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PENGARUH RETURN ON ASSETS, CURRENT RATIO, DAN DEBT TO
EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN
SEKTOR HEALTHCARE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2020-2023

Alya Zahra Fitria

Sarjana Terapan Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Mempertimbangkan « pertumbuhan  signifikan . sektor  healthcare,
peningkatan PDB Jasa Keschatan, kinerja positif indeks IDX health, serta fluktuasi
return saham selama periode tersebut. Maka penelitian ini bertujuan untuk
mendeskripsikan pengaruh ROA, CR, dan DER terhadap rerurm saham pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI periode 2020-2023: Penelitian
ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan, serta teknik purposive sampling yang menghasilkan 16
perusahaan sebagai sampel. Analisis dilakukan dengan metode regresi linear
berganda menggunakan data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA dan
CR tidak berpengaruh terhadap refurn saham, sedangkan DER berpengaruh dengan
hubungan negatif terhadap refurn saham. Secara simultan, ROA, CR, dan DER
tidak berpengaruh terhadap refurn saham, yang mengindikasikan bahwa faktor lain
di luar rasio keuangan lebih dominan dalam menentukan pergerakan refurn saham
pada sektor healthcare. Implikasi dari temuan ini menunjukkan bahwa investor
sebaiknya mempertimbangkan faktor eksternal di luar rasio keuangan, dalam
menganalisis return saham sektor /ealthcare.

Kata kunci: Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Return Saham.

X
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THE EFFECT OF RETURN ON ASSETS, CURRENT RATIO, AND DEBT
TO EQUITY RATIO ON STOCK RETURNS IN HEALTHCARE SECTOR
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR

THE 2020-2023 PERIOD

Alya Zahra Fitria
Financial Management Bachelor of Applied Science

ABSTRACT

Considering the significant growth of the healthcare sector, the increase in
Health Services GDP, the strong performance of the IDX Healthvindex, and
Sfluctuating stock returns during the period, this study aims to describe the effect of
Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), and Debt to Equity Ratio (DER) on
stock: returns in healthcare sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2020-2023 period. This research employs a
quantitative approach using secondary data_obtained from annual reports and
financial statements of healthcare companies listed on the IDX. The sampling
technique used is purposive sampling, resulting in 16 companies as research
samples. The data were analyzed using multiple linear regression with panel data.
The results show that ROA and CR have no significant effect on stock returns, while
DER has a significant negative effect. Simultaneously, ROA, CR, and DER do not
significantly influence stock returns, indicating that other non-financial factors play
a more dominant role in determining stock return movements in the healthcare
sector. The findings suggest that investors should consider external factors beyond
financial ratios when analyzing stock returns in the healthcare sector.

Keywords: Return on Assets (ROA), Current Ratio:(CR); Debt to Equity Ratio
(DER), Stock Return.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu.bagian“yang memiliki peran dalam
mendukung pertumbuhan ekonomissuatu negara. Pasar modal adalah suatu tempat
perdagangan surat berharga.yang terorganisasi, di mana berbagat instrumen seperti
saham, ekuitas, surat. pengakuan utang, obligasi, dan surat berharga lainnya.yang
diterbitkan olehspemerintah diperjualbelikan secara terstruktur (Delpania et al.,
2022). Di Indenesia, perkembangan pasar modal menunjukkan tren yang positif.
Berikut ini gambar 1.1 data pertumbuhan investor di Indonesia dari tahun 2021-
2024.
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Gambar 1. 1 Data Pertumbuhan Investor Tahun 2021-2024
Sumber: wavw.k seivco.id

Pada ‘gambar 1.1 data PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI)
menyebut jumlah investor pasar modal pada Desember tahun 2024 mencapai 14.87
juta single investor identification (SID). Peningkatan jumlah investor di pasar
modal juga dapat mencerminkan minat yang semakin besar terhadap investasi, yang
pada akhirnya dapat.mendorong peningkatan permintaan terhadap saham tertentu.
Seiring dengan meningkatnya permintaan harga saham berpotensi mengalami
kenaikan, sehingga dapat memberikan imbal hasil yang lebih tinggi bagi investor.
Tetapi kenaikan tersebut juga disertai dengan risiko fluktuasi pasar yang harus
diperhitungkan oleh investor.

Pada tahun 2020 hingga tahun 2021 saham-saham sektor healthcare

mengalami kenaikan signifikan karena tingginya permintaan layanan kesehatan,
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alat kesehatan, dan obat-obatan. Kinerja saham sektor healthcare dapat dilihat dari
laju pertumbuhan produk domestik bruto (PDB). Berdasarkan data Badan Pusat
Statistik (BPS), PDB sektor kesehatan dan kegiatan sosial merupakan lapangan
usaha yang tumbuh paling signifikan sepanjang 2021. Lapangan usaha Jasa
Kesehatan dan Kegiatan Sosial tumbuh hingga 1046 persen. Laju pertumbuhan
PDB ini mencerminkan kinerja ekonomisuatu negara dan sektor-sektornya. Ketika
laju pertumbuhan PDB suatu'sektor meningkat, biasanya menandakan bahwa sektor
tersebut sedang berkembang dan memiliki prospek yang baik. Hal ini dapat menarik
minat investor untuk membeli_saham-saham 'di sektor tersebut, yang kemudian
dapat meningkatkan harga saham. Berikut ini gambar 1.2, yaitu kenaikan
pertumbuhan sektor kesehatan dari tahun 2020-2023.

HISTORICAL PERFORMANCE Jul 13, 2018 - Feb 28, 2025

IDXHEALTH

JCl

32.03%

2018* 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025**

DXHEALTH - - 63% 47% 17.8% 84% 102% -121% 58% -9.4%

. . : . gy qq ge " 13MuR18
el 42% 1.7% 5.1% 10.1% 4.1% 6.2% 2.7% -11.4% R

4.8% 32% -78% -04% 0.6% 36% -148% -149%

Gambar 1. 2 Performa Pertumbuhan Sektor Healthcare
Sumber: www.idx.co.id

Pada gambar 1.2 IDX health mencatatkan pertumbuhan signifikan sebesar
17.8% pada tahun 2020 akibat krisis ekonomi yaitu pandemi COVID-19 yang
meningkatkan permintaan untuk-layanan kesehatan dan. produk farmasi. Tren
positif ini berlanjut pada tahun 2021 dengan kenaikan 8.6%, hal ini didorong oleh
vaksinasi massal dan peningkatan kebutuhan layanan kesehatan. Namun pada tahun
2023, IDX health mengalami penurunan sebesar -12.1% karena tantangan global
seperti inflasi dan konflik geopolitik. Secara keseluruhan, IDX health menunjukkan

kinerja yang lebih baik dibandingkan JCI dan LQ45 selama periode tersebut.
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Memasuki tahun 2022 hingga 2023, tren sektor ini mulai mengalami
penyesuaian. Dengan berakhirnya pandemi dan transisi menuju fase endemi,
beberapa saham di sektor ini mengalami koreksi. Penurunan ini terutama terlihat
pada emiten yang sebelumnya sangat bergantung pada layanan terkait COVID-19.
Pada tahun 2023 meskipun beberapa emitenmengalami penurunan laba bersih,
rata-rata perusahaan di sektor ini*mencatatkan peningkatan.pendapatan yang
signifikan. Hal ini didukung.oleh pertumbuhan jumlah pasien. dan efisiensi

operasional yang lebih baik.

‘\ 600.00%

O © Q) Q)

2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023

Gambar 1. 3 Pergerakan Harga Saham Perusahaan Healthcare
Sumber: Data diolah, 2025

Pada gambar 1.3 menunjukkan performa saham beberapa perusahaan
healthcare dari tahun 2020 hingga 2023, dengan fluktuasi yang cukup signifikan.
Saham PYFA mencatatkan kenaikan tertinggi sebesar 339.15%, diikuti oleh SRAJ
dan SILO dengan kenaikan masing-masing sebesar 153.88% dan 102.70%. Di sisi
lain saham seperti KAEF dan PRIM menunjukkan penurunan terbesar, masing-
masing sebesar -72.34% dan -72.06%, disusul oleh PEHA dengan -42.98%.
Beberapa saham seperti HEAL dan MERK, mencatatkan kinerja yang positif
dengan peningkatan sebesar.95.65% dan 74.07%. Sementara saham MIKA dan
DVLA mengalami sedikit penurunan-sebesar.-1.31% dan-=10:05%. Keseluruhan
data ini mencerminkan volatilitas pasar saham, dengan perbedaan kinerja yang
signifikan antara satu saham dan lainnya.

Di pasar modal, para investor harus memilih instrumen investasi mereka
dengan hati-hati karena keputusan investasi yang buruk dapat mengakibatkan
kerugian finansial. Salah satu hal utama yang menjadi fokus investor adalah return,

yaitu keuntungan yang dihasilkan dari investasi tersebut. Pertumbuhan saham
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sektor kesehatan selaras dengan pola return saham yang menunjukkan pergerakan
fluktuatif. Rata-rata return saham sektor healthcare tahun 2020 dan 2021 adalah
44.74% dan 42.13%, yang menunjukkan kinerja positif. Hal ini dapat dipengaruhi
oleh dukungan pemerintah, stimulus ekonomi, dan peningkatan aktivitas di sektor
tertentu seperti teknologi, kesehatan, dan tambang yang diuntungkan oleh situasi
pandemi. Namun pada tahun 2022 dan 2023 mengalami penurunan menjadi -1.74%
dan -4.73%. Hal ini dapat mencerminkan beberapa faktor, seperti tekanan inflasi
global, pengetatan kebijakan moneter (kenaikan suku bunga), serta dampak. dari
perlambatan ekonomi pasca-pandemi.

Menurut Putri (2018, dikutip dalam Delpania et al., 2022) investor perlu
melakukan analisis fundamental berbasis rasio keuangan untuk memahami
perubahan refurn saham. Rasio keuangan ini dapat digunakan untuk dua jenis
perbandingan. Pertama, investor dapat menganalisis rasio keuangan perusahaan
dari periode ke periode untuk melihat pola atau tren yang sedang berkembang.
Kedua, rasio tersebut dapat dibandingkan dengan perusahaan lain dalam industri
sejenis dalam periode tertentu untuk melihat perbedaan kinerja. Dengan demikian
analisis rasio keuangan membantu investor mengevaluasi kinerja perusahaan,
mengukur risiko, memantau pertumbuhan, dan menilai efisiensi manajemen
perusahaan. Penelitian ini mengambil 3 jenis rasio untuk diteliti lebih lanjut, untuk
mengevaluasi berbagai aspek kinerja perusahaan.

Return on assets (ROA) memberikan perspektif yang lebih menyeluruh
mengenai efektivitas manajemen, dalam memanfaatkan aset perusahaan, tanpa
dipengaruhi oleh struktur modal, jika dibandingkan dengan rasio profitabilitas lain
seperti return on equity (ROE) atau gross profit margin (GPM). ROA adalah salah
satu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur seberapa efisien perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan-dari..aset yang dimilikinya."Dalam sektor
healthcare, yang biasanya memiliki aset tetap yang signifikan seperti rumah sakit
dan peralatan medis, ROA berfungsi sebagai indikator penting untuk menilai
efektivitas perusahaan dalam mengelola aset yang dimilikinya untuk mendapatkan
laba. Sering kali ROA dijadikan sebagai alat ukur kinerja perusahaan dan memiliki
hubungan yang erat dengan tingkat pengembalian saham. (Andriani & Winedar,

2020) menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif terhadap return saham,
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hasil tersebut juga didukung oleh hasil (Prastyawan et al., 2022). Hal ini berarti,
kenaikan ROA cenderung diikuti oleh peningkatan refurn saham. Tetapi berbanding
terbalik dengan hasil penelitian (Octovian & Winarsa, 2021) dan (Worotikan et al.,
2021) yang mengungkapkan bahwa ROA tidak mempengaruhi return saham.
Perbedaan hasil dalam penelitian sebelumnya menunjukkan perlunya untuk
dilakukan penelitian lanjutan. Meskipun beberapa penelitian menunjukkan bahwa
ROA mempengaruhi return saham, hasil penelitian lain menunjukkan bahwa
efeknya tidak signifikan.

Current ratio (CR) dibandingkan dengan jenis rasio likuiditas lainnya
seperti quick ratio atau cash ratio, menunjukkan tingkat likuiditas yang stabil serta
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek. CR yang
tinggl mencerminkan Jlikuiditas. perusahaan yang baik ‘serta kapasitasnya.dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek. Karena ini akan berdampak pada return
saham perusahaan. Oleh Kkarena itu, perusahaan perlu mempertahankan
likuiditasnya untuk menghindari potensi masalah keuangan. Sejalan dengan hasil
penelitian (Christian et.al, 2021) CR memengaruhi refurn saham, tetapi penelitian
(Worotikan et al., 202 1) menunjukkan bahwa CR tidak berpengaruh terhadap return
saham. Sehingga tingginya atau rendahnya CR tidak secara langsung berkaitan
dengan besarnya return saham yang diperoleh. Perbedaan hasil dalam penelitian ini
menjadi ‘alasan dilakukan penelitian lebih mendalam, untuk mengidentifikasi
apakah terdapat hubungan antara CR dan refurn saham.

Selain itu, penelitian sebelumnya mengenai debt, to equity ratio (DER)
terhadap return saham juga menunjukkan perbedaan. DER adalah rasio keuangan
yang berfungsi sebagai alat ukur untuk menentukan seberapa besar jumlah
pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan dengan ekuitasnya.
Dari hasil penelitian (Delpania et al;»2022) menunjukkan-bahwa DER memiliki
pengaruh terhadap return saham. Pernyataan ini diperkuat oleh (Ferdianegara,
2020) yang mengungkapkan bahwa peningkatan DER dapat mempengaruhi
penurunan return saham. Sementara itu (Alfian & Indah, 2023) menyatakan bahwa
secara signifikan DER tidak memiliki pengaruh terhadap refurn saham. DER lebih
relevan dalam menilai keseimbangan antara modal yang dimiliki dan beban utang

perusahaan dibandingkan dengan ukuran rasio solvabilitas lainnya. Dalam sektor
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healthcare DER menjadi indikator kunci untuk mengevaluasi risiko keuangan dan
stabilitas perusahaan.

Berdasarkan penjelasan yang telah dibahas sebelumnya ada beberapa
pembaharuan dan penelitian ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya. Data
yang dijadikan periode dalam penelitian ini-lebih terkini mencakup tahun 2020
hingga 2023, yang memberikan gambaran yang lebih komprehensif. Sedangkan
penelitian sebelumnya umumnya hanya mencakup periode yang lebih lama. Selain
itu berbeda dengan.penelitian sebelumnya yang berfokus pada sektorwlain,
penelitian ini berfokus pada sektor healthcare yang akan memberikan wawasan
yang lebih relevan bagi kalangan peneliti dan investor tentang kinerja perusahaan.
Dengan kebaruan ini, penelitian int diharapkan dapat memberikan wawasan yang
lebih® mendalam mengenai. berbagai faktor yang memengaruhi retwrn saham
perusahaan sektor healthcare di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan
mempertimbangkan latar belakang serta permasalahan yang telah diuraikan, penulis
berniat untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Refurn on Assets,
Current Ratio, dan Debt to Equity Ratio Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2020-2023”.

1.2 Rumusan Masalah

Perusahaan-perusahaan sektor sealthcare yang terdaftar di BEI khususnya
sepanjang periode 2020 hingga 2023 menghadapi-ketidakpastian yang disebabkan
oleh berbagai faktor, seperti dinamika ekonomi dan kebijakan di bidang kesehatan
yang telah dijabarkan sebelumnya. Meskipun sejumlah penelitian sebelumnya telah
meneliti pengaruh antara return on assets (ROA), current ratio (CR), serta debt to
equity ratio (DER) dengan refurn'saham.di berbagai sektor..Namun penelitian yang
secara spesifik menyoroti sektor healthcare pada periode ini masih relatif terbatas,
sehingga memerlukan penelitian lebih lanjut untuk memperdalam pemahaman
tentang bagaimana indikator keuangan tersebut mempengaruhi kinerja saham
dalam konteks yang spesifik. Dengan demikian penelitian ini dilakukan untuk
menjawab pertanyaan apakah ROA, CR, dan DER memiliki pengaruh terhadap

return saham pada perusahaan-perusahaan di sektor healthcare.
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1.3 Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan pada latar belakang serta perumusan masalah yang telah

dijelaskan sebelumnya, peneliti kemudian menyusun sejumlah pertanyaan
penelitian yang dapat dijabarkan sebagai berikut:
1.

Apakah return on asset (ROA) memengaruhi return saham pada perusahaan
di sektor healthcare?

Apakah current ratio (CR) memengaruhi refurn saham pada perusahaan di
sektor healthcare?

Apakah debt to equity ratio (DER) memengaruhi return saham pada
perusahaan di sektor healthcare?

Apakah return on asset (ROA), current ratio (CR), dan debt to equity ratio

(DER) memengaruhi return saham pada perusahaan di sektor healthcare?

1.4 Tujuan Penelitian

Berlandaskan pada pertanyaan penelitian yang telah disampaikan, maka

tujuan penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:

1.

Untuk mendeskripsikan pengaruh antara refurn on asset (ROA) dengan
return saham pada perusahaan sektor healthcare.

Untuk mendeskripsikan pengaruh antara current ratio (CR).dengan return
saham pada perusahaan sektor healthcare.

Untuk mendeskripsikan pengaruh antara debf to equity ratio (DER) dengan
return saham pada perusahaan sektor, realthcare:

Untuk mendeskripsikan pengaruh antara return on asset (ROA), current
ratio (CR), dan debt to equity ratio (DER) dengan return saham pada

perusahaan sektor healthcare.

1.5 Manfaat Penelitian

Dalam penelitian ini penulis berharap hasil yang diperoleh memiliki

potensi, untuk memberikan kontribusi yang signifikan baik dari aspek praktis

maupun teoritis sebagai berikut:

Politeknik Negeri Jakarta



eyeyer abap yiwyajijod uizi eduey

undede )njuag wejep 1ul sijn} eAie) ynanjas neje ueibeqas jyelueqiadwawl uep uejwnwnbusw bueleiq ‘z
epeyjer uabap yiuyd3ijod efem Bued uebunuaday ueyibniaw yepn uedynbuad 'q

‘yejesew hyens uenefun neje iy uesijnuad ‘uelode] uesijnuad ‘Yelrw)l eA1ey uesijnuad / uenijauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun efuey uednnbusy ‘e

X
m
=
)
=
8

I
)
=
2
T
-~
Y
S
*'
)
=
;0
1)
*
=
=
=
1
Q
m
=
)
v
=
v
q
~+
v

—
=4
)
o
=3
'~
3
[}
=3
Q
S
=
T
"
[}
o
o
—
o
3
)
-~
o
<
v
1L
c
=
c
=
=
i
=
~
o
-
=
=
3
-
[}
=
T
o
3
[}
3
n
o
=
-
c
3
=
o
=
o
o
3
3
[}
=
-~
[
o
c
-
=
o
=
w
c
3
T
[}
=

1.

Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat praktis yang

relevan bagi berbagai pihak yang memiliki kepentingan, di antaranya:

a.

Investor dan Calon Investor: Penelitian ini memberikan wawasan yang
dapat mendukung investor dan calon.investordalam menentukan keputusan
investasi yang optimal di sektor.healthcare.

Manajemen Perusahaan: Bagi manajemen perusahaan di sektorkealthcare,
penelitian ini* menyajikan informasi berharga untuk mengevaluasi
efektivitas pengelolaan keuangan mereka.

Akademisi dan Peneliti: Penelitian ini menjadi kontribusi bagi
pengembangan literatur akademik di bidang ekonomi dan keuangan,

khususnya yang berkaitan dengan sektor healthcare.

Manfaat Teoritis

Manfaat teoritis yang diharapkan daripenelitianini dapat dirasakan oleh

berbagai pemangku kepentingan, termasuk:

a.

Investor dan Calon Investor: Temuan dari penelitian ini dapat menjadi
referensi bagi investor dan calon investor dalam merumuskan keputusan
investasi. Pemahaman mengenai pengaruh. ROA; CR, dan DER terhadap
return saham berperan dalam membantu investor menilai Kinerja keuangan
perusahaan di sektor healthcare, sehingga dapat mengambil keputusan
investasi yang lebih akurat dan berdasarkan informasi yang memadai.
Manajemen Perusahaan: Manajemen perusahaan sektor healthcare bisa
memanfaatkan temuan dari penelitian ini sebagai dasar evaluasi dan
perencanaan strategis.

Akademisi dan Peneliti: Temuan.dari penelitian. ini-dapat dijadikan acuan
bagi kalangan akademik maupun peneliti dalam mengembangkan penelitian
lebih lanjut. Penelitian ini juga bisa menjadi dasar bagi penelitian berikutnya
yang memiliki tujuan untuk menguji kembali atau memperluas temuan
penelitian ini dalam konteks yang berbeda atau dengan variabel tambahan

lainnya.
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1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Dalam penyusunan penelitian ini ditulis dengan sistematika sesuai dengan
pedoman penulisan skripsi dan laporan tugas akhir di Politeknik Negeri Jakarta,
dengan rincian berikut:
BAB I: PENDAHULUAN

Bab I menjelaskan latar belakangpenelitian yang menguraikan alasan utama
mengapa penelitian ini dilakukan dan pentingnya topik yang diteliti. Rumusan
masalah mengidentifikasi masalah penelitianyyang spesifik yang ingin dipecahkan.
Tujuan penelitian menyatakan tujuan penelitian secara jelas. Manfaat penclitian
menjelaskan manfaat yang diharapkan dari penelitian ini baik,bagi akademisi,
praktisiy maupun pihak-pihak terkait. Sistematika penulisan menyajikan gambaran
umum tentang struktur.skripsi.
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Bab Il menyajikan landasan teori yang relevan dengan penelitian, termasuk
teori-teori yang mendasari topik penelitian. Penelitian terdahulu membahas topik-
topik yang berkaitan dengan penelitian ini. Kerangka pemikiran menggambarkan
hubungan antara variabel penelitian dalam sebuah diagram atau model konseptual,
dan hipotesis penelitian menyatakan hipotesis penelitian yang akan diuji.
BAB III: METODE PENELITIAN

Bab III menguraikan jenis penelitian yang diterapkan (kuantitatif, kualitatif,
atau campuran). Selain itu, bab ini membahas populasi serta sampel yang menjadi
objek penelitian, termasuk teknik pengambilan sampel yang digunakan. Metode
pengumpulan * data dijelaskan  melalui = berbagai pendekatan, seperti studi
dokumentasi, survei, atau wawancara. Definisi operasional variabel mencakup
identifikasi variabel ‘independen dan dependen, sementara teknik analisis data
menggambarkan metode yang “diterapkan dalam mengolah~data yang telah
diperoleh.
BAB 1V: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab IV menyajikan hasil analisis data, termasuk pemaparan deskripsi data
serta pembahasan temuan penelitian. Interpretasi hasil penelitian memberikan

interpretasi keseluruhan dari hasil penelitian dan implikasinya.
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BAB V: PENUTUP
Bab V mencakup kesimpulan berdasarkan temuan-temuan yang telah

dibahas, implikasi penelitian yang menjelaskan implikasi praktis, teoritis, dan
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BAB S
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini meneliti pengaruh return onassets (ROA), current ratio (CR),
dan debt to equity ratio (DER) terhadap refurn saham pada perusahaan yang
bergerak di sektor healthcaresdan terdaftar di Bursa Efek Indonesia(BEI) selama
periode 2020-2023. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda
berbasis data panel. Berdasarkan hasil pengujian, analisis, serta pembahasan yang
telah dilakukan sebelumnya, maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. ROA tidak memiliki pengaruh dalam menentukan pergerakan return saham.
Nilai probabilitas sebesar 0.2545 menunjukkan bahwa ROA secara parsial
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham perusahaan
sektor healthcare yang terdaftar di BEL Dari hasil tersebut, hipotesis yang
menyatakan bahwa ROA memiliki pengaruh positif terhadap return saham
ditolak. Hal ini berarti meskipun ROA merepresentasikan sejauh mana
efisiensi pemanfaatan aset dalam memperoleh laba, .investor tidak
menjadikannya sebagai faktor utama dalam.menilai prospek saham
perusahaan sektor healthcare.

2. CR secara parsial tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
return saham perusahaan sektor./ealthcare yang terdaftar di BEL. Nilai
probabilitas sebesar 0.3951 menunjukkan bahwa CR tidak menjadi faktor
utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam membuat keputusan
investasinya pada saham  fhealthcare. Hal 1ni memperlihatkan bahwa
kemampuan likuiditas perusahaan tidak memiliki kontribusi besar.dalam
meningkatkan refurn.saham. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis yang
diajukan CR berpengaruh positif terhadap refurn saham ditolak.

3. Secara parsial DER memiliki pengaruh signifikan dengan hubungan negatif
terhadap return saham perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.
Nilai koefisiennya sebesar -0.851378 menunjukkan bahwa setiap kenaikan
DER sebesar 1% dapat menurunkan nilai return saham sebesar 85% dengan

anggapan bahwa variabel lainnya tidak mengalami perubahan. Dengan nilai

53
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probabilitas sebesar 0.0044, hasil ini menunjukkan bahwa investor lebih
memilih untuk menghindari perusahaan yang memiliki leverage tinggi,
sebab beban utang yang besar dapat menambah risiko keuangan dan
menurunkan tingkat kepercayaan pasar. Berdasarkan hasil tersebut,
hipotesis yang diajukan debt to equity ratio~berpengaruh terhadap return
saham diterima.

4. Secara simultan, ROA, CR; dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI Darihasil
tersebut ~hipotesis yang. menyatakan bahwa ROA, CR, dan DER
berpengaruh terhadap refurn saham yang diajukan, ditolak. Nilai
probabilitas Prob(F-statistic) sebesar, 0.192593 lebih besar dari tingkat
signifikansi 0.05,..menunjukkan “bahwa secara. bersamaan variabel
independen yang digunakan dalam riset ini belum mampu menjelaskan
variasi return saham secara menyeluruh. Artinya terdapat faktor lain di luar
rasio keuangan yang lebih dominan dalam menentukan Kinerja saham di
industri healthcare, seperti kebijakan pemerintah, tren.industri, dan kondisi

makroekonomi global.

5.2 Saran

Dalam penelitian 1ni, terdapat beberapa keterbatasan yang dapat
mempengaruhi hasil dan interpretasi temuan. Penelitian ini memberikan wawasan
tentang pengaruh ROA, CR, dan DER terhadapreturn saham perusahaan sektor
healthcare yang terdaftar di BEI periode 2020-2023. Namun hasil yang diperoleh
menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut secara simultan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham, yang mengindikasikan bahwa faktor
lain mungkin lebih berperan dalam'menentukan pergerakan-harga'saham di industri
ini. Oleh karena itu penelitian ini masih memiliki ruang untuk eksplorasi lebih
lanjut agar dapat memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif terhadap
faktor-faktor yang mempengaruhi refurn saham di sektor healthcare.

Selain itu periode penelitian yang digunakan dalam studi ini terbatas pada
2020-2023, sementara sektor healthcare mengalami fluktuasi yang cukup

signifikan dalam beberapa tahun terakhir akibat pandemi COVID-19 dan perubahan
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kebijakan pemerintah. Oleh karena itu peneliti berikutnya dapat memperluas
cakupan periode penelitian. Dengan memperluas cakupan variabel, periode

penelitian, dan metode analisis, penelitian selanjutnya dapat memberikan kontribusi

x i
o
= B
g
g

yang lebih luas bagi investor, akademisi, dan perusahaan dalam memahami

dinamika investasi di industri healthcare.
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akhir paragraf abstrak. paragraf untuk memperkuat relevansi
dan kontribusi studi.
3 Menyisipkan kesimpulan | Setiap sub penjelasan di Bab 2 telah
penulis pada akhir setiap | dilengkapi dengan kesimpulan penulis
sub penjelasan di Bab 2. | untuk memperkuat pemahaman serta
menegaskan keterkaitan antara teori dan
fokus penelitian.
4 Menambahkan uraian Bab 4 telah dilengkapi dengan uraian
umum mengenai sampel | umum mengenai sampel penelitian
penelitian pada Bab 4. untuk memberikan konteks yang lebih
jelas terhadap data yang dianalisis.
5 Pada pembahasan Pembahasan telah dilengkapi dengan I
menambahkan paragraf | paragraf pembanding yang
pembanding yang menunjukkan posisi hasil penelitian ini
menunjukkan posisi terhadap temuan penelitian sebelumnya,
penelitian ini terhadap sehingga memberikan kejelasan
hasil penelitian kontribusi serta perbedaan yang
sebelumnya. muncul.
Catatan:

Revisi diisi Dosen Penguji
Hasil Revisi diisi mahasiswa apa saja yang sudah di perbaiki
Keterangan diisi Dosen dan ditulis kata ACC bila hasil revisi telah sesuai

Depok, 26 Juni 2025

Dosen Penguji

i

(Annisa Alifa Ramadhani, S.E., M.Si.)
NIP. 199402262022032013

Note: Dosen memberikan tanda tang lah hasiswa menyelesaikan revisi
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@ Lampiran 3 Perusahaan Sektor Healthcare Yang Terdaftar Di BEI
bl =
“Z 3 _
s o No Kode Nama Perusahaan
532 3 1 MERK Merck Thik.
35T = er
e & = 2 SCPI Organon Pharma Indonesia Thik.
B g T 3 | KIBF Kalbe Farma Tbi.
a =R 4 DVLA Darya-Variza Laboratoria Thl.
% %’ g". ] TSPC Tempo Scan Pacific Thk.
c i § ] KAFF Kimia Farma Thk.
e’;g = 7 | PYFA Pyridam Farma Thbk
=8 = g INAF Indofarma Thk.
E : m 9 SEAT Sejahterarava Anugrahjava Thh.
~
=3 .‘% 10 SAME Sarana Meditama Metropolitan Thk.
‘§ b4 = 11 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido
T ] ; 12 SILO Siloam International Hozpitals
= 5 5 13 [ MIEA Mitra Keluarga Karvasehat Thlk
=8 3 14 |PRDA | Prodia Widyahusada Thic
3% - 15 | PRIM Royal Prima Tbk.
° § 16 | HEAL Medikaloka Hermina Thk.
B . 17 | PEHA Phapros Thi.
o = 1§ | IRRA Itama Ranoraya Thk.
_~: % 19 S0HO Soho Global Health Thk.
8 20 CARE Metro Healthcare Indonesia Thk
%. 2 21 DGNS Diagnos Laboratorium Utama Thk
3 5 22 | BMHS Bundamedik Thl.
52 23 | RSGK Kedoya Adyaraya Tbk.
E 3 24 | MTMH Murni Sadar Thi.
3 §- 25 | MEDS Hetzer Medical Indonesia Thk.
S' a 28 PEAY Famon Awsal Bros Sedava Thk.
§ 3 27 OMED Jayamas Medica Industri Thik.
= g 28 | MMIX Ilulti Medika Internasional Thk
§ v 29 | PEVE Penta Valent Thk.
5 s 30 | HALO Haloni Jane Thi.
~
g z 31 EECH Charlie Hospital Semarang Thk.
o a 32 IEPM Tkapharmindo Putramas Thlk.
E s 33 SUEI Maja Agung Latexindo Thik.
% b4 34 | LABS UBC Mediczl Indonesia Thk.
=
g 35 OBAT Brigit Biofarmaka Teknolozi Thic.
=
%
o
&
c
o
=
o
<
o
=
2
o
£
3
o
s
o
=
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Lampiran 4 Data Harga Saham Perusahaan Healthcare Tahun 2019-2023

Daftar Harga Saham Perusahaan Sektor Healthcare
Tahun 2019-2023

Harga Harga Harga Harga Harga
Kode Nama Perusahaan Saham | Saham | Saham | Saham | Saham
2019 2020 2021 2022 2023
MERK | Merck Tbk. 2,160.31 | 2,582.17 | 3,011.11 | 4,108.65 | 3,861.52
KILBF | Kalbe Farma Tbk. 1,470.01 | 1,362.23 | 1,521.09 | 2,011.66 | 1,577.80
DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1,658.31 [ 1,866.72| 2,219.01 | 2,000.66 | 1,560.33
TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. 1,048.20( 1,090.91 | 1,216.71 | 1,200.58 | 1,748.60
KAEF | Kimia Farma Tbk. 1,235.71 | 4,201.42 | 2,403.37 | 1,085.00 | 1,445.00
PYFA | Pyridam Farma Tbk 198.00 | 975.00 | 1,015.00 | 865.00 | 1,145.00
SRAJ | Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. | 268.00 [ 204.00 | 310.00 | 655.00 | 300.00
SAME | Sarana Meditama Metropolitan 162.70 190.04 | 370.00 | 300.00 | 314.00
SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido | 481.10 | 631.48 | 714.05 650.46 | 476.98
SILO | Siloam International Hospitals 823.67 | 651.83 | 1,033.46 | 1,236.34 | 2,162.90
MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. | 2,511.34 | 2,590.63 | 2,175.46 | 3,110.67 | 2,817.59
PRDA | Prodia Widyahusada Tbk. 2,712.21 ] 2,514.66 | 7,424.65 | 4,777.05 | 4,800.80
PRIM | Royal Prima Tbk. 420.00 232.00 400.00 173.00 88.00
HEAL | Medikaloka Hermina Tbk. 692.34 685.26 | 1,044.36 | 1,519.49| 1,468.34
PEHA | Phapros Tbk. 959.35 | 1,616.80 | 1,074.79 | 671.53 640.00
IRRA | Itama Ranoraya Tbk. 628.74 | 1,565.40 | 1,946.07 | 1,080.00 | 800.00

Lampiran 5 Data Return Saham Perusahaan Healthcare Tahun 2020-2023

Daftar Refurn Saham Perusahaan Sektor Healfhicare
Tahun 2020-2023

Return | Refurn | Refurn | Refurn
Kode Nama Perusahaan Saham | Saham | Saham | Saham
2020 2021 2022 2023

MERK | Merck Thk. 0.20 0.17 0.36 -0.06
KLBF | Kalbe Farma Tbk. -0.07 0.12 0.32 -0.22
DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk. 0.13 0.19 -0.10 -0.22
TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. 0.04 0.12 -0.01 0.46

KAEF | Kimia Farma Tbk. 2.40 -0.43 -0.55 0.33
PYFA | Pyridam Farma Tbk 3.92 0.04 -0.15 0.32
SRAJ | Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. -0.24 0.52 1.11 -0.54

SAME | Sarana Meditama Metropolitan T 0.17 0.95 -0.19 0.05
SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido 0.31 0.13 -0.09 -0.27

SILO | Siloam International Hospitals -0.21 0.59 0.20 0.75

MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 0.03 -0.16 0.43 -0.09
PRDA | Prodia Widyahusada Tbk. -0.07 1.95 -0.36 0.00
PRIM | Royal Prima Tbk. -0.45 0.72 -0.57 -0.49
HEAL | Medikaloka Hermina Thk. -0.01 0.52 0.45 -0.03
PEHA | Phapros Tbk. 0.69 -0.34 -0.38 -0.05
IRRA | Itama Ranoraya Tblk. 1.49 0.24 -0.45 -0.26
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@ Lampiran 6 Data Return on Assets Perusahaan Healthcare Tahun 2020-2023
I T
o g‘r & Data Return on Assels Perusahaan Sektor Healthcare
Wal Tahun 2020 — 2023
ﬁl-c -
a e Kode
3 D Nama Perusahaan 2020 | 2021 | 2022 | 2023
2 “ Saham
=
- g DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk. 0.08 | 0.07 | 0.07 | 0.07
T g HEAL | Medikaloka Hermina Tbk. 0.10 | 0.17 | 0.05 | 0.06
wn
& = IRRA | Itama Ranoraya Tbk. 0.11 | 0.14 | 0.07 | 0.00
g =
%‘ ; KAEF | Kimia Farma Tbk. 0.00 | 0.02 | -0.01 | -0.10
2 3 KLBF | Kalbe Farma Tbk. 0.12 | 0.13 | 0.13 | 0.10
- Q MERK | Merck Tbk. 0.08 | 0.13 | 0.17 | 0.19
é : MIKA | Mitra Keluarga Karvasehat Tbk. 0.14 | 0.20 | 0.16 | 0.14
E > | PEHA | Phapros Tbk. 0.03 | 0.01 | 0.02 | 0.00
= g. PRDA | Prodia Widyahusada Tbk. 0.12 | 0.23 | 0.14 | 0.10
o N PRIM | Royal Prima Tbk. 0.04 | 0.07 | 0.02 [ 0.00
’:‘; PYFA | Pyridam Farma Tbk 0.10 | 0.01 | 0.18 | -0.06
w
5 SAME | Sarana Meditama Metropolitan Tbk. -0.06 | 0.03 | 0.00 | 0.00
g SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido 0.24 | 031 | 027 | 0.24
3 SILO | Siloam International Hospitals 0.01 | 0.08 | 0.07 | 0.11
3 SRAJ | Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. 0.00 | 0.03 | -0.01 | -0.01
3
8 TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. 0.09 | 0.09 | 0.09 | 0.11
g
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I
3
@ Lampiran 7 Data Current Ratio Perusahaan Healthcare Tahun 2020-2023
I T
] ?r & Data Current Ratio Perusahaan Sektor Healthcare
Wal Tahun 2020 - 2023
g'c - K
a o= ode
3 e Nama Perusahaan 2020 | 2021 | 2022 | 2023
2 = Saham
§ =R DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk. 252 | 2.57 | 3.00 | 2.86
— S HEAL | Medikaloka Hermina Tbk. 1.52 | 1.52 | 1.05 | 1.26
§ § IRRA | Itama Ranoraya Tbk. 1.75 | 1.96 | 2.01 | 1.33
6‘ ~ KAEF | Kimia Farma Tbk. 0.90 | 1.05 | 0.94 | 0.63
o
2 % KIBF | Kalbe Farma Tbk. 4.12 | 445 | 3.77 | 4.91
§ % MERK | Merck Tbk. 255 | 271 | 333 | 5.74
”
o . MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 546 | 4.19 | 3.82 | 497
c
c nx'- PEHA | Phapros Tbk. 094 | 1.30 | 1.34 | 1.28
2
= E PRDA | Prodia Widyahusada Tbk. 647 | 6.58 | 6.36 | 5.50
ﬁ N PRIM | Royal Prima Tbk. 2.61 | 2.80 | 444 | 4.0l
g PYFA | Pyridam Farma Tbk 289 | 1.30 | 1.82 | 1.94
'§~ SAME | Sarana Meditama Metropolitan Tbk. | 0.66 | 2.59 | 1.54 | 0.87
g SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido 3.66 | 4.13 | 4.06 | 4.47
5 SILO | Siloam International Hospitals 1.44 | 1.59 1.23 1.20
3 SRAJ | Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. 0.58 | 0.38 | 0.56 | 047
3
A TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. 2.96 | 3.29 | 248 | 2.69
g
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)
¢ Lampiran 8 Data Debt to Equity Ratio Perusahaan Healthcare Tahun 2020-2023
I T
o 3 'Y Data Debt to Equity Ratio Perusahaan Sektor Healthcare
3 _g. 3 Tahun 2020 - 2023
@ g = | Kode
g - B Nama Perusahaan 2020 | 2021 | 2022 | 2023
B - | Saham
- g DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk. 0.50 | 0.51 | 0.43 | 045
= = - ,
T % HEAL | Medikaloka Hermina Tbk. 0.88 | 0.73 | 0.62 | 0.69
§- =3 IRRA | Itama Ranoraya Tbk. 1.21 | 0.56 | 0.52 | 131
<. ; KAEF | Kimia Farma Tbk. 1.47 | 1.46 | 1.47 | L.75
;. 3 KLBF | Kalbe Farma Tbk. 0.23 | 0.21 | 0.23 | 0.17
g .'.E MERK | Merck Tbk. 0.52 | 0.50 | 0.37 | 0.20
= - MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 0.14 | 0.17 | 0.13 | 0.11
5 5 PEHA | Phapros Tbk. 1.59 | 1.48 | 1.34 | L.29
g ar PRDA | Prodia Widyahusada Tbk. 025 | 021 | 0.16 | 0.15
~
e PRIM | Royal Prima Tbk. 0.07 | 0.17 | 0.05 | 0.05
c
o PYFA | Pyridam Farma Tbk 0.45 | 3.82 | 244 | 3.26
2. SAME | Sarana Meditama Metropolitan Thk. 0.96 | 0.12 | 0.29 | 0.35
% SIDO | Industri Jamu dan Farmasi Sido 0.19 | 0.17 | 0.16 | 0.15
; SILO | Siloam International Hospitals 0.40 | 043 | 0.37 | 0.36
§ SRAJ | Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. 1.48 | 1.53 | 2.03 | 2.02
% TSPC | Tempo Scan Pacific Tbk. 0.43 | 0.40 | 0.50 | 0.40
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Lampiran 9 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

RETURN ROA CR DER

Mean 0.208750 | 0.082656 | 2.645625 | 0.735312
Median 0.040000 0.080000 2.535000 0.430000
Maximum 3.920000 0.310000 6.580000 3.820000
Minimum -0.570000 | -0.100000 | 0.380000 | 0.050000
Std. Dev. 0.723579 | 0.082448 | 1.658056 | 0.774572
Skewness 2.818907 0.440843 0.669809 1.880129
Kurtosis 13.43185 3.007465 2.527763 6.799346
Jarque-Bera 374.9556 2.008314 5.381517 76.19886
Probability 0.000000 0.350233 0.067829 0.000000
Sum 13.36000 5.290000 169.3200 47.06000
Sum Sq. Dev. 32.08470 0.428248 173.1964 37.79759
Observations 64 64 64 64

66

Politeknik Negeri Jakarta



eyeyer 11a6ap yiuyajjod uizi eduey

s
=
o
-
o
=
(=1
3
°©
=
(=
£
3
=
3
=
o
=
Q.
o9
-
3
®©
2
T
o
-
o
g
=
o
=
w
(1]
T
2
e
&
=
-3
o9
s
»w
o
s
-
<
=
=
3
o
-
s
=
=
Q.
)
&
3
T
°
-
-~
c
~
2
T
2
T
s
=

T
b
1]
=
]
c
-4
o
v
=
=
o
v
=
3
m
=
c
Q
=
o
b=
=
m
T
m
=
-
3
']
o
3
-~
o
-
(=]
=
S,
-
-
°
S
=
m
=
=
=
=
m
=]
m
=5
S
o
=
»
-
-
o

&
g
o
<
=
T
o
=
-
o
2
o
c
=
Cd
<
=
=
-]
T
]
=
=4
3
Q
o
=
T
®
=
=
=
=
Y]
g
©
o
3
L
=
o
3
T
-]
=]
=
=
N
=]
=
)
-
=
e
3
)
3
-]
-]
3
=
=
Y
=
o
T
2
o
2
T
©
=5
=
=
o
=
=
4]
=
~
N
&
=
o
=
o
c
o
=1
wv
<
N
d
=
3
o
"
=
o
o

Lampiran 10 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares

Date: 05/31/25 Time: 13:08

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 64

X
&
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&
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~
o
q
~+*
v

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0428526 0.307488 1.393632 0.1703
ABS(ROA) 2.395140 1.241630 1.929028 0.0600
ABS(CR) -0.030140 0.088576 -0.340270 0.7352
ABS(DER) -0.227275 0.131263 -1.731440  0.0902
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.544893 Mean dependent var  0.398354
Adjusted R-squared 0.362850 S.D. dependent var  0.420528
S.E. of regression 0.335672 Akaike info criterion 0.896167
Sum squared resid 5.070419 Schwarz criterion 1.537086
Log likelihood -0.677358 Hannan-Quinn criter. 1.148658
F-statistic 2.993214 Durbin-Watson stat ~ 2.671369
Prob(F-statistic) 0.001469
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Lampiran 11 Hasil Uji Chow

Eedundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 1.525418 (15,45 0.1366
Cross-section Chi-square 26310254 15 0.0349
Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 05/30/25 Time: 13:59
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 16
Total panel (balanced) obzervations: 64
Variable Coefficient 5Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0236002 0280910 0843338 04024
ROA 1788675 1497070  1.194784 02369
CE -0.073361  0.079800 -0921814 03603
DER 0.025320 0130972 0167715 0.8674
R-squared 0.026032 Mean dependent var 0208750
Adjusted R-squared -0.022666 5.D. dependent var 0.723379
SE ofregression  0.731734 Alkaike info criterion  2.273661
Sum squared resid  32.12604 Schwarz criterion  2.408391
Log likelihood -068.73713 Hannan-Quinn criter. 2326817
F-statistic 0.534556 Durbin-Watson stat  1.936333

Prob(F-statistic) 0.660369
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Lampiran 12 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-5q. Statistic Chi-5q. d.f.

Proh.

Cross-section random 18.408363

3

0.0004

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random NarTiff) Prob.
ROA 2 784466 1.788675 3 837855 0.6112
CR -0.156102 -0.073561 0.027423 0.6182
DER -0.851378 0.025320 0.060323 0.0004
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 03/30/25 Time: 14:00
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 16
Total panel (balanced) observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.017614 0.631825 1.610595 0.1143
ROA 2 784466 2412231 1.154311 02545
CR -0.156102 0.181801 -0.838645 03931
DER -0.851378 0.283672 -3.001277  0.0044
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.354333 Mean dependent var 0.208750
Adjusted R-squared 0.096069 5.D. dependent var 0.723579
SE. ofregression  0.687945 Akaike info criterion 2331313
Sum squared resid  21.20708 Schwarz criterion 2972232
Log likelihood -35.60202  Hannan-Quinn criter. 2583803
F-statistic 1.371977 Durbin-Watson stat 2340205
Prob(F-statistic) 0.192503
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Lampiran 13 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

eydin yeH
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S e
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52 3
2% =
"g D) e (all others) alternatives
o - _
s =3 Test Hypothesis
3 gp. Cross-section Time Both
T
§ § Breusch-Pagan 1963682 0569840 2533522
H = (0.1611) (0.4503) (0.1115)
g =
3
o 3 Honda -1.401314 0.754878 -0.457100
g 0 - (0.2252) ~
. _
£ o King-Wu -1.4015314 0.754878 0117022
5 T - (0.2252) (0.4534)
= -
o -~ .
% o Standardized Honda -0.972295 1.232678 -3.744630
2 - (0.1088) -
=
= Standardized King-Wu  -0.972295 1.232678 -2.394475
g - (0.1088) -
t - -
g Gourierioux. et al * - - 0.569840
3 (>=0.10)
n
% *Mixed chi-square asymptotic critical values:
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