin meningkat, dengan asumsi variabel lain tetap

konstan.

4.1.5.2 Uji Simultan (F)

Tahap pengujian simultan (F-test) dilakukan untuk mengetahui
adanya pengaruh secara simultan antar variabel independen dan dependen
penelitian melalui alat uji statistika E-views 12. Berikut adalah hasil uji

simultan.

Tabel 4 9 Tabel Uji Simultan (F)

Keterangan Nilai
Probability (F-statistic) 0,00000
Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)
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Angka probability (F-statistic) pada tabel sebesar 0,030334 Angka
tersebut menunjukkan lebih kecil daripada nilai signifikansi 0,05.
Kesimpulan hasil uji menyatakan bahwa variabel independen dengan
proksi CR, DER, dan ROA secara simultan memiliki pengaruh terhadap

harga saham.

4.1.5.3 Uji Koefisien Determinasi (R)
Tahap pengujian koefisien determinasi (R) untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh variabel independen menjelaskan variabel

dependen. Berikut adalah hasil uji koefisien determinasi.

Tabel 4 10 Uji Koefisien Determinasi (R)

R-squared 0,7489

Adj. R-squared 0,6761
Sumber: Data diolah peneliti melalui E-views 12 (2025)

Angka Adj. R-squared pada tabel sebesar 0,6761. Angka tersebut
menunjukkan bahwa sebesar 67,61% variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen. Sisanya sebesar 22,39% dijelaskan dengan

variabel lain yang tidak tercantum pada penelitian.

4.2 Pembahasan

2.2.12 4.2.1 Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil olah data dan statistik deskriptif, nilai Current Ratio
(CR) pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 20202024 menunjukkan variasi yang cukup luas. Nilai rata-
rata CR berada pada kisaran moderat dengan beberapa perusahaan memiliki
rasio yang jauh di atas rata-rata industri. Nilai minimum CR menunjukkan

perusahaan yang sangat konservatif dalam likuiditas, sedangkan nilai
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maksimum menunjukkan beberapa perusahaan menyimpan aset lancar yang
sangat tinggi. Perbedaan nilai CR ini mencerminkan keragaman pengelolaan

aset lancar di antara perusahaan sektor kesehatan.

Merujuk pada Signaling Theory yang diperkenalkan oleh Spence
(1973), informasi yang tercermin melalui laporan keuangan dapat ditangkap
oleh investor sebagai suatu sinyal tentang kondisi fundamental perusahaan.
Namun tidak semua sinyal dipersepsikan sama kuat oleh pasar. Dalam hal ini,
Current Ratio sebagai ukuran likuiditas tidak selalu memberikan sinyal positif
kepada investor. Likuiditas yang tinggi belum tentu mencerminkan efisiensi
penggunaan aset (Brigham & Houston, 2019). Pada sektor kesehatan, likuiditas
tinggi seringkali mencerminkan kebutuhan untuk menjaga persediaan obat,
peralatan medis, serta piutang terhadap klaim lembaga pembiayaan seperti
BPJS Kesehatan, sehingga likuiditas tinggi lebih bersifat struktural dan

operasional daripada indikator efisiensi finansial.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel Current Ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa perubahan
tingkat likuiditas perusahaan tidak menjadi faktor signifikan yang
dipertimbangkan investor dalam menentukan nilai saham. Kondisi tersebut
konsisten dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973), di mana
tidak semua informasi keuangan dapat diinterpretasikan sebagai sinyal kuat di
pasar modal. CR yang tinggi pada sektor kesehatan dapat dipandang sebagai
kebutuhan operasional normal, bukan sebagai indikator kinerja superior yang

secara langsung meningkatkan kepercayaan investor.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan beberapa studi sebelumnya.
Harinurdin (2024) pada perusahaan LQ45 menemukan bahwa CR tidak
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba sehingga dampaknya
terhadap harga saham menjadi lemah. Laylia dan Munir (2022) dalam penelitian
pada sektor consumer goods serta Susilo et al. (2022) pada sektor healthcare
juga menegaskan bahwa CR tidak selalu menjadi indikator yang dipersepsikan
positif oleh investor, terutama ketika likuiditas tinggi tidak diiringi dengan

efisiensi operasional dan peningkatan profitabilitas perusahaan.

Fenomena ini juga dapat ditelusuri secara empiris selama periode 2020—
2024. Sektor kesehatan mengalami tekanan operasional yang luar biasa akibat
pandemi COVID-19, peningkatan biaya operasional, serta perubahan pola
permintaan layanan kesehatan. Perusahaan sektor ini cenderung menjaga
persediaan dan likuiditas secara tinggi untuk antisipasi lonjakan kebutuhan
layanan medis (Kementerian Kesehatan RI, 2023). Selain itu, klaim layanan
yang ditanggung oleh BPJS Kesehatan menimbulkan piutang usaha yang besar
dan memperlebar aset lancar tanpa langsung berkontribusi pada peningkatan
laba bersih dalam jangka pendek. Kondisi ini membuat tingkat likuiditas yang
tinggi tidak serta-merta dipandang positif oleh investor karena likuiditas tinggi

terkadang mencerminkan modal yang tidak produktif.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memperkuat bukti empiris
bahwa relevansi CR terhadap harga saham sangat bergantung pada karakteristik
industri. Pada sektor kesehatan, CR yang tinggi cenderung bersifat struktural

dan operasional daripada menjadi sinyal efisiensi keuangan, sehingga CR tidak
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menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi oleh

pasar.

Dalam perspektif Islam, pengelolaan likuiditas yang berlebihan tanpa
produktivitas merupakan bentuk pemborosan (israf) dan tidak sesuai dengan
prinsip efisiensi yang dianjurkan. Hal ini tersirat dalam firman Allah Swt. dalam

Surah Al-Isra’ ayat 26:

© 1538 538 V5 Jo 0T 635 Gl i G3AITE oi
[26-26:2) ) ]

Artinya:

“Berikanlah kepada kerabat dekat haknya, (juga kepada) orang
miskin, dan orang yang dalam perjalanan. Janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros.” (Al Isra

(17):26-27)

Ayat ini menegaskan larangan pemborosan dan penyia-nyiaan harta.
Dalam konteks keuangan perusahaan, CR yang terlalu tinggi dan tidak
produktif dapat mencerminkan proses pengelolaan aset yang kurang optimal
dan mendekati perilaku pemborosan. Tafsir Al-Mishbah menjelaskan bahwa
ayat ini merupakan peringatan agar harta dikelola dengan penuh kehati-hatian,
efisiensi, dan diarahkan untuk tujuan yang bermanfaat. Pemborosan harta
dalam bentuk penyimpanan aset yang terlalu besar tanpa perencanaan produktif

tidak sesuai dengan nilai-nilai syariah (Shihab, 2006).

Hal ini juga sejalan dengan hadis riwayat Muslim No. 5266 yang

menekankan bahwa Allah mencintai hamba yang bertakwa, bekerja serius,
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serta tidak menyia-nyiakan amanah dan sumber daya. Maka, perusahaan
dituntut untuk mengelola likuiditasnya secara proporsional dan efisien agar
harta yang dikuasai tidak menjadi sia-sia dan tetap memberikan manfaat jangka

panjang bagi perusahaan serta para pemegang saham.

Seiring berkembangnya bisnis modern dan tuntutan efisiensi,
perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara likuiditas dan produktivitas
aset. Likuiditas yang terlalu rendah dapat menimbulkan risiko gagal bayar,
tetapi likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat menurunkan kepercayaan
investor. Oleh karena itu, perusahaan perlu melakukan evaluasi rutin terhadap
struktur aset lancarnya agar tetap berada pada level optimal. Dengan demikian,
pengelolaan CR yang proporsional akan memberikan sinyal positif kepada
investor bahwa perusahaan telah menerapkan prinsip efisiensi, kehati-hatian,
dan tata kelola yang baik serta sejalan dengan prinsip syariah dalam
menghindari pemborosan, sehingga pada nantinya dapat meningkatkan nilai

saham perusahaan.

4.2.2  Pengaruh Debt to Equity Ratio (PER) Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, nilai Debt to Equity Ratio (DER)
pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2020-2024 menunjukkan variasi yang cukup lebar. Nilai rata-
rata DER mencerminkan bahwa perusahaan sektor kesehatan secara umum
menggunakan kombinasi pembiayaan utang dan modal sendiri dalam proporsi
yang relatif seimbang. Nilai minimum DER menunjukkan adanya perusahaan
yang sangat konservatif dalam penggunaan utang, sedangkan nilai maksimum

DER mengindikasikan bahwa sebagian perusahaan memiliki tingkat leverage
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yang cukup tinggi sebagai konsekuensi dari kebutuhan pendanaan jangka
panjang. Variasi ini menggambarkan perbedaan strategi struktur permodalan

antarperusahaan dalam sektor kesehatan.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Temuan ini
mengindikasikan bahwa perubahan tingkat leverage perusahaan belum cukup
kuat untuk memengaruhi penilaian investor terhadap harga saham perusahaan
sektor kesehatan selama periode penelitian. Dengan demikian, rasio utang
belum menjadi indikator utama yang dipertimbangkan investor dalam

pengambilan keputusan investasi pada sektor ini.

Secara teoretis, fenomena tersebut dapat dijelaskan melalui Signaling
Theory dan Capital Structure Theory. Dalam perspektif Signaling Theory yang
dikemukakan oleh Spence (1973), struktur utang perusahaan dapat menjadi
sinyal bagi investor terkait tingkat risiko dan prospek perusahaan. DER yang
tinggi secara teoritis dapat diinterpretasikan sebagai sinyal meningkatnya
risiko finansial karena menunjukkan ketergantungan perusahaan terhadap
pembiayaan utang. Namun, kekuatan sinyal tersebut sangat bergantung pada
konteks industri. Ketika investor memahami bahwa penggunaan utang
merupakan praktik yang lazim dan rasional dalam sektor tertentu, maka sinyal
risiko yang ditimbulkan menjadi lebih lemah dan tidak secara signifikan

memengaruhi keputusan investasi.

Selain itu, temuan ini juga sejalan dengan Capital Structure Theory,
khususnya pandangan trade-off theory yang menyatakan bahwa perusahaan

akan mencari struktur modal optimal dengan menyeimbangkan manfaat
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penggunaan utang (seperti tax shield) dan biaya kebangkrutan (Modigliani &
Miller, 1963; Myers, 1984). Dalam sektor kesehatan yang bersifat padat modal
(capital intensive), penggunaan utang sering kali diperlukan untuk membiayai
pengadaan alat medis berteknologi tinggi, pembangunan fasilitas layanan,
serta pengembangan infrastruktur kesehatan. Oleh karena itu, tingkat DER
yang relatif tinggi tidak selalu dipersepsikan sebagai kondisi negatif,

melainkan sebagai bagian dari strategi pendanaan jangka panjang yang wajar.

Secara empiris, hasil penelitian ini konsisten dengan sejumlah
penelitian terdahulu. Asna dan Herlinawati (2024), Elfira dan Yudiantoro
(2024), serta Soraya et al. (2023) menemukan bahwa DER tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Bahkan, Soraya et al. (2023) yang secara
khusus meneliti sektor healthcare menunjukkan bahwa DER memiliki
pengaruh negatif tetapi tidak signifikan, hasil yang sangat mendekati temuan
dalam penelitian ini. Harinurdin (2024) juga mengonfirmasi bahwa DER tidak
memberikan kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan laba maupun harga
saham. Sebaliknya, penelitian pada sektor lain seperti consumer goods
(Adiandari & Astuti, 2023) dan properti (Asna & Herlinawati, 2024)
menunjukkan hasil berbeda, di mana DER berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Perbedaan ini menegaskan bahwa pengaruh DER sangat

bergantung pada karakteristik sektor industri dan persepsi risiko investor.

Fenomena lapangan selama periode 2020-2024 turut memperkuat
temuan ini. Sektor kesehatan menghadapi tekanan operasional yang tinggi
akibat pandemi COVID-19, peningkatan biaya operasional, serta kebutuhan

investasi berkelanjutan untuk memenuhi standar layanan dan teknologi medis.
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Banyak perusahaan sektor kesehatan meningkatkan pembiayaan melalui utang
untuk menjaga kapasitas layanan, memperluas fasilitas, dan mendukung
keberlanjutan operasional. Kondisi ini membuat investor cenderung lebih
toleran terhadap tingkat /everage perusahaan, selama utang tersebut digunakan
secara produktif dan tidak mengganggu stabilitas keuangan perusahaan. Selain
itu, dukungan kebijakan pemerintah terhadap sektor kesehatan dan stabilnya
permintaan layanan kesehatan membuat risiko penggunaan utang

dipersepsikan relatif lebih rendah dibandingkan sektor lain.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio tidak menjadi determinan utama dalam pembentukan harga
saham pada sektor kesehatan. Investor cenderung menilai penggunaan utang
sebagai bagian dari struktur permodalan yang normal dan strategis, sehingga
perubahan DER tidak memberikan sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi

harga saham secara signifikan.

Dalam perspektif ekonomi syariah, penggunaan utang harus dikelola
secara bijaksana agar tidak menimbulkan risiko yang berlebihan bagi

perusahaan maupun pemegang saham. Prinsip ini dijelaskan dalam firman

Allah Swt. pada QS. Al-Baqarah ayat 282:
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Artinya:

“Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
mencatatnya. Hendaklah seorang pencatat di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Janganlah pencatat menolak untuk
menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan kepadanya.
Hendaklah dia mencatat(-nya) dan orang yang berutang itu
mendiktekan(-nya). Hendaklah dia bertakwa kepada Allah,
Tuhannya, dan janganlah dia menguranginya sedikit pun. Jika yang
berutang itu orang yang kurang akalnya, lemah (keadaannya), atau
tidak mampu  mendiktekan  sendiri, hendaklah  walinya
mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua orang saksi
laki-laki di antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki,
(boleh) seorang laki-laki dan dua orang perempuan di antara
orang-orang yang kamu sukai dari para saksi (yang ada) sehingga
jika salah seorang (saksi perempuan) lupa, yang lain
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak apabila
dipanggil. Janganlah kamu bosan mencatatnya sampai batas
waktunya, baik (utang itu) kecil maupun besar. Yang demikian itu
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lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian, dan lebih
mendekatkan kamu pada ketidakraguan, kecuali jika hal itu
merupakan perniagaan tunai yang kamu jalankan di antara kamu.
Maka, tidak ada dosa bagi kamu jika kamu tidak mencatatnya.
Ambillah saksi apabila kamu berjual beli dan janganlah pencatat
mempersulit (atau dipersulit), begitu juga saksi. Jika kamu
melakukan (vang demikian), sesungguhnya hal itu suatu kefasikan
padamu. Bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran
kepadamu dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu”. QS. Al-
Bagarah ayat 282

Ayat ini menekankan pentingnya prinsip transparansi, pencatatan,
saksi, kehati-hatian, dan akuntabilitas dalam setiap transaksi utang. Tafsir para
ulama terhadap QS. Al-Baqarah ayat 282 menekankan bahwa utang adalah
perkara penting yang harus dikelola dengan penuh kehati-hatian, transparansi,
dan akuntabilitas. Ibn Katsir menjelaskan bahwa pencatatan utang secara rinci
bertujuan untuk menjaga hak dan mencegah perselisihan di masa depan. Hal
ini menjadi petunjuk bahwa segala bentuk pembiayaan berbasis utang harus
dilakukan dengan struktur yang jelas dan pengawasan ketat agar tidak
menimbulkan risiko yang tidak perlu. Quraish Shihab dalam Tafsir Al-Mishbah
menegaskan bahwa ayat ini mengandung prinsip keadilan, transparansi, dan
kepastian hukum dalam transaksi utang, yang menunjukkan bahwa
penggunaan utang harus diikuti manajemen risiko yang kuat. Dalam konteks
perusahaan, nilai DER yang terlalu tinggi tanpa pengelolaan yang cermat dapat
mencerminkan kurangnya kehati-hatian manajemen sehingga tidak
memberikan sinyal positif kepada investor. Sebaliknya, ketika utang dikelola
secara adil, transparan, dan bertanggung jawab, perusahaan akan lebih
dipercaya dan mampu memberikan sinyal yang lebih kuat mengenai kesehatan

keuangannya (Shihab, 2006).
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Oleh karena itu, temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa DER
bukan merupakan faktor dominan dalam memengaruhi harga saham
perusahaan sektor kesehatan. Investor lebih menekankan aspek profitabilitas
dan kinerja operasional dibandingkan struktur modal. Perusahaan tetap perlu
menjaga proporsi utang dan modal sendiri secara seimbang, memastikan tata
kelola yang baik, serta menerapkan prinsip kehati-hatian dalam penggunaan
utang agar tetap sesuai dengan nilai-nilai syariah dan mampu memberikan

sinyal keuangan yang positif kepada investor.

4.2.3  Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, variabel Return on Assets
(ROA) pada perusahaan sektor kesehatan selama periode 2020-2024
menunjukkan variasi yang cukup lebar. Nilai ROA memiliki rata-rata positif,
dengan nilai minimum yang mendekati nol serta nilai maksimum yang relatif
tinggi, setelah dilakukan pembersihan data dengan mengeluarkan observasi
ROA negatif. Kondisi ini mencerminkan bahwa sebagian besar perusahaan
sektor kesehatan mampu menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, meskipun
tingkat efisiensi antar perusahaan masih bervariasi. Variasi ROA tersebut
mengindikasikan adanya perbedaan kemampuan manajerial dan efektivitas

pemanfaatan aset dalam menghadapi dinamika industri kesehatan.

Berdasarkan hasil uji parsial, variabel Return on Assets (ROA) terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian.

Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan



94

dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan total aset, maka semakin positif

respons pasar yang tercermin dari peningkatan harga saham.

Secara teoritis, ROA merupakan indikator utama profitabilitas yang
menggambarkan tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola seluruh sumber
daya perusahaan. Dalam perspektif signaling theory (Spence, 1973), tingkat
profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai
kondisi keuangan perusahaan yang sehat, kinerja operasional yang efisien,
serta prospek usaha yang berkelanjutan. Sinyal ini menjadi sangat penting
dalam pasar modal, karena investor menggunakan informasi profitabilitas

sebagai dasar untuk menilai kualitas perusahaan dan potensi return investasi.

Selain itu, dalam konteks capital structure theory, perusahaan dengan
ROA yang tinggi cenderung memiliki kemampuan internal yang kuat dalam
membiayai aktivitas operasional dan investasi tanpa ketergantungan
berlebihan pada utang. Kondisi ini meningkatkan persepsi stabilitas keuangan
perusahaan dan menurunkan risiko kebangkrutan, sehingga semakin
memperkuat daya tarik saham perusahaan di mata investor. Dengan demikian,
ROA tidak hanya mencerminkan efisiensi operasional, tetapi juga menjadi

indikator kekuatan struktur keuangan perusahaan.

Secara empiris, hasil penelitian ini konsisten dengan berbagai
penelitian terdahulu. Elfira dan Yudiantoro (2024) menemukan bahwa ROA
berpengaruh positif terhadap harga saham pada sektor perbankan, karena
profitabilitas menjadi tolok ukur utama dalam penilaian kinerja perusahaan.
Asna dan Herlinawati (2024) juga membuktikan bahwa ROA secara signifikan

meningkatkan nilai saham pada sektor properti dan real estat. Temuan ini
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diperkuat oleh Susilo et al. (2022) yang secara khusus meneliti sektor
kesehatan dan menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Penelitian Putri et al. (2024) pada perusahaan yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) turut menegaskan bahwa
profitabilitas merupakan sinyal universal yang dihargai investor, baik pada

perusahaan konvensional maupun berbasis syariah.

Fenomena lapangan selama periode 2020-2024 turut menjelaskan
kuatnya pengaruh ROA terhadap harga saham sektor kesehatan. Periode ini
ditandai oleh meningkatnya permintaan layanan kesehatan akibat pandemi
COVID-19 dan pascapandemi, disertai dengan peningkatan kebutuhan akan
efisiensi operasional, pengelolaan biaya, serta optimalisasi aset medis dan
nonmedis. Perusahaan sektor kesehatan yang mampu mengelola aset secara
efisien dan tetap menghasilkan laba yang stabil memperoleh kepercayaan lebih
besar dari investor. Sebaliknya, perusahaan yang tidak mampu mengonversi
aset besar yang dimiliki menjadi laba tidak mendapatkan respons positif dari

pasar.

Dengan demikian, ROA menjadi indikator pembeda utama kinerja
perusahaan sektor kesehatan di tengah tekanan industri dan ketidakpastian
ekonomi. Hasil penelitian ini menegaskan bahwa profitabilitas merupakan
sinyal paling kuat yang digunakan investor dalam mengevaluasi harga saham,

dibandingkan rasio likuiditas maupun struktur utang pada sektor kesehatan.

Dengan demikian, temuan penelitian ini memperkuat bukti bahwa
ROA merupakan variabel fundamental paling kuat dalam mempengaruhi harga

saham, terutama pada sektor kesehatan yang memerlukan efisiensi tinggi
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dalam pemanfaatan aset dan teknologi medis yang mahal. Semakin besar laba
yang dihasilkan dari aset, semakin tinggi nilai perusahaan di mata investor,
sehingga harga saham terdorong naik. Dalam perspektif Islam, konsep ROA
yang mencerminkan evaluasi kinerja dan pemanfaatan aset secara efisien

memiliki relevansi kuat dengan QS. Al-Hasyr ayat 18:

[18-18: 2o T @) &5ai8 L s

Artinya:

“"Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada
Allah dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat). Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan.”
QS. Al-Hasyr ayat 18

Ayat ini mengandung pesan penting tentang evaluasi, akuntabilitas,
perencanaan masa depan, dan optimalisasi amal perbuatan, yang selaras
dengan prinsip ROA sebagai ukuran efektivitas perusahaan dalam
memanfaatkan asetnya. Menurut Tafsir Al-Mishbah, ayat ini menekankan
bahwa setiap manusia harus menilai dan mengoreksi apa yang telah ia lakukan,
memikirkan dampaknya di masa depan, dan memperbaiki kekurangan yang
ada. Dalam konteks perusahaan, ROA tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
telah menjalankan prinsip muhasabah (evaluasi diri) dan perencanaan yang
baik dalam memanfaatkan aset secara produktif dan bertanggung jawab

(Shihab, 2006).
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Perusahaan yang mampu meningkatkan ROA berarti telah mengelola
sumber daya amanah (aset) secara optimal, menghasilkan manfaat, serta
memberikan nilai tambah bagi para pemegang saham dan stakeholder. Hal ini
sejalan dengan prinsip Islam bahwa setiap amanah harus dikelola secara
profesional dan tidak boleh disia-siakan. Efisiensi, ketepatan, dan produktivitas
dalam mengelola aset adalah bagian dari nilai itqan (profesionalitas) yang

sangat ditekankan dalam Islam.

Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa ROA
merupakan variabel dominan yang memengaruhi harga saham perusahaan
sektor kesehatan. ROA bukan hanya mencerminkan efektivitas keuangan
perusahaan, namun juga mengandung nilai etika dan spiritual terkait
akuntabilitas dan optimalisasi amanah dalam perspektif Islam. Ketika
perusahaan dapat dan mampu mengelola aset dengan baik, menghasilkan
profit, dan memberikan manfaat berkelanjutan, sinyal ini akan ditangkap
investor sebagai indikator positif yang mendorong meningkatnya harga saham

perusahaan.

4.2.4 Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return On Assets Terhadap

Harga Saham

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F), dapat disimpulkan bahwa
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Assets (ROA)
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa ketika ketiga variabel tersebut

dianalisis secara bersama-sama, terdapat kemampuan kolektif dalam
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menjelaskan variasi harga saham perusahaan, meskipun pengaruh masing-

masing variabel berbeda secara parsial.

Nilai Adjusted R? sebesar 0,6761 menunjukkan bahwa sekitar 67,61%
variasi harga saham perusahaan sektor kesehatan dapat dijelaskan oleh variabel
Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets yang digunakan
dalam model penelitian. Nilai koefisien determinasi yang relatif tinggi ini
mengindikasikan bahwa model memiliki daya jelas (explanatory power) yang
kuat dalam merepresentasikan hubungan antara indikator fundamental
perusahaan dan harga saham. Sementara itu, sisanya sebesar 32,39%
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti kondisi
makroekonomi (suku bunga, inflasi, dan stabilitas ekonomi), faktor pasar
(risiko sistematis dan sentimen investor), serta faktor spesifik industri
kesehatan, termasuk perubahan regulasi kesehatan, perkembangan teknologi
medis, kebijakan pembiayaan BPJS, dan dinamika permintaan layanan

kesehatan.

Secara teoretis, pengaruh simultan CR, DER, dan ROA dapat
dijelaskan melalui teori fundamental keuangan dan signaling theory. Ketiga
variabel tersebut merepresentasikan tiga dimensi utama kinerja perusahaan,
yaitu likuiditas, struktur permodalan, dan profitabilitas. Ketika ketiga indikator
ini dievaluasi secara bersamaan, investor memperoleh gambaran yang lebih
komprehensif mengenai kondisi keuangan perusahaan, sehingga sinyal yang
ditangkap pasar menjadi lebih kuat dibandingkan apabila indikator tersebut

dinilai secara terpisah. Dengan kata lain, kombinasi likuiditas yang memadai,
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pengelolaan utang yang terkendali, dan tingkat profitabilitas yang optimal akan

meningkatkan persepsi stabilitas serta daya tarik perusahaan di mata investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan sejumlah penelitian terdahulu. Elfira
dan Yudiantoro (2024) menemukan bahwa CR, DER, dan ROA secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, meskipun kontribusi masing-
masing variabel berbeda. Penelitian Asna dan Herlinawati (2024) juga
menunjukkan bahwa kombinasi indikator fundamental memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham pada sektor properti dan real estat. Temuan
serupa dikemukakan oleh Laylia dan Munir (2022) pada sektor consumer
goods serta Sausan et al. (2020) pada sektor properti, yang menyimpulkan
bahwa variabel likuiditas, struktur modal, dan profitabilitas secara bersama-
sama berperan dalam membentuk harga saham. Konsistensi temuan ini
menegaskan bahwa indikator fundamental tetap menjadi dasar pertimbangan
investor dalam mengevaluasi saham, meskipun besarnya kontribusi masing-
masing indikator sangat bergantung pada karakteristik sektor industri yang
diteliti.

Dalam perspektif Islam, konsep pengaruh simultan atau gabungan dari
berbagai faktor ini sejalan dengan prinsip amal jama’i (kerja kolektif), yaitu
bahwa keberhasilan dan hasil yang efektif sering kali merupakan kontribusi
dari beberapa unsur yang saling mendukung Imroatus Sholiha (2019). Prinsip

ini dapat ditemukan dalam QS. Al-Ma'idah ayat 2, yang menegaskan:
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Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu melanggar syiar-
syiar (kesucian) Allah, jangan (melanggar kehormatan) bulan-bulan
haram, jangan (mengganggu) hadyu (hewan-hewan kurban) dan
qala’id (hewan-hewan kurban yang diberi tanda), dan jangan (pula
mengganggu) para pengunjung Baitulharam sedangkan mereka
mencari karunia dan rvida Tuhannya! Apabila kamu telah bertahalul
(menyelesaikan ihram), berburulah (jika mau). Janganlah sekali-kali
kebencian(-mu) kepada suatu kaum, karena mereka menghalang-
halangimu dari Masjidilharam, mendorongmu berbuat melampaui
batas  (kepada mereka). Tolong-menolonglah kamu dalam
(mengerjakan) kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolong
dalam berbuat dosa dan permusuhan. Bertakwalah kepada Allah,
sesungguhnya Allah sangat berat siksaan-Nya.

Ayat ini mengandung pesan bahwa sesuatu yang dikerjakan secara
bersama-sama atau saling melengkapi akan memberikan hasil yang lebih baik
daripada bekerja secara terpisah. Dalam konteks penelitian ini, CR, DER, dan
ROA dapat dipahami sebagai indikator yang saling melengkapi satu sama lain
dalam memberikan gambaran utuh tentang kondisi perusahaan. Likuiditas,
struktur modal, dan profitabilitas secara kolektif menjadi sinyal yang

komprehensif bagi investor dalam menentukan harga saham.

Menurut Tafsir Al-Mishbah, ayat ini mengajarkan bahwa keberhasilan
suatu proses tidak hanya ditentukan oleh satu faktor, tetapi oleh kolaborasi
unsur-unsur yang saling mendukung menuju tujuan yang baik. Hal ini sangat

relevan dengan analisis simultan dalam penelitian keuangan, di mana
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keputusan investor bukan hanya berdasarkan satu indikator, tetapi kombinasi

berbagai indikator fundamental perusahaan (Shihab, 2006).

Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun
pengaruh masing-masing variabel berbeda secara parsial, namun ketika
ketiganya dianalisis bersama, tercipta sinyal kolektif yang signifikan dalam
menjelaskan pergerakan harga saham. Namun, nilai determinasi yang rendah
harus menjadi catatan penting bahwa penelitian ini masih perlu
mempertimbangkan variabel-variabel lain di luar model agar kemampuan

penjelasan model menjadi lebih komprehensif pada penelitian selanjutnya.
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BABYV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Current Ratio (CR),

Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Assets (ROA) terhadap Harga

Saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia, maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

2.

3.

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan sektor
kesehatan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor
dalam menentukan keputusan investasi. Perubahan CR tidak memberikan
sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi pergerakan harga saham,
sehingga likuiditas perusahaan tidak secara langsung mencerminkan nilai

perusahaan di mata investor pada sektor ini.

Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur permodalan
perusahaan sektor kesehatan belum menjadi indikator dominan dalam
pembentukan persepsi investor. Investor cenderung memahami bahwa
penggunaan utang pada sektor kesehatan merupakan bagian dari kebutuhan
operasional dan investasi jangka panjang, sehingga variasi DER tidak

direspons secara signifikan oleh pasar.

Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki menjadi indikator
fundamental yang paling diperhatikan oleh investor. Semakin tinggi ROA,
semakin kuat sinyal positif yang ditangkap pasar mengenai efektivitas
pengelolaan aset dan kinerja perusahaan, sehingga mendorong peningkatan

harga saham.

4. Secara simultan, Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Ketiga variabel tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi
harga saham perusahaan sektor kesehatan dengan nilai Adjusted R? sebesar
0,6761, yang menunjukkan bahwa model penelitian memiliki daya jelaskan
yang relatif kuat. Meskipun demikian, masih terdapat faktor lain di luar
model yang turut memengaruhi harga saham, seperti kondisi
makroekonomi, risiko pasar, sentimen investor, serta faktor spesifik industri

kesehatan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mendukung Signaling Theory,
di mana Return on Assets (ROA) memberikan sinyal positif yang kuat kepada
investor terkait kinerja dan profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, Current Ratio
(CR) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak menghasilkan sinyal yang cukup
kuat untuk memengaruhi persepsi investor terhadap harga saham pada

perusahaan sektor kesehatan selama periode penelitian.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian maka terdapat saran yang sebaiknya

dilakukan sebagai berikut:
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Bagi pihak perusahaan, disarankan untuk lebih memfokuskan peningkatan
kinerja keuangan pada Return on Assets (ROA), karena variabel ini terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. ROA yang tinggi
mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola aset untuk
menghasilkan laba, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor
dan daya tarik saham perusahaan.
Meskipun Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, perusahaan tetap perlu
mengelola likuiditas dan struktur permodalan secara optimal agar tidak
menimbulkan potensi risiko operasional maupun risiko keuangan di masa
mendatang. Pengelolaan aset yang efisien, struktur utang yang sehat, serta
transparansi laporan keuangan tetap menjadi faktor penting dalam menjaga

stabilitas dan keberlanjutan perusahaan sektor kesehatan.

. Bagi pihak akademisi, disarankan untuk mengembangkan penelitian

selanjutnya dengan memperluas variabel penelitian, tidak hanya terbatas
pada rasio keuangan internal perusahaan. Peneliti selanjutnya dapat
memasukkan faktor eksternal seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar, risiko
pasar, sentimen investor, maupun faktor spesifik sektor kesehatan seperti
regulasi kesehatan dan kebijakan pembiayaan BPJS. Penggunaan
pendekatan metodologi yang berbeda serta periode penelitian yang lebih

panjang juga diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif.

. Bagi praktisi dan investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya pada

perusahaan sektor kesehatan. Investor disarankan untuk lebih
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menitikberatkan perhatian pada tingkat profitabilitas perusahaan yang
tercermin melalui ROA, karena variabel ini terbukti memberikan sinyal
positif terhadap harga saham. Sementara itu, CR dan DER dapat dijadikan
sebagai indikator pendukung dalam analisis keuangan, namun tidak

dijadikan satu-satunya dasar dalam menentukan keputusan investasi.

Bagi pihak regulator (Otoritas Jasa Keuangan, Bursa Efek Indonesia, dan
Pemerintah), hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dalam
memperkuat kebijakan dan regulasi terkait transparansi serta kualitas
laporan keuangan perusahaan sektor kesehatan. Regulator perlu
memastikan bahwa informasi mengenai profitabilitas, likuiditas, dan
struktur permodalan disajikan secara akurat dan mudah dipahami oleh
investor guna meminimalkan asymmetric information. Selain itu,
penyusunan pedoman atau kerangka evaluasi khusus untuk sektor kesehatan
dapat dipertimbangkan mengingat karakteristik industri ini yang berbeda

dengan sektor lainnya.



DAFTAR PUSTAKA

Adiandari, A. M., & Astuti, N. K. A. (2023). Influence of Current Ratio (CR),
Return on Equities (RoE) and Price Earning Ratio (PER) on Share Prices:
Study of Companies in Various Industrial Sectors Listed on the Stock

Exchange Indonesian Effects 2018-2021. International Journal of Science and
Society, 5(5), 321-331. https://doi.org/10.54783/ijsoc.v515.890

Agus Sartono. (2015). Manajemen Keuangan dan Teori Aplikasi. Cetakan
Keempat, Yogyakarta: Universitas Gajah Mada.

Algifari, M. A., & Andrini, R. (2024). Maqasid Syariah dalam Pengembangan
Ekonomi Islam ( Analisis Komprehensif dan Implementasi ). 2(3), 95-100.

Anwar, K. (2024). The Effect of Firm Size, Current Ratio, and Debt to Equity Ratio
on Share Price in Food and Beverage Subsector Manufacturing Companies

Listed on the Indonesia Stock Exchange. Jurnal Indonesia Sosial Teknologi,
5(10), 4007—4017. https://doi.org/10.59141/jist.v5110.1242

Asna, G. L., & Herlinawati, E. (2024). Effect of Current Ratio, Debt to Equity Ratio,
and Return on Assets on Stock Prices of Property and Real Estate Companies
on the Indonesia Stock Exchange (2018-2023). Jurnal Indonesia Sosial Sains,
5(08), 1955-19609. https://doi.org/10.59141/jiss.v5108.1210

Choiruddin, M. N. (2018). Analisis Debt To Equity Ratio (Der), Return on Assets
(Roa), Return on Equity (Roe), Net Profit Margin (Npm) Terhadap Stock Price
(Harga Saham) Pada Perusahaan Saham Syariah Sektor Makanan Dan
Minuman  Periode  Tahun 2013-2016. El  Dinar, 5(2), 27.
https://doi.org/10.18860/ed.v5i2.5238

Darmadji, Tjiptono, Fakhruddin, & Hendy. (2012). Pasar modal di indonesia.
Salemba Empat.

Elfira, N. E., & Yudiantoro, D. (2024). Pengaruh Current Ratio, Return On Assets
Dan Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan
Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 — 2022.
Jurnal Ekobis Dewantara, 7(1), 751-762.

Eugene F. Brigham, J. F. H. (2019). Fundamentals of financial management. 15.

Ghozali. (2018). Aplikasi analisis multivariate dengan program IBM SPSS (Vol.
25).

Gujarati, Porter, & Gunasekar. (2012). Basic Econometrics. Tata McGraw-Hill
Education. https://doi.org/https://doi.org/10.1007/s10490-019-09672-2

Harahap. (2013). Pengelolaan Akuntabilitas Sektor Publik: Konsep, Praktik, Studi

106



107

Kasus, Topik Lanjutan. Jakarta: Buletin Informasi & Teknologi.

Harinurdin, E. (2024). the Effect of Current Ratio, Net Profit Margin, Roa,
Company Age, on Profit Growth& Stock Prices During the Covid-19

Pandemic. Jurnal Administrasi Bisnis Terapan, 6(2).
https://doi.org/10.7454/jabt.v6i2.1114

Hikmawati, F. (2020). Metodologi penelitian. Rajawali Press.
Husnan. (2015). Dasar-dasar Manajemen Keuangan. UPP STIM YKPN.

Imroatus Sholiha. (2019). Bisnis dalam Pandangan Islam. Igtishodiyah : Jurnal
Ekonomi Dan Bisnis Islam, 5012).
https://doi.org/10.36835/iqtishodiyah.v5i2.96

Jogianto. (2018). Strategi Penelitian Bisnis.
Jogiyanto. (2022). Teori portofolio dan analisis investasi. UGM Press.

Kasmir. (2018). ANALISIS LAPORAN KEUANGAN. PT RAJAGRAFINDO
PERSADA.

Laylia, N. ., & Munir, H. . (2022). pengaruh CR,DER, dan NPM terhadap harga
saham dengan EPS sebagai variabel moderasi. Jurnal Ekonomi Dan Bisnis,
10(2), 201-206.

Mukhid, A. (2021). Metodologi penelitian pendekatan kuantitatif. Jakad Media
Publishing.

Nasikin, Y., & Yuliana, 1. (2022). Peran Retrun On Assets (ROA) Sebagai Variabel
Mediasi Pada Pengaruh Non Performing Loan (NPL) Dan BI Rate Terhadap
Harga Saham Bank BUMN Periode 2011 — 2020. Owner, 6(1), 400-415.
https://doi.org/10.33395/owner.v6i1.616

Nurwulandari, A., & Wahid, R. S. (2023). The Effect of Debt-to-Equity Ratio,
Return on Asset, Current Ratio, and Total Asset Turnover on Stock Price: The
Intervening Effect of Intrinsic Value in Indonesia’s Retail Business. Shirkah:
Journal of Economics and Business, 9(1), 1-16.

https://doi.org/10.22515/shirkah.v9i1.630

Putri, E. S., Usdeldi, U., & Rahma, S. (2024). the Effect of Roa, Roe, and Eps on
Stock Prices of Companies Registered on Jii for the 2018-2021. 4/-Dzahab,
5(1), 60-70. https://doi.org/10.32939/dhb.v5i1.3152

Salim, & Syahrum. (2012). Metodologi penelitian kualitatif. Citapustaka Media.

Sartono, A. (2015). Manajemen Keuangan dan Teori Aplikasi. Cetakan Keempat,
Yogyakarta: Universitas Gajah Mada.



108

Sausan, F. R., Korowajiyanti, L., & Ciptaningtias, A. F. (2020). The Effect of
Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Earning per Share (EPS),
Total Asset Turnover (TATO) and Exchange Rate on Stock Return of Property
and Real Estate Companies at Indonesia Stock Exchange Period 2012-2017.
llomata International Journal of Tax and Accounting, 1(2), 103—-114.

Selvi. (2024). Analisis Pengaruh Likuiditas Dan Struktur ModalTerhadap
Profitabilitas Perusahaan. Jurnal Media Akademik (Jma), 2(12), 3031-5220.

Shihab, Q. (2006). Wawasan Al-Quran Tafsir Tematik atas Berbagai Persoalan
Umat (P. Mizan (ed.)).

Simangunsong, B. S., & Khoiri, M. (2022). Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan
Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman yang
Terdaftar di BEL. Ekonomi, Keuangan, Investasi Dan Syariah (EKUITAS),
3(4), 796-803. https://doi.org/10.47065/ekuitas.v3i4.1478

Soraya, D., Purba, D., Situmorang, T., Girsang, M. J. N., Astuty, F., & Syaefudin,
F. I. M. (2023). The Effect of ROA, ROE, DER, and DAR on Stock Prices.
International Journal Of Economics Social And Technology, 2(2), 84-92.
https://doi.org/10.59086/ijest.v2i2.279

Spence, M. (1973). Job Market Signaling. The Quarterly Journal of Economics, 87.

Subastyan, G. M. (2024). The Effect of Financial Ratios on Stock Prices. Eduvest -
Journal of Universal Studies, 4(3), 1244-1257.
https://doi.org/10.59188/eduvest.v413.1098

Sugiyono. (2017). Metode penelitian kuantitatif. Alfabeta.

Susilo, B., Digdowiseiso, K., & Alexandra, C. (2022). PENGARUH RETURN ON
ASSET (ROA), DEBT TO EQUITY RATIO (DER), DAN DEBT TO ASSET
RATIO (DAR) TERHADAP HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN
SEKTOR HEALTHCARE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2016-2020. How to Cite: Bambang Susilo, Kumba
Digdowiseiso, Clarissa Alexandra (2022) Pengaruh Penyalahgunaan
Teknologi Informasi, Integritas Mahasiswa Dan Motivasi Belajar Terhadap
Perilaku Kecurangan Akademik Mahasiswa Akuntansi. Syntax Literate:
Jurnal llmiah Ind, 7(3), 167-186.

Tandelilin, E. (2010). Portofolio dan Investasi: Teori dan aplikasi. Kanisius.

Yonita, V., & Aprilyanti, R. (2022). Analisis Penerapan Prinsip—prinsip Good
Corporate Governance Pada Usaha Kecil dan Menengah (Studi Pada UKM
Restoran/Rumah Makan/Kafe di Daerah Cikupa Tangerang). ECo-Fin, 4(1),
1-9. https://doi.org/10.32877/ef.v4i1.454



109

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance
and the theory of investment. American Economic Review, 48(3), 261-297.

Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575—
592.

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. (2016). Fundamentals of Corporate
Finance (11th ed.). McGraw-Hill Education.



LAMPIRAN

Lampiran 1 Hasil Output Eviews

Analisis Statistik Deskriptif

X1 X2 X3 Y
Mean 2.667667 1.391711 2.377286 1529.790
Median 2.015000 0.575000 0.315000 1231.000
Maximum 11.28000 12.66000 18.61000 8825.000
Minimum 0.490000 0.000000 0.001000 0.000000
Std. Dev. 1.918122 1.959414 4.232442 1456.362
Skewness 1.610501 2.803046 2.294218 2.015791
Kurtosis 6.723133 13.99740 7.501405 9.043113
Jarque-Bera 90.88716 571.3915 154.9365 197.8982
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 240.0900 125.2540 213.9557 137681.1
Sum Sq. Dev. 327.4482 341.6980 1594.308 1.89E+08
Observations 90 90 90 90
Analisis Estimasi Model
Estimasi Model Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.104111 (17,69) 0.0000
Cross-section Chi-square 118.616470 17 0.0000
Estimasi Model Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.050466 3 0.9970

Estimasi Model Uji Legrange-Multiplier
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Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 79.53934 1.299175 80.83851
(0.0000) (0.2544) (0.0000)
Honda 8.918483 -1.139814 5.500350
(0.0000) (0.8728) (0.0000)
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20 Series: Standardized Residuals
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8 Minimum -1764.990
Std. Dev. 1411.374
Skewness 2.248662
4 Kurtosis 10.77955
0 I I.II II 1 H B Jarque-Bera  302.8026

-2000 -1000 1000 2000 3000 400Q Probability ~ 0.000000
Uji Multlkohnearltas

X1 X2 X3
X1 1 -0.3161428... 0.30580556...
X2 -0.3161428... 1 -0.2554393...
X3 0.30580556... -0.2554393... 1

Uji Heteroskedastistias



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 938.8053 268.8820 3.491514 0.0008
X1 -38.21219 60.93908 -0.627056 0.5323
X2 97.88675 51.71288 1.892889 0.0617
X3 21.70939 37.65620 0.576516 0.5658
Uji Autokorelasi
R-squared 0.748914 Mean dependent var 1529.790
Adjusted R-squared 0.676136 S.D. dependent var 1456.362
S.E. of regression 828.8023 Akaike info criterion 16.47880
Sum squared resid 47397011  Schwarz criterion 17.06209
Log likelihood -720.5462 Hannan-Quinn criter. 16.71402
F-statistic 10.29032 Durbin-Watson stat 1.891454
Prob(F-statistic) 0.000000

Analisis Regresi Data Panel

Y = 1465.30728696 - 51.1008617317*X1 + 0.164888946849*X2 + 84.3706527392*X3 + [CX=R]

Pengujian Hipotesis

Uji Parsial (t)
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X2 -6.197450 83.11445  -0.074565 0.9407
X3 88.36272 38.34123 2.304640 0.0236
Uji Simultan (F)
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Log likelihood -720.5462 Hannan-Quinn criter. 16.71402
F-statistic 10.29032 Durbin-Watson stat 1.891454
Prob(F-statistic) 0.000000

Uji Koefisien Determinasi (R)
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Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)
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-720.5462
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0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

1529.790
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