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This study aims to analyze the effect of Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Return on Assets, and Total Assets Turnover on stock prices of
healthcare companies listed on the Indonesia Stock Exchange during
2020-2024. This study uses a quantitative associative approach with
11 companies selected through purposive sampling, resulting in 55
observations. The data were analyzed using panel data regression with
EViews 14. The selected model is the Random Effect Model. The results
show that Current Ratio has a negative but insignificant effect on stock
prices, Debt to Equity Ratio has a negative and significant effect,
Return on Assets has a positive and significant effect, and Total Assets
Turnover has a positive but insignificant effect. The F-test indicates
that the model is feasible, while the adjusted R-square of 0.863223
shows that the independent variables explain 86.32% of stock price
variation.
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, Return on Assets, dan Total Assets Turnover
terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif asosiatif dengan sampel 11 perusahaan yang
dipilih melalui purposive sampling, sehingga diperoleh 55 observasi.
Data dianalisis menggunakan regresi data panel dengan EViews 14.
Hasil pemilihan model menunjukkan bahwa Random Effect Model
merupakan model terbaik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Current Ratio berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga
saham, Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan, Return on
Assets berpengaruh positif signifikan, dan Total Assets Turnover
berpengaruh positif tidak signifikan. Uji F menunjukkan model layak
digunakan, sedangkan adjusted R-square sebesar 0,863223
menunjukkan bahwa variabel independen mampu menjelaskan harga
saham sebesar 86,32%.
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PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian Indonesia tidak dapat dilepaskan dari perkembangan pasar
modal. Pasar modal berperan sebagai sarana intermediasi antara pihak yang memiliki kelebihan
dana dan pihak yang membutuhkan dana, sekaligus menjadi alternatif investasi bagi
masyarakat. Dalam pasar modal, saham menjadi salah satu instrumen investasi yang banyak
diminati karena memberikan peluang memperoleh capital gain dan dividen. Namun, harga
saham bersifat fluktuatif sehingga investor perlu melakukan analisis terhadap faktor-faktor
yang dapat memengaruhi pergerakan harga saham.

Harga saham mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan.
Salah satu sumber informasi yang digunakan investor dalam menilai perusahaan adalah laporan
keuangan. Melalui laporan keuangan, investor dapat menghitung rasio keuangan untuk menilai
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas perusahaan. Rasio-rasio tersebut menjadi
indikator penting karena dapat memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek, struktur pendanaan, kemampuan menghasilkan laba, serta
efisiensi penggunaan aset.

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Sektor kesehatan dipilih karena memiliki peran strategis selama
pandemi COVID-19 dan pasca-pandemi. Pada masa pandemi, permintaan terhadap layanan
kesehatan, obat-obatan, dan peralatan medis meningkat. Kondisi tersebut mendorong perhatian
investor terhadap perusahaan sektor kesehatan. Namun, setelah pandemi, terjadi normalisasi
permintaan yang menyebabkan perubahan kinerja keuangan dan pergerakan harga saham
perusahaan kesehatan.

Data penelitian menunjukkan bahwa rata-rata harga saham perusahaan sektor kesehatan
mengalami fluktuasi selama periode 2020-2024. Rata-rata harga saham sebesar Rp2.852 pada
tahun 2020 meningkat menjadi Rp3.633 pada tahun 2021, kemudian menurun menjadi Rp2.870
pada tahun 2022, Rp2.285 pada tahun 2023, dan Rp2.117 pada tahun 2024. Fenomena tersebut
menunjukkan bahwa harga saham sektor kesehatan tidak hanya dipengaruhi oleh peningkatan
permintaan pada masa pandemi, tetapi juga oleh kinerja keuangan dan persepsi pasar setelah
pandemi.

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini menguji pengaruh Current Ratio, Debt to Equity
Ratio, Return on Assets, dan Total Assets Turnover terhadap harga saham perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Penelitian ini penting
karena masih terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh rasio
keuangan terhadap harga saham. Selain itu, penelitian pada sektor kesehatan dengan periode
yang mencakup masa pandemi dan pasca-pandemi masih perlu dikaji lebih lanjut.
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Signalling Theory

Signalling Theory menjelaskan bahwa perusahaan sebagai pihak yang memiliki informasi
lebih banyak dapat memberikan sinyal kepada pihak eksternal, khususnya investor. Informasi
yang disampaikan melalui laporan keuangan akan dianalisis oleh investor sebagai sinyal positif
atau negatif. Apabila informasi dianggap positif, maka investor cenderung meningkatkan
permintaan terhadap saham perusahaan sehingga harga saham dapat meningkat.

Dalam penelitian ini, rasio keuangan seperti Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on
Assets, dan Total Assets Turnover dipandang sebagai sinyal yang menggambarkan kondisi
keuangan perusahaan. Rasio keuangan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor,
sedangkan rasio yang menunjukkan risiko atau kinerja yang kurang baik dapat menurunkan
minat investor.

Trade Off Theory

Trade Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat
penggunaan utang dengan biaya yang ditimbulkan. Utang dapat memberikan manfaat berupa
penghematan pajak, tetapi penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko
kesulitan keuangan. Dalam konteks penelitian ini, Debt to Equity Ratio digunakan untuk
melihat sejauh mana struktur pendanaan perusahaan dipengaruhi oleh utang dan bagaimana hal
tersebut direspons oleh investor melalui harga saham.

Harga Saham dan Rasio Keuangan

Harga saham merupakan harga per lembar saham yang terbentuk di pasar modal
berdasarkan mekanisme permintaan dan penawaran. Harga saham dapat meningkat ketika
investor menilai perusahaan memiliki prospek yang baik, dan sebaliknya dapat menurun ketika
investor menilai risiko perusahaan meningkat. Dalam penelitian ini, harga saham diukur
menggunakan harga penutupan saham perusahaan sektor kesehatan.

Current Ratio merupakan rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aset lancar. Debt to Equity Ratio merupakan rasio
solvabilitas yang menunjukkan perbandingan total utang dengan ekuitas. Return on Assets
merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari
aset yang dimiliki. Total Assets Turnover merupakan rasio aktivitas yang mengukur efisiensi
penggunaan total aset dalam menghasilkan penjualan.

Pengembangan Hipotesis

Current Ratio yang tinggi dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek, sehingga secara teoritis dapat menjadi sinyal positif bagi investor.
Oleh karena itu, hipotesis pertama adalah Current Ratio berpengaruh positif terhadap harga
saham.

Debt to Equity Ratio yang tinggi menunjukkan penggunaan utang yang besar sehingga
meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Risiko tersebut dapat menurunkan minat investor
terhadap saham perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kedua adalah Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Return on Assets yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki. Kondisi tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena
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Imenunjukkan efektivitas pengelolaan aset. Oleh karena itu, hipotesis ketiga adalah Return on
Assets berpengaruh positif terhadap harga saham.

Total Assets Turnover yang tinggi menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan
aset untuk menghasilkan penjualan. Efisiensi operasional tersebut dapat menjadi sinyal positif
bagi investor. Oleh karena itu, hipotesis keempat adalah Total Assets Turnover berpengaruh
positif terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Objek
penelitian adalah perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2024. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 38 perusahaan sektor kesehatan.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria: perusahaan
sektor kesehatan yang tercatat berturut-turut di BEI selama 2020-2024, menyajikan laporan
keuangan lengkap, menggunakan mata uang rupiah, dan memperoleh laba bersih setelah pajak
secara berturut-turut selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 11
perusahaan sebagai sampel dengan total 55 observasi.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
tahunan perusahaan dan data harga saham penutupan. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah harga saham, sedangkan variabel independen terdiri dari Current Ratio (CR), Debt to
Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), dan Total Assets Turnover (TATO). Data
dianalisis menggunakan regresi data panel dengan bantuan EViews 14 melalui tiga pendekatan
model, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model.
Pemilihan model dilakukan menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier.
Setelah model terbaik terpilih, dilakukan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis melalui uji
t, uji F, serta koefisien determinasi.

Sampel penelitian terdiri dari 11 perusahaan, yaitu HEAL, MIKA, PRDA, SILO, DVLA,
KLBF, MERK, SCPI, SIDO, SOHO, dan TSPC. Seluruh sampel memenuhi Kkriteria
kelengkapan laporan keuangan, penggunaan mata uang rupiah, dan laba bersih positif selama
periode 2020-2024.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel harga saham memiliki nilai rata-rata
sebesar 2.751 dengan standar deviasi 1.819. Nilai minimum harga saham sebesar 500 terjadi
pada PT Soho Global Health Tbk tahun 2023, sedangkan nilai maksimum sebesar 8.650 terjadi
pada PT Prodia Widyahusada Tbk tahun 2021. Kondisi ini menunjukkan bahwa harga saham
perusahaan sektor kesehatan memiliki variasi, tetapi nilai standar deviasi yang lebih kecil dari
rata-rata mengindikasikan sebaran data relatif terkendali.

Variabel Current Ratio memiliki nilai rata-rata 3,26, yang menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan memiliki aset lancar 3,26 kali lebih besar daripada kewajiban lancar. Debt to Equity
Ratio memiliki rata-rata 0,41, sehingga rata-rata perusahaan lebih banyak menggunakan ekuitas
dibandingkan utang dalam pembiayaannya. Return on Assets memiliki rata-rata 0,123 atau
12,3%, yang menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asetnya. Total
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Assets Turnover memiliki rata-rata 1,00, yang berarti setiap satu rupiah aset mampu
menghasilkan penjualan sekitar satu rupiah.
Pemilihan Model Regresi Data Panel

Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas cross-section chi-square sebesar 0,0019 atau lebih
kecil dari 0,05, sehingga Fixed Effect Model lebih tepat dibandingkan Common Effect Model.
Selanjutnya, uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,7305 atau lebih besar dari
0,05, sehingga Random Effect Model lebih tepat dibandingkan Fixed Effect Model. Uji
Lagrange Multiplier menunjukkan nilai Breusch-Pagan sebesar 0,0342 atau lebih kecil dari
0,05. Dengan demikian, model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random
Effect Model.

Uji Asumsi Klasik

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar 3,983806 dengan probabilitas
0,136436. Karena probabilitas lebih besar dari 0,05, data dinyatakan berdistribusi normal. Hasil
uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh nilai korelasi antar variabel independen lebih
kecil dari 0,8, sehingga tidak terdapat gejala multikolinearitas. Hasil uji heteroskedastisitas
menunjukkan nilai probabilitas masing-masing variabel lebih besar dari 0,05, sehingga tidak
terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar
1,604 yang berada di antara -2 dan +2, sehingga tidak terdapat masalah autokorelasi.

Uji Hipotesis

Ringkasan hasil uji t menunjukkan bahwa CR memiliki koefisien -0,691471, t-statistic -
0,826830, dan probabilitas 0,4123; DER memiliki koefisien -2,399156, t-statistic -2,788167,
dan probabilitas 0,0489; ROA memiliki koefisien 3,093967, t-statistic 6,73584, dan probabilitas
0,0051; sedangkan TATO memiliki koefisien 0,835363, t-statistic 0,315003, dan probabilitas
0,7541.

Berdasarkan hasil uji t, Current Ratio memiliki koefisien -0,691471 dengan nilai
probabilitas 0,4123. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga Current Ratio berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa likuiditas
jangka pendek belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai saham perusahaan
sektor kesehatan. Current Ratio yang tinggi juga tidak selalu menjadi sinyal positif karena dapat
menunjukkan adanya aset lancar yang belum dimanfaatkan secara produktif.

Debt to Equity Ratio memiliki koefisien -2,399156 dengan nilai probabilitas 0,0489. Nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 sehingga Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang
cenderung direspons negatif oleh investor karena meningkatkan risiko keuangan perusahaan.
Dalam perspektif Trade Off Theory, penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat menyebabkan
biaya risiko melebihi manfaat penghematan pajak.

Return on Assets memiliki koefisien 3,093967 dengan nilai probabilitas 0,0051. Nilai
tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga Return on Assets berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki menjadi sinyal positif bagi investor. Semakin tinggi ROA, semakin
baik persepsi investor terhadap efektivitas manajemen dalam mengelola aset untuk
menghasilkan keuntungan.
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Total Assets Turnover memiliki koefisien 0,835363 dengan nilai probabilitas 0,7541. Nilai
probabilitas lebih besar dari 0,05 sehingga Total Assets Turnover berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset
dalam menghasilkan penjualan belum cukup kuat untuk memengaruhi harga saham perusahaan
sektor kesehatan. Investor kemungkinan lebih memperhatikan profitabilitas dan risiko
pendanaan dibandingkan efisiensi perputaran aset.

Hasil uji F menunjukkan nilai F-statistic sebesar 3,185724 dengan probabilitas 0,000000.
Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa model penelitian layak
digunakan dan variabel Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, dan Total Assets
Turnover secara simultan berpengaruh terhadap harga saham. Nilai R-square sebesar 0,873355
dan adjusted R-square sebesar 0,863223 menunjukkan bahwa 86,32% variasi harga saham
dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam penelitian ini, sedangkan sisanya dipengaruhi
oleh faktor lain di luar model penelitian.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa Current Ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor kesehatan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas
perusahaan belum menjadi faktor utama yang memengaruhi keputusan investor dalam
menentukan harga saham.

Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi utang terhadap ekuitas, semakin besar risiko
keuangan yang dipersepsikan investor, sehingga dapat menurunkan harga saham perusahaan.

Return on Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan faktor penting yang dipertimbangkan investor,
karena perusahaan yang mampu menghasilkan laba dari asetnya cenderung memiliki prospek
yang lebih baik.

Total Assets Turnover berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham.
Hal ini menunjukkan bahwa efisiensi perputaran aset belum cukup kuat menjadi sinyal utama
bagi investor dalam menilai harga saham perusahaan sektor kesehatan.

SARAN

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan investasi, khususnya dengan memperhatikan profitabilitas dan struktur modal
perusahaan. Investor disarankan lebih berhati-hati terhadap perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi karena dapat meningkatkan risiko keuangan dan berdampak negatif terhadap harga
saham.

Bagi perusahaan, manajemen perlu menjaga profitabilitas agar tetap stabil karena terbukti
berpengaruh positif terhadap harga saham. Selain itu, perusahaan perlu mengelola struktur
modal secara hati-hati agar penggunaan utang tidak terlalu tinggi dan tidak menimbulkan
persepsi risiko yang berlebihan di mata investor.

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian dapat dikembangkan dengan memperluas objek
penelitian pada sektor industri lain, memperpanjang periode pengamatan, atau menambahkan
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variabel lain seperti Earning Per Share, Price to Book Value, kepemilikan institusional, maupun
faktor makroekonomi agar hasil penelitian lebih komprehensif.
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