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	Tujuan utama dari kajian ini adalah untuk membedah bagaimana efisiensi modal kerja (working capital efficiency), pertumbuhan aset (asset growth), dan volatilitas laba (profit volatility) mengintervensi nilai perusahaan (firm value), dengan menempatkan siklus hidup perusahaan (firm life cycle) sebagai elemen pemoderasi. Ruang lingkup riset difokuskan pada emiten subsektor kesehatan (healthcare) yang aktif di Bursa Efek Indonesia sepanjang rentang tahun 2023 hingga 2025. Urgensi penelitian ini dipicu oleh krusialnya nilai perusahaan sebagai parameter pencapaian dalam mengoptimalkan kemakmuran para investor, khususnya pada industri kesehatan yang memegang fungsi vital pasca-krisis kesehatan global. Menggunakan desain kuantitatif, analisis bersandar pada data sekunder yang diekstraksi dari laporan tahunan serta laporan keuangan resmi. Temuan empiris mengonfirmasi bahwa efisiensi modal kerja memberikan kontribusi positif dalam menaikkan nilai perusahaan, sementara fluktuasi laba dan pertumbuhan aset justru meninggalkan impresi negatif bagi nilai perusahaan. Pada pengujian efek moderasi, siklus hidup perusahaan terbukti secara nyata mengondisikan dampak efisiensi modal kerja serta volatilitas keuntungan terhadap nilai perusahaan, walakin gagal mengintervensi pengaruh dari pertumbuhan aset. Output analitis ini mengindikasikan bahwa kemampuan manajerial dalam mengelola modal kerja secara efektif dan menjaga konsistensi laba menjadi indikator utama yang ditinjau oleh pemodal di sektor kesehatan. Secara praktis, studi ini diproyeksikan mampu menjadi bahan pertimbangan bagi pihak manajemen dalam memformulasikan kebijakan korporasi serta panduan bagi investor sebelum menanamkan modal.
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PENDAHULUAN
Keberhasilan suatu entitas bisnis dalam mengoptimalkan kemakmuran para pemilik modal secara akurat tecermin dari tinggi rendahnya nilai perusahaan (firm value). Parameter ini menjadi cerminan tentang bagaimana pelaku pasar modal mengapresiasi rekam jejak, potensi pertumbuhan, serta keberlanjutan operasional perusahaan di masa depan. Jika ditinjau dari sudut pandang teori sinyal (signaling theory), rilis laporan keuangan oleh korporasi bertindak sebagai sebuah petunjuk bagi para pemodal dalam memformulasikan keputusan investasi mereka (Spence, 1973). Di sisi lain, teori keagenan (agency theory) menegaskan bahwa optimalisasi tata kelola sumber daya internal mampu meminimalisasi potensi benturan kepentingan yang kerap terjadi antara pihak pengelola dan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Atas dasar tersebut, nilai pasar sebuah korporasi tidak semata-mata ditentukan oleh akumulasi laba bersih, melainkan juga ditentukan oleh kapabilitas manajemen dalam mengendalikan perputaran modal kerja, ekspansi aset, serta mitigasi risiko fluktuasi keuntungan.
Industri kesehatan (healthcare) menempati posisi yang sangat krusial dalam struktur ekonomi makro karena bertanggung jawab langsung terhadap pemenuhan proteksi kesehatan masyarakat. Pasca-meredanya krisis COVID-19, lanskap bisnis sektor ini mengalami restrukturisasi yang masif seiring melonjaknya eskalasi kebutuhan terhadap operasional rumah sakit, industri farmasi, penyediaan peranti medis, hingga integrasi layanan kesehatan lainnya. Publikasi ilmiah dari Sihotang dan Nainggolan (2025) mengungkapkan bahwa penilaian pasar dan performa korporasi saat ini kian berkorelasi erat dengan dimensi keberlanjutan serta kesehatan finansial internal perusahaan. Selaras dengan hal tersebut, kajian dari Supriyatna dan Akbar (2025) turut memaparkan bahwa nilai perusahaan memegang peranan sebagai basis data utama bagi investor untuk meneropong peluang ekspansi emiten ke depan. Konsekuensinya, subsektor healthcare sangat menarik untuk diteliti lebih dalam mengingat karakteristiknya yang cenderung defensif namun di saat yang sama menuntut efisiensi manajerial keuangan yang ketat.
Fluktuasi nilai pasar yang bervariasi pada emiten industri kesehatan sepanjang rentang tahun 2023 hingga 2025 memunculkan sebuah fenomena empiris yang krusial untuk dikaji secara mendalam. Sepanjang periode tersebut, sejumlah korporasi di sektor ini gencar melakukan aksi korporasi berupa penambahan kapasitas infrastruktur rumah sakit, akselerasi integrasi ekosistem medis berbasis digital, hingga penguatan cakupan logistik penyaluran produk farmasi. Kondisi ini menunjukkan bahwa pertumbuhan sektor healthcare tidak hanya berkaitan dengan peningkatan aset, tetapi juga dengan kemampuan perusahaan menjaga kinerja dan kepercayaan investor. Penelitian Indrati, Alexandro, dan Marlina (2023) menunjukkan bahwa perputaran modal kerja dapat berhubungan dengan nilai perusahaan melalui profitabilitas. Sementara itu, penelitian Boenyamin dan Elok (2023) menemukan bahwa faktor keuangan seperti profitabilitas, struktur modal, ukuran perusahaan, dan asset growth dapat memengaruhi firm value.
Salah satu faktor yang dapat memengaruhi firm value adalah working capital efficiency. Efisiensi modal kerja menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset lancar dan kewajiban lancar untuk mendukung kegiatan operasional. Pada perusahaan healthcare, modal kerja menjadi penting karena perusahaan harus mengelola kas, piutang pasien, klaim asuransi, persediaan obat, serta alat kesehatan. Penelitian Indrati et al. (2023) menunjukkan bahwa working capital turnover berkaitan dengan nilai perusahaan melalui kinerja profitabilitas. Selain itu, Sari dan Setiawan (2025) menemukan bahwa pengelolaan modal kerja dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui kinerja perusahaan. Dengan demikian, semakin efisien modal kerja yang digunakan.
Di samping efektivitas pengelolaan modal kerja, akselerasi pertumbuhan aset (asset growth) memegang peranan krusial sebagai determinan pembentuk nilai pasar suatu korporasi. Peningkatan akumulasi aset ini merepresentasikan adanya langkah ekspansi operasional, peningkatan kapasitas daya tampung layanan, ataupun penempatan dana pada instrumen investasi jangka panjang. Jika dikontekstualisasikan pada industri kesehatan, manifestasi dari pertumbuhan kapital ini dapat berwujud pendirian jaringan rumah sakit baru, pengadaan peranti medis mutakhir, modernisasi fasilitas laboratorium, hingga perluasan jangkauan distribusi obat-obatan. Studi empiris dari Pasaribu (2025) mengungkapkan bahwa pertambahan aset merupakan salah satu indikator penting yang dikerahkan untuk membedah fluktuasi nilai perusahaan di industri teknologi. Sejalan dengan itu, riset dari Boenyamin dan Elok (2023) turut menegaskan bahwa dinamika aset tergolong sebagai variabel keuangan yang sangat relevan dalam kalkulasi firm value. Atas dasar perbedaan karakteristik industri tersebut, keterkaitan antara asset growth dan firm value krusial untuk dieksplorasi secara spesifik pada subsektor healthcare.
Faktor berikutnya adalah profit volatility, yaitu tingkat ketidakstabilan laba perusahaan dari waktu ke waktu. Profit volatility yang tinggi dapat menimbulkan ketidakpastian bagi investor karena laba perusahaan sulit diprediksi. Pada perusahaan sektor healthcare, volatilitas profit dapat terjadi akibat perubahan jumlah pasien, kenaikan biaya tenaga medis, fluktuasi harga obat, perubahan kebijakan kesehatan, serta besarnya biaya investasi. Penelitian Rangga dan Salim (2023) menunjukkan bahwa earnings volatility dapat memengaruhi volatilitas harga saham karena investor merespons ketidakpastian kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian Cho (2022) dalam kajian terkait volatilitas laba menunjukkan bahwa ketidakstabilan laba dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi profit volatility, semakin besar kemungkinan investor memberikan penilaian yang lebih hati-hati terhadap perusahaan.
Namun, pengaruh working capital efficiency, asset growth, dan profit volatility terhadap firm value tidak selalu sama pada setiap perusahaan. Perbedaan tersebut dapat dijelaskan melalui konsep firm life cycle. Firm life cycle menggambarkan tahapan perkembangan perusahaan, mulai dari tahap awal, pertumbuhan, kedewasaan, hingga penurunan. Penelitian Sari dan Yulianto (2023) menunjukkan bahwa tahap siklus hidup perusahaan dapat berkaitan dengan strategi modal kerja dan risiko keuangan perusahaan. Di samping itu, temuan dari Maulana dan Wati (2023) mengonfirmasi bahwa posisi korporasi dalam siklus hidupnya (firm life cycle) memegang peranan krusial dalam mengendalikan tata kelola manajemen kas. Melalui argumentasi tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa tahapan siklus hidup bertindak sebagai penentu arah kebijakan finansial perusahaan dalam memengaruhi fluktuasi nilai pasar secara keseluruhan.
Penelitian sebelumnya mengenai faktor-faktor yang memengaruhi firm value masih menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Indrati et al. (2023) menemukan bahwa working capital turnover berhubungan dengan nilai perusahaan melalui profitabilitas, sedangkan Sari dan Setiawan (2025) menekankan bahwa pengaruh modal kerja terhadap nilai perusahaan dapat terjadi melalui kinerja perusahaan. Anomali hasil studi terkait kontribusi pertumbuhan aset terhadap formasi nilai korporasi seperti yang diuraikan oleh Boenyamin dan Elok (2023) serta Pasaribu (2025) menandakan bahwa parameter ini sangat terikat pada karakteristik sektor dan lini masa pengujian. Fluktuasi temuan tersebut melahirkan celah ilmiah (research gap) yang melandasi pentingnya investigasi lanjutan pada kelompok perusahaan kesehatan. Selain itu, keterbatasan studi terdahulu dirasakan pada minimnya keterlibatan tahapan firm life cycle selaku variabel pemoderasi yang menghubungkan aspek efisiensi modal kerja, akumulasi aset, serta stabilitas laba terhadap firm value, terkhusus pada industri healthcare domestik. Kebanyakan peneliti terdahulu membatasi model mereka pada penggunaan rasio-rasio umum seperti profitabilitas, struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, dan leverage. Jejak pemanfaatan firm life cycle ditemukan pada analisis risiko keuangan oleh Sari dan Yulianto (2023) serta kebijakan kas oleh Maulana dan Wati (2023). Oleh sebab itu, orisinalitas riset ini bertumpu pada penempatan firm life cycle sebagai variabel yang mengondisikan dampak modal kerja, dinamika aset, dan risiko volatilitas profit terhadap estimasi harga saham.
Atas dasar pertimbangan di atas, pelaksanaan riset ini dinilai krusial guna menakar pengaruh working capital efficiency, asset growth, dan profit volatility terhadap firm value dengan firm life cycle sebagai faktor pengondisi pada industri kesehatan masa bakti 2023–2025. Penatapan kurun waktu ini sengaja diambil guna menangkap potret riil dunia usaha medis di era pasca-krisis kesehatan global, di mana tantangan menjaga stabilitas profitabilitas berjalan beriringan dengan terbukanya peluang investasi baru. Manfaat empiris dari penelitian ini diarahkan untuk memperkaya pemodelan determinan nilai pasar sekaligus memperkuat pemahaman konseptual mengenai peranan fase perkembangan bisnis dalam memediasi kinerja internal dan respons eksternal. Konsekuensinya, kontribusi praktis dari output penelitian ini diharapkan mampu memandu jajaran direksi korporasi, menyusun landasan keputusan taktis bagi pemodal, dan menjadi dasar komparasi bagi peneliti berikutnya dalam mengurai dinamika finansial sektor healthcare.

TINJAUAN PUSTAKA
Konstruksi teoretis penelitian ini dibangun atas integrasi dua grand theory, yaitu teori sinyal (signaling theory) dan teori keagenan (agency theory). Berdasarkan signaling theory, pengumuman kinerja keuangan yang dipublikasikan oleh entitas bisnis—termasuk di dalamnya mengenai efektivitas modal kerja, laju aset, volatilitas laba, dan nilai pasar—berperan sebagai bentuk transmisi sinyal kepada pihak luar. Pemakaian data keuangan ini dikerahkan oleh investor sebagai basis evaluasi prospek korporasi guna mereduksi dampak ketimpangan persepsi informasi antara pihak dalam perusahaan dan publik (Spence, 1973). Hubungan kausalitas dalam riset ini menempatkan working capital efficiency, asset growth, dan profit volatility sebagai bentuk indikator sinyal keuangan yang mengarahkan penilaian investor atas firm value.
Pada sisi lain, eksistensi hubungan kerja antara pemilik modal selaku prinsipal dan pihak eksekutif selaku agen dijabarkan melalui agency theory. Adanya dikotomi tujuan antara pemegang saham dan jajaran direksi berisiko memicu friksi keagenan, khususnya saat sumber daya yang dimiliki korporasi tidak dikelola secara efisien oleh manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Oleh karena itu, rasio efisiensi modal kerja, penambahan aset, dan stabilitas profitabilitas menjadi instrumen evaluasi penting untuk menakar sejauh mana efektivitas pengelolaan operasional yang dijalankan agen. Keberhasilan manajemen dalam mengeksplorasi aset dan modal kerja secara tepat guna akan mereduksi pengeluaran akibat konflik keagenan, yang pada gilirannya membuka peluang bagi apresiasi nilai perusahaan.
Keterkaitan antara efisiensi modal kerja dan peningkatan firm value dapat diterangkan lewat mekanisme signaling theory, di mana pengelolaan kewajiban dan aset lancar yang seimbang menjadi indikator sinyal yang menguntungkan di mata pasar. Tingginya produktivitas modal kerja berbanding lurus dengan kemampuan perusahaan dalam menstimulasi penjualan menggunakan modal operasional yang tersedia. Implikasinya, sentimen positif investor terhadap kesinambungan bisnis perusahaan akan menguat, sehingga memicu pergeseran ke arah atas pada firm value. Fenomena ini mempertegas bahwa efisiensi modal kerja tidak sekadar menjadi alat ukur internal, melainkan beralih fungsi sebagai komoditas informasi yang bernilai bagi kalkulasi pasar.
Mengenai ekspansi aset (asset growth), landasan analisisnya juga dapat dikaitkan dengan signaling theory karena tren kenaikan aset mengindikasikan kesiapan perusahaan untuk melakukan penetrasi pasar yang lebih luas di masa mendatang. Sinyal mengenai kapasitas emiten untuk mendirikan fasilitas baru, meningkatkan kualitas pelayanan, serta mengokohkan posisi bersaing tecermin dari pertumbuhan aset yang berjalan konsisten. Namun, jika dibedah menggunakan agency theory, pertumbuhan kapital ini berisiko memicu inefisiensi jika keputusan ekspansi dipicu oleh kepentingan asimetris sepihak dari manajemen tanpa memedulikan tingkat pengembalian bagi pemilik saham. Oleh sebab itu, pengawasan yang ketat atas pemanfaatan aset sangat mendasar agar arah pertumbuhan tersebut selaras dengan minimalisasi konflik dan pemaksimalan firm value.
Sementara itu, risiko ketidakpastian laba korporasi direpresentasikan oleh variabel volatilitas profit (profit volatility). Melalui pendekatan teori sinyal, ketidakstabilan perolehan keuntungan operasional sering kali direspons negatif oleh pasar karena menyiratkan adanya kerentanan performa keuangan di masa depan. Risiko investasi yang dinilai melambung tinggi membuat para pelaku pasar modal cenderung menjauhi emiten dengan rekam jejak profitabilitas yang fluktuatif. Pada saat yang sama, apabila dipandang dari sudut agency theory, fenomena volatilitas profit ini mengindikasikan kegagalan agen dalam memitigasi risiko bisnis dan mengoptimalkan lini operasional, yang pada akhirnya bermuara pada penurunan derajat kepercayaan pasar atas nilai strategis korporasi.
Variabel firm life cycle digunakan sebagai variabel moderating karena setiap perusahaan berada pada tahap perkembangan yang berbeda. Tahapan siklus hidup perusahaan dapat memengaruhi cara investor menilai efisiensi modal kerja, pertumbuhan aset, dan volatilitas profit. Perusahaan pada tahap growth biasanya lebih agresif dalam melakukan ekspansi, sedangkan perusahaan pada tahap mature cenderung lebih stabil dalam menghasilkan laba dan arus kas (Dickinson, 2011). Oleh karena itu, firm life cycle dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel keuangan terhadap firm value.
Berikut merupakan kerangka pemikiran dari penelitian ini:
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Berdasarkan kerangka teori tersebut, maka dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut:  
H1: Working Capital Efficiency berpengaruh positif terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
H2: Asset Growth berpengaruh positif terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
H3: Profit Volatility berpengaruh negatif terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
H4: Firm Life Cycle memoderasi pengaruh Working Capital Efficiency terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
H5: Firm Life Cycle memoderasi pengaruh Asset Growth terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
H6: Firm Life Cycle memoderasi pengaruh Profit Volatility terhadap Firm Value pada perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.


METODE PENELITIAN
Dalam membuktikan pengaruh working capital efficiency, asset growth, dan profit volatility terhadap firm value, penelitian ini bersandar pada pendekatan kuantitatif dengan desain kausal asosiatif. Pemilihan jalur kuantitatif ini didasari atas karakteristik data amatan yang berwujud angka digital dan memerlukan pemrosesan melalui formula statistika (Sugiyono, 2022). Sementara itu, penyusunan struktur kausal asosiatif dimanfaatkan guna membedah pola interaksi sebab-akibat yang mengaitkan barisan variabel bebas, variabel terikat, serta variabel pengondisi atau moderasi (Sekaran dan Bougie, 2019). Fokus pengamatan dalam riset ini diarahkan secara spesifik pada emiten-emiten subsektor kesehatan (healthcare) yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia sepanjang horizon waktu 2023 hingga 2025.
Seluruh perusahaan kesehatan yang terdaftar secara resmi di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2023–2025 diposisikan sebagai populasi dalam kajian ini. Guna menyaring data dari populasi tersebut, prosedur penetapan sampel dikerjakan lewat metode purposive sampling, di mana penjaringan elemen sampel didasarkan pada kesesuaian karakteristik atau kriteria spesifik yang selaras dengan urgensi riset (Sugiyono, 2022). Adapun restriksi kriteria yang ditetapkan meliputi emiten healthcare yang merilis laporan keuangan tahunan secara utuh, memiliki rekam jejak fluktuasi harga saham di bursa, serta menyajikan kalkulasi laporan arus kas sepanjang periode observasi. Pasokan data sekunder ini diekstraksi dari dokumen laporan keuangan, laporan tahunan (annual report), serta basis data historis harga saham yang diperoleh lewat portal resmi Bursa Efek Indonesia maupun laman korporat masing-masing emiten.
Mengenai metodologi pemrosesan data, penelitian ini mengaplikasikan teknik analisis regresi data panel yang dioperasikan melalui program aplikasi statistik. Estimasi regresi data panel dipilih karena model ini mengintegrasikan kombinasi data lintas ruang (cross section) yang diwakili oleh korporasi sektor healthcare dan data deret waktu (time series) yang mencakup lini masa 2023–2025 (Gujarati dan Porter, 2009). Di samping itu, pengujian efek moderasi diselenggarakan untuk mendeteksi kapasitas firm life cycle dalam memosisikan diri sebagai faktor yang memperkuat atau justru mendegradasi dampak modal kerja, ekspansi aset, dan risiko volatilitas laba terhadap firm value. Sebelum penarikan kesimpulan atas hipotesis dilakukan, rangkaian pengujian wajib diaplikasikan terlebih dahulu demi menjamin validitas temuan, yang mencakup penyajian statistik deskriptif, seleksi estimasi model panel terbaik, pemenuhan uji asumsi klasik, serta uji signifikansi parameter.
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	 Mean
	 2.731333
	 2.882333
	 0.078000
	 0.030300
	 2.966667

	 Median
	 2.615000
	 2.935000
	 0.079500
	 0.026000
	 3.000000

	 Maximum
	 5.510000
	 4.370000
	 0.166000
	 0.061000
	 5.000000

	 Minimum
	 0.710000
	 1.180000
	-0.034000
	 0.015000
	 2.000000

	 Std. Dev.
	 1.444079
	 0.927033
	 0.053403
	 0.013560
	 0.850287

	 Skewness
	 0.309997
	-0.278940
	-0.261017
	 0.932068
	 0.747247

	 Kurtosis
	 2.073509
	 2.267462
	 2.419016
	 2.672017
	 3.180603



Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel firm value (FV) memiliki nilai minimum sebesar 0,710000 dan maksimum sebesar 5,510000, dengan nilai rata-rata sebesar 2,731333. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan sektor healthcare dalam sampel memiliki variasi yang cukup besar. Nilai standar deviasi sebesar 1,444079 mengindikasikan bahwa penyebaran data FV cukup tinggi, sehingga terdapat perbedaan nilai perusahaan yang cukup jelas antarperusahaan. Nilai skewness sebesar 0,309997 menunjukkan bahwa data FV sedikit condong ke kanan, sedangkan nilai kurtosis sebesar 2,073509 menunjukkan distribusi data cenderung lebih datar dibandingkan distribusi normal.
Variabel working capital efficiency (WCE) memiliki nilai minimum sebesar 1,180000 dan maksimum sebesar 4,370000, dengan rata-rata sebesar 2,882333. Nilai ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor healthcare secara umum mampu menghasilkan penjualan sebesar 2,88 kali dari modal kerja yang dimiliki. Standar deviasi sebesar 0,927033 menunjukkan bahwa tingkat efisiensi modal kerja antarperusahaan cukup bervariasi. Nilai skewness sebesar -0,278940 menunjukkan distribusi data sedikit condong ke kiri, sedangkan kurtosis sebesar 2,267462 menunjukkan bahwa sebaran data relatif mendekati normal.
Variabel asset growth (AG) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,078000 atau sekitar 7,8%. Nilai minimum sebesar -0,034000 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mengalami penurunan aset, sedangkan nilai maksimum sebesar 0,166000 menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset cukup tinggi. Standar deviasi sebesar 0,053403 menunjukkan bahwa variasi pertumbuhan aset antarperusahaan masih tergolong sedang. Nilai skewness sebesar -0,261017 menunjukkan data sedikit condong ke kiri, sementara nilai kurtosis sebesar 2,419016 menunjukkan bahwa distribusi data relatif tidak terlalu menyimpang dari distribusi normal.
Variabel profit volatility (PV) memiliki nilai minimum sebesar 0,015000 dan maksimum sebesar 0,061000, dengan rata-rata sebesar 0,030300. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat volatilitas profit perusahaan sektor healthcare dalam sampel relatif rendah. Standar deviasi sebesar 0,013560 menunjukkan bahwa perbedaan tingkat ketidakstabilan laba antarperusahaan tidak terlalu besar. Nilai skewness sebesar 0,932068 menunjukkan distribusi data condong ke kanan, yang berarti sebagian besar perusahaan memiliki volatilitas profit rendah, tetapi terdapat beberapa perusahaan dengan volatilitas lebih tinggi.
Variabel firm life cycle (FLC) memiliki nilai minimum sebesar 2,000000 dan maksimum sebesar 5,000000, dengan rata-rata sebesar 2,966667. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan sektor healthcare dalam sampel berada pada tahap growth menuju mature. Median sebesar 3,000000 juga menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan berada pada tahap mature. Standar deviasi sebesar 0,850287 menunjukkan bahwa variasi tahap siklus hidup perusahaan tidak terlalu tinggi, meskipun masih terdapat perusahaan yang berada pada tahap shake-out atau decline.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	4.847645
	8.382040
	0.578337
	0.5689

	WCE
	1.692503
	1.378466
	2.771726
	0.0232

	AG
	-24.47175
	12.97390
	-2.075763
	0.0425

	PV
	-28.17337
	107.2972
	-2.262573
	0.0395

	FLC
	-3.677577
	2.957153
	-3.979815
	0.0021

	WCE_FLC
	0.184111
	0.495212
	2.723763
	0.0231

	AG_FLC
	5.649782
	4.547171
	1.242483
	0.2271

	PV_FLC
	42.66049
	38.67684
	3.102998
	0.0062

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.953300
	    Mean dependent var
	2.731333

	Adjusted R-squared
	0.938441
	    S.D. dependent var
	1.444079

	S.E. of regression
	0.358292
	    Akaike info criterion
	1.008243

	Sum squared resid
	2.824214
	    Schwarz criterion
	1.381896

	Log likelihood
	-7.123647
	    Hannan-Quinn criter.
	1.127778

	F-statistic
	64.15587
	    Durbin-Watson stat
	0.992818

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Berdasarkan hasil regresi, model memiliki nilai R-squared sebesar 0,953300 dan Adjusted R-squared sebesar 0,938441. Artinya, variabel WCE, AG, PV, FLC, serta interaksi moderasi WCE_FLC, AG_FLC, dan PV_FLC mampu menjelaskan variasi firm value sebesar 93,84%, sedangkan sisanya 6,16% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000 menunjukkan bahwa model regresi secara simultan signifikan, sehingga seluruh variabel independen dan moderasi secara bersama-sama berpengaruh terhadap firm value.
Secara parsial, variabel WCE memiliki koefisien sebesar 1,692503 dengan nilai probabilitas 0,0232. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka WCE berpengaruh signifikan terhadap firm value. Koefisien positif menunjukkan bahwa semakin tinggi efisiensi modal kerja, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Artinya, perusahaan sektor healthcare yang mampu mengelola modal kerja secara efisien cenderung dinilai lebih baik oleh investor.
Variabel Asset Growth (AG) memiliki koefisien sebesar -24,47175 dengan nilai probabilitas 0,0425. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, sehingga AG berpengaruh signifikan terhadap firm value. Namun, arah pengaruhnya negatif, artinya peningkatan pertumbuhan aset justru menurunkan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi apabila pertumbuhan aset dianggap belum mampu menghasilkan peningkatan laba atau arus kas yang sebanding, sehingga ekspansi aset dinilai sebagai beban atau risiko oleh investor.
Variabel Profit Volatility (PV) memiliki koefisien sebesar -28,17337 dengan nilai probabilitas 0,0395. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka PV berpengaruh signifikan terhadap firm value. Koefisien negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi volatilitas profit, maka semakin rendah nilai perusahaan. Hal ini berarti investor cenderung menghindari perusahaan dengan laba yang tidak stabil karena dianggap memiliki risiko kinerja yang lebih tinggi.
Variabel Firm Life Cycle (FLC) memiliki koefisien sebesar -3,677577 dengan nilai probabilitas 0,0021. Hasil ini menunjukkan bahwa FLC berpengaruh signifikan terhadap firm value. Koefisien negatif menunjukkan bahwa perubahan tahap siklus hidup perusahaan dalam model ini cenderung menurunkan nilai perusahaan. Artinya, perusahaan yang bergerak menuju tahap siklus hidup yang lebih tinggi, seperti shake-out atau decline, dapat mengalami penurunan nilai karena pasar menilai prospek pertumbuhannya semakin terbatas.
Pada variabel moderasi, WCE_FLC memiliki koefisien sebesar 0,184111 dengan nilai probabilitas 0,0231. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka firm life cycle terbukti memoderasi pengaruh WCE terhadap firm value. Koefisien positif menunjukkan bahwa FLC memperkuat pengaruh positif efisiensi modal kerja terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, efisiensi modal kerja akan semakin berdampak pada peningkatan nilai perusahaan ketika perusahaan berada pada tahap siklus hidup tertentu, terutama ketika perusahaan sudah lebih stabil dalam mengelola operasionalnya.
Variabel moderasi AG_FLC memiliki koefisien sebesar 5,649782 dengan nilai probabilitas 0,2271. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka firm life cycle tidak memoderasi pengaruh AG terhadap firm value. Artinya, tahap siklus hidup perusahaan tidak cukup kuat untuk mengubah hubungan antara pertumbuhan aset dan nilai perusahaan. Dengan demikian, pengaruh asset growth terhadap firm value lebih ditentukan oleh efektivitas penggunaan aset itu sendiri, bukan oleh tahap siklus hidup perusahaan.
Variabel moderasi PV_FLC memiliki koefisien sebesar 42,66049 dengan nilai probabilitas 0,0062. Nilai ini menunjukkan bahwa firm life cycle memoderasi pengaruh PV terhadap firm value. Koefisien positif menunjukkan bahwa FLC memperlemah pengaruh negatif profit volatility terhadap nilai perusahaan. Artinya, pada tahap siklus hidup tertentu, terutama perusahaan yang lebih mapan, volatilitas profit tidak selalu dipandang terlalu negatif oleh investor karena perusahaan dianggap masih memiliki kemampuan bertahan dan menjaga kinerja jangka panjang.
Berdasarkan signaling theory, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa informasi keuangan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai firm value. WCE yang berpengaruh positif signifikan menunjukkan bahwa efisiensi pengelolaan modal kerja mampu memberikan sinyal baik karena perusahaan dinilai dapat mengelola aset lancar dan kewajiban lancar secara produktif. Hasil ini sejalan dengan penelitian Deloof (2003) serta Pais dan Gama (2015) yang menyatakan bahwa pengelolaan modal kerja yang efisien dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam konteks sektor healthcare, efisiensi modal kerja menjadi penting karena perusahaan harus menjaga persediaan obat, piutang layanan kesehatan, dan kebutuhan operasional agar tetap stabil.
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa asset growth berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value. Temuan ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak selalu dipandang positif oleh investor apabila ekspansi aset belum mampu menghasilkan laba atau arus kas yang sebanding. Berdasarkan agency theory, pertumbuhan aset yang terlalu agresif dapat menimbulkan risiko apabila manajemen melakukan ekspansi yang kurang efisien dan tidak sepenuhnya berorientasi pada kepentingan pemegang saham. Hasil ini sejalan dengan Fama dan French (2006) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset tinggi tidak selalu diikuti dengan peningkatan return, serta berbeda dengan Cooper, Gulen, dan Schill (2008) yang menyebutkan bahwa pertumbuhan aset dapat menjadi sinyal prospek perusahaan.
Selanjutnya, profit volatility berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value, yang berarti semakin tinggi ketidakstabilan laba, semakin rendah penilaian investor terhadap perusahaan. Temuan ini mendukung signaling theory karena laba yang fluktuatif dapat menjadi sinyal negatif mengenai ketidakpastian kinerja perusahaan di masa depan. Hasil ini juga sejalan dengan Rountree, Weston, dan Allayannis (2008) yang menyatakan bahwa volatilitas laba dan arus kas dapat menurunkan nilai perusahaan karena meningkatkan persepsi risiko. Sementara itu, firm life cycle terbukti memoderasi pengaruh WCE dan PV terhadap firm value, sehingga mendukung Dickinson (2011) serta Habib dan Hasan (2019) bahwa tahap siklus hidup perusahaan dapat memengaruhi hubungan antara karakteristik keuangan dan nilai perusahaan.

PENUTUP
Berdasarkan hasil penelitian, working capital efficiency berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. Hal ini menunjukkan bahwa semakin efisien perusahaan sektor healthcare dalam mengelola modal kerja, semakin tinggi nilai perusahaan yang tercermin dari PBV. Asset growth berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value, yang berarti pertumbuhan aset belum tentu meningkatkan nilai perusahaan apabila ekspansi belum diikuti peningkatan laba atau arus kas. Profit volatility juga berpengaruh negatif signifikan terhadap firm value, sehingga semakin tinggi ketidakstabilan laba, semakin rendah penilaian investor terhadap perusahaan.
Firm life cycle berpengaruh signifikan terhadap firm value dan terbukti memoderasi pengaruh working capital efficiency serta profit volatility terhadap firm value. Artinya, tahap siklus hidup perusahaan dapat memperkuat pengaruh efisiensi modal kerja dan mengurangi dampak negatif volatilitas profit terhadap nilai perusahaan. Namun, firm life cycle tidak mampu memoderasi pengaruh asset growth terhadap firm value. Secara simultan, seluruh variabel dalam model berpengaruh terhadap firm value, sehingga model penelitian ini layak digunakan untuk menjelaskan nilai perusahaan sektor healthcare periode 2023–2025.
Bagi perusahaan sektor healthcare, manajemen disarankan untuk meningkatkan efisiensi modal kerja, terutama dalam pengelolaan kas, piutang, persediaan obat, dan kewajiban jangka pendek. Perusahaan juga perlu lebih berhati-hati dalam melakukan ekspansi aset agar pertumbuhan aset benar-benar mampu meningkatkan pendapatan, laba, dan arus kas. Selain itu, perusahaan perlu menjaga stabilitas profit karena laba yang terlalu fluktuatif dapat menurunkan kepercayaan investor dan berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.
Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menilai perusahaan sektor healthcare. Investor sebaiknya tidak hanya melihat pertumbuhan aset, tetapi juga memperhatikan efisiensi modal kerja, stabilitas profit, dan tahap siklus hidup perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan data laporan keuangan yang lebih panjang, menambah jumlah sampel, serta memasukkan variabel lain seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan likuiditas agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif.
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