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ABSTRAK 
 

Sektor kesehatan mencatat pertumbuhan positif sepanjang 2025, dengan emiten 
rumah sakit sebagai penopang utama indeks IDXHEALTH. Namun, profitabilitas 
emiten rumah sakit di Bursa Efek Indonesia menunjukkan variasi yang cukup 
signifikan, di mana pertumbuhan penjualan tidak selalu diikuti oleh peningkatan 
profitabilitas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor lain di luar 
pertumbuhan penjualan yang turut menentukan tingkat profitabilitas rumah sakit, 
namun belum dijelaskan secara konsisten dalam penelitian terdahulu. Hasil 
penelitian terdahulu mengenai pengaruh manajemen modal kerja dan efisiensi 
operasional terhadap profitabilitas juga masih menunjukkan temuan yang tidak 
konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cash Conversion 
Cycle (yaitu CCC = DIO + DSO - DPO), Total Asset Turnover (TATO) dan Biaya 
Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) terhadap Return on Assets 
(ROA) pada emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Data 
bersumber dari laporan keuangan masing-masing perusahaan serta situs resmi BEI. 
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel 
model Fixed Effect Method (FEM), dengan trimming data dilakukan untuk 
mengatasi observasi ekstrim. Sampel terdiri dari 9 perusahaan rumah sakit yang 
terdaftar di BEI periode 2022–2024 dengan total 91 observasi. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa CCC tidak berpengaruh signifikan, TATO berpengaruh positif 
signifikan dan BOPO berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA. Secara 
simultan, CCC, TATO, dan BOPO berpengaruh signifikan terhadap ROA. 
 
Kata Kunci: Manajemen Modal Kerja, Efisiensi Operasional, Cash Conversion 
Cycle, Total Asset Turnover, Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional, 
Return on Assets, Perusahaan Rumah Sakit. 
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ABSTRACT 
 

The healthcare sector recorded positive growth throughout 2025, with hospitals 
serving as the primary contributors to the IDXHEALTH index. However, the 
profitability of hospital issuers listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 
exhibited considerable variation, as sales growth was not always accompanied by 
increased profitability. This condition suggests that factors beyond sales growth 
may play an important role in determining the profitability of hospital companies, 
yet these factors have not been consistently explained in previous studies. 
Furthermore, prior research on the effects of working capital management and 
operational efficiency on profitability has produced inconsistent findings. This 
study aims to examine the effect of the Cash Conversion Cycle (CCC = DIO + DSO 
- DPO), Total Asset Turnover (TATO), and the Operating Expenses to Operating 
Revenue ratio (BOPO) on Return on Assets (ROA) among hospital companies listed 
on the IDX during the 2022–2024 period. The data were obtained from the financial 
statements of each company and the official IDX website. This study employed a 
quantitative approach using panel data regression analysis with the Fixed Effect 
Model (FEM), while data trimming was conducted to address extreme 
observations. The sample consisted of 9 hospital companies listed on the IDX 
during 2022–2024, resulting in a total of 91 observations. The results indicate that 
the CCC has no significant effect on ROA, whereas TATO has a significant positive 
effect and BOPO has a significant negative effect on ROA. Simultaneously, CCC, 
TATO, and BOPO have a significant effect on ROA. 
 
Keywords: Working Capital Management, Operational Efficiency, Cash 
Conversion Cycle, Total Asset Turnover, Operating Expenses to Operating 
Revenue Ratio, Return on Assets, Hospital Companies. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
1.1 Latar Belakang Penelitian 

Sektor kesehatan diklasifikasikan sebagai sektor padat modal (capital-

intensive) yang membutuhkan investasi besar pada infrastruktur, teknologi medis, 

dan obat‑obatan (Syofyan & Fitra, 2025). Di Bursa Efek Indonesia, sektor ini dibagi 

menjadi dua sub-sektor yaitu yang pertama merupakan sub-sektor jasa dan 

peralatan kesehatan yang mencakup rumah sakit, klinik, laboratorium, produsen 

dan distributor alat kesehatan, dan yang kedua adalah sub-sektor farmasi dan riset 

kesehatan yang mencakup industri farmasi serta perusahaan yang bergerak di 

bidang R&D. Sepanjang tahun 2025, indeks sektor kesehatan atau IDXHEALTH 

mencatat pertumbuhan signifikan dengan kenaikan sebesar 43,78% hingga ditutup 

di level 2.064,27 (Gambar 1.1). Penguatan sektor ini diduga berdasarkan kombinasi 

faktor struktural dari sisi permintaan dan fundamental bisnis emiten kesehatan, 

sektor kesehatan dipandang cukup defensif dengan level pertumbuhan yang 

moderat (Andrianto, 2026).  

 

 
Gambar 1.1 Pertumbuhan Indeks IDXHEALTH 2021 - 2025 

Sumber: TradingView (2026) 
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Beberapa kebijakan terbaru mengenai Daftar Prioritas Investasi berdasarkan 

Peraturan Presiden Nomor 49 Tahun 2021, memberikan peluang yang signifikan 

bagi rumah sakit swasta di Indonesia. Relaksasi kepemilikan asing di sektor layanan 

kesehatan seperti rumah sakit yang sebelumnya membatasi kepemilikan asing pada 

kisaran 67–70% kini tidak lagi dikenakan batas maksimum sehingga secara prinsip 

terbuka hingga 100% untuk investor. Presiden Prabowo Subianto juga mendorong 

percepatan pembangunan infrastruktur kesehatan, termasuk target pembangunan 

ratusan rumah sakit baru serta penguatan jaringan layanan di seluruh 

kabupaten/kota. Beberapa kebijakan yang mendorong keterbukaan investasi dan 

agenda ekspansi kapasitas layanan tersebut mendorong realisasi investasi di rumah 

sakit swasta yang melonjak menjadi sekitar Rp 8,2 triliun pada kuartal IV‑2025 

(Andrianto, 2026).  

Berdasarkan data Healthcare Providers - Indonesia yang dipublikasikan oleh 

Statista Market Insight (2025), tercatat pada tahun 2025 total rata-rata pengeluaran 

per kapita sub-sektor penyedia jasa kesehatan atau healthcare provider di Indonesia 

sebesar $128,18 atau setara dengan Rp 2,1 juta dan hingga saat ini rumah sakit 

masih menjadi kontributor utama baik dari sisi pendapatan maupun belanja di pasar 

healthcare providers yang diperkirakan akan terus bertumbuh (Gambar 1.2).  

 

 
Gambar 1.2 Proyeksi Rata-rata Pengeluaran Per Kapita pada Pasar Healthcare 

Providers di Indonesia 
Sumber: Statista Market Insight (2025) 
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Pengeluaran rata-rata per kapita pada segmen rumah sakit tahun 2025 tercatat 

sebesar USD 78,47 atau sekitar Rp1,3 juta (Statista Market Insight, 2025). Nilai 

tersebut menunjukkan bahwa sekitar ± 61,21% kontribusi dalam sektor penyedia 

jasa kesehatan masih ditopang oleh layanan rumah sakit. Rata-rata pengeluaran 

pada sektor penyedia jasa kesehatan ini, diproyeksikan akan mencapai $173,26 atau 

setara dengan Rp2,9 juta per kapita di tahun 2030, dengan rumah sakit masih 

diperkirakan tetap mendominasi. Pertumbuhan rata-rata pengeluaran per kapita ini 

juga diikuti dengan proyeksi pendapatan pada healthcare providers (Gambar 1.3). 

Total pendapatan pada sektor penyedia jasa kesehatan diproyeksikan akan 

mencapai $51,27 miliar atau setara dengan Rp820 triliun di tahun 2030 dengan 

proporsi terbesar yaitu ±60,12% tetap ditopang oleh segmen rumah sakit, 

melampaui ambulatory service provider dan long-term care providers (Statista 

Market Insight, 2025).  

 
Gambar 1.3 Proyeksi Pertumbuhan Pendapatan pada Pasar Healthcare Providers 

di Indonesia 
Sumber: Statista Market Insight (2025) 

 

Pada saat yang sama, pasar industri rumah sakit di Indonesia memasuki fase 

yang lebih kompleks seiring dengan pelaksanaan program Jaminan Kesehatan 

Nasional (JKN) oleh Badan Penyelenggara Jaminan Sosial Kesehatan (BPJS 

Kesehatan), yang dari perspektif ekonomi telah mendorong peningkatan 
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permintaan terhadap layanan kesehatan (Rachmawati et al., 2024). Dalam kurun 

waktu sepuluh tahun terakhir, pengeluaran kesehatan di Indonesia tercatat hampir 

dua kali lipat lebih tinggi dibandingkan sebelumnya, dengan peningkatan 

pemanfaatan program jaminan kesehatan nasional (JKN) sebagai salah satu faktor 

pendorong utamanya (Oldfisra, 2026). 

 Dengan program ini semakin banyak penduduk yang memiliki perlindungan 

finansial untuk mengakses layanan kesehatan yang sebelumnya tidak dapat mereka 

akses. Penerapan program JKN ini pada akhirnya akan memaksa rumah sakit untuk 

meningkatkan efisiensi operasional melalui pengendalian biaya dan produktivitas, 

pada saat yang sama skema pembayaran program ini berpotensi mengganggu arus 

kas akibat keterlambatan pembayaran klaim serta perbedaan tarif dengan biaya riil, 

yang pada akhirnya dapat mengganggu profitabilitas (Irwandy, 2019). 

Di tengah kebijakan yang mendukung serta prospek permintaan dan 

pertumbuhan pasar yang cenderung positif, kondisi tersebut tampaknya tidak 

sepenuhnya sejalan dengan kinerja keuangan emiten rumah sakit. Kinerja keuangan 

merupakan pencapaian perusahaan yang dapat diukur melalui analisis laporan 

keuangan dalam suatu periode tertentu, yang sekaligus mencerminkan kondisi dan 

hasil kinerja perusahaan sebagaimana tercermin dalam laporan keuangan (Putri & 

Munfaqiroh, 2020; Destiani & Hendriyani, 2021; Victoria et al., 2025). Data 

historis menunjukkan bahwa kinerja keuangan emiten rumah sakit yang tercatat di 

BEI memiliki tingkat variasi yang cukup beragam. Hal ini tercermin dari perbedaan 

yang cukup mencolok pada lima emiten rumah sakit dengan kapitalisasi pasar 

terbesar di BEI, meskipun berada pada subsektor dan segmen industri yang sama 

(Tabel 1.1). 

Terlihat PT Siloam International Hospitals Tbk (SILO) sempat membukukan 

Return on Asset (ROA) sekitar 11% pada 2023 saat sales growth/pertumbuhan 

penjualan mencapai sekitar 17%, namun ROA turun ke sekitar 6% pada 2024 

meskipun penjualan masih tumbuh positif. PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 

(MIKA) mampu mempertahankan ROA pada kisaran 12–14% selama 2022–2024 

meskipun pertumbuhan penjualan bukan yang tertinggi diantara peers nya. Di sisi 

lain, emiten seperti PT Medikaloka Hermina Tbk (HEAL), PT Famon Awal Bros 
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Sedaya Tbk (PRAY), dan PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk (SRAJ) membukukan 

pertumbuhan penjualan dua digit tetapi ROA tetap rendah, bahkan SRAJ dengan 

pertumbuhan penjualan tertinggi masih mencatat ROA negatif.  
 

Tabel 1.1 Perbandingan Sales Growth dan Return on Asset Berdasarkan 5 Emiten 

RS dengan Market Cap Terbesar. 

Perusahaan Emiten 
Sales Growth  Return on Asset 

2022-2023 2023-2024 2022 2023 2024 

PT Siloam International Hospitals Tbk SILO 17.57% 9.09% 7.21% 11.03% 6.35% 

PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk MIKA 5.32% 14.31% 14.57% 12.48% 13.90% 

PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk  SRAJ 29.42% 25.77% -0.91% -0.67% -0.41% 

PT Medikaloka Hermina Tbk HEAL 18.00% 16.47% 3.93% 4.97% 5.07% 

PT Famon Awal Bros Sedaya Tbk  PRAY 20.79% 14.34% 1.58% 4.61% 3.97% 

Sumber: Data Diolah (2026) 
 

Temuan ini bertentangan dengan penelitian Sodik & Manda (2025), yang 

menemukan bahwa peningkatan penjualan dapat meningkatkan profitabilitas 

perusahaan yang diukur dengan ROA. Hal ini menunjukkan bahwa di segmen 

rumah sakit, pertumbuhan pendapatan dan operasi skala besar tidak selalu disertai 

dengan peningkatan ROA. Kondisi ini mungkin mengindikasikan bahwa ada faktor 

lain yang menghambat pertumbuhan laba meskipun pendapatan meningkat, 

sehingga ROA tidak meningkat sejalan dengan pertumbuhan penjualan. 

Temuan lain menemukan bahwa pola variasi Net Profit Margin (NPM) 

antaremiten rumah sakit bergerak searah dengan ROA, di mana MIKA secara 

konsisten mencatat NPM di atas 21%, sedangkan SILO, HEAL, dan PRAY berada 

di bawah 12% (Tabel 1.2). Bahkan SRAJ sampai tahun 2024 masih beroperasi 

dengan NPM negatif. NPM menunjukkan efisiensi dan efektivitas operasional 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dan keuntungan. Fluktuasi NPM 

mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan kurang efisien dan mengalami kerugian 

pendapatan relatif, meskipun terjadi pertumbuhan penjualan (Rosyida et al., 2025). 
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Tabel 1.2 Perbandingan NPM dan ROA Berdasarkan 5 Emiten RS dengan Market 

Cap Terbesar. 

Perusahaan  Emiten 
Net Profit Margin Return on Asset 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

PT Siloam International Hospitals Tbk SILO 7.32% 10.82% 7.39% 7.21% 11.03% 6.35% 

PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk MIKA 24.90% 21.48% 23.52% 14.57% 12.48% 13.90% 

PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk  SRAJ -2.29% -1.54% -0.75% -0.91% -0.67% -0.41% 

PT Medikaloka Hermina Tbk HEAL 6.09% 7.56% 7.96% 3.93% 4.97% 5.07% 

PT Famon Awal Bros Sedaya Tbk  PRAY 4.10% 11.80% 9.58% 1.58% 4.61% 3.97% 

Sumber: Data Diolah (2026) 
 

Seluruh perusahaan tersebut beroperasi pada sub-sektor dan segmen yang sama, 

namun adanya variasi kinerja keuangan tersebut secara rasional dapat dikaitkan 

dengan perbedaan tingkat efisiensi, pemanfaatan aset, dan pengelolaan modal kerja, 

mengingat komponen-komponen tersebut berkontribusi terhadap pembentukan 

margin laba (NPM) dan tingkat pengembalian aset (ROA) (Yunariyah et al., 2025). 

Dalam hal ini, profitabilitas dipandang sebagai indikator utama dalam menilai 

kinerja keuangan perusahaan. Sebagaimana dinyatakan oleh Putri (2024) bahwa 

rasio profitabilitas mampu mencerminkan tingkat efisiensi operasional serta kondisi 

kesehatan keuangan perusahaan secara menyeluruh, sehingga rasio tersebut 

menjadi ukuran yang krusial dalam evaluasi kinerja keuangan perusahaan. 

Profitabilitas dapat mengukur tingkat efisiensi dan efektivitas manajemen 

dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan penjualan dan investasi 

(Ayuningtias & Liza Handoko, 2025). Salah satu cara untuk menilai profitabilitas 

perusahaan adalah melalui rasio Return on Assets (ROA). ROA lebih sering 

digunakan dalam pengukuran profitabilitas dibandingkan Return on Equity (ROE) 

karena kemampuannya dalam mengukur seberapa efektif perusahaan 

memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba, tanpa dipengaruhi oleh 

keputusan struktur permodalan (Stavropoulos & Zounta, 2025). 

Pengelolaan modal kerja/working capital management (WCM) merupakan 

aspek penting dalam pengelolaan aktivitas operasional perusahaan karena 
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mencakup rangkaian transaksi yang mendukung peningkatan profitabilitas serta 

peningkatan kinerja organisasi (Stavropoulos & Zounta, 2025). WCM bertujuan 

untuk meminimalkan dana yang tertanam dalam aktivitas operasional perusahaan, 

serta dalam konteks pengelolaan unsur aset lancar dan kewajiban lancar, WCM 

diarahkan untuk menekan kebutuhan modal kerja agar dapat digunakan secara lebih 

efisien (Siedlecki et al., 2021).  Bagi industri padat modal seperti rumah sakit, 

pengelolaan persediaan dan piutang secara efektif memegang peranan penting 

dalam menjaga tingkat likuiditas perusahaan (Stavropoulos & Zounta, 2025). 

Untuk menilai upaya perusahaan dalam menekan kebutuhan modal kerja yang 

berkaitan dengan penjualan bersih dan biaya pokok penjualan, Richards dan 

Laughlin (1980) mengembangkan ukuran cash conversion cycle (CCC) sebagai 

ukuran populer dalam working capital management (WCM), yang hingga kini 

digunakan sebagai indikator komposit untuk mengukur efisiensi pengelolaan modal 

kerja melalui selang waktu bersih antara pengeluaran kas operasional dan 

penerimaan kas dari hasil penjualan (Siedlecki et al., 2021; Parmar, 2025).  

Trade-off Theory memberikan landasan teoritis untuk memahami hubungan 

antara manajemen modal kerja dan profitabilitas suatu perusahaan (Ayuningtyas & 

Prasetyono, 2021). Menurut Jakpar et al. (2017), Trade-off Theory menjelaskan 

bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi berpotensi menghadapi 

penurunan profitabilitas, sehingga terdapat kemungkinan adanya hubungan negatif 

antara likuiditas dan profitabilitas. Trade-off Theory membantu menjelaskan bahwa 

perusahaan secara strategis mengelola cash conversion cycle untuk menjaga tingkat 

likuiditas yang optimal sekaligus memaksimalkan profitabilitas (Stavropoulos & 

Zounta, 2025). 

Beragam penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara manajemen 

modal kerja terhadap profitabilitas. Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan 

bahwa CCC berpengaruh positif signifikan terhadap ROA (Stavropoulos & Zounta, 

2025). Sedangkan penelitian lain menunjukkan bahwa CCC berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ROA (Ayuningtias & Liza Handoko, 2025). Terdapat temuan 

lainnya memperlihatkan hasil yang berbeda, di mana CCC dinyatakan tidak 

memiliki pengaruh terhadap ROA (Prakasa & Limajatini, 2025). Menurut Gitman 
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(2009) serta Richards dan Laughlin (1980), sebagaimana dikutip dalam Enyi et al. 

(2026), tujuan pengelolaan modal kerja yang efektif adalah meminimalkan cash 

conversion cycle (CCC), yang mencerminkan siklus kas yang lebih pendek, 

meningkatkan kepuasan kreditur, serta memperbaiki likuiditas perusahaan. Namun, 

pengukuran CCC yang berbasis periode belum mempertimbangkan aspek efisiensi 

operasional perusahaan, padahal faktor tersebut sangat krusial dalam setiap 

pengambilan keputusan (Enyi et al., 2026). Hal ini mengindikasikan bahwa analisis 

CCC belum sepenuhnya mencerminkan kinerja operasional perusahaan, sehingga 

pengukuran efisiensi juga diperlukan sebagai pelengkap dalam evaluasi kinerja 

keuangan. 

Efisiensi perusahaan/firm efficiency mengacu pada kondisi ketika perusahaan 

beroperasi pada batas optimal biaya atau produksi, sedangkan perusahaan yang 

tidak efisien adalah perusahaan yang beroperasi dengan biaya melebihi batas 

optimal atau menghasilkan output di bawah kapasitas produksinya (Agustina et al., 

2022). Perusahaan yang efisien dapat ditandai oleh kemampuannya dalam 

memanfaatkan sumber daya secara optimal guna meningkatkan kinerja dan daya 

saing, karena perusahaan yang mampu mengelola sumber dayanya secara efektif 

cenderung menunjukkan performa yang lebih baik di tengah persaingan pasar 

(Handoyo et al., 2023). Dalam sektor kesehatan, efisiensi yang tinggi berperan 

dalam mempercepat perputaran siklus operasional perusahaan melalui pengelolaan 

persediaan yang lebih optimal, percepatan penagihan piutang (seperti pembayaran 

pasien, klaim asuransi kesehatan, dan klaim dari Badan Penyelenggara Jaminan 

Sosial Kesehatan (BPJS Kesehatan)), serta pengendalian biaya produksi dan 

distribusi secara efektif (Syofyan & Fitra, 2025). 

Resource-Based View Theory (RBV) yang dikembangkan lebih lanjut oleh Jay 

Barney, menyatakan bahwa perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif 

apabila mampu memanfaatkan semaksimal mungkin aset dan keahlian unik yang 

dimilikinya melalui pengelolaan sumber daya secara optimal (Barney, 1991). 

Dalam perspektif teori RBV, total asset turnover (TATO) dipahami sebagai 

indikator yang merefleksikan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan aset 

sebagai sumber daya strategis untuk menghasilkan pendapatan, sehingga 
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peningkatan rasio ini menunjukkan bahwa aset dikelola secara lebih efisien dalam 

menciptakan penjualan dan laba serta mendukung pertumbuhan perusahaan 

(Syafira & Tristanto, 2025). Total Asset Turnover (TATO) merupakan salah satu 

ukuran efisiensi perusahaan yang menunjukkan sejauh mana seluruh aset atau 

modal yang dimiliki dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan penjualan atau 

pendapatan perusahaan (Serghiescu & Văidean, 2014). TATO umumnya digunakan 

untuk menilai tingkat efektivitas perusahaan dalam mengelola seluruh aset yang 

dimiliki guna menghasilkan pendapatan penjualan secara optimal (Wijaya, 2017, 

sebagaimana dikutip dalam Martini et al., 2021).  

Menurut Yuliani (2007), dalam mengukur efisiensi perusahaan, rasio biaya 

operasional terhadap pendapatan operasional (BOPO) juga dapat digunakan 

sebagai indikator untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mengendalikan 

biaya operasional terhadap pendapatan yang dihasilkan. Berdasarkan Peraturan 

Direktur Jenderal Perbendaharaan Nomor PER-24/PB/2018 (yang kemudian 

diperbarui melalui peraturan tahun 2020), penilaian kinerja keuangan rumah sakit 

pemerintah dilakukan melalui beberapa indikator rasio keuangan, salah satunya 

rasio efisiensi yang diukur menggunakan BOPO sebagai indikator untuk menilai 

kemampuan rumah sakit dalam mengelola biaya operasional terhadap pendapatan 

yang dihasilkan (Anjani et al., 2024). Oleh karena itu, pengukuran rasio biaya 

operasional terhadap pendapatan operasional pada penyedia jasa kesehatan seperti 

rumah sakit menjadi penting mengingat sektor kesehatan merupakan industri yang 

padat modal dan tenaga kerja, sehingga pengendalian biaya operasional menjadi 

faktor krusial dalam menjaga keberlanjutan kinerja keuangan (Dayi & Elderbag, 

2025).  

Berbagai studi sebelumnya telah menganalisis pengaruh TATO terhadap ROA 

sebagai indikator efektivitas pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba 

perusahaan. Studi empiris menemukan adanya pengaruh signifikan TATO terhadap 

ROA (Nurlaela et al., 2019; Sukartaatmadja et al., 2024). Namun, terdapat pula 

penelitian lain yang menunjukkan hasil berbeda atau tidak konsisten, di mana 

TATO dinyatakan tidak berpengaruh terhadap ROA (Sukri et al., 2024). 

Inkonsistensi hasil penelitian juga terjadi pada hasil analisis pengaruh BOPO 
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terhadap profitabilitas. Sejumlah penelitian menunjukkan hasil yang beragam 

mengenai pengaruh BOPO terhadap ROA. Beberapa studi menemukan bahwa 

BOPO memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA (Yuliani, 2007; Hamdani 

(2020); Saputra & Lina, 2020; Oktiandra & Pambudi, 2025). Namun di sisi lain, 

terdapat pula penelitian yang menyatakan bahwa BOPO tidak memiliki pengaruh 

secara parsial terhadap ROA atau ROE (Junaidi, 2018; Simbolon, 2024).   

Berdasarkan pemaparan tersebut, terdapat beberapa aspek yang akan menjadi 

kebaruan dalam penelitian ini. Pertama, masih terdapat inkonsistensi temuan 

empiris terkait pengaruh manajemen modal kerja, khususnya CCC dan TATO, 

terhadap profitabilitas yang belum terjelaskan secara memadai, sementara BOPO 

sebagai proksi efisiensi operasional masih jarang diintegrasikan dalam model 

analisis yang sama. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh variasi 

konteks penelitian, seperti sektor industri, periode pengamatan, serta karakteristik 

objek penelitian, mengingat sebagian studi dilakukan pada lintas sektor dan lintas 

negara dengan kondisi ekonomi yang berbeda, sehingga temuan ini 

mengindikasikan adanya ketidaksesuaian antara bukti empiris dan prediksi teoretis, 

di mana teori trade-off menekankan optimalisasi profitabilitas melalui 

keseimbangan biaya dan manfaat dalam modal kerja, sementara resource-based 

view memandang kinerja keuangan unggul sebagai hasil dari efisiensi pengelolaan 

sumber daya internal. 

Kedua, penelitian ini mengintegrasikan rasio manajemen modal kerja dan 

efisiensi operasional secara simultan dalam satu model analisis guna memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif mengenai determinan profitabilitas. Ketiga, 

berbeda dengan sebagian penelitian terdahulu yang berfokus pada sektor lain atau 

sektor kesehatan secara umum, penelitian ini secara khusus menelaah perusahaan 

dengan core business rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 

diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih kontekstual bagi peneliti 

maupun investor. 

Berdasarkan temuan tersebut, penelitian ini menjadi relevan untuk dilakukan 

karena dapat memberikan pertimbangan bagi berbagai pihak, khususnya investor 

yang ingin menanamkan modal pada sektor kesehatan atau segmen rumah sakit, 
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agar tidak hanya menjadikan label sektor saja, yaitu berinvestasi karena sektor 

kesehatan dan segmen rumah sakit dilabeli sebagai “sektor defensif”, melainkan 

juga perlu menganalisis pengelolaan modal kerja dan efisiensi operasional masing-

masing emiten untuk memilih emiten mana yang beroperasi dengan baik. Selain 

investor, manajemen juga perlu memastikan bahwa rasio keuangan disajikan secara 

komprehensif sebagai dasar evaluasi kinerja perusahaannya (Kabir et al., 2017). 

Analisis ini berfungsi sebagai alat untuk memahami perkembangan keuangan 

perusahaan dan membuat keputusan yang tepat guna meningkatkan keberlanjutan 

serta kesuksesannya di pasar (Ara et al., 2025). 

Dengan adanya kebaruan tersebut, penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor 

fundamental yang memmengaruhi profitabilitas perusahaan, khususnya yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Berdasarkan latar belakang dan 

permasalahan yang telah diuraikan, penulis bermaksud melakukan penelitian yang 

berjudul: “ANALISIS KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN MELALUI 

WORKING CAPITAL MANAGEMENT DAN FIRM EFFICIENCY (Studi 

pada Emiten Rumah Sakit yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2022-2024)” 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 
 

Melihat kondisi dari pergerakan sektor IDX Health yang bertumbuh positif di 

2025 namun kinerja emiten sektor healthcare khususnya segmen rumah sakit yang 

cenderung fluktuatif. Karakteristik sektor yang menyandang label sebagai “sektor 

defensif” tentunya tidak akan cukup untuk menilai suatu perusahaan memiliki 

kinerja yang baik, membuat berbagai pihak baik investor maupun manajemen 

perusahaan perlu menganalisis pasar serta prospek perusahaan untuk ke depannya, 

sehingga perlu dilakukan analisis lebih lanjut dari sisi kondisi kesehatan 

perusahaan.  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, terdapat beberapa 

permasalahan yang akan diteliti sekaligus menjadi upaya untuk mengisi gap 
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penelitian yang masih ada. Pertama, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh manajemen modal kerja dan efisiensi operasional terhadap profitabilitas 

pada emiten rumah sakit. Hal ini didasarkan pada belum konsistennya hubungan 

antara pengelolaan sumber daya perusahaan dan kinerja keuangan yang ditunjukkan 

dalam berbagai temuan empiris, yang sekaligus mencerminkan adanya perbedaan 

antara bukti empiris dan prediksi berdasarkan teori yang ada. Kedua, penelitian ini 

berupaya menjelaskan inkonsistensi hasil penelitian terdahulu terkait pengaruh 

cash conversion cycle (CCC), total asset turnover (TATO), dan biaya operasional 

terhadap pendapatan operasional (BOPO) terhadap profitabilitas, serta 

mengintegrasikan ketiga variabel tersebut dalam satu model analisis yang lebih 

komprehensif. 

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Mengacu pada latar belakang serta rumusan masalah yang telah diuraikan, maka 

pertanyaan penelitian dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah cash conversion cycle memengaruhi return on asset pada perusahaan 

rumah sakit yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah total asset turnover memengaruhi return on asset pada perusahaan 

rumah sakit yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah biaya operasional terhadap pendapatan operasional memengaruhi 

return on asset pada perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI? 

4. Apakah cash conversion cycle, total asset turnover, dan biaya operasional 

terhadap pendapatan operasional secara simultan memengaruhi return on asset 

pada perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Dengan berpedoman pada pertanyaan penelitian yang telah dirumuskan, 

penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut: 

1. Mengetahui apakah cash conversion cycle memengaruhi return on asset pada 

perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI. 
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2. Mengetahui apakah total asset turnover memengaruhi return on asset pada 

perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI. 

3. Mengetahui apakah biaya operasional terhadap pendapatan operasional 

memengaruhi return on asset pada perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI  

4. Mengetahui apakah cash conversion cycle, total asset turnover, dan biaya 

operasional terhadap pendapatan operasional secara simultan memengaruhi 

return on asset pada perusahaan rumah sakit yang terdaftar di BEI  

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dalam dilakukannya penelitian ini adalah: 

 

1. Manfaat Teoritis: 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur yang telah ada mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan rumah sakit yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengembangkan penelitian-

penelitian sebelumnya yang sejenis. Pengembangan penelitian ini mencakup 

penggunaan tiga variabel independen, yaitu cash conversion cycle (CCC), total 

asset turnover (TATO), dan biaya operasional terhadap pendapatan operasional 

(BOPO), yang kemudian diuji pengaruhnya secara parsial maupun simultan 

terhadap satu variabel dependen yaitu Return on Asset (ROA). Penelitian ini juga 

menggunakan data terbaru dalam periode 3 tahun dari 2022-2024 pada perusahaan 

sektor healthcare, sub sektor jasa dan peralatan kesehatan terkhusus emiten rumah 

sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan demikian, penelitian ini 

diharapkan dapat berkontribusi sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya dalam 

mengembangkan studi terkait kinerja keuangan perusahaan. 

 

2. Manfaat Praktis 

Manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini, di antaranya:  

a. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan bagi 

perusahaan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan 
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perusahaan, sehingga dapat membantu dalam efisiensi operasional maupun 

biaya dapat dilakukan.  

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi 

investor sebagai salah satu dasar dalam mempertimbangkan keputusan 

investasi, terutama pada perusahaan sub-sektor jasa dan peralatan kesehatan. 

Melalui penelitian ini, investor dapat memperoleh pemahaman mengenai 

pengaruh faktor-faktor seperti efisiensi operasional dan biaya terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Penelitian ini disusun dengan struktur penulisan yang terdiri dari lima bab, 

dimana setiap bab memiliki beberapa sub bab yang disusun secara sistematis dan 

teratur. Berikut penjelasan dari setiap bab: 

 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini memaparkan latar belakang yang menjelaskan pentingnya penelitian 

ini dilakukan terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan pada 

emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI pada periode 2022-2024, yaitu working 

capital management yang diukur dengan proksi cash conversion cycle serta firm 

efficiency yang diukur dengan proksi total asset turnover dan biaya operasional 

terhadap pendapatan operasional. Selain itu, bab ini juga menguraikan rumusan 

masalah yang berfokus pada menemukan celah penelitian atau research gap. 

Terdapat pertanyaan penelitian, tujuan dilakukannya penelitian, serta manfaat yang 

dapat diperoleh baik secara praktis maupun teoritis, dan sistematika penulisan 

penelitian. 

 

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini mencakup landasan teori yang digunakan dalam penelitian. Di bab ini 

juga disajikan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, serta pengembangan 
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hipotesis yang mendasari topik penelitian dan membantu dalam menyelesaikan 

permasalahan yang ada. 

 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan tentang desain penelitian yang akan dilaksanakan, 

meliputi jenis penelitian, objek penelitian, metode pengambilan sampel, jenis dan 

sumber data yang digunakan, metode pengumpulan data, serta metode analisis data 

yang akan digunakan dalam penelitian. 

 

BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan hasil penelitian, analisis terhadap hasil penelitian, 

interpretasi, serta argumentasi dengan menggunakan sampel perusahaan dari sektor 

kesehatan terkhusus pada segmen rumah sakit. 

 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi kesimpulan dari penelitian yang 

telah dilakukan oleh peneliti serta saran yang diberikan kepada beberapa pihak 

terkait agar dapat menjawab poin rumusan masalah serta menjawab pertanyaan 

pertanyaan penelitian. 
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BAB V 
PENUTUP 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CCC, TATO, dan BOPO 

terhadap ROA pada emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan Fixed Effect 

Model (FEM) setelah melalui serangkaian pengujian pemilihan model, uji asumsi 

klasik, dan trimming data, diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Cash Conversion Cycle (CCC) tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap 

Return on Asset (ROA) pada emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI periode 

2022-2024, dengan nilai probabilitas 0.21182 dan koefisien sebesar -0.00002. 

Dengan demikian, Hipotesis 1 ditolak. Hasil uji sensitivitas melalui 

dekomposisi CCC kedalam komponen DIO, DSO, dan DPO juga 

mengonfirmasi bahwa tidak ada satu pun komponen yang berpengaruh 

signifikan secara parsial.  Ketidaksignifikanan ini diduga terjadi karena dua 

hal. Pertama, nilai CCC pada emiten rumah sakit cenderung sangat fluktuatif 

antarkuartal akibat guncangan arus kas jangka pendek seperti keterlambatan 

klaim BPJS Kesehatan. Kedua, pengelolaan piutang dan persediaan di rumah 

sakit lebih banyak menyesuaikan mekanisme serta jadwal pencairan klaim 

BPJS dibandingkan dijalankan sebagai strategi yang secara langsung ditujukan 

untuk meningkatkan profitabilitas. Kedua kondisi ini membuat variasi CCC 

antaremiten tidak serta-merta mencerminkan perbedaan kinerja profitabilitas. 

2. Total Asset Turnover (TATO) terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return on Asset (ROA) pada emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI 

periode 2022-2024, dengan nilai probabilitas 0.00000 dan koefisien sebesar 

0.14140. Dengan demikian, Hipotesis 2 diterima. Hasil uji sensitivitas 

mengungkapkan bahwa pengaruh positif ini terutama digerakkan oleh 

komponen Fixed Asset Turnover (FAT), yang menegaskan bahwa dalam 

industri padat modal seperti rumah sakit, efektivitas pemanfaatan aset tetap 

merupakan penggerak utama profitabilitas. 
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3. Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) terbukti 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Asset (ROA) pada 

emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI periode 2022-2024, dengan nilai 

probabilitas 0.00000 dan koefisien sebesar -0.02174. Dengan demikian, 

Hipotesis 3 diterima. Temuan ini menegaskan bahwa dalam kondisi 

pendapatan yang relatif terstandar oleh regulasi tarif INA-CBG, kemampuan 

manajemen dalam mengendalikan proporsi biaya operasional terhadap 

pendapatan menjadi faktor penentu utama profitabilitas emiten rumah sakit. 

4. Secara simultan, CCC, TATO, dan BOPO terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap ROA pada emiten rumah sakit yang terdaftar di BEI periode 2022-

2024, dengan nilai probabilitas f-statistik sebesar 0.00000. Dengan demikian, 

Hipotesis 4 diterima. Model yang dibangun mampu menjelaskan 96.64% 

variasi ROA antaremiten dalam sampel, yang mencerminkan bahwa ketiga 

dimensi operasional tersebut secara bersama-sama merupakan penjelas yang 

komprehensif bagi kinerja keuangan emiten rumah sakit. 

 

5.2 Saran 

Merujuk pada hasil yang diperoleh dalam penelitian ini, terdapat sejumlah 

keterbatasan yang dapat berdampak pada temuan yang dihasilkan, terutama terkait 

cakupan objek dan periode observasi, sehingga dinamika jangka panjang dan 

variasi kondisi keuangan belum sepenuhnya tercermin. Variabel yang digunakan 

juga masih terbatas sementara karakteristik khusus industri kesehatan Indonesia 

belum terakomodasi secara memadai karena keterbatasan data publik.  

Selain itu, penggunaan ROA sebagai satu-satunya ukuran kinerja membatasi 

analisis terhadap aspek kinerja lainnya, sehingga penelitian ini lebih tepat 

dipandang sebagai studi awal yang masih perlu dikembangkan dengan cakupan 

variabel, indikator, dan desain penelitian yang lebih luas di masa mendatang. Oleh 

sebab itu, rekomendasi yang dikemukakan diharapkan mampu menjadi acuan bagi 

peneliti berikutnya dalam memperluas cakupan penelitian serta memperkuat 

akurasi dan relevansi hasil yang dihasilkan. 
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1. Penelitian mendatang disarankan untuk memperluas cakupan sampel dan 

memperpanjang periode observasi lebih dari 3 tahun, serta dapat memasukkan 

sub-sektor kesehatan lain seperti klinik, laboratorium, dan apotek, sehingga 

dapat melihat dinamika jangka panjang dan membandingkan karakteristik 

lintas segmen dalam industri kesehatan. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel (kontrol maupun 

independen) yang merepresentasikan karakteristik spesifik industri kesehatan 

Indonesia, seperti proporsi pendapatan JKN, tingkat utilisasi tempat tidur 

(BOR), dan rasio biaya klaim terhadap tarif INA‑CBG, sehingga pengaruh 

faktor regulasi dan pola pembiayaan JKN terhadap profitabilitas rumah sakit 

dapat diukur dengan lebih tepat. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji peran CCC dan variabel 

operasional lain terhadap indikator kinerja di luar ROA, seperti likuiditas, 

risiko piutang, dan biaya pendanaan, serta mempertimbangkan penggunaan 

teknik analisis lanjutan, misalnya dynamic panel data atau model non-linear, 

agar dapat menangkap kemungkinan hubungan non-linear antara CCC dan 

profitabilitas sebagaimana diprediksi oleh teori Trade-off. 
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LAMPIRAN 

 
Lampiran 1 Data Kuartal CCC, TATO, BOPO, dan ROA   

CROSS SECTION PERIODE 
CCC TATO BOPO ROA 
X1 X2 X3 Y 

PT Mitra Keluarga 
Karyasehat Tbk 

(MIKA) 

2022 

Q1 7.311 0.159 0.666 0.043 
Q2 19.767 0.148 0.659 0.042 
Q3 21.282 0.152 0.703 0.035 
Q4 23.758 0.143 0.667 0.042 

2023 

Q1 24.563 0.146 0.716 0.036 
Q2 35.944 0.147 0.722 0.034 
Q3 38.564 0.160 0.707 0.037 
Q4 38.253 0.153 0.731 0.035 

2024 

Q1 34.038 0.164 0.692 0.041 
Q2 35.205 0.152 0.679 0.042 
Q3 33.837 0.146 0.707 0.036 
Q4 29.060 0.155 0.694 0.036 

PT Medikaloka 
Hermina Tbk 

(HEAL) 

2022 

Q1 52.138 0.159 0.859 0.019 
Q2 57.633 0.153 0.905 0.009 
Q3 42.582 0.169 0.910 0.014 
Q4 38.878 0.173 0.902 0.008 

2023 

Q1 34.706 0.175 0.860 0.018 
Q2 35.090 0.166 0.876 0.015 
Q3 28.721 0.184 0.830 0.022 
Q4 29.892 0.179 0.895 0.014 

2024 

Q1 23.197 0.190 0.806 0.027 
Q2 30.721 0.172 0.829 0.021 
Q3 35.013 0.168 0.858 0.016 
Q4 35.472 0.163 0.890 0.009 

PT Siloam 
International 
Hospitals Tbk 

(SILO) 

2022 

Q1 39.969 0.236 0.912 0.011 
Q2 39.982 0.234 0.911 0.012 
Q3 30.844 0.272 0.846 0.026 
Q4 37.251 0.272 0.842 0.027 

2023 

Q1 28.103 0.267 0.845 0.026 
Q2 34.073 0.254 0.841 0.025 
Q3 31.908 0.279 0.811 0.035 
Q4 29.037 0.271 0.834 0.033 

2024 

Q1 28.326 0.270 0.835 0.002 
Q2 28.563 0.260 0.839 0.027 
Q3 27.541 0.267 0.832 0.029 
Q4 27.031 0.238 0.853 0.022 

PT Kedoya 
Adyaraya Tbk 

(RSGK) 
2022 

Q1 27.523 0.095 0.862 0.011 
Q2 23.991 0.080 0.993 -0.002 
Q3 10.128 0.111 0.845 0.013 
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CROSS SECTION PERIODE 
CCC TATO BOPO ROA 
X1 X2 X3 Y 

Q4 8.408 0.107 0.886 0.007 

2023 

Q1 -4.810 0.101 0.904 0.009 
Q2 -4.831 0.096 0.933 0.007 
Q3 5.011 0.110 0.935 0.005 
Q4 13.374 0.121 0.943 0.008 

2024 

Q1 6.901 0.139 0.835 0.018 
Q2 -2.559 0.124 0.897 0.011 
Q3 0.957 0.127 0.926 0.009 
Q4 8.428 0.121 0.878 0.007 

PT Bundamedik 
Tbk (BMHS) 

2022 

Q1 -1.527 0.140 0.862 0.015 
Q2 6.746 0.148 0.851 0.013 
Q3 9.039 0.141 0.883 0.010 
Q4 3.898 0.145 0.884 0.007 

2023 

Q1 5.910 0.131 0.922 0.005 
Q2 13.018 0.115 0.996 -0.003 
Q3 17.794 0.127 0.948 0.001 
Q4 20.337 0.128 0.901 0.002 

2024 

Q1 21.552 0.133 0.916 0.006 
Q2 28.253 0.117 0.958 0.000 
Q3 30.316 0.107 0.960 0.000 
Q4 34.357 0.110 0.943 0.000 

PT Sarana 
Meditama 

Metropolitan Tbk 
(SAME) 

2022 

Q1 6.276 0.072 0.959 0.002 
Q2 16.262 0.058 1.095 -0.006 
Q3 9.427 0.074 0.929 0.004 
Q4 11.090 0.074 0.945 0.002 

2023 

Q1 7.313 0.071 0.980 0.001 
Q2 16.920 0.070 0.969 0.000 
Q3 18.367 0.077 0.957 0.002 
Q4 23.205 0.076 0.973 0.001 

2024 

Q1 17.213 0.081 0.939 0.001 
Q2 17.053 0.076 0.952 -0.001 
Q3 20.625 0.081 0.949 0.001 
Q4 42.252 0.078 0.920 0.003 

PT Sejahteraraya 
Anugrahjaya 

Tbk/Mayapada 
(SRAJ) 

2022 

Q1 13.253 0.099 0.938 0.002 
Q2 23.002 0.088 1.056 -0.007 
Q3 17.047 0.105 1.001 -0.003 
Q4 15.441 0.101 0.953 0.001 

2023 

Q1 18.826 0.094 0.967 -0.002 
Q2 28.088 0.102 0.994 -0.005 
Q3 29.388 0.122 0.940 0.000 
Q4 32.951 0.123 0.937 0.000 

2024 
Q1 32.929 0.133 0.939 0.001 
Q2 33.468 0.137 0.939 0.001 
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CROSS SECTION PERIODE 
CCC TATO BOPO ROA 
X1 X2 X3 Y 

Q3 35.458 0.145 0.939 -0.001 
Q4 34.690 0.144 0.951 -0.005 

PT Metro 
Healthcare 

Indonesia Tbk 
(CARE) 

2022 

Q1 47.104 0.014 1.185 -0.005 
Q2 47.606 0.012 1.360 -0.007 
Q3 27.462 0.014 1.245 -0.007 
Q4 -1.414 0.015 1.260 -0.003 

2023 

Q1 -21.868 0.012 1.243 -0.008 
Q2 -55.862 0.013 0.461 -0.002 
Q3 -18.017 0.016 1.740 -0.012 
Q4 -32.746 0.017 1.050 -0.005 

2024 

Q1 -6.272 0.020 1.045 -0.005 
Q2 19.095 0.021 1.088 -0.006 
Q3 13.131 0.018 1.168 -0.006 
Q4 5.687 0.020 1.081 -0.003 

PT Royal Prima 
Tbk (PRIM) 

2022 

Q1 3.792 0.073 0.947 0.004 
Q2 98.427 0.065 0.890 0.006 
Q3 118.412 0.049 0.954 0.002 
Q4 107.690 0.061 0.843 0.009 

2023 

Q1 117.547 0.055 1.155 -0.007 
Q2 128.464 0.058 1.128 -0.007 
Q3 127.749 0.068 1.009 0.000 
Q4 136.860 0.078 0.834 0.011 

2024 

Q1 160.186 0.065 1.068 -0.004 
Q2 148.465 0.067 1.173 -0.009 
Q3 86.700 0.077 1.063 -0.004 
Q4 42.105 0.076 0.984 0.000 

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan 2021-2024, data diolah  
 
Lampiran 2 Data Kuartal DIO, DSO, DPO, FAT, dan CAT 

CROSS SECTION PERIODE 
DIO DSO DPO FAT CAT 
X1 X2 X3 X1 X2 

PT Mitra Keluarga 
Karyasehat Tbk 

(MIKA) 

2022 

Q1 10.848 32.450 35.986 0.4020 0.3484 
Q2 10.460 45.530 36.223 0.3483 0.3523 
Q3 10.240 44.678 33.636 0.3326 0.3920 
Q4 10.317 44.359 30.918 0.2976 0.3821 

2023 

Q1 10.659 43.762 29.859 0.2909 0.4012 
Q2 10.664 55.363 30.082 0.2798 0.4158 
Q3 9.435 58.056 28.926 0.2982 0.4580 
Q4 11.273 58.360 31.380 0.2923 0.4165 

2024 
Q1 13.316 52.371 31.649 0.3235 0.4182 
Q2 11.321 55.994 32.111 0.3053 0.3752 
Q3 8.399 57.058 31.620 0.2860 0.3680 
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CROSS SECTION PERIODE 
DIO DSO DPO FAT CAT 
X1 X2 X3 X1 X2 

Q4 8.749 52.127 31.816 0.3008 0.3926 

PT Medikaloka 
Hermina Tbk 

(HEAL) 

2022 

Q1 12.034 81.853 41.749 0.2590 0.5208 
Q2 10.548 84.883 37.797 0.2399 0.5640 
Q3 9.708 65.589 32.715 0.2576 0.6670 
Q4 9.834 58.083 29.039 0.2594 0.7161 

2023 

Q1 10.642 56.037 31.973 0.2622 0.7282 
Q2 10.444 58.589 33.943 0.2525 0.6780 
Q3 10.029 52.054 33.363 0.2797 0.7462 
Q4 9.911 51.526 31.545 0.2709 0.7678 

2024 

Q1 9.887 45.671 32.361 0.2840 0.8817 
Q2 9.640 53.732 32.652 0.2577 0.7939 
Q3 9.380 55.109 29.476 0.2460 0.8045 
Q4 10.194 56.772 31.494 0.2306 0.8400 

PT Siloam 
International 
Hospitals Tbk 

(SILO) 

2022 

Q1 18.101 50.551 28.683 0.4701 0.6320 
Q2 16.206 51.876 28.100 0.4411 0.6845 
Q3 13.153 43.989 26.298 0.4845 0.8743 
Q4 4.695 42.778 10.222 0.4635 0.9326 

2023 

Q1 10.692 42.565 25.154 0.4427 0.9496 
Q2 10.139 49.058 25.125 0.4128 0.9236 
Q3 9.531 47.812 25.435 0.4523 1.0084 
Q4 10.296 46.870 28.129 0.4425 0.9458 

2024 

Q1 9.700 46.527 27.901 0.4367 0.9620 
Q2 9.679 51.925 33.041 0.4113 0.9673 
Q3 8.531 52.253 33.242 0.4163 1.0028 
Q4 9.086 52.895 34.949 0.3820 0.8227 

PT Kedoya 
Adyaraya Tbk 

(RSGK) 

2022 

Q1 21.659 37.602 31.738 0.1436 0.2953 
Q2 20.972 38.536 35.516 0.1215 0.2514 
Q3 18.148 22.919 30.939 0.1595 0.3891 
Q4 18.122 25.380 35.094 0.1483 0.4214 

2023 

Q1 19.837 27.165 51.812 0.1406 0.3872 
Q2 29.078 31.690 65.600 0.1341 0.3709 
Q3 28.615 29.305 52.909 0.1453 0.5293 
Q4 22.023 33.349 41.997 0.1524 0.7286 

2024 

Q1 19.162 33.876 46.137 0.1804 0.7419 
Q2 19.396 36.901 58.856 0.1642 0.6287 
Q3 18.705 38.234 55.982 0.1664 0.8174 
Q4 19.794 40.079 51.444 0.1584 0.9382 

PT Bundamedik 
Tbk (BMHS) 

2022 

Q1 11.915 35.708 49.150 0.2604 0.3891 
Q2 15.096 37.231 45.581 0.2610 0.4359 
Q3 16.527 37.317 44.805 0.2386 0.4446 
Q4 14.473 29.480 40.054 0.2437 0.4805 

2023 
Q1 18.300 28.547 40.937 0.2170 0.4345 
Q2 20.225 33.362 40.569 0.1873 0.3948 
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CROSS SECTION PERIODE 
DIO DSO DPO FAT CAT 
X1 X2 X3 X1 X2 

Q3 19.206 28.818 30.231 0.2090 0.4360 
Q4 19.458 26.860 25.981 0.2120 0.4388 

2024 

Q1 17.643 26.804 22.895 0.2208 0.4686 
Q2 19.674 32.709 24.130 0.1932 0.4198 
Q3 20.797 31.372 21.854 0.1892 0.3244 
Q4 18.385 30.692 14.719 0.2030 0.3162 

PT Sarana 
Meditama 

Metropolitan Tbk 
(SAME) 

2022 

Q1 14.889 49.564 58.177 0.0982 0.4480 
Q2 15.358 59.617 58.713 0.0813 0.4439 
Q3 13.367 44.017 47.957 0.1074 0.6526 
Q4 14.234 46.226 49.370 0.1058 0.6690 

2023 

Q1 16.230 48.627 57.544 0.1020 0.6442 
Q2 16.265 55.746 55.091 0.1003 0.6447 
Q3 16.036 51.006 48.675 0.1094 0.8194 
Q4 16.358 53.080 46.233 0.1062 0.8776 

2024 

Q1 17.648 52.844 53.279 0.1144 0.8571 
Q2 16.639 58.375 57.960 0.1077 0.7875 
Q3 14.625 57.414 51.415 0.1136 0.9101 
Q4 6.421 57.587 21.756 0.1092 0.9020 

PT Sejahteraraya 
Anugrahjaya 

Tbk/Mayapada 
(SRAJ) 

2022 

Q1 18.149 51.199 56.096 0.1472 0.5125 
Q2 16.542 61.190 54.730 0.1253 0.5424 
Q3 13.530 47.140 43.623 0.1460 0.7203 
Q4 11.647 42.524 38.730 0.1511 0.5021 

2023 

Q1 11.721 43.678 36.574 0.1464 0.3977 
Q2 11.159 47.748 30.819 0.1533 0.4774 
Q3 9.387 47.310 27.309 0.1795 0.6202 
Q4 8.841 51.431 27.321 0.1758 0.6685 

2024 

Q1 8.507 48.989 24.567 0.1876 0.7650 
Q2 8.523 50.793 25.848 0.1903 0.8475 
Q3 7.708 49.413 21.662 0.1993 0.9575 
Q4 8.835 48.007 22.152 0.1968 0.9733 

PT Metro 
Healthcare 

Indonesia Tbk 
(CARE) 

2022 

Q1 15.697 70.717 39.310 0.0208 0.0490 
Q2 15.768 70.678 38.840 0.0177 0.0433 
Q3 14.257 44.498 31.293 0.0204 0.0513 
Q4 12.145 35.743 49.303 0.0196 0.0604 

2023 

Q1 9.513 36.172 67.554 0.0156 0.0601 
Q2 13.020 39.797 108.678 0.0164 0.0645 
Q3 7.398 39.208 64.623 0.0197 0.0795 
Q4 9.453 38.992 81.192 0.0211 0.0879 

2024 

Q1 8.239 37.374 51.885 0.0243 0.1048 
Q2 6.563 38.731 26.199 0.0254 0.1152 
Q3 7.585 43.819 38.272 0.0216 0.1140 
Q4 9.799 41.874 45.985 0.0242 0.1463 

2022 Q1 36.170 71.807 104.185 0.1659 0.2283 
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CROSS SECTION PERIODE 
DIO DSO DPO FAT CAT 
X1 X2 X3 X1 X2 

PT Royal Prima 
Tbk (PRIM) 

Q2 55.079 97.916 54.567 0.1411 0.1911 
Q3 79.891 115.772 77.251 0.1058 0.1464 
Q4 81.202 92.514 66.026 0.1276 0.2383 

2023 

Q1 68.092 103.496 54.041 0.1119 0.3077 
Q2 77.112 100.819 49.467 0.1164 0.3291 
Q3 80.380 90.281 42.911 0.1379 0.3855 
Q4 102.473 86.513 52.126 0.1569 0.4611 

2024 

Q1 96.880 111.189 47.884 0.1287 0.4148 
Q2 90.455 107.174 49.164 0.1335 0.4330 
Q3 84.521 89.526 87.347 0.1488 0.5012 
Q4 115.131 90.671 163.697 0.1420 0.4834 

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan 2021-2024, data diolah  
 
Lampiran 3 Uji Chow  

 
Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 4 Uji Hausman 

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 5 Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 6 Uji Normalitas Sebelum Trimming  

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 7 Residual Plot Sebelum Trimming 

 
Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 8 Uji Normalitas Sesudah Trimming 

 
Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 9 Residual Plot Setelah Trimming  
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Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 10 Uji Multikolinearitas Setelah Trimming  

 
 
Sumber: Output EViews 14 
 
Lampiran 11 Uji Heterokedastisitas Setelah Trimming  

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 12 Uji t, Uji f, dan Koefisien Determinasi  

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 13 Uji t, Uji f dan Koefisien Determinasi Dekomposisi CCC 

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 14 Uji t, Uji f dan Koefisien Determinasi Dekomposisi TATO 

 
Sumber: Output EViews 14 
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Lampiran 15 Lembar Bimbingan  
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Lampiran 16 Pernyataan Penggunaan Generative AI 
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