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Abstract: This study aims to examine the effect of resource management efficiency on firm value in healthcare 
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022–2024 period. Based on signaling theory, 
information on efficiency disclosed through financial statements can serve as a signal to stakeholders regarding a 
firm’s condition and future prospects. In this study, resource management efficiency is measured using inventory 
turnover, operating expense ratio, material cost ratio, human resource cost ratio, and cost of goods sold ratio, while 
firm value is measured using Tobin’s Q ratio. Secondary data in the form of financial statements and annual reports 
from 26 healthcare companies, resulting in a total of 78 observations, were analyzed using multiple linear regression 
with IBM SPSS version 25. The results indicate that inventory turnover has a positive effect on firm value. In 
contrast, the operating expense ratio, human resource cost ratio, and cost of goods sold ratio have a negative 
effect on firm value, while the material cost ratio does not show a significant effect. These findings suggest that 
resource management efficiency is associated with firm value in the healthcare sector during the post-pandemic 
period. 
 
Keywords: Signaling Theory, Resource Efficiency, Firm Value, Healthcare Companies 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh efisiensi pengelolaan sumber daya terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 
Berdasarkan teori sinyal, informasi efisiensi yang disampaikan melalui laporan keuangan dapat menjadi sinyal 
terkait kondisi dan prospek perusahaan. Efisiensi pengelolaan sumber daya diukur menggunakan inventory 
turnover, operating expense ratio, material cost ratio, human resource cost ratio, dan cost of goods sold ratio, 
sementara nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Penelitian menggunakan data sekunder berupa laporan 
keuangan dan laporan tahunan dari 26 perusahaan sektor kesehatan dengan total 78 observasi yang dianalisis 
menggunakan regresi linear berganda dengan IBM SPSS versi 25. Hasil penelitian menunjukkan inventory turnover 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan operating expense ratio, human resource cost ratio, dan 
cost of goods sold ratio berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, material cost ratio tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi pengelolaan sumber daya 
memiliki keterkaitan dengan nilai perusahaan pada sektor kesehatan pada periode pasca pandemi. 
 
Kata kunci: Teori Sinyal, Efisiensi Sumber Daya, Nilai Perusahaan, Perusahaan Kesehatan 
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PENDAHULUAN 
Persaingan dunia usaha yang semakin 

ketat mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kinerja keuangan dan mengelola 
sumber daya secara efisien agar mampu 
mempertahankan keberlanjutan usaha serta 
meningkatkan daya tarik bagi investor. 
Perusahaan yang tidak mampu mengelola 
sumber dayanya secara efisien berpotensi 
menghadapi tekanan pada kinerja keuangan, 
seperti meningkatnya biaya dan menurunnya 
profitabilitas. Tekanan tersebut kemudian dapat 
memengaruhi persepsi investor dan berdampak 
pada nilai perusahaan. Dalam kondisi tersebut, 
nilai perusahaan menjadi indikator yang 
menunjukkan kemampuan manajemen dalam 
melakukan pengelolaan sumber daya (Al 
Fatihah & Badjuri 2025).  

Kebutuhan efisiensi menjadi semakin 
penting pada sektor kesehatan, khususnya 
rumah sakit dan perusahaan farmasi yang 
memiliki karakteristik padat modal dan padat 
karya dengan kompleksitas operasional yang 
tinggi (Rahmawati & Ramadhika 2024). 
Besarnya investasi pada fasilitas dan peralatan 
medis, tingginya kebutuhan tenaga profesional, 
serta ketergantungan pada persediaan obat dan 
bahan medis menyebabkan struktur biaya 
sektor ini relatif besar sehingga menuntut 
perusahaan untuk mampu mengelola sumber 
daya secara efisien guna menjaga profitabilitas 
dan mempertahankan daya saing. 

Dalam satu dekade terakhir, sektor 
kesehatan di Indonesia menunjukkan 
pertumbuhan signifikan yang ditandai dengan 
meningkatnya jumlah perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari 14 perusahaan 
pada 2014 menjadi 34 perusahaan pada 2024. 
Peningkatan jumlah perusahaan tersebut 
memperketat persaingan sehingga perusahaan 
tidak lagi hanya dituntut untuk meningkatkan 
pendapatan, tetapi juga untuk mengelola 
sumber daya secara efisien. Tantangan ini 
semakin terlihat sejak periode pandemi COVID-
19 hingga fase pasca pandemi yang ditandai 
dengan perubahan kinerja yang cukup tajam.  

Pada tahun 2020, pandemi mendorong 
lonjakan permintaan layanan kesehatan yang 
berdampak pada kinerja perusahaan. Beberapa 
perusahaan mencatat peningkatan laba bersih 
seperti HEAL sebesar 87,8% YoY, MIKA 16,7% 
YoY, PRDA 27,8% YoY, KAEF 28,6% YoY, dan 
KLBF 10,3% YoY. Namun, ketika pandemi mulai 
mereda pada tahun 2022, permintaan produk 
dan layanan terkait COVID-19 menurun seiring 
dengan berkurangnya kasus COVID-19 dan 
peningkatan vaksinasi (Victoria et al. 2025). 
Kondisi tersebut menimbulkan tekanan pada 
kinerja perusahaan yang tercermin dari 
penurunan laba MIKA sebesar 20% YoY, HEAL 
70% YoY, dan BMHS 64% YoY akibat kenaikan 
beban usaha dan beban pokok pendapatan. 
Tren penurunan berlanjut pada tahun 2023 
dengan laba MIKA turun 9% YoY, PRDA 30% 
YoY, KLBF 19% YoY, serta KAEF yang 
mencatat peningkatan kerugian hingga 241%.  

Memasuki tahun 2024, sektor 
kesehatan mulai menunjukkan pemulihan. 
HEAL mencatat pertumbuhan laba sebesar 23% 
YoY melalui ekspansi kapasitas tempat tidur. 
KLBF mencatat kenaikan laba 17% YoY yang 
didukung oleh peningkatan margin melalui 
penguatan fungsi distribusi. SIDO juga tumbuh 
23% YoY dengan margin laba bersih mencapai 
30%. Namun demikian, tidak semua 
perusahaan mengalami pemulihan, seperti 
KAEF dan PYFA yang masih mencatat kerugian 
meskipun penjualan meningkat.  

Fenomena yang terjadi menunjukkan 
bahwa kinerja perusahaan tidak hanya 
ditentukan oleh pertumbuhan pendapatan, 
melainkan semakin bergantung pada 
kemampuan perusahaan dalam mengelola 
sumber daya secara efisien. Berdasarkan teori 
sinyal, efisiensi pengelolaan sumber daya 
merupakan informasi yang dapat menjadi sinyal 
bagi investor mengenai prospek kinerja 
perusahaan. Tingkat efisiensi yang tinggi 
melalui pengendalian biaya dan pemanfaatan 
aset yang efektif memberikan indikasi bahwa 
perusahaan mampu menjaga profitabilitas dan 
meminimalkan risiko keuangan. 
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Dalam penelitian ini, efisiensi 
pengelolaan sumber daya diproksikan melalui 
rasio keuangan yang mencerminkan efisiensi 
aset dan biaya. Efisiensi aset diukur 
menggunakan inventory turnover yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola persediaan secara optimal (Ross et 
al. 2019). Sementara itu, efisiensi biaya diukur 
dengan operating expense ratio, material cost 
ratio, human resource cost ratio, dan cost of 
goods sold ratio yang merefleksikan 
kemampuan perusahaan dalam mengendalikan 
biaya operasional, bahan baku, tenaga kerja, 
dan biaya pokok penjualan.  

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil 
yang belum konsisten, khususnya mengenai 
pengaruh inventory turnover terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian Kasmanto & Prawitasari 
(2025)  dan Ratana & Hermanto (2023) 
menunjukkan pengaruh positif, sedangkan 
Mesrawati et al. (2022) menemukan pengaruh 
negatif. Adapun Tampubolon & Putra (2024) 
menemukan tidak adanya pengaruh. Di sisi lain, 
penelitian yang mengkaji efisiensi berdasarkan 
struktur biaya masih terbatas dan umumnya 
hanya berfokus pada operating expense ratio 
seperti penelitian Moez (2024). Kajian mengenai 
material cost ratio, human resource cost ratio, 
dan cost of goods sold ratio dalam kaitannya 
dengan nilai perusahaan belum banyak 
dilakukan. Selain itu, sebagian besar penelitian 
sebelumnya meneliti sektor manufaktur seperti 
properti, barang konsumsi, dan makanan 
minuman, sehingga karakteristik sektor 
kesehatan yang padat modal, padat karya, dan 
memiliki struktur biaya yang kompleks belum 
banyak mendapat perhatian.  

Periode 2022–2024 dipilih karena 
merepresentasikan fase pemulihan pasca 
pandemi COVID-19, yaitu ketika perusahaan 
tidak lagi didorong oleh lonjakan permintaan 
layanan dan produk kesehatan, melainkan 
dihadapkan pada tekanan normalisasi 
pendapatan dan struktur biaya yang tidak 
mudah diturunkan. Kondisi ini menjadikan 
periode pasca pandemi relevan untuk menilai 

sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 
mengelola aset dan biaya secara efisien 
berperan dalam menjaga kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan.  

Berdasarkan fenomena dan research 
gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 
menguji pengaruh efisiensi pengelolaan sumber 
daya terhadap nilai perusahaan sektor 
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2022–2024. Hasil 
penelitian diharapkan dapat memberikan 
kontribusi terhadap pengembangan teori sinyal 
serta menjadi pertimbangan bagi manajemen 
perusahaan, investor, dan regulator dalam 
menilai kinerja dan prospek perusahaan sektor 
kesehatan di Indonesia. 
 
Teori Sinyal 

Teori sinyal menjelaskan bahwa 
kebijakan atau tindakan manajemen dapat 
digunakan untuk menyampaikan informasi 
penting kepada pasar (Puspitaningtyas 2019). 
Sinyal tersebut mampu memengaruhi persepsi 
investor mengenai prospek perusahaan serta 
menjadi pertimbangan dalam menentukan 
keputusan investasi. Teori sinyal muncul dari 
adanya asimetri informasi, yaitu kondisi ketika 
pihak internal perusahaan (manajemen) 
memiliki akses penuh terhadap kondisi 
perusahaan dibandingkan pihak eksternal 
(investor atau kreditur) yang memperoleh 
informasi terbatas. Menurut Stiglitz (2002) 
dalam Connelly et al. (2011), asimetri informasi 
muncul karena sebagian informasi bersifat 
privat, sehingga pihak luar sulit menilai kualitas 
perusahaan. Kondisi tersebut berpotensi 
menimbulkan kerugian bagi investor karena 
keputusan investasi yang diambil tidak 
didasarkan pada informasi yang lengkap. Untuk 
mengurangi kesenjangan informasi tersebut, 
perusahaan memberikan sinyal melalui 
berbagai informasi yang dapat berbentuk positif 
maupun negatif (Osburg et al. 2022). Sinyal 
positif mencerminkan kabar baik (good news) 
yang dapat meningkatkan persepsi investor 
terhadap prospek perusahaan, contohnya 
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peningkatan laba, tingginya tingkat efisiensi, 
pengelolaan utang yang sehat, atau kebijakan 
dividen yang stabil. Sementara itu, sinyal negatif 
mencerminkan kabar buruk (bad news), seperti 
penurunan kinerja keuangan, tingginya tingkat 
utang, atau menurunnya efisiensi operasional. 
 
Efisiensi Pengelolaan Sumber Daya 

Efisiensi merupakan ukuran 
kemampuan perusahaan mengelola aktivitas 
operasionalnya dengan meminimalkan 
penggunaan sumber daya sebagai input untuk 
mencapai tingkat output tertentu (Laia & 
Palupiningtyas 2025). Menurut Barney (1991), 
sumber daya perusahaan mencakup seluruh 
aset, kapabilitas, proses organisasi, atribut 
perusahaan, informasi, pengetahuan, dan 
elemen lain yang dikuasai perusahaan yang 
memungkinkan perusahaan merancang dan 
menerapkan strategi untuk meningkatkan 
efisiensi dan efektivitas. Sumber daya ini dapat 
berupa sumber daya finansial seperti seluruh 
dana dan modal yang dapat diakses 
perusahaan, serta sumber daya fisik seperti 
fasilitas produksi, mesin, peralatan, dan gedung 
kantor (Madhani 2009). Sumber daya lainnya 
dapat berupa bahan baku dan tenaga kerja yang 
merupakan input utama dalam proses produksi 
(Farrel 1957). Pengelolaan sumber daya yang 
efisien akan mendukung peningkatan kinerja 
perusahaan dan penciptaan nilai perusahaan. 
 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan indikator 
yang menggambarkan kesuksesan suatu 
perusahaan dalam mewujudkan kesejahteraan 
bagi pemegang saham (Al Fatihah & Badjuri 
2025). Nilai ini umumnya tercermin dari harga 
saham perusahaan yang terbentuk melalui 
mekanisme permintaan dan penawaran di pasar 
modal yang merepresentasikan penilaian 
masyarakat terhadap keberhasilan bisnis 
perusahaan (Harmono 2009). Harga saham 
yang tinggi diikuti dengan nilai perusahaan yang 
tinggi (Laksari & Oktavia 2024). Tingginya nilai 
perusahaan menunjukkan prospek perusahaan 

yang menjanjikan, sehingga memberikan 
keyakinan kepada investor untuk memperoleh 
keuntungan sekaligus mengurangi potensi 
kerugian dalam berinvestasi (Azhari & Hasibuan 
2023).  

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor seperti profitabilitas, aktivitas 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), 
efisiensi operasional, solvabilitas, dan likuiditas 
(Mustari 2025). Penilaian investor terhadap nilai 
perusahaan tidak selalu terbatas pada laba dan 
kemampuan menghasilkan arus kas, tetapi juga 
dipengaruhi oleh karakteristik keuangan dan 
operasional perusahaan (Warseno et al. 2022). 
 
Pengaruh Inventory Turnover terhadap Nilai 
Perusahaan 

Inventory turnover adalah rasio yang 
mengukur seberapa cepat perusahaan dapat 
menjual persediaan yang dimilikinya dalam 
suatu periode (Ross et al. 2019). Tingkat 
inventory turnover yang tinggi menunjukkan 
efisiensi pengelolaan persediaan  (Ross et al. 
2018) serta menekan biaya pemeliharaan dan 
penyimpanan (Wajo 2021). Sebaliknya, tingkat 
inventory turnover yang rendah menunjukkan 
kelemahan dalam pengelolaan persediaan 
(Sudana 2011). Pada perusahaan kesehatan, 
rasio ini menunjukkan kemampuan manajemen 
dalam mengatur pasokan barang medis agar 
tidak terjadi penumpukan atau kekurangan stok 
yang dapat menghambat pelayanan.  

Berdasarkan teori sinyal, efisiensi 
pengelolaan persediaan dapat menjadi sinyal 
positif bagi investor karena menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
arus kas lebih cepat, sehingga mendukung 
kegiatan operasional dan memperkuat kinerja 
keuangan (Garcinia et al. 2022). Sinyal tersebut 
meningkatkan kepercayaan pasar bahwa 
perusahaan dikelola dengan baik, sehingga 
berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Hal 
ini sejalan dengan hasil penelitian Kasmanto & 
Prawitasari (2025) serta Ratana & Hermanto 
(2023) yang menemukan bahwa inventory 
turnover berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan. Perputaran persediaan yang lancar 
dinilai menguntungkan karena dapat mencegah 
penumpukan stok yang berpotensi 
menimbulkan kerugian.  
H1: Inventory turnover berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Operating Expense Ratio terhadap 
Nilai Perusahaan 

Operating expense ratio mengukur 
tingkat efisiensi perusahaan dalam 
mengendalikan biaya operasional. Semakin 
rendah rasio menunjukkan kemampuan 
perusahaan menekan biaya operasional 
sehingga tidak membebani pendapatan (Laia & 
Palupiningtyas 2025). Sebaliknya, semakin 
tinggi rasio menunjukkan inefisiensi karena 
besarnya biaya operasional yang harus 
ditanggung. Pada sektor kesehatan, efisiensi 
biaya operasional diperlukan karena tingginya 
proporsi biaya penjualan dan administrasi 
seperti biaya gaji, pemasaran, administrasi 
layanan, dan pemeliharaan fasilitas.  

Berdasarkan teori sinyal, operating 
expense ratio memberikan informasi mengenai 
kemampuan perusahaan dalam mengelola 
biaya operasional. Rasio yang rendah menjadi 
sinyal positif bagi investor karena 
mencerminkan efisiensi dan potensi 
profitabilitas yang lebih besar. Perusahaan 
dengan laba yang lebih tinggi memiliki 
kemampuan lebih untuk membayar dividen dan 
melakukan ekspansi bisnis (Susanto & Hastuti 
2025). Kondisi tersebut akan meningkatkan 
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 
Sebaliknya, rasio yang tinggi menjadi sinyal 
negatif karena mengindikasikan inefisiensi 
pengelolaan biaya yang berpotensi menurunkan 
profitabilitas dan menurunkan daya tarik 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil 
penelitian Moez (2024) yang menemukan 
bahwa operating expense ratio berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan.  
H2: Operating expense ratio berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Material Cost Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan 

Material cost ratio mengukur tingkat 
efisiensi perusahaan dalam mengelola biaya 
bahan bakunya. Semakin rendah rasio 
menunjukkan semakin efisien perusahaan 
dalam memanfaatkan bahan baku, sedangkan 
rasio yang tinggi menandakan inefisiensi seperti 
pemborosan bahan baku atau pengendalian 
produksi yang kurang optimal. Pengendalian 
biaya bahan baku pada sektor kesehatan perlu 
dilakukan karena bahan baku mencakup obat-
obatan, bahan kimia, bahan medis habis pakai, 
hingga komponen produksi alat kesehatan yang 
bersifat sensitif, mahal, dan mudah rusak, 
sehingga perubahan kecil dalam harga bahan 
baku atau tingkat pemakaian dapat berdampak 
signifikan terhadap total biaya produksi.  

Dalam perspektif teori sinyal, material 
cost ratio yang rendah dapat berfungsi sebagai 
sinyal positif bagi investor karena menunjukkan 
kemampuan manajemen mengendalikan biaya 
utama produksi. Sinyal efisiensi dapat 
meningkatkan persepsi positif investor terhadap 
kemampuan pengelolaan sumber daya yang 
dilakukan perusahaan dan mendorong 
peningkatan nilai perusahaan. 
H3: Material cost ratio berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Human Resource Cost Ratio 
terhadap Nilai Perusahaan 

Human resource cost ratio mengukur 
tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola 
biaya tenaga kerja. Rasio yang rendah 
mencerminkan pemanfaatan tenaga kerja yang 
efisien, sedangkan rasio tinggi menunjukkan 
adanya inefisiensi karena besarnya beban 
tenaga kerja. Pada sektor kesehatan, biaya 
tenaga kerja menjadi salah satu komponen 
biaya utama karena tingginya ketergantungan 
pada profesional seperti dokter, perawat, 
apoteker, tenaga laboratorium, dan staf 
penunjang layanan medis. Ketidakefisienan 
dalam pengelolaan jumlah tenaga kerja, 
penjadwalan, atau intensitas jam kerja dapat 
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meningkatkan biaya secara signifikan. Dalam 
teori sinyal, human resource cost ratio yang 
rendah menjadi sinyal positif bagi investor 
karena menunjukkan kemampuan manajemen 
mengendalikan biaya tenaga kerja tanpa 
mengurangi kemampuan produksi dan kualitas 
pelayanan. Efisiensi memperkuat persepsi 
pasar terhadap kinerja dan prospek 
perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan 
nilai perusahaan. Sebaliknya, rasio yang tinggi 
menandakan inefisiensi yang dapat 
menurunkan nilai perusahaan. 
H4: Human resource cost ratio berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Cost of Goods Sold Ratio terhadap 
Nilai Perusahaan 

Cost of goods sold ratio mengukur 
efisiensi perusahaan dalam mengelola biaya 
yang berkaitan langsung dengan kegiatan 
utamanya. Rasio yang tinggi menunjukkan 
sebagian besar porsi pendapatan digunakan 
untuk menutupi biaya langsung sehingga 
mencerminkan efisiensi yang rendah. 
Sebaliknya, rasio yang rendah menunjukkan 
bahwa perusahaan mampu mengendalikan 
biaya langsungnya secara efektif yang 

menandakan tingkat efisiensi yang tinggi (Stefan 
2025).  

Pada sektor kesehatan, komponen 
utama COGS meliputi biaya obat-obatan, bahan 
medis habis pakai, dan tenaga medis. 
Kemampuan perusahaan menjaga COGS pada 
tingkat yang lebih rendah mencerminkan 
efisiensi dalam proses pelayanan maupun 
produksi yang berdampak pada peningkatan 
margin laba.  

Dalam perspektif teori sinyal, COGS 
ratio yang rendah menjadi sinyal positif bagi 
investor karena menunjukkan kemampuan 
manajemen dalam mengendalikan biaya. 
Efisiensi biaya pokok tersebut menandakan 
prospek positif bagi profitabilitas perusahaan 
(Stefan, 2025). Sinyal positif akan meningkatkan 
kepercayaan investor dan meningkatkan 
permintaan saham perusahaan yang diikuti 
dengan peningkatan nilai perusahaan (Laksari & 
Oktavia 2024). Sebaliknya, COGS ratio yang 
tinggi memberikan sinyal negatif karena 
menekan profitabilitas dan menurunkan prospek 
perusahaan. 
H5: Cost of goods sold ratio berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 
 

 
 

 
Gambar 1. Model Penelitian 
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Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No Kriteria Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah 

Data 

1 Perusahaan sektor kesehatan yang secara konsisten 
terdaftar di BEI dalam periode 2022-2024 

28 84 

2 Perusahaan sektor kesehatan yang tidak menerbitkan 
laporan tahunan dari tahun 2022-2024 

(0) (0) 

3 Perusahaan sektor kesehatan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dari tahun 
2022-2024 

(0) (0) 

4 Perusahaan sektor kesehatan yang tidak memiliki 
ketersediaan data lengkap terkait seluruh variabel 
penelitian selama periode 2022–2024 

(2) (6) 

 Jumlah sampel penelitian 26 78 
 Sampel yang dieliminasi karena merupakan outlier - (14) 

 Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian - 64 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder. 
Teknik pengumpulan data yang diterapkan pada 
penelitian ini adalah dokumentasi yang 
dilakukan dengan mengumpulkan dan 
mempelajari catatan atau laporan keuangan 
perusahaan yang menjadi objek penelitian. Data 
yang diambil berasal dari laporan keuangan dan 
laporan tahunan perusahaan sektor kesehatan 
yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia, 
yakni www.idx.co.id. Seluruh data yang 
diperoleh kemudian dikompilasi dan diolah 
untuk mendukung pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini. 

Populasi pada penelitian ini adalah 
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022 
sampai dengan 2024 dan terbagi menjadi dua 
subsektor, yaitu healthcare equipment & 
providers dan pharmaceuticals & healthcare 
research. Sampel dipilih dengan menggunakan 
purposive sampling method. Prosedur hasil 
pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel 1. 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 

Variabel dependen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, 

yaitu ukuran persepsi masyarakat terhadap 
kinerja, prospek, serta reputasi perusahaan. 
Nilai perusahaan diukur dengan skala rasio 
menggunakan proksi Tobin’s Q yang 
membandingkan nilai pasar aset perusahaan 
dengan biaya penggantian aset yang dimiliki 
perusahaan (Tambunan 2023). Pengukuran 
diadaptasi dari penelitian Sulaksono & Sandra 
(2022).  

Q = 
𝑀𝐸+𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

Keterangan:  
ME   = Market Value of Equity (Jumlah saham 

beredar x closing price saham) 
Debt  = Total liabilitas  
TA   = Total aset 

 
Inventory Turnover 

Inventory turnover mengukur tingkat 
efisiensi pengelolaan persediaan. Rasio ini 
diukur menggunakan skala rasio dengan 
membandingkan harga pokok penjualan 
terhadap rata-rata persediaan. Pengukuran ini 
mengacu pada Mesrawati et al. (2022). 

ITO = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑅𝑎𝑡𝑎−𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 

Operating Expense Ratio 
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Operating expense ratio mengukur 
tingkat efisiensi pengelolaan biaya operasional. 
Rasio ini diukur menggunakan skala rasio 
dengan membandingkan total beban 
operasional terhadap total penjualan 
perusahaan. Pengukuran ini diadaptasi dari 
penelitian Moez (2024).  

OPEX = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

 
Material Cost Ratio 

Material cost ratio mengukur tingkat 
efisiensi pengelolaan biaya bahan baku. Rasio 
ini diukur menggunakan skala rasio dengan 
membandingkan total biaya bahan baku dengan 
total penjualan perusahaan. Proksi pengukuran 
material cost ratio dalam penelitian ini sebagai 
berikut: 

MCR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐵𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐵𝑎𝑘𝑢

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

 
Human Resource Cost Ratio 

Human resource cost ratio mengukur 
tingkat efisiensi pengelolaan biaya tenaga kerja. 
Rasio ini diukur menggunakan skala rasio yang 
membandingkan total biaya tenaga kerja 
dengan total penjualan perusahaan. Proksi 
pengukuran human resource cost ratio dalam 
penelitian ini sebagai berikut: 

HR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑇𝑒𝑛𝑎𝑔𝑎 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

Cost of Goods Sold Ratio 
Cost of goods sold ratio mengukur 

tingkat efisiensi pengelolaan biaya pokok 
penjualan. Rasio ini diukur menggunakan skala 
rasio yang membandingkan total beban pokok 
penjualan dengan total penjualan perusahaan. 
Proksi pengukuran cost of goods sold ratio 
dalam penelitian ini sebagai berikut: 

COGS = 
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

 

Metode Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini terdiri dari: (1) uji outlier; (2) 
analisis statistik deskriptif (mean, standar 
deviasi, nilai minimum, dan maksimum); (3) uji 
asumsi klasik yang mencakup uji normalitas 
residual, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi; dan (4) 
analisis regresi berganda yang terdiri dari uji 
koefisien determinasi, uji F dan uji t. Pengolahan 
data dilakukan menggunakan perangkat lunak 
IBM SPSS versi 25. Persamaan regresi 
berganda pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 

𝑄 =  𝛼 +  𝛽1ITO + 𝛽2OPEX + 𝛽3MCR + 
𝛽4HR + 𝛽5COGS + 𝜀 

 
Keterangan: 
Q  = Nilai Perusahaan 
α  = Konstanta 
ITO = Inventory turnover 
OPEX = Operating expense ratio 
MCR = Material cost ratio 
HR = Human resource cost ratio 
COGS = Cost of goods sold ratio 
β1-5 = Koefisien regresi pada setiap variabel 

independen 
ε    = Error 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk 
memberikan gambaran mengenai kondisi 
variabel efisiensi yang terdiri dari inventory 
turnover, operating expense ratio, material cost 
ratio, human resource cost ratio, dan cost of 
goods sold ratio, serta variabel nilai perusahaan. 
Melalui analisis ini dapat diketahui rata-rata 
kondisi, sebaran, dan perbedaan nilai antar 
perusahaan sampel, sehingga memberikan 
pemahaman awal mengenai hubungan efisiensi 
dengan nilai perusahaan. Hasil pengujian 
statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 2.  
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Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ITO 64 1,50333 38,82396 13,81988 11,95889 
OPEX 64 0,09377 0,58772 0,29803 0,11597 
MCR 64 0,02589 0,45430 0,23824 0,09951 
HR 64 0,00514 0,36752 0,13495 0,10748 

COGS 64 0,39169 0,84680 0,62281 0,10624 
Q 64 0,28708 4,39444 1,79942 0,88600 

 Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Inventory turnover (ITO) berkisar antara 
1,5 hingga 38,82 kali per tahun dengan rata-rata 
13,82 kali dan standar deviasi 11,95 kali. Hal ini 
menunjukkan sebagian besar perusahaan 
memiliki tingkat perputaran persediaan yang 
tergolong rendah, sehingga terdapat ruang 
untuk meningkatkan efisiensi pengelolaan 
persediaan. Standar deviasi yang tinggi 
mencerminkan perbedaan signifikan antar 
perusahaan yang dapat dipengaruhi oleh variasi 
skala operasional, manajemen rantai pasok, 
serta karakteristik layanan kesehatan yang 
berbeda. 

Operating expense ratio (OPEX) 
berkisar antara 9% hingga 58% dengan rata-rata 
29% dan standar deviasi 11,6%. Hasil 
menunjukkan mayoritas perusahaan mampu 
menjaga biaya operasional tetap terkendali. 
Standar deviasi yang moderat mengindikasikan 
pengelolaan biaya operasional cenderung 
seragam di sektor kesehatan. Konsistensi ini 
dapat mencerminkan kesamaan model bisnis 
dan struktur biaya operasional, serta penerapan 
standar efisiensi yang relatif stabil di industri 
kesehatan. 

Material cost ratio (MCR) berada di 
kisaran antara 2,6% hingga 45% dengan rata-
rata 23% dan standar deviasi 10%. Hasil 
menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan mampu mengendalikan proporsi 
biaya bahan baku dengan baik. Hal ini 
mengindikasikan adanya efisiensi pengadaan 
bahan baku yang konsisten antar perusahaan 
yang dapat disebabkan karena sektor 
kesehatan umumnya menerapkan standar 
kualitas medis yang ketat. Standar tersebut 

memastikan spesifikasi bahan baku lebih 
seragam dan mudah dikendalikan, sehingga 
biaya pengadaan dapat dikelola secara lebih 
stabil antar perusahaan.  

Human resource cost ratio (HR) berada 
di kisaran antara 0,5% hingga 36% dengan rata-
rata 13% dan standar deviasi 10%. Nilai rata-
rata yang mendekati nilai minimum 
menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan mampu menjaga biaya tenaga kerja 
dalam proporsi yang efisien terhadap penjualan. 
Namun, standar deviasi yang moderat 
mengindikasikan adanya perusahaan dengan 
struktur tenaga kerja intensif. Perbedaan ini 
dapat muncul pada perusahaan yang 
menyediakan layanan berbasis tenaga 
profesional yang lebih intensif, seperti rumah 
sakit besar atau pusat layanan spesialis.  

Cost of goods sold ratio (COGS) berada 
di kisaran 39% hingga 84% dengan rata-rata 
62% dan standar deviasi 10%. Hasil 
menunjukkan bahwa COGS merupakan 
komponen biaya terbesar bagi perusahaan 
kesehatan. Standar deviasi yang relatif rendah 
menandakan bahwa struktur biaya ini cukup 
homogen antar perusahaan. Konsistensi 
tingginya COGS menunjukkan sebagian besar 
perusahaan memiliki ketergantungan tinggi 
pada biaya bahan medis, obat-obatan, tenaga 
kerja, dan biaya pokok lainnya. 

Nilai perusahaan (Q) berkisar antara 
0,28 hingga 4,39 dengan rata-rata 1,79 dan 
standar deviasi 0,88. Nilai rata-rata lebih besar 
dari 1 menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan dihargai lebih tinggi di pasar 
dibandingkan nilai bukunya. Hal ini menandakan 
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persepsi investor yang positif terhadap prospek 
perusahaan. Standar deviasi yang moderat 
menunjukkan adanya perbedaan nilai 
perusahaan antar sampel, namun tidak terlalu 
ekstrem. 
 
Uji Normalitas Residual 

Uji normalitas residual dilakukan untuk 
memastikan bahwa residual pada model regresi 
memiliki distribusi yang normal. Pada penelitian 
ini, uji normalitas residual dilakukan dengan 
menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Z. Kriteria pengujian normalitas 
residual mengacu pada Priyatno (2016:125). 
Jika p-value (Asymp. Sig) > 0,05, maka residual 
berdistribusi normal. Jika p-value (Asymp. Sig) < 
0,05, maka residual tidak berdistribusi normal. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai 
Asymp. Sig. sebesar 0,200 yang lebih besar 
daripada α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
data residual berdistribusi normal, sehingga 
model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
Hasil uji normalitas dapat dilihat pada tabel 3. 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk 
melihat apakah variabel independen dalam 
model regresi saling berkolerasi. Model regresi 
dikatakan baik jika tidak mengalami korelasi kuat 
di antara variabel independen  Ghozali 
(2018:107). Kriteria pengujian multikolinearitas 
mengacu pada Priyatno (2016:131). Jika 
Tolerance  < 0,10 dan VIF  > 10, maka terjadi 
multikolinearitas. Jika Tolerance > 0,10 dan VIF 
< 10, maka tidak terjadi multikolinearitas. Hasil 
pengujian menunjukkan seluruh variabel 
memiliki nilai Tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF 
di bawah 10. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 
tidak terdapat hubungan linier yang kuat 
antarvariabel independen dalam model regresi. 
Dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini 
bebas dari gejala multikolinearitas. Hasil uji 
multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4. 
 

Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah variabel independen 
mengalami masalah heteroskedastisitas ketika 
diuji terhadap nilai perusahaan. Model regresi 
dikatakan baik jika tidak mengalami 
permasalahan heteroskedastisitas  (Ghozali 
2018:137). Uji heteroskedastisitas yang 
diterapkan pada penelitian ini adalah uji Glejser. 
Kriteria pengujian heteroskedastisitas mengacu 
pada Ghozali (2018:144). Jika p-value ≥ 0,05, 
maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Jika p-
value < 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil pengujian menunjukkan seluruh variabel 
memiliki p-value yang lebih besar dari α = 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen 
dan residual tidak memiliki hubungan yang 
signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tidak mengalami gejala 
heteroskedastisitas. Hasil pengujian 
heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel 5. 
 
Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk 
memastikan bahwa hubungan antara variabel 
independen terhadap variabel dependen tidak 
dipengaruhi oleh pola korelasi residual 
antarwaktu. Model regresi dikatakan layak jika 
model terbebas dari permasalahan autokorelasi. 
Penelitian ini menerapkan Uji Durbin-Watson 
(DW) untuk mendeteksi keberadaan 
autokorelasi pada model regresi dengan 
membandingkan nilai DW hasil regresi dengan 
nilai batas pada tabel Durbin-Watson (Priyatno 
2016:141). Pada penelitian ini, jumlah variabel 
independen sebanyak 5 dan jumlah observasi 
sebanyak 64. Nilai Durbin-Watson sebesar 
1,818 berada di antara batas bawah (Du – 
1,767) dan batas atas (4 – Du = 2,182), sehingga 
model regresi tidak mengalami permasalahan 
autokorelasi. Hasil menunjukkan bahwa residual 
bersifat acak dan model telah memenuhi asumsi 
klasik autokorelasi. Hasil uji autokorelasi dapat 
dilihat pada tabel 6. 
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Residual 

 N Unstandardized Residual 

Asymp. Sig. (2-tailed) 64 0,200 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 

ITO 0,410 2,439 Tidak terjadi multikolinearitas 
OPEX 0,554 1,804 Tidak terjadi multikolinearitas 
MCR 0,843 1,186 Tidak terjadi multikolinearitas 
HR 0,406 2,464 Tidak terjadi multikolinearitas 

COGS 0,520 1,924 Tidak terjadi multikolinearitas 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Sig.  Kesimpulan 

ITO 0,954 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
OPEX 0,690 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
MCR 0,958 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
HR 0,650 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

COGS 0,225 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Watson 

1 1,818 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Adjusted R2 

1 0,413 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 
Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Koefisien determinasi (R²) dilakukan 
untuk mengevaluasi kemampuan model regresi 
dalam menjelaskan perubahan pada variabel 
dependen (Ghozali 2018:97). Nilai R² memiliki 
nilai antara 0 hingga 1 (Hair et al. 2014:152). 
Nilai R² yang mendekati 0 menunjukkan bahwa 
kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen cukup 
terbatas. Sebaliknya, nilai R² yang mendekati 1 
menunjukkan bahwa variabel independen 
menyediakan hampir seluruh informasi yang 

diperlukan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen (Ghozali 2018:97). Pada penelitian 
ini, pengukuran koefisien determinasi 
menggunakan Adjusted R². Hasil pengujian 
menunjukkan sebesar 41,30% variasi nilai 
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel independen yang digunakan dalam 
model penelitian ini, sementara sisanya sebesar 
58,70% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar 
model regresi yang tidak dimasukkan dalam 
penelitian.  Hasil uji koefisien determinasi dapat 
dilihat pada tabel 7.  
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Tabel 8. Hasil Uji F 

Model F Sig.  

1 9,869 0,000 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
 

Tabel 9. Hasil Uji T 

Variabel Unstandardized 
Coefficients B 

Sig. Kesimpulan 

ITO 0,037 0,002 Terdapat pengaruh positif*** 
OPEX -5,120 0,000 Terdapat pengaruh negatif*** 
MCR 0,175 0,852 Tidak terdapat pengaruh 
HR -2,219 0,081 Terdapat pengaruh negatif* 

COGS -4,272 0,000 Terdapat pengaruh negatif*** 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 
Keterangan: 
* menunjukkan signifikan pada tingkat kepercayaan 90%  
*** menunjukkan signifikan pada tingkat kepercayaan 99% 
 
Uji F (Simultan) 

Uji F dilakukan untuk melihat apakah 
keseluruhan variabel independen dalam model 
regresi memiliki pengaruh terhadap variabel 
dependen secara simultan (Priyatno 2016:63). 
Kriteria pengujian mengacu pada Priyatno 
(2016:65). Jika p-value > 0,05, maka variabel 
independen secara simultan tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Jika p-value ≤ 
0,05, maka variabel independen secara simultan 
berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil 
uji F menunjukkan nilai p-value sebesar 0,000 
yang lebih kecil dari α = 0,05. Hasil menunjukkan 
bahwa model regresi yang digunakan 
dinyatakan fit dan layak digunakan dalam 
penelitian karena secara simultan variabel-
variabel independen berpengaruh terhadap 
variabel dependen. Hasil uji F dapat dilihat pada 
tabel 8.  
 

Uji T (Parsial) 

Uji t dilakukan untuk melihat apakah 
masing-masing variabel independen memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen secara 
parsial (Priyatno 2016:66). Kriteria pengambilan 
keputusan untuk uji t mengacu pada tingkat 

kepercayaan menurut Anderson et al. 
(2017:351).  

1. Jika p-value ≤ 0,01, maka variabel 
independen secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen 
pada tingkat kepercayaan 99%.  

2. Jika p-value ≤ 0,05, maka variabel 
independen secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen 
pada tingkat kepercayaan 95%.  

3. Jika p-value ≤ 0,10, maka variabel 
independen secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen 
pada tingkat kepercayaan 90%.  

4. Jika p-value > 0,10, maka variabel 
independen secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
Variabel inventory turnover (ITO) 

memiliki p-value sebesar 0,002 yang lebih kecil 
dari α = 0,01, sehingga H1 diterima. Hasil 
menunjukkan bahwa inventory turnover 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Semakin tinggi inventory turnover, semakin 
tinggi nilai perusahaan. Hasil ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kasmanto & Prawitasari (2025) serta Ratana & 
Hermanto (2023) yang menunjukkan hubungan 
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positif antara inventory turnover dan nilai 
perusahaan. Pada periode pasca pandemi 
COVID-19, sektor kesehatan berada pada fase 
penyesuaian akibat menurunnya permintaan 
layanan dan penggunaan persediaan medis 
setelah lonjakan kasus pada masa pandemi. 
Perusahaan di sektor ini menghadapi tantangan 
dalam menstabilkan volume produksi, 
permintaan, dan pengelolaan persediaan. 
Dalam kondisi tersebut, inventory turnover 
menjadi indikator yang dapat digunakan untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam 
mengelola persediaan secara efisien. Inventory 
turnover yang tinggi menunjukkan bahwa 
barang tidak mengendap terlalu lama di gudang, 
sehingga perusahaan dapat menghindari 
potensi kerugian akibat penurunan kualitas atau 
biaya penyimpanan yang berlebihan (Ratana & 
Hermanto 2023). Biaya penyimpanan yang lebih 
rendah berkontribusi pada peningkatan 
profitabilitas (Wajo 2021) karena persediaan 
tidak membebani pendapatan secara signifikan. 
Selain itu, inventory turnover yang tinggi 
menunjukkan perusahaan menjual produk 
dengan cepat, sehingga arus kas masuk 
menjadi lebih lancar. Semakin cepat pergerakan 
persediaan, semakin cepat perusahaan 
memperoleh pendapatan untuk menopang 
operasionalnya (Garcinia et al. 2022). 
Berdasarkan perspektif teori sinyal, efisiensi 
pengelolaan persediaan menjadi sinyal positif 
bagi pasar karena menunjukkan kemampuan 
perusahaan mengelola rantai pasok yang baik 
serta memiliki prospek profitabilitas dan 
pertumbuhan yang menjanjikan. Sinyal positif 
tersebut dapat memperkuat persepsi pasar dan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

Variabel operating expense ratio 
(OPEX) memiliki p-value sebesar 0,000 yang 
lebih kecil dari α = 0,01, sehingga H2 diterima. 
Hasil menunjukkan bahwa operating expense 
ratio berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Semakin rendah operating 
expense ratio, semakin tinggi nilai perusahaan. 
Temuan ini konsisten dengan penelitian Moez 
(2024) yang menunjukkan hubungan negatif 

antara operating expense ratio dan nilai 
perusahaan. Pada periode pasca pandemi, 
pengendalian biaya operasional pada 
perusahaan sektor kesehatan diperlukan karena 
perusahaan harus menyesuaikan struktur biaya 
dengan kondisi permintaan yang berubah. 
Perusahaan sektor kesehatan mengalami 
penurunan volume penjualan, sementara biaya 
operasional seperti gaji staf pemasaran, tenaga 
administrasi, dan pengeluaran rutin lainnya 
cenderung bersifat tetap dan terus berjalan. 
Apabila biaya operasional tidak dikelola secara 
efisien, maka hal tersebut dapat menekan 
margin laba dan melemahkan stabilitas 
keuangan perusahaan. Dalam kondisi tersebut, 
operating expense ratio menjadi indikator untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam 
mengendalikan biaya operasionalnya. 
Operating expense ratio yang rendah 
menunjukkan bahwa beban operasional 
mengambil porsi kecil dari pendapatan. Artinya 
perusahaan mampu mengendalikan biaya 
sehingga tidak membebani pendapatan secara 
signifikan (Laia & Palupiningtyas 2025). Sejalan 
dengan teori sinyal, efisiensi pengelolaan biaya 
operasional memberikan sinyal positif kepada 
investor mengenai kemampuan perusahaan 
menekan pengeluaran yang tidak produktif 
tanpa mengorbankan kinerja. Hal ini akan 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
prospek kinerja perusahaan dan pada akhirnya 
mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Variabel material cost ratio (MCR) 
memiliki p-value sebesar 0,852 yang lebih besar 
dari α = 0,10, sehingga H3 ditolak. Hasil 
menunjukkan bahwa material cost ratio tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
karena biaya bahan baku cenderung fluktuatif 
dan sangat dipengaruhi faktor eksternal. Di 
sektor kesehatan, bahan baku obat dan alat 
kesehatan sebagian besar masih bergantung 
pada impor, sehingga harga sangat rentan 
terhadap perubahan nilai tukar dan kondisi 
pasar internasional (Praditya 2024). Perubahan 
pada biaya bahan baku lebih mencerminkan 
dinamika eksternal daripada kemampuan 
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internal perusahaan dalam mengelola biaya. 
Investor dapat memahami bahwa perubahan 
pada material cost ratio sulit dihindari atau 
dikendalikan oleh manajemen. Dalam perspektif 
teori sinyal, material cost ratio tidak memberikan 
sinyal yang jelas mengenai kualitas pengelolaan 
biaya oleh perusahaan karena fluktuasi biaya 
bahan baku tidak sepenuhnya dapat 
dikendalikan oleh manajemen. 

Variabel human resource cost ratio (HR) 
memiliki p-value sebesar 0,081 yang lebih kecil 
dari α = 0,10, sehingga H4 diterima. Hasil 
menunjukkan human resource cost ratio 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Semakin rendah human resource cost ratio, 
semakin tinggi nilai perusahaan. Pada periode 
pandemi 2020–2021, biaya tenaga kerja di 
sektor kesehatan meningkat signifikan. 
Misalnya, MIKA naik 6,63% pada 2020 dan 
9,36% pada 2021, HEAL 15,46% pada 2020 dan 
20,91% pada 2021,  SILO naik 23,78% pada 
2021, dan BMHS bahkan meningkat hingga 
59,42%. Data ini menunjukkan bahwa tekanan 
biaya tenaga kerja selama pandemi sangat 
tinggi. Namun, memasuki periode pasca 
pandemi (2022–2024), struktur biaya tenaga 
kerja yang tinggi tersebut tidak langsung 
menurun kembali ke kondisi pra-pandemi. MIKA 
masih mencatat kenaikan biaya tenaga kerja 
sebesar 3,72% pada 2022, HEAL sebesar 
6,47%, dan pola yang serupa juga terlihat pada 
SILO dan BMHS. Hal ini menunjukkan bahwa 
biaya tenaga kerja bersifat sulit dikurangi. 
Penyesuaian jumlah dan beban tenaga kerja 
tidak dapat dilakukan secara cepat meskipun 
permintaan layanan sudah berada pada fase 
normalisasi. Kondisi ini membuat efisiensi 
pengelolaan biaya tenaga kerja diperlukan 
dalam menjaga profitabilitas. Perusahaan yang 
mampu menurunkan human resource cost ratio 
di periode pasca pandemi menunjukkan 
keberhasilan dalam menyesuaikan kapasitas 
tenaga kerja, mengelola struktur biaya, serta 
mempertahankan profitabilitas. Sejalan dengan 
teori sinyal, kondisi tersebut memberikan sinyal 
positif kepada investor dan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Sebaliknya, rasio yang tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan belum 
berhasil menyesuaikan struktur biayanya 
setelah tekanan pandemi, sehingga dinilai 
sebagai inefisiensi yang dapat menurunkan 
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Variabel cost of goods sold ratio 
(COGS) memiliki p-value sebesar 0,000 yang 
lebih kecil dari α = 0,01, sehingga H5 diterima. 
Hasil menunjukkan cost of goods sold ratio 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Semakin rendah cost of goods sold ratio, 
semakin tinggi nilai perusahaan. Temuan ini 
didukung penelitian Stefan (2025) yang 
menunjukkan bahwa semakin besar proporsi 
COGS terhadap pendapatan, maka semakin 
rendah profitabilitas yang memperkuat asumsi 
bahwa tingginya COGS ratio akan menekan 
laba dan pada akhirnya menurunkan persepsi 
investor terhadap prospek kinerja serta nilai 
perusahaan. Pada masa pandemi, perusahaan 
kesehatan meningkatkan kapasitas layanan dan 
produksinya untuk memenuhi lonjakan 
permintaan obat, alat kesehatan, dan layanan 
penunjang sehingga COGS meningkat. 
Memasuki fase pemulihan pasca pandemi, 
permintaan terhadap layanan kesehatan 
kembali normal. Perusahaan menghadapi 
tantangan untuk menyesuaikan kembali struktur 
biaya. Dalam kondisi ini, COGS ratio menjadi 
indikator efisiensi pengelolaan biaya. Rasio 
yang rendah menunjukkan kemampuan 
perusahaan menekan biaya pokok. Sejalan 
dengan teori sinyal, efisiensi yang ditunjukkan 
dari rendahnya COGS ratio memberikan sinyal 
positif bagi investor. Rendahnya COGS ratio 
menandakan kemampuan perusahaan menjaga 
profitabilitas melalui pengendalian biaya yang 
efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan 
investor terhadap prospek usaha dan 
pertumbuhan jangka panjang. Sebaliknya, 
tingginya COGS ratio memberikan sinyal negatif 
karena menandakan peningkatan biaya pokok 
yang tidak diimbangi oleh pertumbuhan 
pendapatan yang memadai. Kondisi ini dapat 
mengindikasikan adanya inefisiensi dalam 
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pengelolaan biaya, sehingga berdampak pada 
penurunan margin laba, menurunkan daya tarik 
investor, dan menurunkan nilai perusahaan. 
Hasil uji t dapat dilihat pada tabel 9.  
 
PENUTUP 

Simpulan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

inventory turnover berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, sementara operating expense 
ratio, human resource cost ratio, dan cost of 
goods sold ratio berpengaruh negatif. Adapun 
material cost ratio tidak menunjukkan pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian 
ini mengindikasikan bahwa efisiensi 
pengelolaan sumber daya berperan dalam 
pembentukan nilai perusahaan. Perusahaan 
yang mampu mengelola aset dan biayanya 
secara efisien menunjukkan stabilitas kinerja 
dan prospek pertumbuhan jangka panjang yang 
lebih baik, sehingga lebih dihargai oleh pasar. 
 
Implikasi 

Hasil penelitian mendukung 
pengembangan teori sinyal dengan 
menunjukkan bahwa tidak seluruh indikator 
efisiensi pengelolaan sumber daya direspons 
sebagai sinyal oleh pasar. Efektivitas suatu 
sinyal sangat bergantung pada tingkat kendali 
manajemen atas informasi yang disampaikan 
serta konteks sektoral perusahaan. Secara 
praktis, temuan ini memberikan panduan 
kepada manajemen terkait komponen biaya 
yang perlu diprioritaskan untuk dikendalikan, 
bagi investor sebagai dasar menilai stabilitas 
keuangan dan prospek pertumbuhan 
perusahaan untuk pengambilan keputusan 
investasi, bagi regulator sebagai pertimbangan 
dalam merancang kebijakan yang mendorong 
efisiensi operasional dan keberlanjutan industri 
kesehatan. Selain itu, penelitian ini membuka 
peluang bagi peneliti selanjutnya untuk 
mengembangkan model penelitian dengan 
menambahkan variabel efisiensi lainnya 

maupun melakukan pemisahan analisis 
berdasarkan subsektor. 
 
Keterbatasan 

Keterbatasan penelitian ini antara lain 
ruang lingkup penelitian masih mencakup sektor 
kesehatan secara keseluruhan tanpa 
melakukan pemisahan subsektor, sehingga 
perbedaan karakteristik antara perusahaan 
rumah sakit dan farmasi yang memiliki struktur 
biaya, karakterisitik operasional, dan model 
bisnis yang berbeda belum dapat dianalisis 
secara spesifik. Selain itu, pengeluaran 
sejumlah data yang teridentifikasi sebagai 
outlier dilakukan agar model penelitian 
memenuhi asumsi normalitas residual, namun 
kondisi tersebut berpotensi mengurangi 
kemampuan data dalam merepresentasikan 
populasi secara menyeluruh. Nilai koefisien 
determinasi yang relatif rendah menunjukkan 
bahwa variabel efisiensi pengelolaan sumber 
daya yang digunakan dalam penelitian ini belum 
sepenuhnya mampu menjelaskan variasi nilai 
perusahaan, sehingga masih terdapat faktor lain 
di luar model yang turut memengaruhi nilai 
perusahaan sektor kesehatan. 
 
Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang ada, 
penelitian selanjutnya disarankan untuk 
memisahkan analisis berdasarkan subsektor 
rumah sakit dan farmasi, sehingga perbedaan 
karakteristik operasional, struktur biaya, dan 
model bisnis masing-masing subsektor dapat 
dianalisis secara lebih mendalam dan 
menghasilkan kesimpulan yang lebih akurat. 
Penelitian selanjutnya disarankan untuk 
mempertimbangkan penggunaan metode 
analisis yang lebih robust terhadap keberadaan 
outlier, sehingga data ekstrem tidak harus 
dikeluarkan dari sampel. Penelitian selanjutnya 
juga disarankan untuk menambahkan variabel 
efisiensi lainnya, seperti Total Asset Turnover 
dan Receivable Turnover, sehingga 
kemampuan model menjelaskan variasi nilai 
perusahaan dapat meningkat. 
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