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ABSTRAK 
Rumah sakit merupakan perusahaan jasa yang bersifat sosio-
ekonomi. Tujuan penelitian menganalisis pengaruh profitabilitas, 
solvabilitas, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan industri 
rumah sakit. Populasi Penelitian adalah rumah sakit berada pada 
sektor 9 Trade, subsektor 96 health di BEI periode 2015-2019. 
Sampel yang diambil menggunakan metode nonprobability 
sampling dengan teknik purposif sampling sebanyak empat emiten. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
pengumpulan data kemudian diolah dengan Eviews dan teknik 
analisis yang digunakan adalah regresi data panel. Dari hasil 
peneltian dengan pendekatan FEM dan nilai signifikansi 0,05, 
didapatkan nilai p dari ROE 0.3403, DER 0.0000 dan CR 0.0076. 
Ketiganya memiliki koefisien regresi positif. Nilai intersep MIKA 
3,37330659, SAME -3,121377, SILO 0,694458, dan SRAJ -1,303740. 
R2 ROE, DER dan CR terhadap PBV ialah 76,9%. Kesimpulan 
penelitian, didapatkan DER dan CR berpengaruh signifikan dan 
berhubungan positif terhadap PBV. Sedangkan ROE tidak 
berpengaruh signifikan terhadap PBV dan berhubungan positif. 
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Profitability, Solvency, Liquidity, and Company Value of 
Hospitals Listed on the IDX 2015-2019 

 

  ABSTRACT 
The hospital is a socio-economic service company. The research objective 
is to analyze the effect of profitability, solvency, and liquidity on the 
company value of the hospital industry. The study population was 
hospitals in sector 9 – trade, subsector 96 - health in the IDX for the 
2015-2019. The sample was taken using nonprobability sampling 
method with purposive sampling technique of four issuers. This study 
uses a quantitative approach with data collection then processed with 
Eviews and the analysis technique used is panel data regression. From 
the results of the study using data panel regression with FEM approach 
and a significance value of 0.05; The p-value of ROE 0.3403, DER 
0.0000 CR 0.0076. ROE, DER and CR have positive regression 
coefficients. The MIKA intercept value is 3.37330659, SAME -
3.1121377, SILO 0.694458, and SRAJ -1.303740. R2 of ROE, DER and 
CR on PBV is 76.9%. The conclusion in this study, DER and CR have 
a significant and positive effect on PBV. Meanwhile, ROE has no 
significant effect on PBV, but has a positive relationship. 
  

Keywords: The value of the company; Profitability; Solvency; 
Liquidity; Hospital. 
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PENDAHULUAN  
Era pandemi corona menjadi tantangan yang sangat berat untuk seluruh sektor 
usaha termasuk industri rumah sakit. Penyakit ini menginfeksi keseluruh negara 
tidak terkecuali negara Indonesia. Dari artikel IDN (2020) dikatakan profitabilitas 
industri rumah sakit tahun 2020 menurun dibandingkan tahun sebelumnya, 
sehingga rumah sakit harus menekan sales dari produk dan jasa pelayanan 
kesehatan. Pada data pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) triwulan II 
tahun 2020 yang dikeluarkan Badan Pusat Statistik, terlihat sektor kesehatan 
mengalami penurunan 4,15% dari kuatral sebelumnya (IDN, 2020). 

Hanya satu industri pengelolaan rumah sakit yang performanya di atas 
kinerja Indeks Perdagangan dan IHSG, industri yang dimaksud adalah PT Mitra 
Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA). Analisis Pasar Modal menilai emiten 
kesehatan akan mengalami peningkatan pada semester II tahun ini, dikarenakan 
masyarakat akan mulai memperioritaskan produk kesehatan dan pelayanan 
kesehatan di tengah pandemi virus corona (Katadata, 2020). Selain masalah 
pandemi yang dihadapi industri rumah sakit di Indonesia, beberapa 
pengelolanya juga mengeluhkan adanya keterlambatan pencairan klaim jaminan 
kesehatan milik pemerintah yaitu BPJS (Badan Penyelenggara Jaminan Sosial) 
(Kontan, 2020).  

Keterlambatan dari pembayaran klaim jaminan kesehatan dapat 
memperngaruhi likuiditas dan solvabilitas dari perusahaan. Dikutip dari artikel 
situs berita Katadata, keterlambatan pengembalian dana klaim menyebabkan 
terganggunya aktivitas di industri rumah sakit. Wakil ketua ARSSI (Asosiasi 
Rumah Sakit Swasta Indonesia) berpendapat mengenai keterlambatan 
pembayaran klaim oleh BPJS kesehatan, menyebabkan rumah sakit swasta 
berhutang kepada bank untuk bisa menutupi kekurangan di aliran kas. Namun 
yang dikhawatirkan oleh pihak rumah sakit swasta, apabila hutang kepada bank 
sudah jatuh tempo, bunganya juga harus diperhitungkan oleh pihak rumah sakit 
(Katadata, 2019). 

Pada kondisi pandemi corona tidak sedikit perusahaan-perusahaan yang 
mengalami penurunan harga sahamnya, bahkan dituliskan di dalam artikel 
Kompas (2020), performa IHSG dikatakan melemah dikarenakan pandemi ini. 
Dikatakan di dalam artikel tersebut hal ini disebabkan oleh para investor 
memindahkan asetnya ke instrument investasi yang lebih aman. Walaupun 
dikatakan pendapatan industri rumah sakit menurun, dalam artikel Bisnis.com 
(2020), dituliskan bahwa saham emiten rumah sakit menguat ditengah 
melemahnya IHSG. Harga saham unit usaha dapat menggambarkan nilai 
perusahaan dari unit usaha tersebut. Semakin kecil nilai perusahaan maka 
semakin kecil harga sahamnya. Rumah sakit memiliki model bisnis seperti 
perusahaan lainnya, namun rumah sakit memiliki tanggung jawab sosial yaitu 
memberikan pelayanan kesehatan yang menjadi salah satu kebutuhan pokok 
masyarakat. Terutama kondisi pandemi corona, kesehatan menjadi perhatian 
khusus bagi masyarakat.  

Dari latar belakang diatas, adanya perbedaaan performa harga saham 
harga saham industri rumah sakit dengan perusahaan lainnya, dan terbatasnya 
penelitian di Indonesia yang membahas tentang nilai perusahaan rumah sakit. 
Maka penelitian ini bertujuan agar mengetahui faktor-faktor internal yang 
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mempengaruhi nilai perusahaan dari industri rumah sakit. Nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh beberapa faktor internal dan eksternal unit usaha tersebut. 
Faktor internal yang dimaksud bisa dalam berupa profitabilitas, solvabilitas, 
likuiditas, dan komponen laporan perusahaan lainnya.  

Berliana, F. (2018), menemukan profitabilitas memiliki hubungan positif 
dan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini didukung dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sari, I. A. G. D. M. (2020), Hapsoro, D. (2020), 
Syafuddin, D. (2019), dan Ayu, D. P. (2017). Sedangkan Hendayana, Y. (2019) 
mengatakan profitabilitas memiliki hubungan positif dan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dari hasil telaah penelitian 
sebelumnya, maka hipotesis yang digunakan sebagai berikut. 
H1: Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan dan hubungannya positif 

terhadap nilai perusahaan.  
Itsnaini, H. M. (2017) mengatakan bahwa solvabilitas memberikan 

pengaruh signifikan kepada nilai perusahaan, hal ini satu pendapat dengan 
Berliana, F. (2017), dan Aditya Permana, A. A. N. B. (2019). Maka dari hasil telaah 
penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang digunakan sebagai berikut.  
H2: Solvabilitas memiliki pengaruh signifikan dan hubungannya negatif 

terhadap nilai perusahaan.  
Pada penelitian Santania, A. (2020) menemukan bahwa liquiditas 

berdampak signifikan kepada nilai perusahaan, hal ini sejalan dengan 
Hendayana, Y. (2019), Mareta S. (2019) dan Aditya Permana, A. A. N. B. (2019). 
Maka dari hasil telaah penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang digunakan 
sebagai berikut. 
H3: Liquiditas memiliki pengaruh signifikan dan hubungannya negatif 

terhadap nilai perusahaan.  

 
Gambar 1. Model Penelitian 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

 
METODE PENELITIAN  
Model penelitian ini merupakan replikasi atas penelitian sebelumnya milik 
Aditya Permana, A. A. N. B. dan Henny R. tahun 2019 yang berjudul Pengaruh 
profitabilitas, solvabilitas, likuiditas dan inflasi terhadap nilai perusahaan. Jurnal 
penelitian tersebut mengangkat tentang Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, 
Likuiditas, Dan Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan pada Manufaktur Sektor 
Logam yang terdaftar di IDX periode 2014-2016. Penelitian tersebut memakai 

Nilai 
Perusahaan 

(PBV)

H1

Profitabilitas 
(ROE)

H2

Solvabilitas 
(DER)

H3

Liquiditas (CR)
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variabel bebas profitabilitas diwakilkan oleh ROE, solvabilitas diwakilkan oleh 
DER, likuiditas diwakilkan oleh CR, nilai inflasi dan variabel terikatnya nilai 
perusahaan diwakilkan oleh PBV. 

Pada penelitian ini memfokuskan pada faktor internal didalam perusahaan 
dan tidak memakai faktor makroekonomi, sehingga variabel yang dipakai yaitu: 

Profitabilitas dengan definisi kapasitas bisnis untuk membuat keuntungan 
dari penjualan atau investasi (Rehman, 2014). Profabilitas diwakilkan oleh ROE. 
ROE merupakan gambaran bagaimana performa perusahaan terhadap modal 
perusahaan. Satuan pengukuran ROE adalah persentase (%). 

ROE =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 𝑥 100%  ..................................................................... (1) 

Solvabilitas dengan definisi kapasisitas bisnis untuk membayar liabilitas 
jangka menengah dan panjang (Douglas, 2014). Solvabilitas diwakilkan oleh 
DER. DER merupakan perbandingan antara total hutang perusahaan dengan 
modal perusahaan. Satuan pengukuran DER adalah persentase (%). 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 𝑥 100% ................................................................................ (2) 

Likuiditas dengan definisi kapasisitas bisnis untuk membayar liabilitas 
jangka pendek (Douglas, 2014). Likuiditas diwakilkan oleh CR. CR merupakan 
perbandingan antara aset lancar dengan hutang lancar. Satuan pengukuran CR 
adalah persentase (%). 

CR =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛  𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% ................................................................................... (3) 

Nilai Perusahaan merupakan nilai yang sering dikaitkan dengan harga 
saham sebuah perusahaan go-public, sedangkan perusahaan swasta terletak pada 
aset dan prospek jangka panjang perusahaan tersebut (Margareta, 2011). Nilai 
perusahaan diwakilkan oleh PBV. PBV merupakan hasil perbandingan antara 
harga saham dengan nilai buku. Satuan pengukuran PBV yaitu persentase (%). 

PBV =
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑥 100% .................................................................. (4) 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi Penelitian 
ialah rumah sakit berada pada sektor 9 Trade, subsektor 96 health di BEI periode 
2015-2019. Sampel Selection yang digunakan teknik Non-Random Sampling dengan 
metode Purposive Sampling. Perusahaan yang diteliti yaitu, RS Siloam (SILO), RS 
Omni (SAME), RS Mitra Keluarga (MIKA), dan RS Mayapada (SRAJ). Penelitian 
ini memakai teknik analisis regresi data panel, sehingga menghasilkan nilai yang 
berlainan pada masing-masing sampel perusahaan dan periode. Pemilihan 
metode regresi data panel, karena diasumsikan setiap perusahaan memiliki 
karakter individu yang berbeda dan setiap perbedaan periode kemungkinan 
terdapat faktor yang mempengaruhi tetapi tidak masuk ke dalam penelitian ini. 
Asumsi perbedaan ini akan terlihat pada parameter variabel, intersep dan 
variabel gangguannya. 

Berikut ini adalah persamaan regresi penelitian ini yang akan dipakai 
sebagai berikut.  
PBVit = α + β1ROE𝑖𝑡 + β2DER𝑖𝑡 + β3CR𝑖𝑡 + εit .......................................................... (5) 
Keterangan: 
∝ : Intersep 
β : Parameter untuk variabel bebas  
εit : Komponen error periode t untuk individu sampel i 
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i : Urutan sampel yang diobservasi (MIKA, SAME, SILO, SRAJ) 
t : Time Series (2015Q1, 2015Q2, …, 2019Q4) 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berikut ini menunjukan nilai MIN, MAX, Mean, yang diproses dengan Eview 
dari data variable bebas maupun terikat. 
Tabel 1. Statistik Deskriptif  
 ROE DER CR PBV 
 Mean  0.044988  0.512326  3.325059  4.385902 
 Median  0.031831  0.391056  1.610398  2.857602 
 Maximum  0.246482  1.826922  12.73088  13.84275 
 Minimum -0.143499  0.076651  0.514860  0.678080 
 Std. Dev.  0.081862  0.366487  3.484935  3.525157 
 Skewness  0.437170  1.256547  1.485072  0.940189 
 Kurtosis  2.928997  4.814640  3.812481  2.672212 
 Jarque-Bera  2.565034  32.02853  31.60626  12.14421 
 Probability  0.277338  0.000000  0.000000  0.002306 
 Sum  3.599065  40.98609  266.0047  350.8721 
 Sum Sq. Dev.  0.529410  10.61070  959.4368  981.7118 
 Observations 80 80 80 80 
 Cross sections 4 4 4 4 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Dari Tabel 1, pada uji deskriptif, didapatkan jumlah data observasi 
ialah 80 da data cross sections ialah empat, Mean PBV adalah 4.3858 dengan 
standard devation 3.5247, Mean ROE adalah 0.0450 dengan standard devation 
0.08186, Mean DER adalah 0.5123 dengan standard devation 0.36649, dan Mean 
CR adalah 3.3251 dengan standard devation 3.48494. Nilai minimum ROE 
sebesar -0.14 dimiliki oleh RS Omni (SAME) pada periode Q4 2019 dan nilai 
maksimum ROE sebesar 0.25 dimiliki oleh RS Mitra Keluarga (MIKA) pada 
periode Q4 2016. Nilai minimum DER sebesar 0.08 dimiliki oleh RS Mitra 
Keluarga (MIKA) pada periode Q2 2019 dan nilai maksimum DER sebesar 1.83 
dimiliki oleh RS Mitra RS Omni (SAME) pada periode Q3 2015. Nilai minimum 
CR sebesar 0.51 dimiliki oleh RS Omni (SAME) pada periode Q4 2019 dan nilai 
maksimum CR sebesar 12.73 dimiliki oleh RS Mitra Keluarga (MIKA) pada 
periode Q4 2015. Nilai minimum PBV sebesar -0.68 dimiliki oleh RS Omni 
(SAME) pada periode Q1 2017 dan nilai maksimum PBV sebesar 13.84 dimiliki 
oleh RS Mitra Keluarga (MIKA) pada periode Q3 2015. Nilai negatif yang 
dimiliki oleh SRAJ dikarenakan perusahaan mengalamai kerugian sejak 2015 
hingga 2019 menurut laporan tahunan yang didapatkan dari BEI. 

Berikut pemilihan model estimasi; (1) Dari chow test didapatkan nilai 
probabilitas F di bawah lima persen atau 0,05 yaitu 0,0000 maka diartikan 
Model Estimasi FEM lah yang paling baik pada penelitian ini; (2) Dilanjukan 
Hausman test, didapatkan nilai probabilitas chi-square di bawah lima persen 
atau 0,05 yaitu 0,0000 maka diartikan Model Estimasi FEM lah yang paling baik 
dilakukan pada penelitian ini. Dari hasil pemilihan model estimasi yang paling 
baik digunakan pada penelitian ini adalah FEM, maka penelitian ini dapat 
dilanjutkan untuk analisis berikutnya.  
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Tabel 2. Fixed Effect Model (FEM) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ROE 3.767648 3.925509 0.959786 0.3403 
DER 3.712137 0.832254 4.460340 0.0000 
CR 0.377668 0.137515 2.746366 0.0076 
C 1.058810 0.671680 1.576361 0.1193 

Fixed Effects (Cross)     
_MIKA--C 3.730659    
_SAME--C -3.121377    
_SILO--C 0.694458    
_SRAJ--C -1.303740    

Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  
Root MSE 1.617671     R-squared 0.786751 
Mean dependent var 4.385902     Adjusted R-squared 0.769224 
S.D. dependent var 3.525157     S.E. of regression 1.693455 
Akaike info criterion 3.974852     Sum squared resid 209.3487 
Schwarz criterion 4.183279     Log likelihood -151.9941 
Hannan-Quinn criter. 4.058416     F-statistic 44.88722 
Durbin-Watson stat 0.554652     Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Nilai Sig. probabilitas F didapatkan kurang dari lima persen atau 0,05 
yaitu 0,00000, dapat diartikan Profitabilitas dengan ROE, Solvabilitas 
diwakilkan DER, dan Likuiditas diwakilkan CR secara bersama-sama 
mempengaruhi Nilai Perusahaan yang diawakilkan PBV secara signifikan pada 
keempat pengelola industri rumah sakit. 

Nilai Adjusted R Square ialah 0,769224 dalam kata lain variabel ROE, 
DER, dan CR memiliki pengaruh berkekuatan 76,9% terhadap variabel PBV 
dan sisanya 23,1% oleh variabel bebas lainnya yang tidak masuk dalam model 
penelitian ini. 

Nilai Sig. ROE 0,3403 di atas lima persen atau 0,05, sedangkan Sig. DER 
0,0000, dan Sig. CR 0,0076 di bawah lima persen atau 0,05. Untuk melihat 
hubungan diperlukan uji t parsial berdasarkan nilai Thitung dan Ttabel. 

Untuk mendapatkan nilai Thitung untuk uji parsial diperoleh dari nilai t 
setiap variabel, yaitu; ROE Thitung Profitabilitas adalah 0,959786; DER Thitung 
Solvabilitas adalah 4,460340; dam CR Thitung Likuiditas adalah 2,74636 
Kemudian untuk mendapatkan nilai Ttabel dengan cara menggunakan 
persamaan berikut: 

Ttabel = (
∝

2
 ; N − k − 1)............................................................................................... (6) 

α adalah nilai signifikansi 0,05, N adalah jumlah banyaknya sampel 80 
data dari semua variabel dan k adalah jumlah variabel bebas atau X yaitu 3. 
Setelah didapatkan Ttabel yaitu (0,025 ; 76) maka dimasukan kedalam distribusi 
tabel t. Maka didapatkan nilai titik potong dari table T adalah 1,99167. Maka 
apabila nilai variabel bebas kurang dari (<) -1,99167 maka bisa dikatakan 
variabel bebas berada di posisi signifikasi dan berhubungan negatif terhadap 
variabel terikat. Sedangkan apabila variabel bebas berada lebih dari (>) 1,99 
maka bisa dikatakan variabel bebas berada di posisi signifikan dan 
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berhubungan positif terhadap variabel terikat. Tetapi apabila berada diantara -
1,99167 dan 1,99167 maka variabel indipenden tidak signifikan mempengaruhi 
variabel terikat. 

 
Gambar 2. Kurva Regresi Uji t Parsial 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Dari Gambar 2, kurva regresi uji t parsial maka dapat diambil keputusan 
sebagai berikut.  
ROE = Profitabilitas dengan proxi Return on Equity (ROE) tidak 

berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap 
Nilai Perusahaan dengan proxi Price to Book Value Ratio (PBV) 

DER = Solvabilitas dengan proxi Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap Nilai 
Perusahaan dengan proxi Price to Book Value Ratio (PBV) 

CR = Likuiditas dengan proxi Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan 
dan memiliki hubungan positif terhadap Nilai Perusahaan dengan 
proxi Price to Book Value Ratio (PBV) 

Dari hasil uji t parsial berdasarkan signifikansi didapatkan nilai DER, dan 
CR mempengaruhi PBV secara signifikan, sedangkan ROE tidak signifikan 
mempengaruhi PBV. Menurut posisi dari kurva regresi uji t parsial, didapatkan 
ROE, CR, dan DER mengarah nilai postif. 

 
Gambar 3. Uji Normalitas 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Dari Gambar 3, didapatkan nilai JB yaitu 1,512082 dan nilai probabilitas 
JB 0,469522. Karena nilai probabilitas JB pada penelitian berada di atas lima 
persen atau 0,05 dengan kata lain distribusi data residual nomal. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2015Q1 2019Q4

Observations  80

Mean       8.05e-17

Median  -0.081984

Maximum  4.239947

Minimum -3.341323

Std. Dev.   1.627877

Skewness    0.330824

Kurtos is    3.125883

Jarque-Bera  1.512082
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Untuk uji multikolineritas pada penelitian ini, menggunakan tabel nilai 
kolerasi antar variabel. Titik potong nilai kolerasi yaitu 0,80. Maka didapatkan 
nilai kolerasi antar variabel yaitu: 
Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

 ROE DER CR 

ROE 1 -0.2523430413239032 0.7131459696005882 

DER -0.2523430413239032 1 -0.525460862594892 

CR 0.7131459696005882 -0.525460862594892 1 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Dari Tabel 3, didapatkan nilai kolerasi antar variabel bebas yaitu ROE, 
DER, dan CR memiliki di bawah nilai 0.8, maka dari hasil tersebut dapat 
diambil kesimpulan data yang dipakai tidak memiliki gejala multikolineritas. 
Tabel 4. Uji Heteroskedasitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ROE -0.570546 4.680707 -0.121893 0.9033 

DER -1.310163 0.992365 -1.320243 0.1909 

CR -0.130237 0.163971 -0.794270 0.4296 

C -1.918837 0.800899 -2.395853 0.0191 
Sumber: Data Penelitian, 2020 

Uji heteroskedasitas yang dipakai ialah Uji Park. Maka didapatkan nilai 
variabel profitabilitas adalah 0,9033, solvabilitas adalah 0,1909 dan likuiditas 
adalah 0,4296. Nilai probabilitas masing-masing variabel berada diatas 0,05. 
Maka dari hasil ini dapat dikatakan pada penelitian ini tidak ada gejala 
heteroskedastisitas.  

Pada uji autokorelasi didapatkan Durbin-Watson (DW) 0,554652. Karena 
nilai DW tersebut diposisi antara -2 dengan +2, maka dapat disimpulkan data 
yang dipakai tidak memiliki gejala autokorelasi. 

Berikut ini adalah persamaan yang diperoleh berdasarkan model yang 
terpilih yaitu estimasi FEM sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉i = a + β1𝑅𝑂𝐸 + β2𝐷𝐸𝑅 + β3𝐶𝑅 + ∑ ∝i
4
i=1 Di  +  εi .......................................... (7) 

Kemudian berikut persamaan regresi data panel dengan menggunakan 
rumus FEM untuk keseluruhan sampel: 

𝑃𝐵𝑉𝑖 = 1.058810 + (3.767648)𝑅𝑂𝐸 + (3.712137)𝐷𝐸𝑅 + (0.377668)𝐶𝑅 +
∑ ∝𝑖

4
𝑖=1 𝐷𝑖  +  𝜀𝑖  

Untuk mendapatkan persamaan regresi masing-masing sampel dengan 
memasukkan nilai intersep sampel masing-masing ke komponen ∝i Di, yaitu: 

(1) MIKA : Nilai ∝i Di = 3,730659 
(2) SAME : Nilai ∝i Di = -3,121377 
(3) SILO : Nilai ∝i Di = 0,694458 
(4) SRAJ : Nilai ∝i Di = -1,303740 

Dengan melihat nilai intersep dari masing-masing sampel yang 
berbeda-beda menunjukan keadaan masing-masing sampel yang tidak konstan 
atau sama. Intersep ini menandakan adanya variabel-variabel lain yang 
mempengaruhi PBV tetapi tidak masuk kedalam persamaan. Apabila 
diasumsikan seluruh Variabel indipenden (X) konstan atau sama dengan nol, 
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maka akan terlihat kondisi Variabel dependen (Y) Nilai perusahaan setiap 
individu. 

Setelah dilakukan pengelolaan data dengan alpha = 5%, maka diperoleh 
hasil uji regresi sebagai berikut. 

Interpretasi Variabel Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV): Nilai koefisien regresi variabel ROE sebesar 3,767648 nilai yang positif 
menunjukkan adanya hubungan searah antara PBV dengan ROE, jika ROE 
meningkat sebesar satu satuan sementara variabel lainnya diasumsikan 
konstan atau sama dengan nol, maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 
3,767648 dengan standard error 3,925509. Dapat disimpulkan bahwa 
Profitabilitas mempunyai hubungan searah dengan Nilai Perusahaan. 

Interpretasi Variabel Solvabilitas (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV): 
Nilai koefisien regresi variabel DER sebesar 3,712137 nilai yang positif 
menunjukkan adanya hubungan yang searah antara PBV dengan DER, jika 
DER meningkat sebesar satu satuan sementara variabel lainnya diasumsikan 
konstan atau sama dengan nol, maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 
3,712137 dengan standard error 0,832254. Dapat disimpulkan bahwa Solvabilitas 
mempunyai hubungan searah dengan Nilai Perusahaan. 

Interpretasi Variabel Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV): 
Nilai koefisien regresi variabel CR sebesar 0,377668 nilai yang positif 
menunjukkan adanya hubungan yang searah antara nilai perusahaan dengan 
CR, jika CR meningkat sebesar satu satuan sementara variabel lainnya 
diasumsikan konstan atau sama dengan nol, maka nilai perusahaan akan 
meningkatkan 0,377668 dengan standard error 0.137515. Dapat disimpulkan 
bahwa Likuiditas mempunyai hubungan searah dengan Nilai Perusahaan. 

Laporan tahunan keuangan adalah salah satu instrument yang dipakai 
investor untuk mengukur sebuah perusahaan sebelum mengambil keputusan 
untuk bertransaksi saham perusahaan di pasar modal. Pada penelitian ini 
menganalisis pengaruh dari profitabilitas, solvabilitas dan liquiditas dari industri 
rumah sakit yang terdaftar pada BEI periode 2015 hingga 2019. Berikut adalah 
ringkasan hipotesis setelah dilakukan analisis. 
Tabel 5. Ringkasan hipotesis setelah pengolahan data 

 Proxi Hipotesis Hasil Simpulan 

Y PBV    

ROE ROE Signifikan & Positif Tidak Signifikan & Positif H1 ditolak 

DER DER Signifikan & Negatif Signifikan & Positif H2 ditolak 

CR CR Signifikan & Negatif Signifikan & Positif H3 ditolak 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ROE tidak mempengaruhi 
signifikan dan berhubungan positif terhadap PBV sehingga H1 ditolak. Pada 
penelitian ini nilai standard error ROE sangatlah besar dibandingkan dengan 
variabel lainnya, sehingga untuk memprediksi PBV kedepannya dengan 
menggunakan persamaan regresi akan mendapat angka yang tidak akurat. Hasil 
penelitian ini searah dengan penelitian Wawan C. Nugroho (2017), Priyanto, S. 
(2016) yang menegaskan profitabilitas tidak mempengaruhi signifikan nilai 
perusahaan. Di Negara Amerika Serikat dikatakan, pengelolaan industri rumah 
sakit mendapat keuntungan yang sangat sedikit, dan banyak rumah sakit yang 
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justru mengalami kerugian (NBC, 2018). Menurut Sam Richardson, pakar 
ekonomi kesehatan di Amerika Serikat, itu merupakan hal wajar, beberapa 
cabang rumah sakit mendapat keuntungan yang besar dan beberapa cabangnya 
tidak. Tantangannya yang ada adalah, bagaimana membiayai cabang rumah 
sakit yang untung lebih sedikit tanpa harus memberhentikan cabang rumah sakit 
yang mengalami kerugian. Hal ini pun terjadi pada industri rumah sakit 
Indonesia, beberapa cabang rumah sakit mendapat keuntungan, namun 
keuntungan tersebut dipakai untuk subsidi silang atau melunasi kewajiban 
cabang rumah sakit lainnya. 

Hasil penelitian ini menunjukan DER berpengaruh signifikan dan 
memiliki hubungan positif dengan PBV sehingga H2 ditolak. Hal ini 
menunjukan bahwa investor memperhatikan besar liabilitas jangka panjang yang 
dimiliki perusahaan. Besar atau kecilnya beban hutang yang ditanggung 
perusahaan dapat mengurangi keuntungan yang diterima oleh perusahaan. 
Solvabilitas dilihat bersamaan dengan prospek perusahaan, pada rumah sakit 
modern, mereka memajukan rumah sakitnya tidak hanya dengan mengandalkan 
keuntungan tetapi juga dengan pinjaman jangka panjangnya. Hasil ini sama 
dengan penelitian sebelumnya, Ryan A. Wijaya (2020) dan Michael Anderson 
Sianipar (2019) didapatkan Sovency berpengaruh signifikan dan memiliki 
hubungan positif dengan nilai perusahaan. 

Dari pembahasan didapatkan H3 ditolak dan disimpulkan bahwa CR 
berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap PBV industri rumah 
sakit di BEI. Kecilnya rasio CR menandakan masalah dalam likuidasi atau 
pengelolaan kas. Besar kecil nya pelunasan kewajiban perusahaan akan 
memberikan pengaruh tingkat pengembalian pemilik saham perusahaan, dan 
secara tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil ini searah dengan 
penelitian sebelumnya Yudha D. Putra (2013) dan Ida Ayu Sri Uttari (2018) yang 
mendapatkan CR berpengaruh signifikan dan berhubungan positif. Pada CR 
memiliki nilai standard error terkecil dibandingkan variabel lainnya, dan nilainya 
mendekati angka nol, dalam kata lain apabila saat memprediksi CR perusahaan 
dengan menggunakan persamaan regresi dipenelitian, akan didapatkan nilai 
yang mendekati akurat. Di negara Indonesia, dikatakan oleh perwakilan dari 
pengelola industri rumah sakit swasta, bahwa keterlambatan pembayaran klaim 
BPJS keseharan, menyebabkan kas perusahaan menurun banyak, Sehingga untuk 
dapat memberikan pelayanan kesehatan, rumah sakit swasta harus melakukan 
pinjaman kepihak ke tiga. Karena industri rumah sakit memerlukan jumlah kas 
yang tinggi, terutama berkaitan dengan sistem asuransi, berbeda dengan 
perusahaan lainnya. 

Pada penelitian ini didapatkan nilai intersep positif terbesar dimiliki oleh 
MIKA, sedangkan nilai intersep negatif terbesar dimiliki oleh SAME. Pada 
penelitian ini dapat dilihat nilai instersep SILO mendekati angka nol 
dibandingkan intersep sampel lainnya. Pada penelitian ini secara bersama-sama 
ROE, DER dan CR mempengaruhi signifikan terhadap PBV pada keempat 
industri rumah sakit yang terdaftar di IDX dan aktif periode 2015-2019. 

Dari hasil koefesien determinan ROE, DER, dan CR memiliki kekuatan 
76,9% terhadap PBV. sisanya sekitar 23,1% dipengaruhi variabel lainnya yang 
tidak masuk dalam model penelitian ini. 
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SIMPULAN 
Berdasarkan hasil pengolahan data dengan pendekatan FEM regresi data panel 
yang telah dikumpulkan melalui dokumen laporan tahunan keuangan 
pengelolaan rumah sakit yang terdaftar dan aktif di IDX periode 2015-2019, maka 
didapatkan nilai p dari ROE 0.3403, DER 0.0000 dan CR 0.0076. ROE, DER dan 
CR memiliki koefisien regresi positif. Nilai intersep MIKA 3,37330659, SAME -
3,121377, SILO 0,694458, dan SRAJ -1,303740.  

Keterbatasan dan kekurangan dalam penelitian ini diantaranya adalah 
penelitian ini kekuatan pengaruh variabel ROE, DER dan CR terhadap PBV 
belum 100% masih 76,2%. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya bisa 
menambah variabel lain untuk bisa meningkatkan kekuatan variabel agar 
mendekati 100%. Penelitian ini juga dilakukan dengan menggunakan laporan 
keuangan, tidak mencatat laporan secara real time, sehingga kita tidak tahu 
secara langsung bagaimana kondisi perusahaan tersebut, apakah sedangkan 
dalam pembangunan atau sedang perbaikan. Saran untuk penelitian berikutnya, 
melakukan pendataan secara langsung dan melihat apa yang sedang terjadi di 
saat adanya perubahaan, atau mewawancara divisi keuangan rumah sakit 
tersebut. 
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