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Pendahuluan
Dalam era globalisasi yang semakin pesat, perusahaan-perusahaan di seluruh dunia,

termasuk di Indonesia, dihadapkan pada tantangan untuk meningkatkan efisiensi keuangan

agar dapat berkompetisi di pasar. Efisiensi keuangan menjadi salah satu faktor kunci yang

menentukan keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuan jangka panjangnya, yaitu

untuk memperoleh profit maksimal yang memberikan kemakmuran bagi pemegang saham

Efisiensi keuangan dinilai dari kemampuan perusahaan mengelola sumber daya,

sementara likuiditas menunjukkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, dan

struktur biaya memengaruhi efisiensi operasional. Profitabilitas menjadi indikator utama

efektivitas pengelolaan dan daya tarik investor.

Penelitian ini mengisi celah studi sebelumnya dengan menganalisis pengaruh likuiditas,

struktur biaya, dan profitabilitas terhadap efisiensi keuangan, khususnya pada perusahaan

manufaktur di Indonesia.
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)
Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap efisiensi keuangan

pada perusahaan?1.

Bagaimana pengaruh struktur biaya terhadap efisiensi keuangan

pada Perusahaan?2.

Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap efisiensi keuangan

pada Perusahaan?3.

Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas pada

perusahaan?4.

Bagaimana pengaruh struktur biaya terhadap profitabilitas pada

Perusahaan?5.

Bagaimana profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap

efisiensi keuangan pada Perusahaan?6.

Bagaimana profitabilitas memediasi pengaruh struktur biaya

terhadap efisiensi keuangan pada Perusahaan?7.
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Literature Review
1. Signaling Theory

• Teori ini menjelaskan Ketidakseimbangan informasi antara manajemen Perusahaan dan pihak
eksternal (investor atau pemangku kepentingan). Manajemen memberikan sinyal melalui laporan
keuangan dan komunikasi lainnya untuk mengurangi keidakpastian dan membangun kepercayaan.

2. Pecking Order Theory

• Teori ini menyatakanbahwa Perusahaan lebih mengutamakan pendanaan dari dana internal (laba
ditahan atau kas) sebelum menggunakan utang atau menerbitkan saham baru. Pendekatan ini
mengurangi biaya tambahan dan risiko dilusi.

3. Trade-off Theory

• Teori ini menekankan keseimbangan antara manfaat pajak dari penggunaan utang dan risiko
kebangkrutan akibat beban utang yang tinggi. Perusahaan perlu menyesuaikan struktur modal untuk
mencapai efisiensi optimal.

4. Likuiditas

• Likuiditas mengukur kemampuan Perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Indikatir utama
Likuiditas meliputi : Current Ratio, Quick Ratio, Cash Ratio.
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Literature Review

5. Struktur Biaya
• Struktur Biaya adalah komposisi biaya tetap, variable, dan semi-variable dalam operasional

Perusahaan. Efisiensi struktur biaya dapat meningkatkan margin keuntungan daya saing.

6. Efisiensi Keuangan
• Efisiensi Keuangan adalah kemampuan perusahan mengelola sumber daya keuangan secara optimal

untuk mencapai tujuan bisnis. Faktor utama yang memengaruhi likuiditas, struktur biaya dan
profitabilitas.

7. Profitabilitas
• Profitabilitas menggambarkan kemampuan Perusahaan menghasilkan laba. Indikator utama meliputi :

• Net Profit Margin (NPM)

• Return of Assets (ROA)

• Return of Equity (ROE)
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Kerangka Berfikir

Hipotesis

• Ha1 : likuiditas berpengaruh terhadap 

efisiensi keuangan pada Perusahaan.

• Ha2 : struktur biaya berpengaruh terhadap 

efisiensi keuangan pada Perusahaan.

• Ha3 : profitabilitas berpengaruh terhadap 

efisiensi keuangan pada Perusahaan.

• Ha4 : likuiditas berpengaruh terhadap 

profitabilitas pada Perusahaan.

• Ha5 : struktur biaya berpengaruh terhadap 

profitabilitas pada Perusahaan. 

• Ha6 : profitabilitas memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap efektivitas keuangan 

pada Perusahaan.

• Ha7 : profitabilitas memediasi pengaruh 

struktur biaya terhadap efektivitas 

keuangan pada Perusahaan.
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Metode Penelitian

Jenis Penelitian Populasi dan Sampling

Pendekatan
Kuantitatif

Sebab-Akibat
secara objektif

Independen : 

Likuiditas, Struktur

Biaya. 

Mediasi : Profitabilitas.

Dependen : Efisiensi

Keuangan

Asosiatif Kausal

Data Perusahaan 
Manufaktur di BEI 

(2019-2023)

Laporan Keuangan
Tahunan dari BEI 

(Metode
Dokumentasi)

Hubungan

Variabel

Jenis Penelitian

Periode dan Lokasi

Data dan Pengumpulan Data

Populasi

• Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI).

Sampling

• Teknik : Purposive Sampling
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Variabel Penelitian

Likuiditas (X1)

Indikator :

•CR (Currect Ratio)

•Rasio ini mengukur

kemampuan perusahaan

untuk membayar kewajiban

jangka pendek dengan

menggunakan aset lancar

Struktur Biaya (X2)

Indikator :

•VCSR (Variable Cost Sales

Ratio)

•Mengukur seberapa besar

bagian dari penjualan yang

digunakan untuk menutup

biaya variabel. Semakin

rendah VCSR, semakin tinggi

margin kontribusinya

Profitabilitas (Z)

Indikator :

•ROE (Return On Equity)

• rasio keuangan yang

mengukur tingkat

pengembalian laba bersih

terhadap ekuitas pemegang

saham

Efisiensi Keuangan (Y)

Indikator :

•OER (Operation Efficiency

Ratio)

• rasio yang menunjukkan

persentase total biaya

operasional terhadap total

pendapatan, dan digunakan

untuk menilai efisiensi

operasional suatu perusahaan
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Teknik Pengumpulan dan Analisa Data

1. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan:

• Data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara

tidak langsung melalui dokumen atau publikasi

resmi.

• Sumber data : Laporan keuangan tahunan

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2019–2023.

• Metode pengumpulan : Dokumentasi, yaitu dengan

mengakses laporan keuangan dari situs resmi BEI

(www.idx.co.id).

2. Teknik Analisis Data

Analisis Statistik Deskriptif

• Menyajikan nilai mean, median, maksimum, minimum, dan standar deviasi dari masing-masing

variabel

Analisis Regresi Data Panel

• Common Effect Model (CEM) → Dipilih berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Lagrange Multiplier,

yang menunjukkan model ini paling sesuai.

Uji Asumsi Klasik

• Uji Normalitas (menggunakan Kolmogorov-Smirnov dan Jarque-Bera)

• Uji Multikolinearitas (dilihat dari matriks korelasi antar variabel independen)

• Uji Heteroskedastisitas (menggunakan Uji Glejser)

• Uji Autokorelasi (menggunakan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)

Analisis Jalur (Path Analysis)

• Untuk menguji pengaruh langsung dan tidak langsung variabel independen terhadap variabel

dependen melalui variabel mediasi (profitabilitas).

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R²)

• Untuk mengukur kekuatan model regresi, atau seberapa besar variasi variabel dependen

dapat dijelaskan oleh variabel independen dan mediasi.
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Hasil Penelitian
1. Deskriptif Data

Berdasarkan hasil analisis deskriptif, dapat disimpulkan bahwa sebagian besar perusahaan manufaktur yang menjadi

sampel penelitian menunjukkan tingkat likuiditas, profitabilitas, dan efisiensi keuangan yang relatif rendah, meskipun

masih berada dalam kategori positif. Selain itu, struktur biaya perusahaan menunjukkan variasi yang cukup besar,

mencerminkan perbedaan dalam strategi dan efisiensi operasional antar perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa

optimalisasi pengelolaan biaya dan aset lancar masih menjadi tantangan utama dalam meningkatkan efisiensi dan

kinerja keuangan secara menyeluruh
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Hasil Penelitian
2. Uji Chow

a. Model 1.

b. Model 2.

Berdasarkan hasil perhitungan yang ditunjukkan

menyimpulkan bahwa dari pengujian chow-test, terlihat

bahwa nilai probabilitas F test dan chi-square test pada model

1 lebih besar dari α = 0,05 (5%) yaitu 0,9304 sehingga H0

diterima dan H1 ditolak, yang berarti bahwa model data panel

common effect lebih baik digunakan dalam mengestimasi

metode regresi panel data dibandingkan model fixed effect.

Dan nilai probabilitas F test dan chi-square test pada model 2

lebih besar dari α = 0,05 (5%) yaitu 0,3253 sehingga H0

diterima dan H1 ditolak, yang berarti bahwa model data panel

common effect lebih baik digunakan dalam mengestimasi

metode regresi panel data dibandingkan model fixed effect.

Sehingga tahap uji hausman dapat dilewati karena kedua

model common effect yang terpilih.
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Hasil Penelitian
2. Uji Chow

Model 1

Model 2

3. Uji Lagrange Multiplier (LM-Test)

Berdasarkan hasil pengujian berpasangan menggunakan uji Chow, uji Lagrange

terhadap kedua metode regresi data panel di atas, dapat disimpulkan bahwa model

Common Effect dalam metode regresi data panel digunakan lebih lanjut untuk

mengestimasi dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi Profitabilitas

dan Efisiensi Keuangan yang menjadi sampel dalam penelitian
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Hasil Penelitian
4. Kesimpulan Uji Model

Berdasarkan hasil pengujian berpasangan menggunakan uji Chow, uji Lagrange

terhadap kedua metode regresi data panel di atas, dapat disimpulkan bahwa model

Common Effect dalam metode regresi data panel digunakan lebih lanjut untuk

mengestimasi dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi Profitabilitas

dan Efisiensi Keuangan yang menjadi sampel dalam penelitian
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Hasil Penelitian
5.Uji Normalitas dan Multikolinearitas

Kesimpulannya adalah dapat dikatakan bahwa error

term terdistribusi normal. Hasil uji normalitas di

samping menunjukkan bahwa data terdistribusi normal

karena probability valuenya 0,0659 > 0,05 sehingga

tidak perlu ditransformasi agar data terdistribusi secara

normal.

Tabel di samping dapat dilihat nilai koefisien korelasi 

antar variabel independen kurang dari 0,80 dengan 

demikian data dalam penelitian ini dapat diidentifikasi 

tidak terjadi masalah multikolinearitas antar variabel 

independennya dan dapat dikatakan bahwa model ini 

dapat digunakan untuk mengestimasi pengaruh variabel 

independent terhadap variabel terikat.
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Hasil Penelitian
6. Analisis Jalur dan Sobel Test

Pengaruh Tidak Langsung T Hitung T Tabel Kesimpulan P-value Jawaban Hipotesis

T Hitung Pengaruh Tidak Langsung X1 

Terhadap Z Melalui Y
0.2650 1.992 0.2650 < 1.992 0.791 > 0.05 Terima H0 atau Tidak Signifikan

T Hitung Pengaruh Tidak Langsung X2 

Terhadap Z Melalui Y
-1.7220 1.992 -1.321 < 1.992 0.085 > 0.05 Terima H0 atau Tidak Signifikan
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PEMBAHASAN
Variabel Independen - Dependen Sig Pengaruh Langsung

LIK - PRO 0.8117 > 0,05
Tidak Signifikan dan 

Tidak Berpengaruh Langsung

STRBI - PRO 0.0191 < 0,05
Signifikan dan

Berpengaruh Langsung

LIK - EFKE 0.0000 < 0,05
Signifikan dan

Berpengaruh Langsung

STRBI - EFKE 0.0191 < 0,05
Signifikan dan

Berpengaruh Langsung

PRO - EFKE 0.0203 < 0,05
Signifikan dan

Berpengaruh Langsung

Variabel Independen - Intervening - Dependen Pengaruh Tidak Langsung (Mediasi)

LIK - PRO - EFKE 0.791 > 0,05
Tidak Signifikan dan 

Tidak Berpengaruh Tidak Langsung

STRBI – PRO - EFKE 0.085 > 0,05
Tidak Signifikan dan 

Tidak Berpengaruh Tidak Langsung
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PEMBAHASAN
Pengaruh LIK terhadap PRO

Terdapat pengaruh langsung yang tidak signifikan LIK terhadap PRO dengan koefisien parameter regresi -0.0003. Hal ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Raheman A., & Nasr, M. (2007) yang mengatakan Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Profitabilitas (Raheman & Nasr,

2007). Jika hubungannya negatif dalam beberapa kasus, perusahaan mungkin memilih untuk menahan laba (retained earnings) guna reinvestasi atau membayar

utang.

Pengaruh LIK terhadap EFKE

Terdapat pengaruh langsung yang signifikan LIK terhadap EFKE pada perusahaan dengan koefisien parameter regresi -0.0063. Dalam penelitian yang dilakukan

oleh (Mousa & Ali, 2014). Mereka menemukan bahwa perusahaan yang menjaga tingkat likuiditas yang sehat cenderung lebih efisien dalam mengelola keuangan

mereka, yang pada gilirannya meningkatkan kinerja finansial secara keseluruhan. Penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan

terhadap efisiensi keuangan.

Pengaruh STRBI terhadap PRO

Terdapat pengaruh langsung yang signifikan STRBI terhadap PRO dengan koefisien parameter regresi 0.0020. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Ghosh, S., & Jain, P. K. (2000). Mereka menemukan bahwa struktur biaya yang efisien, terutama pengelolaan biaya tetap, memiliki pengaruh signifikan

terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur di India. Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang dapat mengelola biaya tetap dengan baik memiliki

profitabilitas yang lebih tinggi.

Pengaruh STRBI terhadap EFKE

Terdapat pengaruh langsung yang signifikan STRBI terhadap EFKE dengan koefisien parameter regresi 0.0032. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni,

R. (2019). Mengkaji pengaruh anggaran biaya operasional terhadap efisiensi keuangan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa anggaran biaya operasional

berpengaruh signifikan terhadap efisiensi keuangan perusahaan. Pengelolaan yang baik dari struktur biaya memungkinkan perusahaan untuk mencapai ekonomi

skala, yang pada gilirannya meningkatkan efisiensi keuangan dengan menurunkan biaya rata-rata dan meningkatkan margin keuntungan
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PEMBAHASAN
Pengaruh PRO terhadap EFKE

Terdapat pengaruh langsung yang signifikan PRO terhadap EFKE dengan koefisien parameter regresi -0.1803. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Murcia, S., Wulandari, D., & Syafii, A. (2013). Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi

perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki peringkat obligasi yang lebih baik, mencerminkan efisiensi keuangan yang lebih tinggi.

Pengaruh LIK terhadap EFKE melalui PRO

Terdapat pengaruh tidak langsung yang tidak signifikan LIK terhadap EFKE melalui PRO dengan koefisien parameter regresi 0.00005 dan total pengaruh sebesar -

0.00025. Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan oleh (Amalia & Sari, 2019). Hasil analisis pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap efisiensi

keuangan perusahaan dan menemukan bahwa meskipun likuiditas memengaruhi efisiensi operasional, pengaruhnya melalui profitabilitas tidak signifikan

Pengaruh STRBI terhadap EFKE melalui PRO

Terdapat pengaruh tidak langsung yang tidak signifikan STRBI terhadap EFKE melalui PRO dengan koefisien parameter regresi -0.00036 dan total pengaruh 

sebesar 0.0016. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sembiring et al. (2023). menunjukkan bahwa struktur modal, efisiensi 

keuangan, dan ukuran perusahaan mempengaruhi profitabilitas perusahaan manufaktur di sektor industri makanan dan minuman di Indonesia. Pengaruh struktur 

biaya terhadap efisiensi keuangan melalui profitabilitas bisa tidak signifikan jika perusahaan tidak mengelola biaya secara optimal atau tidak memperhitungkan 

faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi kinerja keuangan mereka
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KESIMPULAN
1. Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifkan terhadap Profitabilitas. Hal ini dapat dijelaskan dengan kemungkinan bahwa perusahaan lebih memilih

untuk menahan laba (retained earnings) guna tujuan reinvestasi atau pembayaran utang, yang dapat mempengaruhi hubungan antara kedua variabel tersebut.

2. Likuiditas terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Efisiensi Keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang menjaga tingkat likuiditas

yang sehat cenderung lebih efisien dalam mengelola keuangan mereka, yang pada akhirnya meningkatkan kinerja finansial secara keseluruhan.

3. Struktur Biaya terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Profitabilitas. Hal ini menunjukkan struktur biaya yang efisien, terutama dalam

pengelolaan biaya tetap, memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu

mengelola biaya tetap dengan baik cenderung memiliki profitabilitas yang lebih tinggi.

4. Struktur Biaya terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Efisiensi Keuangan. Hal ini dapat dijelaskan dengan pengaruh anggaran biaya

operasional terhadap efisiensi keuangan. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan struktur biaya yang baik memungkinkan perusahaan untuk

mencapai ekonomi skala, yang pada gilirannya meningkatkan efisiensi keuangan dengan menurunkan biaya rata-rata dan meningkatkan margin keuntungan.

5. Profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Efisiensi Keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif

terhadap peringkat obligasi perusahaan, yang pada gilirannya mencerminkan efisiensi keuangan yang lebih tinggi. Perbedaan dalam arah hubungan dapat

disebabkan oleh perbedaan dalam konteks industri dan variabel yang mempengaruhi profitabilitas dan efisiensi keuangan

6. Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Efisiensi Keuangan melalui Profitabilitas. Hal ini dapat dijelaskan dengan bukti bahwa

likuiditas memengaruhi efisiensi operasional, pengaruhnya melalui profitabilitas tidak signifikan. Oleh karena itu, meskipun likuiditas berpotensi

memengaruhi efisiensi keuangan, pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas tidak terbukti signifikan dalam penelitian ini.

7. Struktur Biaya terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Efisiensi Keuangan melalui Profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa struktur

modal, efisiensi keuangan, dan ukuran perusahaan mempengaruhi profitabilitas perusahaan manufaktur di sektor industri makanan dan minuman di

Indonesia. Pengaruh struktur biaya terhadap efisiensi keuangan melalui profitabilitas dalam penelitian ini tidak signifikan, yang mungkin disebabkan oleh

pengelolaan biaya yang tidak optimal oleh perusahaan atau faktor eksternal yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
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