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ABSTRAK 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan dan Kebijakan Dividen terhadap Return Saham 

Perusahaan Sektor Kesehatan di Bursa Efek Indonesia 

 

Oleh: 

 

M. Gilang Sabilal Rais 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan 

kebijakan dividen terhadap return saham perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Variabel kinerja keuangan 

yang digunakan meliputi Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), 

Current Ratio (CR), dan Total Asset Turnover (TATO), sedangkan kebijakan 

dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Metode yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel dengan pendekatan kuantitatif melalui alat bantu 

Eviews 12. Sampel penelitian diperoleh dengan teknik purposive sampling, 

menghasilkan 16 perusahaan dari total 34 perusahaan dalam populasi. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa secara parsial hanya TATO yang memiliki pengaruh 

signifikan terhadap return saham, sedangkan secara simultan seluruh variabel 

independen menunjukkan pengaruh terhadap return saham 

 

Kata kunci: Return saham, ROE, DER, CR, TATO, DPR, Teori Sinyal, Sektor 

Kesehatan. 
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ABSTRACT 

 

The Effect of Financial Performance and Dividend Policy on Stock Returns of 

Health Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange 

 

By: 

 

M. Gilang Sabilal Rais 

 

This study aims to analyze the effect of financial performance and dividend policy 

on stock returns of health sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

for the period 2020–2024. The financial performance variables used in this study 

include Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), 

and Total Asset Turnover (TATO), while the dividend policy is measured using the 

Dividend Payout Ratio (DPR). This research applies a quantitative approach using 

panel data regression analysis, processed with EViews 12 software. The research 

sample was selected using purposive sampling, resulting in 16 companies from a 

total population of 34. The analysis results indicate that partially, only TATO has a 

significant effect on stock returns, while simultaneously, all independent variables 

show a significant influence on stock returns.  

 

Keywords: Stock return, ROE, DER, CR, TATO, DPR, Signaling Theory, Health 

Sector. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang: 

Investasi dalam pengertian yang luas adalah komitmen dalam mengorbankan 

sejumlah sumber daya yang dilakukan pada saat ini dengan maksud memperoleh 

manfaat atau keuntungan di waktu yang akan datang (Tandelilin, 2017). Sebagai 

seorang yang mengorbankan sumber dayanya atau yang biasa disebut investor, 

tentu berharap bahwa nilai aset yang dimilikinya akan mengalami peningkatan, 

sehingga secara otomatis dapat menghasilkan keuntungan (Santoso et al., 2023).  

Di tengah pesatnya kemajuan teknologi informasi dan komunikasi pada era 

digital, proses investasi pun menjadi lebih mudah diakses oleh masyarakat (Saputri 

et al., 2025). Tentu, dalam hal berinvestasi kemajuan ini juga harus disertai dengan 

kemampuan analisis dan perhitungan yang mendalam, serta keyakinan yang kuat 

bahwa aset tersebut akan memberikan return yang lebih besar dibandingkan dengan 

modal awal yang dikeluarkan dan bukan sebaliknya.  

Return (pengembalian) secara umum merupakan tingkat keuntungan yang 

didapatkan oleh investor dari suatu investasi yang telah dilakukan (Adnyana, 2020). 

Seorang investor tentu mengharapkan bahwa modal yang diinvestasikan dalam 

suatu perusahaan akan memberikan return atau imbal hasil yang besar. Hal ini 

mencerminkan seberapa besar keuntungan yang dapat diperoleh dan dirasakan oleh 

investor dari investasi yang telah ditanamkan (Artamevia & Triyonowati, 2022). 

Pengembalian yang tinggi menjadi salah satu indikator keberhasilan investasi, 

karena menunjukkan bahwa dana yang ditempatkan dalam suatu instrumen 

keuangan mampu menghasilkan keuntungan yang optimal. Berdasarkan definisi 

tersebut, return saham dapat dirumuskan sebagai tingkat keuntungan yang berasal 

dari selisih harga jual dan harga beli saham (Capital Gain) dikombinasikan dengan 

dividen yang berpotensi diperoleh oleh investor (Dividen Yield) (Hartono, 2017). 

Dalam konteks investasi, return saham menjadi salah satu faktor utama yang 

diperhitungkan dalam pengambilan keputusan investasi, karena mempengaruhi 

strategi portofolio dan tingkat risiko yang bersedia dihadapi oleh investor.  
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Dalam praktiknya, return saham tidak bersifat tetap dan dapat mengalami 

fluktuasi dari waktu ke waktu. Perubahan nilai saham di pasar modal dipengaruhi 

oleh berbagai faktor yang dapat dikategorikan ke dalam aspek internal dan 

eksternal. Aspek internal mencakup performa keuangan perusahaan, kebijakan 

dividen, strategi bisnis, inovasi produk, serta manajemen perusahaan yang baik. 

Perusahaan dengan fundamental yang kuat biasanya memberikan return yang lebih 

stabil dan menarik bagi investor. Sementara itu, faktor eksternal meliputi aspek 

hukum, kondisi politik, stabilitas ekonomi, perkembangan industri, serta kebijakan 

pemerintah yang berkaitan dengan pasar modal. Misalnya, perubahan suku bunga, 

inflasi, atau regulasi pasar modal dapat berdampak langsung pada harga saham dan 

tingkat return yang dihasilkan (Foreski et al., 2023). Fluktuasi return saham 

mencerminkan risiko yang harus dihadapi oleh investor. Oleh karena itu, investor 

perlu memiliki pemahaman yang baik mengenai analisis investasi sebelum 

melakukan transaksi saham (Yulistina et al., 2020).  

Dalam analisis return saham ada dua metode utama yang sering digunakan 

yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental pada 

dasarnya mengevaluasi kondisi keuangan dan prospek bisnis perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan, rasio keuangan, dan faktor ekonomi makro. 

Laporan keuangan sendiri merupakan dokumen yang memuat data mengenai 

performa finansial sebuah perusahaan atau organisasi dalam jangka waktu spesifik 

(Ichsan Hadjri et al., 2024). Adapun analisis teknikal digunakan untuk 

memperkirakan arah pergerakan harga saham. Pendekatan teknikal ini didasarkan 

pada data historis harga dan volume perdagangan untuk mengenali pola dan tren 

yang mendasari keputusan investasi (Brigham & Houston, 2018). Namun, 

penelitian ini lebih mengedepankan analisis fundamental karena berfokus pada 

pengaruh variabel-variabel keuangan dan kebijakan dividen sebagai representasi 

kondisi internal perusahaan yang dapat berfungsi sebagai sinyal bagi investor. Oleh 

karena itu, meskipun analisis teknikal turut berperan dalam strategi investasi, 

penelitian ini memprioritaskan pengujian teori signaling melalui pendekatan 

fundamental. Adapun dengan memahami kedua pendekatan ini, investor dapat 

mengurangi risiko dan meningkatkan peluang mendapatkan return yang optimal 

dalam investasi saham (Tarau et al., 2020). 
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Faktor-faktor yang memengaruhi tingkat return saham merupakan topik krusial 

dalam analisis keuangan. Dividen dan capital gain merupakan dua komponen utama 

yang menarik minat investor (Amri & Ramdani, 2020). Semakin besar dividen dan 

capital gain yang ditawarkan kepada investor, semakin tinggi pula minat investor 

untuk berinvestasi. Selain itu, perubahan harga saham juga berperan penting dalam 

menentukan tingkat return yang akan diperoleh. Ketika harga saham mengalami 

kenaikan, return saham yang dihasilkan juga cenderung lebih besar (Pandaya et al., 

2020). Hal ini dapat memberikan sinyal positif kepada investor, yang pada akhirnya 

mendorong reaksi positif dari mereka. Reaksi positif ini dapat berkontribusi pada 

peningkatan harga saham lebih lanjut (Yahya, 2021). 

 Dalam penelitian ini, penulis menggunakan pendekatan analisis fundamental, 

khususnya dengan memfokuskan pada analisis kinerja keuangan dan kebijakan 

dividen. Kinerja keuangan sendiri merupakan suatu pengukuran yang bertujuan 

untuk mengevaluasi kondisi finansial perusahaan melalui perbandingan data 

tahunan berdasarkan regulasi yang berlaku (lestari et al., 2024). Menurut (Brigham 

& Houston, 2018) kinerja keuangan mencakup rasio-rasio seperti profitabilitas, 

solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas. Dalam konteks penelitian ini, peneliti 

memfokuskan pada faktor profitabilitas yang diproksikan oleh ROE, solvabilitas 

yang diwakili oleh DER, likuiditas yang diukur dengan CR, aktivitas yang 

direpresentasikan oleh TATO, serta kebijakan dividen yang turut diwakili oleh 

DPR. 

Meningkatkan pendapatan yang diperoleh dan meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham merupakan salah satu tujuan utama perusahaan (Brigham & 

Houston, 2018). Keuntungan yang maksimal juga akan memberikan dampak positif 

bagi seluruh komponen perusahaan, seperti karyawan, serta mencerminkan bahwa 

perusahaan berjalan dengan baik dari segi profitabilitas. Untuk mengukur tingkat 

keuntungan atau laba yang dihasilkan, perusahaan dapat menggunakan rasio 

profitabilitas.  

Profitabilitas sendiri kerap dijadikan sebagai indikator utama dalam menilai 

kinerja suatu perusahaan (Agung Setia Budi et al., 2023). Para investor 

menjadikannya sebagai pertimbangan utama sebelum memutuskan untuk 

menanamkan modal. Profitabilitas merujuk pada kemampuan suatu entitas untuk 
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menghasilkan keuntungan (laba) (Prihadi, 2019). Definisi laba sendiri dapat 

bervariasi, tergantung pada tujuan atau kebutuhan dalam mengukur laba tersebut. 

Tingkat profitabilitas yang stabil akan menjadi indikator seberapa baik perusahaan 

dapat mempertahankan kelangsungan bisnisnya (Yanti et al., 2020).  

Seorang investor cenderung menghubungkan tingkat profitabilitas suatu 

perusahaan dengan tingkat risiko yang mungkin muncul dari investasi yang 

dilakukan (Prihadi, 2019). Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu bisnis maka 

akan menarik semakin banyak pula individu lain untuk memasuki bisnis tersebut. 

Dengan semakin banyaknya individu lain dalam industri tersebut maka akan terjadi 

persaingan yang kemudian berakibat pada turunnya tingkat profitabilitas 

keseluruhan dalam industri tersebut.  Pada penelitian ini, penulis menggunakan 

ROE untuk mengukur tingkat profitabilitas, karena dalam industri kesehatan, 

terutama rumah sakit, farmasi, dan perusahaan alat kesehatan, kemampuan 

menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan sangat penting. Perusahaan 

dengan ROE tinggi menunjukkan efisiensi dalam mengelola modal, yang dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif pada harga saham serta 

return saham. 

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu cara untuk mengukur tingkat 

profitabilitas perusahaan. Semakin baik kinerja entitas bisnis, semakin tinggi 

keuntungan yang dapat diperoleh. Tingkat ROE yang tinggi mengindikasikan 

bahwa entitas bisnis mampu mencapai laba dengan jumlah signifikan jika diukur 

terhadap total ekuitas yang dimiliki (Larasati & Suhono, 2022).  

Bagi investor, rasio ini dapat menjadi salah satu pertimbangan penting dalam 

memutuskan untuk menanamkan modalnya Suryani et al. (2022). Berdasarkan 

penelitian terdahulu oleh Almira & Wiagustini, (2020), Artamevia, (2022), 

Puspitasari, (2021), Salsabilah, (2021), Tarau et al., (2020), Yahya, (2021), dan 

Yanti et al., (2020) menjelaskan bahwa ROE memberikan dampak signifikan pada 

return saham, sedangkan Christian et al., (2021), Hutahuruk, (2022), Larasati & 

Suhono, (2022), Mangantar et al., (2020), Nurdiana, (2020), Pandaya et al., (2020), 

dan Syafii, (2021) menyatakan sebaliknya, bahwa ROE tidak memiliki dampak 

yang signifikan pada return saham. Perbedaan temuan tersebut dapat dipengaruhi 

oleh perbedaan sektor industri yang diteliti, waktu penelitian, kondisi ekonomi saat 
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itu, serta metode yang digunakan. ROE memang dapat menunjukkan seberapa 

efisien perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, tetapi tidak selalu mendapat 

respon positif dari pasar jika disertai dengan risiko tinggi. 

Faktor berikutnya yang turut berperan adalah solvabilitas. Solvabilitas, atau 

solvency, biasanya didefinisikan sebagai kapasitas suatu entitas dalam memenuhi 

kewajiban utang jangka panjangnya (Prihadi, 2019). Salah satu ciri khas utang 

jangka panjang adalah adanya beban bunga yang harus dibayar. Bunga ini menjadi 

beban tetap bagi perusahaan, sementara laba yang dihasilkan dapat berfluktuasi 

tergantung pada kinerja perusahaan. Solvency berkaitan dengan struktur modal 

perusahaan serta dampak beban tetap (seperti bunga) terhadap laba yang diperoleh 

(Yakhub & Kristanti, 2022). Dalam penelitian ini, penulis menggunakan DER 

sebagai proksi untuk solvabilitas. DER dipilih karena mencerminkan tingkat 

ketergantungan rumah sakit atau perusahaan di sektor kesehatan terhadap utang 

dibandingkan dengan modal sendiri. 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu cara dalam menghitung 

solvabilitas (Hutahuruk, 2022). Semakin tinggi rasio tersebut berarti semakin buruk 

juga tingkat solvabilitasnya. Pada beberapa penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh Debt to Equity Rasio (DER) terhadap return saham ditemukan dua hasil 

yang sangat bertolak belakang sehingga menimbulkan kesenjangan atau perbedaan 

antar penelitian satu dengan yang lainnya. Menurut hasil penelitian Hawari & Putri, 

(2020), Hutahuruk, (2022), Ika & Listiorini, (2020), Indrayenti et al., (2021), 

Larasati & Suhono, (2022), Mangantar et al., (2020), Pandaya et al., (2020), 

Salsabilah, (2021), Sinaga et al., (2022), Syafii, (2021), Tarau et al., (2020), Umar 

et al., (2022), Yahya, (2021), dan Yakhub & Kristanti, (2022) menyatakan bahwa 

DER tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan menurut penelitian Afni 

& Suwandaru, (2023), Amri & Ramdani, (2020), Christian et al., (2021), Nabila & 

Wahyuningtyas, (2023), Puspitasari, (2021), dan Yanti et al., (2020) menyatakan 

hal sebaliknya yaitu DER berdampak signifikan terhadap return saham. Perbedaan 

hasil penelitian tersebut dapat disebabkan oleh berbagai faktor seperti kondisi 

keuangan, struktur modal, dan respons pasar terhadap risiko. DER tinggi bisa 

menurunkan minat investor karena dianggap berisiko, namun dalam kondisi 

tertentu justru menunjukkan efisiensi dan berdampak positif. 
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Faktor selanjutnya yang berpengaruh adalah likuiditas, yang mencerminkan 

kesanggupan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya. Jika rasio 

ini tinggi, maka semakin likuid perusahaan. Hal ini menunjukkan kemampuannya 

yang baik dalam melunasi kewajiban jangka pendek. Sebaliknya, rasio yang rendah 

menandakan kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut (Anwar, 2019). 

Likuiditas memiliki peran fundamental bagi perusahaan. Dalam aktivitas 

operasional sehari-hari, likuiditas tercermin dari kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya, seperti melakukan pembayaran kepada kreditor secara 

tepat waktu atau membayar gaji karyawan (Prihadi, 2019). Dalam penelitian ini, 

penulis menggunakan CR sebagai instrumen untuk menilai tingkat likuiditas. CR 

dipilih karena dapat mengukur sejauh mana rumah sakit atau perusahaan farmasi 

mampu memenuhi kewajiban jangka pendek serta memastikan ketersediaan dana 

untuk operasional sehari-hari, seperti pembelian obat dan pembayaran gaji tenaga 

medis. 

Current ratio (CR) menurut (Prihadi, 2019) merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai kecukupan aset lancar perusahaan dalam mengatasi kewajiban jangka 

pendeknya. Perhitungan rasio ini dilakukan dengan menggunakan data keuangan 

pada akhir tahun. Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Afni & Suwandaru, (2023), 

Artamevia, (2022), Christian et al., (2021), Sinaga et al., (2022), Tarau et al., (2020) 

Widiana & Yustrianthe, (2020), dan Yahya, (2021) mengungkapkan bahwa rasio 

lancar memiliki dampak signifikan terhadap return saham, sementara itu pada studi 

(Ayuningrum et al., 2021; Ika & Listiorini, 2020; Kuncoro & Sudiyatno, 2022; 

Salsabilah, 2021; Umar et al., 2022) menyatakan sebaliknya, bahwa CR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan temuan tersebut dapat 

dipengaruhi oleh kondisi likuiditas perusahaan, strategi manajemen aset, dan 

persepsi investor terhadap efisiensi penggunaan aset lancar. Dalam beberapa kasus, 

current ratio yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan 

berdampak positif pada return saham. Namun, rasio yang terlalu tinggi juga bisa 

diartikan sebagai indikasi bahwa perusahaan kurang optimal dalam memanfaatkan 

asetnya untuk menghasilkan keuntungan. 
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Faktor kinerja keuangan terakhir adalah rasio aktivitas, yang berkontribusi 

secara signifikan dalam menilai seberapa efisien entitas bisnis dalam 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya atau aset yang berada di bawah 

kepemilikannya (N. Sinaga et al., 2022). Rasio ini memberikan gambaran tentang 

sejauh mana perusahaan mampu mengelola dan mengoptimalkan penggunaan 

asetnya untuk mendukung operasional bisnis dan menghasilkan pendapatan. Dalam 

penelitian ini, penulis memanfaatkan Total Asset Turnover (TATO) sebagai 

indikator untuk mengukur rasio aktivitas, karena TATO dapat menilai seberapa 

efektif rumah sakit atau perusahaan farmasi dalam memanfaatkan asetnya guna 

menghasilkan pendapatan. Rumah sakit dengan nilai TATO yang tinggi 

mencerminkan kemampuan optimal dalam penggunaan ruang rawat, laboratorium, 

dan peralatan medis. 

 

Total Asset Turnover (TATO) dihitung dengan membandingkan total penjualan 

atau pendapatan perusahaan dengan seluruh aset yang dikuasai. Semakin tingginya 

nilai TATO, semakin optimal perusahaan dalam memaksimalkan potensi aset yang 

dimilikinya untuk memperoleh pendapatan. Sebaliknya, nilai TATO yang rendah 

dapat mengindikasikan bahwa perusahaan kurang efisien dalam memanfaatkan 

asetnya, sehingga perlu dilakukan evaluasi lebih lanjut terhadap manajemen aset 

(Artamevia & Triyonowati, 2022). Berdasarkan penelitian terdahulu didapatkan 2 

hasil mengenai pengaruh TATO terhadap return saham, menurut Artamevia, 

(2022), Ika & Listiorini, (2020), dan Sinaga et al., (2022) mengungkapkan bahwa 

TATO tidak berdampak signifikan terhadap return saham, sedangkan pada 

penelitian Afni & Suwandaru, (2023) dan Tarau et al., (2020) menyatakan bahwa 

TATO memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil 

penelitian tersebut kemungkinan disebabkan oleh variasi dalam efisiensi 

operasional, karakteristik industri, serta strategi pengelolaan aset masing-masing 

perusahaan. Pada beberapa perusahaan, TATO yang tinggi menunjukkan efisiensi 

dalam penggunaan aset untuk menghasilkan pendapatan, yang bisa memberikan 

sinyal positif bagi investor dan berdampak pada return saham. Namun, dalam 

kondisi lain, tingginya TATO belum tentu mencerminkan kinerja keuangan yang 

baik jika tidak dibarengi dengan laba yang memadai. 
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Adapun faktor terakhir yaitu kebijakan dividen, yang sudah lama menjadi topik 

perdebatan antara publik atau pemegang saham "minoritas" dengan manajemen 

perusahaan. Pada umumnya, pemegang saham cenderung menginginkan 

pembayaran dividen yang lebih besar, sementara manajemen lebih memilih untuk 

menahan laba guna memperkuat posisi keuangan perusahaan. Kebijakan dividen 

mencerminkan strategi perusahaan dalam menentukan bagaimana laba bersih akan 

dialokasikan, apakah akan dialokasikan kepada para pemilik modal dalam bentuk 

dividen atau ditahan guna diinvestasikan kembali ke dalam bisnis (Graham & 

Zweig, 2019). Penulis memilih DPR karena sektor kesehatan dianggap sebagai 

sektor defensif, di mana permintaan terhadap produk dan layanan kesehatan tetap 

stabil meskipun kondisi ekonomi mengalami fluktuasi. Di sektor ini, perusahaan 

umumnya memiliki aliran kas yang kuat dan konsisten, sehingga memungkinkan 

mereka untuk secara rutin membagikan dividen kepada pemegang saham. 

 

Dividend payout rasio (DPR) adalah rasio keuangan yang mengukur persentase 

laba bersih suatu entitas bisnis yang dibagikan kepada para pemilik saham dalam 

bentuk dividen. Dengan kata lain, DPR menunjukkan seberapa besar bagian dari 

laba perusahaan yang dialokasikan untuk membayar dividen dibandingkan dengan 

laba yang ditahan untuk reinvestasi atau keperluan lainnya. Rasio ini penting bagi 

investor karena memberikan gambaran tentang kebijakan dividen perusahaan dan 

seberapa besar imbal hasil yang dapat mereka harapkan dari investasi mereka. Pada 

penelitian Nurdiana, (2020), Arramdhani & Cahyono, (2020), dan Ningsih & 

Maharani, (2022) menyatakan bahwa Dividend payout ratio (DPR) berdampak 

signifikan terhadap return saham. Sedangkan menurut penelitian Amri & Ramdani, 

(2020), dan Pandaya et al., (2020) menyatakan hal yang sebaliknya yaitu Dividend 

payout rasio (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan 

hasil tersebut dapat disebabkan oleh persepsi investor yang berbeda terhadap 

kebijakan dividen, kondisi pasar, serta tingkat profitabilitas perusahaan. Bagi 

sebagian investor, DPR yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif atas stabilitas 

dan prospek perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan dan berdampak pada 

kenaikan return saham. Namun, dalam konteks lain, dividen yang besar justru dapat 
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dipandang negatif jika mengurangi dana yang seharusnya dialokasikan untuk 

ekspansi atau investasi, terutama jika laba perusahaan tidak stabil. 

Dalam penelitian ini penulis memilih perusahaan sektor kesehatan sebagai fokus 

objek penelitian. Terdapat beberapa pertimbangan dalam pemilihan perusahaan 

sektor kesehatan yaitu potensi permintaan, fluktuasi kinerja saham, dan daya tahan 

yang cukup tinggi. Berdasarkan data dari (bps.go.id, 2024) jumlah penduduk 

Indonesia telah menembus angka 280 juta jiwa yang mana memberikan dampak 

signifikan terhadap permintaan layanan kesehatan, kebijakan kesehatan publik, 

serta perkembangan industri kesehatan. Dengan terus bertambahnya populasi, 

fasilitas kesehatan mengalami peningkatan permintaan yang signifikan, sehingga 

menambah beban kerja rumah sakit, puskesmas, dan tenaga medis. Kondisi ini 

menciptakan potensi besar bagi pertumbuhan sektor kesehatan, menarik minat 

investor yang mencari return tinggi untuk menanamkan modalnya di bidang ini. 

 

 

Gambar 1. 1 Grafik Indeks IDXHEALTH 

Sumber: IDX Fact Sheet Indeks (2024) 

 

Berdasarkan grafik yang disajikan, dapat dilihat bahwa fluktuasi kinerja sektor 

kesehatan yang ditampilkan dalam grafik menunjukkan bagaimana pandemi 

COVID-19 memberikan dampak signifikan terhadap pertumbuhan industri ini. 

Seperti yang diketahui pandemi Covid-19 merupakan fenomena dunia terkini yang 

berdampak signifikan terhadap populasi global serta keberlanjutan operasional 



   

 

26 

 

perusahaan-perusahaan skala besar (Nugrahini et al., 2024). Sebelum pandemi, 

sektor kesehatan (IDXHEALTH) mencatat pertumbuhan moderat sebesar 6.3% 

pada 2018 dan 4.7% pada 2019, sejalan dengan tren yang terjadi pada indeks JCI 

dan LQ45. Namun, ketika pandemi melanda Indonesia pada awal tahun 2020 dapat 

dilihat adanya penurunan sementara yang disebabkan oleh kepanikan awal para 

pelaku pasar atau investor sebagai respon terhadap COVID-19. Setelah kepanikan 

awal tersebut mereda, para pelaku pasar atau investor akhirnya menemukan peluang 

tersembunyi pada sektor kesehatan sehingga terjadi lonjakan tajam dalam kinerja 

sektor kesehatan dengan pertumbuhan 17.8%, sementara indeks lainnya justru 

mengalami penurunan, tak terkecuali indeks LQ45 perusahaan dengan likuiditas 

dan kapitalisasi pasar terbesar di Indonesia yang juga mencatat penurunan performa 

operasional dan pelemahan harga saham (Khotimah et al., 2024). 

 Kenaikan ini disebabkan oleh meningkatnya permintaan terhadap layanan 

medis, farmasi, serta alat kesehatan sehingga mendorong pendapatan perusahaan-

perusahaan di sektor ini. Tren pertumbuhan terus berlanjut pada 2021 dengan 

kenaikan 8.4%, didorong oleh program vaksinasi massal dan peningkatan layanan 

kesehatan. Setelah pandemi mereda, kinerja sektor kesehatan mulai mengalami 

normalisasi. Pada 2022, IDXHEALTH tetap tumbuh sebesar 10.2%, tetapi pada 

2023 mengalami koreksi negatif hingga -12.1% menyusul dikeluarkannya Keppres 

No. 17 Tahun 2023 (jdih.maritim.go.id, 2023) tentang berakhirnya status pandemi 

COVID-19 di Indonesia yang dicerminkan lewat penurunan permintaan terhadap 

produk farmasi dan layanan kesehatan yang sebelumnya meningkat tajam selama 

pandemi. Pada 2024, sektor kesehatan kembali mengalami pertumbuhan sebesar 

5.8%, meskipun tidak sekuat saat pandemi. Secara keseluruhan, sektor kesehatan 

menunjukkan daya tahan tinggi terhadap krisis global seperti pandemi, tetapi 

mengalami koreksi setelahnya karena berkurangnya permintaan yang luar biasa 

tinggi selama masa darurat kesehatan. 

Berdasarkan uraian dan fenomena di atas serta mengacu pada berbagai penelitian 

yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya, masih terdapat perbedaan atau 

kesenjangan dalam hasil temuan mereka. Oleh karena itu, penelitian tentang b 

erbagai aspek yang berdampak pada return saham masih relevan dan penting untuk 

dilaksanakan. Dengan alasan ini, peneliti memiliki ketertarikan untuk meneliti 
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berbagai faktor yang memengaruhi return saham, seperti kinerja keuangan dan 

kebijakan dividen, serta pengaruhnya terhadap return saham pada perusahaan 

sektor kesehatan di Indonesia. 

 

1.2. Rumusan Masalah: 

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang beragam terkait 

hubungan antara variabel profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan aktivitas 

terhadap return saham. Perbedaan hasil ini menimbulkan inkonsistensi atau 

kesenjangan dalam literatur akademis. Karena hal tersebut, peneliti merasa 

terdorong untuk melaksanakan penelitian ini dengan menitikberatkan analisis pada 

berbagai faktor yang berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang 

bergerak di sektor kesehatan di Indonesia. Berdasarkan penjelasan dan pemaparan 

pada latar belakang berikut fenomena yang dijelaskan sebelumnya dapat 

disimpulkan rumusan masalah pada penelitian ini yaitu: 

1. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024? 

2. Apakah rasio solvabilitas berpengaruh terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024? 

3. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap return saham sektor kesehatan 

tahun 2020-2024? 

4. Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap return saham sektor kesehatan 

tahun 2020-2024? 

5. Apakah Kebijakan dividen berpengaruh terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024? 

 

1.3. Tujuan Penelitian: 

1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham 

sektor kesehatan tahun 2020-2024. 

2. Untuk mengetahui pengaruh rasio solvabilitas terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024. 

3. Untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh rasio aktivitas terhadap return saham sektor 

kesehatan tahun 2020-2024. 

5. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham 

sektor kesehatan tahun 2020-2024. 

 

1.4. Manfaat Penelitian: 

1. Manfaat Teoritis 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 

pemahaman terkait berbagai faktor yang memengaruhi tingkat return saham, 

terutama pada sektor kesehatan, serta memperluas ilmu pengetahuan yang ada. 

Selain itu, diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi pengembangan teori 

signaling karena memberikan bukti empiris terkait bagaimana kinerja keuangan dan 

kebijakan dividen dapat berfungsi sebagai sinyal informasi yang memengaruhi 

keputusan investor, khususnya di sektor kesehatan di Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

Manfaat praktis dari penelitian ini adalah memberikan gambaran secara 

jelas tentang pengaruh faktor-faktor keuangan seperti profitabilitas, solvabilitas, 

likuiditas, aktivitas dan kebijakan dividen terhadap return saham terutama di sektor 

kesehatan. Bagi investor, temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai pedoman 

untuk menilai kinerja keuangan perusahaan sebelum memutuskan berinvestasi, 

terutama dalam memilih saham yang memiliki potensi pertumbuhan dan stabilitas. 

Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini memberikan wawasan tentang 

pentingnya menjaga kinerja keuangan dan merancang kebijakan dividen yang tepat 

guna menarik minat investor dan meningkatkan nilai saham.  

Selain itu, bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi referensi tambahan 

dalam memahami dinamika pasar saham, khususnya di sektor kesehatan. Bagi 

regulator, temuan penelitian ini dapat membantu dalam merumuskan kebijakan 

yang mendukung perkembangan sektor kesehatan dan melindungi kepentingan 

investor. 
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