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Abstract

Purpose: This study aims to analyze how the role of operational efficiency in mediating the
effect of liquidity and leverage on the profitability of companies in the property sector. This
was done because of the phenomenon of the value of the shares of companies in this sector
decreasing consecutively over the past three years.

Method: This research is exploratory research with a quantitative approach, which tests
theory through measuring variables with numbers and statistical data analysis. Data
analysis techniques include descriptive statistical analysis, classical assumption fests,
multiple linear regression analysis, path analysis, and F and t hypothesis tests. The
research population is property sector companies listed on the IDX in 2022, with a sample
of 52 companies selected using the purposive sampling method

Results: The results of this research show that liquidity and leverage have an effect on
operational efficiency, liquidity and leverage have no effect on profitability, operational
efficiency has an effect on profitability, and operational efficiency can mediate the effect of
liquidity on profitability, but cannot mediate the effect of leverage on profitability.
Implications: This research can be a reference for the management of property sector
companies to pay more attention to their liquidity management and leverage.

Novelty: The research uses operational efficiency as a variable to mediate the relationship
between liquidity and leverage and corporate profitability. Operational efficiency provides
insight into the extent to which companies can optimize the use of their fixed assets to
achieve maximum financial performance.

Keywords: operational efficiency; liquidity; leverage; profitability

Abstrak

Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana peran efisiensi
operasional dalam memediasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap
profitabilitas perusahaan di sektor properti. Hal ini dilakukan karena terjadinya
fenomena bahwa nilai saham perusahaan sektor tersebut mengalami penurunan
berturut-turut selama tiga tahun terakhir.

Metode: Penelitian ini adalah penelitian eksploratif dengan pendekatan
kuantitatif, yang menguji teori melalui pengukuran variabel dengan angka dan
analisis data statistik. Teknik analisis data meliputi analisis statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, analisis jalur, serta uji hipotesis F
dan t. Populasi penelitian adalah perusahaan sektor properti yang terdaftar di BEI
tahun 2022, dengan sampel 52 perusahaan yang dipilih menggunakan metode
purposive sampling
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Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas Perusahaan Properti
Hasil: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan leverage
berpengaruh terhadap efisiensi operasional, likuiditas dan leverage tidak
berpengaruh terhadap profitabilitas, efisiensi operasional berpengaruh terhadap
profitabilitas, serta efisiensi operasional dapat memediasi pengaruh likuiditas
terhadap profitabilitas, tetapi tidak dapat memediasi pengaruh leverage terhadap
profitabilitas.
Implikasi: Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi manajemen perusahaan sektor
properti untuk lebih memperhatikan manajemen likuiditas dan leverage mereka.
Kebaruan: Penelitian ini menggunakan efisiensi operasional sebagai variabel
mediasi hubungan likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas perusahaan.
Efisiensi operasional digunakan untuk memberikan wawasan sejauh mana
perusahaan dapat mengoptimalkan penggunaan asset tetapnya untuk mencapai
kinerja keuangan maksimal.

Kata kunci: efisiensi operasional; likuiditas; leverage; profitabilitas

PENDAHULUAN

Data pada Bursa Efek Indonesia diketahui bahwa terjadi penurunan kinerja
historis saham sektor properti selama 3 tahun berturut-turut pada tahun 2020-
2022. Pada tahun 2020 hingga 2022 kinerja saham sektor properti menunjukkan
penurunan sebesar -24,3%, -19,1%, dan -8,0%. Hal ini juga didukung melalui data
pada laporan keuangan perusahaan di sektor properti. Pada tahun 2019-2020
yang menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan laba di sektor properti
menunjukkan angka -0,81. Pada tahun 2020-2021 rata-rata pertumbuhan laba di
sektor properti mengalami penurunan menjadi -0,95. Sedangkan pada tahun
2021-2022 rata-rata pertumbuhan laba di sektor properti mengalami kenaikan
menjadi sebesar 1,77. Data menunjukkan bahwa pertumbuhan rata-rata laba
properti tetap di bawah nilai standar profitabilitas, meskipun turun pada tahun
tahun 2019-2021 dan naik kembali pada tahun 2022.

Harga saham merupakan refleksi keadaan perusahaan. Harga saham yang
tinggi menunjukkan bahwa bisnis dapat menghasilkan lebih banyak uang untuk
para pemegang sahamnya. Ini ditunjukkan oleh tingginya pengembalian
investasi, yang memungkinkan investor untuk memantau pergerakan harga
saham (Ali et al., 2021).

Tingkat profitabilitas, likuiditas, leverage, dan rasio investasi pemegang
saham, serta pemanfaatan sumber daya adalah beberapa indikator kinerja
perusahaan yang ideal. Kinerja perusahaan dikatakan ideal jika mengalami
peningkatan profit atau laba selama periode waktu tertentu. Kinerja ideal
perusahaan juga tercermin dari kinerja sahamnya. Penjualan saham dikatakan
baik jika tidak terlalu rendah di bawah nilai buku atau undervalued, dan tidak
terlalu tinggi di atas nilai buku atau over valued (Machdar, 2018). Keuangan
perusahaan juga dianggap seimbang saat dapat menanggung semua biaya
operasinya (Pramurdyawardani et al., 2023). Untuk mencapai kinerja maksimal
diharapkan perusahaan mampu meningkatkan efisiensinya yang merupakan
kemampuan dalam memaksimalkan output dengan input yang dimilikinya.
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Efisiensi dianggap penting saat ini dan di masa depan untuk menangani masalah

yang mungkin muncul karena adanya kometisi bisnis dan kualitas hidup (Ariani
dan Prinoya, 2021).

Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor properti, di mana diketahui
bahwa nilai pertumbuhan laba perusahaan sektor tersebut mengalami
penurunan berturut-turut dan berada di bawah nilai standar profitabilitas. Hal
tersebut dapat disebabkan oleh faktor yang mempengaruhi profitabilitas, seperti
likuiditas, leverage, dan efisiensi operasional perusahaan-perusahaan tersebut.
Analisis keuangan harus dilakukan untuk mengetahui stabil atau tidaknya
keadaan perusahaan tersebut (Nurona et al., 2023). Pembaruan dalam penelitian
ini yaitu dengan menambahkan efisiensi operasional sebagai variabel
intervening, karena dalam penelitian sebelumnya efisiensi operasional hanya
diteliti apakah berpengaruh terhadap profitabilitas (Ariani dan Prinoya, 2021).
Penelitian ini akan menyelidiki apakah pengaruh likuiditas dan leverage terhadap
profitabilitas dapat dimediasi oleh efisiensi operasional.

Fokus penelitian berdasarkan latar belakang ini, yaitu pengaruh likuiditas
dan leverage terhadap profitabilitas perusahaan melalui efisiensi operasional.
Efisiensi operasional digunakan untuk memberikan wawasan sejauh mana
perusahaan dapat mengoptimalkan penggunaan asset tetapnya untuk mencapai
kinerja keuangan maksimal. Analisis data sekunder perusahaan sektor properti
yang terdaftar di BEI tahun 2022 adalah untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh likuiditas dan leverage melalui efisiensi operasional terhadap
profitabilitas perusahaan sektor properti tahun 2022.

Jensen dan Meckling mencetuskan teori agensi pada tahun 1976, yang
menjelaskan kerangka kerja yang digunakan untuk memahami hubungan antara
manajer yang mengelola perusahaan (agen) dan prinsipal atau pemilik
perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Teori ini mengasumsikan adanya
conflict of interest dari kedua belah pihak, di mana agen cenderung bertindak
untuk kepentingan pribadinya daripada untuk kepentingan prinsipal. Agency
theory memaparkan keterkaitan agen dan prinsipal, serta bagaimana hubungan
ini muncul karena agen melakukan pekerjaan untuk menyediakan layanan, dan
prinsipal memberikan agen kemampuan untuk membuat keputusan terbaik
(Scott, 2015).

Conflict of interest membuat hubungan antara manajer dan pemilik lebih
sulit untuk dibentuk (Ulfa dan Citradewi 2023). Teori agensi dalam penelitian ini
dapat menjelaskan bagaimana manajemen perusahaan mungkin memiliki
insentif untuk meningkatkan likuiditas dan leverage untuk meningkatkan
profitabilitas, tetapi terdapat kemungkinan tidak sejalan dengan kepentingan
prinsipal. Oleh karena itu, efisiensi operasional berperan penting untuk
memastikan bahwa keputusan manajemen mengenai likuiditas dan [leverage
menghasilkan peningkatan profitabilitas (Lendrawati & Abdi 2021).
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Teori trade-off memperluas teori struktur modal (Modigliani dan Miller,

1958) dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya dari utang atau leverage.
Menurut teori ini, bunga utang dapat dikurangkan dari pendapatan sebelum
pajak, sehingga beban pajak perusahaan dapat dikurangi. Teori ini memberikan
alasan mengapa perusahaan lebih cenderung menggunakan pembiayaan
eksternal daripada pembiayaan internal. Menurut teori trade-off, leverage terdiri
dari dua aspek: positif dan negatif, tergantung pada tingkat rasio utang
(Hidayati, Lakoni & Seventeen 2021). Apabila menggunakan utang
menghasilkan keuntungan lebih tinggi maka perusahaan dapat meningkatkan
utangnya, tetapi jika utang memberikan kerugian yang jauh lebih besar, maka
perusahaan tidak dapat menaikkan utang dan penggunaan utang tidak lagi
relevan karena menurunkan nilai perusahaan (Suryanto et al., 2021).

Profitabilitas adalah capaian bisnis yang diproksikan melalui nilai uang
dan dicatat dalam financial report (Sukmawati et al., 2022). Untuk menunjukkan
kepada pemegang saham dan masyarakat umum bahwa perusahaan itu baik,
tujuan profitabilitas adalah untuk mengoptimalkan kegiatan operasional bisnis
untuk meningkatkan daya saing dengan perusahaan lain. Menurut Rahayu
(2020) penilaian kinerja sangat penting untuk mengetahui tingkat keberhasilan
suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu.

Efisiensi operasional termasuk dalam rasio aktivitas yang mengukur
seberapa efektif sebuah bisnis menggunakan aset sebagai sumber dayanya.
Efisiensi membandingkan penjualan dengan berbagai investasi pada aset dalam
jangka waktu tertentu dan menilai kegiatan yang dapat mempercepat
pembentukan likuiditas. Tujuan efisiensi operasional yaitu menghitung berapa
lama perputaran piutang, persediaan, perputaran dana serta penjualan yang
dihasilkan dari setiap penggunaan modal kerja (Dewi, 2020). Dalam penelitian
ini, rasio perputaran aset tetap, digunakan untuk memproksikan efisiensi
operasional.

Kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan
lancar atau jangka pendek dalam waktu kurang dari satu tahun dikenal sebagai
rasio likuiditas. Aset likuid mampu dialihkan menjadi kas dengan cepat tanpa
mengurangi harganya. Proses mengubah aset menjadi uang kas menjadi lebih
mudabh jika rasio likuiditas lebih tinggi (Siswanto, 2021). Analisis rasio likuiditas
membandingkan elemen posisi keuangan, yaitu kondisi aset lancar dan likuiditas
lancar, satu sama lain (Febrianto et al., 2023).

Leverage, juga dikenal sebagai rasio solvabilitas, adalah metrik keuangan
yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja bisnis. Ini mengukur seberapa
mampu perusahaan membayar utang, baik utang yang bersifat short term
maupun long term, dengan menggunakan aset dan modal yang dimilikinya (Seto
et al., 2023). Leverage adalah ukuran ,. menyatakan jika likuiditas bepengaruh dan
menunjukkan korelasi negatif terhadap efisiensi operasional. Begitu pula dengan
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penelitian Irman, Purwati & Juliyanti menyatakan hasil yang sama, yaitu

likuiditas berpengaruh positif terhadap efisiensi operasional (Irman et al., 2020).
Hi: Likuiditas berpengaruh terhadap efisiensi operasional perusahaan

Abdullah (2020) menyatakan bahwa leverage adalah sejumlah kewajiban
perusahaan guna mendapatkan pembiayaan untuk menentukan seberapa besar
aset yang dimanfaatkan untuk penjualan, juga dikenal sebagai asset turnover,
dibiayai dengan utang. Leverage menjadi sumber pendanaan eksternal dari utang
jangka panjang. Studi terdahulu oleh Coleman dan Baidoo (2020) ditemukan
adanya kondisi leverage yang memengaruhi efisiensi operasional. Studi ini
melihat bagaimana leverage keuangan berdampak pada seberapa efektif operasi
modal kerja perusahaan non-finansial pada bursa saham Nigeria dan Ghana.
Hasilnya menunjukkan bahwa lebih banyak leverage mengurangi seberapa
efektif dan efisien operasi perusahaan.

Hy: Leverage berpengaruh terhadap efisiensi operasional perusahaan

Likuiditas menunjukkan seberapa baik suatu bisnis dapat memenuhi
likuiditas secara short term melalui penggunaan aset yang efektif (Durrah et al.,
2016). Likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa bisnis memiliki dana yang
cukup untuk memenuhi likuiditas jangka pendeknya (Trisnayanti dan
Wiagustini, 2022). Studi yang dialakukan Dahlia (2018) menemukan bahwa
likuiditas meningkatkan profitabilitas. Studi lain, oleh Armalinda (2019) dan
Tiffany & Sufiyati (2023) yang menyatakan bahwa secara signifikan likuiditas
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

Hs: Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan

Leverage bertujuan untuk menentukan bagaimana aset dapat membantu
biaya utang dan modal sendiri serta mengetahui kemampuan perusahaan untuk
memenuhi liabilitas jangka pendek dan panjang (Soniati et al., 2020). Jika
perusahaan dapat menggunakan dana pinjaman untuk investasi, leverage dapat
meningkatkan keuntungan, tetapi jika perusahaan tidak dapat menghasilkan
keuntungan yang cukup untuk membayar bunga dan pokok utang, leverage akan
berdampak negatif pada profitabilitas (Hasibuan et al., 2023). Penelitian
terdahulu oleh Mardaningsih et al. (2021) menemukan bahwa leverage
memengaruhi profitabilitas. Leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan dan berdampak pada profitabilitas. Pernyataan yang sama juga
didapatkan dari hasil penelitian Irma (2019) dan Mismiwati et al. (2023).

Hg: Leverage berpengaruh terhadap profitabilitas Perusahaan

Efisiensi operasional tercermin dari kemampuan perusahaan mengubah
input menjadi output dengan efektif dan efisien. Perusahaan yang mampu
meningkatkan efisiensi operasionalnya dapat mengurangi biaya, meningkatkan
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produktivitas dan mencapai profitabilitas yang lebih baik (ITryana dan Rizqi,

2023). Studi sebelumnya oleh Ramli dan Yusnaini (2022) menemukan bahwa
efisiensi operasional berdampak positif pada profitabilitas. Sedangkan, Ariani
dan Prinoya (2021), Ayoush & Shabaneh (2021) dan Hariatih & Aziz (2022)
menemukan bahwa efisiensi operasional berdampak negatif pada profitabilitas.

Semakin efisien sebuah perusahaan, semakin besar profitabilitasnya.
Hs: Efisiensi operasional berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan

Likuiditas yang tinggi dapat membantu perusahaan menghindari biaya
tambahan yang terkait dengan kesulitan keuangan atau keterlambatan
pembayaran. Adanya likuiditas yang cukup membuat perusahaan dapat
mengalokasikan sumber daya dengan lebih efisien dan fokus pada operasional
mereka. Menurut Aji dan Atun (2019) tingkat likuiditas yang tinggi
menunjukkan bahwa bisnis memiliki dana internal yang besar. Akibatnya,
mereka akan mengurangi pendanaan eksternal. Hal ini dapat meningkatkan
efisiensi operasional dan berdampak positif pada profitabilitas perusahaan. Studi
sebelumnya oleh Hasmiana et al. (2022) menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap efisiensi operasional, dan perusahaan yang memiliki
tingkat efisiensi operasional yang tinggi memiliki kemampuan untuk
mengontrol biaya operasional lebih rendah, yang pada gilirannya menghasilkan
peningkatan pendapatan. Oleh karena itu, efisiensi operasional memiliki
kemampuan untuk mengimbangi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas.

He: Efisiensi operasional dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap
profitabilitas perusahaan

Seberapa besar utang perusahaan dibandingkan dengan modal dan
asetnya dihitung dengan leverage. Jumlah leverage yang meningkat atau menurun
bergantung pada seberapa efisien operasi bisnis, yang akan memengaruhi
apakah profitabilitas meningkat atau menurun. Return perusahaan dipengaruhi
oleh tingkat leverage, yang jika dikelola dengan baik dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan Indriastuti dan Ruslim (2020). Berdasarkan satu
penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya oleh Pasya et al. (2023) dengan
mengganti pengukuran menggunakan fixed asset (FA).

H7: Efisiensi operasional dapat memediasi pengaruh leverage terhadap
profitabilitas perusahaan

METODE

Pendekatan kuantitatif digunakan dengan jenis penelitian eksploratif
dalam penelitian ini. Metode ini bertujuan guna meninjau populasi atau sampel
dengan elemen pengukuran yang objektif dan berbasis data Muhyiddin et al.
(2018). Seluruh perusahaan properti yang listing di BEI tahun 2022 merupakan
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populasi penelitian ini dengan metode sampling non probabilitas berupa teknik

purposive sampling dengan hasil yang dapat dilihat pada tabel 1.
Tabel 1. Kriteria Penentuan Sampel

No Keterangan Jumlah
Sampel
1. Perusahaan sektor properti yang listing di BEI tahun 2022 92
2. Perusahaan sektor properti yang menggunakan mata uang 0)
asing

3. Perusahaan sektor properti yang tidak mempublikasikan (13)
laporan keuangan tahunan tahun 2022

4.  Perusahaan yang hasil uji normalitas datanya tidak normal (27)

Jumlah 52

Sumber: Data Diolah (2024)

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan teknik
pengambilan data yaitu metode dokumentasi. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif dan pengujian
hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda dan
analisis jalur (uji sobel) dengan IBM SPSS Statistics.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 merupakan hasil perhitungan statistik deskriptif dalam penelitian ini.
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel n Min Max Mean Std. Deviasi
Kinerja Keuangan 52 -0,07 0,10 0,01 0,03
Efisiensi Operasional 52 0,00 0,66 0,22 0,18
Likuiditas 52 0,10 4,94 1,95 1,14
Leverage 52 0,02 0,79 0,38 0,19

Sumber: Data Diolah (2024)

Profitabilitas (Y2) didapatkan dari penghitungan Return on Asset (ROA),
dan didapatkan hasil nilai minimum -0,07. Nilai ini dimiliki oleh PT Duta
Anggada Realty Tbk. Sementara itu nilai maksimum profitabilitas yaitu 0,10
dimiliki oleh PT Pollux Properties Indonesia Tbk dan PT Citra Buana Prasida
Tbk. Nilai rata-rata atau mean 0,01 dan standar deviasi 0,03.

Efisiensi Operasional (Y1) nilai minimumnya 0,00 didapatkan dari
penghitungan Fixed Asset Turnover (FA), dan nilai tersebut dimiliki oleh PT
Agung Semesta Sejahtera Tbk. Sementara itu, nilai maksimum efisiensi
operasional yaitu 0,66 dan dimiliki oleh PT Kawasan Industri Jababeka Tbk serta
PT Grand House Mulia Tbk. Nilai mean 0,22 dan standar deviasi 0,18.

Likuiditas (Xi) didapatkan dari penghitungan Current Ratio (CR), dan
didapatkan nilai minimum 0,10 yang diperoleh PT Maha Properti Indonesia Tbk.
Nilai maksimum yang didapat dari penghitungan ini yaitu 4,94 diperoleh PT
Mega Manunggal Property Tbk. Nilai mean 1,95 dan standar deviasi 1,14.

Leverage (X2) didapatkan dari penghitungan Debt to Asset Ratio (DAR), dan
didapatkan nilai minimum 0,02 yang diperoleh PT Agung Semesta Sejahtera Tbk.
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Nilai maksimum yang didapat dari penghitungan ini yaitu 0,79 diperoleh PT PP
Properti Tbk. Nilai mean 0,38 dan standar deviasi 0,19.

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dan analisis

jalur. Untuk menguji pengaruh secara parsial dari variabel likuiditas dan leverage
terhadap efisiensi operasional perusahaan, berikut ini merupakan hasil analisis
regresi linier berganda pada sub struktural pertama.

Tabel 3. Persamaan Sub Struktural Pertama

Variabel Ko;ils:en t-hitung Sig.
Konstanta 0,007 0,092 0,927
Likuiditas 0,059 2,673 0,010

Leverage 0,268 2,078 0,043

Dependent Variable: Efisiensi Operasional
Sumber: Data Diolah (2024)

Untuk menguji pengaruh secara parsial dari variabel likuiditas, leverage,
dan efisiensi operasional terhadap profitabilitas perusahaan, berikut ini
merupakan hasil analisis regresi linier berganda pada sub struktural kedua.

Tabel 4. Persamaan Sub Struktural Kedua

Variabel Kogf:::en t-hitung Sig.
Konstanta 0,008 0,463 0,646
Likuiditas 0,002 0,345 0,731

Leverage -0,037 -1,329 0,190

Efisiensi Operasional 0,095 3,212 0,002

Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber: Data Diolah (2024)

Uji Hipotesis

Uji Statistik t

Untuk menjawab hipotesis 1-5 dalam penelitian ini digunakan nilai signifikansi
yang terdapat pada hasil statistik Tabel 3 dan 4. Berdasarkan hasil perhitungan
statistik pada persamaan sub struktural pertama diketahui bahwa pada variabel
likuiditas (X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,010. Hal ini berarti bahwa
secara parsial likuiditas (Xi1) berpengaruh terhadap efisiensi operasional (Y1)
secara signifikan. Pada variabel leverage (X2) memiliki nilai signifikansi sebesar
0,043. Hal ini berarti bahwa secara parsial leverage (X2) berpengaruh terhadap
efisiensi operasional (Y1) secara signifikan. Pada hasil perhitungan statistik sub
struktural kedua diketahui bahwa variabel likuiditas (Xi) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,731. Hal ini berarti bahwa secara parsial likuiditas (Xi)
tidak berpengaruh terhadap profitabilitas (Y2). Pada variabel leverage (X2)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,190. Hal ini berarti bahwa secara parsial
leverage (X»2) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas (Y2). Pada variabel

efisiensi operasional (Y1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002. Hal ini berarti
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bahwa secara parsial efisiensi operasional (Y1) berpengaruh terhadap

profitabilitas (Y2).

Nilai t Tabel
Menghitung t tabel menggunakan aplikasi excel dengan rumus:
t tabel = TINV (probability;deg_freedom), dimana deg_freedom = jumlah sampel-2
t tabel = TINV (0,05; 52)
t tabel = 2,009

Berdasarkan penghitungan tersebut, diketahui bahwa nilai t tabel untuk
menguji hipotesis yaitu 2,009.

Nilai t Hitung untuk uji sobel
Rumus: t = —Vﬁ
Keterangan:

a : Jalur variabel independen terhadap variabel intervening
b : Jalur variabel intervening terhadap variabel dependen
SE : Standar error

Rumus menghitung akar: =SQRT (number)

a= 0,059 = 0,095
X SEa= 0,022 Vi SEb= 0,030 Y2

a= 0,268 = 0,095
Xz SEa= 0,129 Vi SEb= 0,030 Y2

t=1,737

Gambar 1. Penghitungan Nilai t Hitung untuk Uji Sobel
Sumber: Data Diolah (2024)

Berdasarkan tabel tersebut, diketahui bahwa nilai t hitung untuk uji sobel
pada pengaruh likuiditas (Xi) terhadap profitabilitas (Y2) melalui efisiensi
operasional (Y1) yaitu 2,047. Sedangkan nilai t hitung untuk uji sobel pada
pengaruh leverage (Xz) terhadap profitabilitas (Y2) melalui efisiensi operasional
(Y1) yaitu 1,737.

Uji Sobel

Berdasarkan hasil uji sobel dilihat dari Gambar 1, diperoleh nilai t hitung
sebesar 2,047 lebih besar dari nilai t tabel yaitu 2,009. Hal ini berarti variabel
likuiditas (X1) berpengaruh terhadap profitabilitas (Y2) melalui efisiensi
operasional (Y1) sebagai variabel intervening. Berdasarkan hasil uji sobel

diperoleh nilai t hitung sebesar 1,737 lebih kecil dari nilai t tabel yaitu 2,009. Hal
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ini berarti variabel leverage (X2) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas (Y2)

melalui efisiensi operasional (Y1) sebagai variabel intervening.

Pengaruh Likuiditas terhadap Efisiensi Operasional

Variabel likuiditas berdasarkan hasil pengujian memengaruhi efisiensi
operasional perusahaan. Tabel 3 menunjukkan hasil pengujian parsial, nilai
probabilitas sebesar 0,10 lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
likuiditas memengaruhi efisiensi operasional, sehingga hipotesis pertama
diterima. Hasil tersebut sejalan dengan teori agensi, yang mengatakan bahwa
prinsipal atau pemegang saham dan agen atau pihak manajemen perusahaan
berhubungan. Likuiditas perusahaan sektor properti yang tinggi menjadikan
pihak agen mengelola aset perusahaan dengan efisien, dan mendukung
terwujudnya efisiensi operasional yang baik sehingga mampu membayar
likuiditas jangka pendeknya (Fitri et al., 2023). Studi sebelumnya oleh Akhter
(2018) dan Irman et al. (2020) menemukan bahwa ada keterkaitan antara
likuiditas dan efisiensi operasional perusahaan. Penemuan penelitian ini
mendukung temuan ini.

Pengaruh Leverage terhadap Efisiensi Operasional

Variabel [everage berdasarkan hasil pengujian memengaruhi efisiensi
operasional perusahaan. Tabel 3 menunjukkan hasil pengujian parsial, nilai
probabilitas sebesar 0,04 lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
leverage perusahaan sektor properti memengaruhi efisiensi operasional, sehingga
hipotesis kedua diterima. Hasil ini selaras dengan teori trade-off, yang
mengatakan bahwa perusahaan akan berusaha mengoptimalkan struktur modal
yang ideal dengan melakukan penyeimbangan kerugian dan keuntungan atas
pemanfaatan leverage. Leverage berpengaruh terhadap efisiensi operasional,
berdasarkan teori trade-off berarti apabila perusahaan mampu mengelola
leverage dengan baik, dapat meningkatkan efisiensi operasional (Legowo et al.,
2021). Studi sebelumnya oleh Coleman & Baidoo (2020) menemukan bahwa ada
keterkaitan antara leverage dan efisiensi operasional bisnis, sejalan dengan
temuan penelitian ini.

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan tidak dipengaruhi oleh variabel likuiditas yang
ditentukan oleh hasil dalam pengujian ini. Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian
parsial, nilai probabilitas sebesar 0,73 lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa likuiditas tidak memengaruhi profitabilitas, sehingga
hipotesis ketiga ditolak. Peningkatan likuiditas perusahaan sektor properti
mungkin tidak selalu berdampak positif terhadap profitabilitas perusahaan.
Misalnya perusahaan mungkin memiliki likuiditas yang baik, tetapi tidak cukup
investasi dalam pertumbuhan jangka panjang, dan berdampak pada
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profitabilitas (Trisnayanti & Wiagustini, 2022). Studi sebelumnya oleh Hidayat &

Dewi (2023) menemukan bahwa tidak ada keterkaitan antara likuiditas dan

profitabilitas perusahaan, sejalan dengan temuan penelitian ini.
Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan tidak dipengaruhi oleh variabel leverage yang
ditentukan oleh hasil dalam pengujian ini. Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian
parsial, nilai probabilitas sebesar 0,19 lebih besar dari 0,05. Hipotesis keempat
ditolak karena hasilnya menunjukkan bahwa [everage tidak terbukti
memengaruhi profitabilitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak
mempengaruhi profitabilitas. Namun, berdasarkan teori trade-off, ada
kemungkinan bahwa faktor lain yang lebih dominan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan properti, misalnya kondisi pasar, pengelolaan aset dan
strategi bisnis. Studi sebelumnya oleh Selviana & Isbanah (2020) menemukan
bahwa tidak ada keterkaitan antara leverage dan profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap Profitabilitas

Variabel efisiensi operasional berdasarkan hasil pengujian memengaruhi
profitabilitas perusahaan. Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian parsial, nilai
probabilitas sebesar 0,002 lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa efisiensi operasional memengaruhi profitabilitas, sehingga hipotesis
kelima diterima. Bisnis properti yang lebih efisien dapat meningkatkan kinerja
keuangan, seperti laba yang lebih tinggi atau pengurangan biaya operasional
(Tahang & Hakim, 2023). Studi sebelumnya oleh Anjela et al. (2020) menemukan
bahwa ada keterkaitan antara efisiensi operasional dan profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas melalui Efisiensi Operasional

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel likuiditas berdampak pada
profitabilitas melalui tingkat efektivitas operasi bisnis. Uji sobel yang telah
dilakukan menunjukkan hasil pengujian, nilai t hitung sebesar 2,047 lebih besar
dari nilai t tabel yaitu 2,009. Hasilnya menunjukkan bahwa pengaruh likuiditas
terhadap profitabilitas perusahaan dapat dimediasi oleh efisiensi operasional
perusahaan properti. Dengan demikian, hipotesis keenam diterima. Menurut
teori agensi, lebih mudah bagi perusahaan dengan likuiditas yang tinggi untuk
mendapatkan dana untuk operasi, yang pada akhirnya meningkatkan
profitabilitas (Pratama et al., 2021). Studi sebelumnya oleh Hasmiana et al. (2022)
yang hasil penelitiannya menyatakan efisiensi operasional mampu memediasi
hubungan antara likuiditas dan profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas melalui Efisiensi Operasional

Variabel leverage berdasarkan hasil pengujian tidak memengaruhi
profitabilitas melalui efisiensi operasional perusahaan. Uji sobel yang telah
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dilakukan menunjukkan hasil pengujian, nilai t hitung sebesar 1,737 lebih kecil
dari nilai t tabel yaitu 2,009. Hasil tersebut menunjukkan bahwa efisiensi
operasional tidak dapat memediasi pengaruh leverage terhadap profitabilitas
perusahaan, sehingga hipotesis ketujuh ditolak. Penolakan hipotesis ini
didasarkan pada hasil uji statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa dari 52
perusahaan sektor properti yang diteliti, 28 di antaranya atau lebih dari 50%
perusahaan dalam sampel penelitian memiliki leverage di bawah rata-rata,
sehingga tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Leverage mempengaruhi efisiensi operasional secara langsung, efisiensi
operasional juga mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara langsung.
Meskipun demikian, efisiensi operasional tidak dapat memediasi keterkaitan

antara leverage dan profitabilitas perusahaan. Memang benar bahwa perusahaan
yang memiliki nilai leverage yang tinggi memiliki nilai efisiensi operasional yang
tinggi, tetapi tidak ada korelasi antara nilai leverage dan kinerja keuangan.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa efisiensi operasional tidak dapat memediasi
pengaruh leverage dan kinerja keuangan. Studi sebelumnya oleh Pasya et al.
(2023) yang hasil penelitiannya menyatakan bahwa efisiensi operasional tidak
dapat memediasi keterkaitan antara leverage dan profitabilitas perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan wuji data didapatkan hasil bahwa variabel likuiditas dan
leverage mempengaruhi efisiensi operasional perusahaan, sedangkan variabel
likuiditas dan leverage tidak mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Hasil uji
data menyatakan bahwa variabel efisiensi operasional mempengaruhi
profitabilitas perusahaan. Dilihat dari kalkulasi uji sobel, penelitian ini
membuktikan efisiensi operasional mampu memediasi pengaruh likuiditas
terhadap profitabilitas, namun efisiensi operasional tidak mampu memediasi
pengaruh leverage terhadap profitabilitas.

Studi ini dapat membantu manajer perusahaan properti untuk lebih
memperhatikan manajemen likuiditas dan leverage. Meskipun tidak berdampak
langsung pada profitabilitas, keduanya berdampak signifikan pada efisiensi
operasional, di mana efisiensi operasional berpengaruh langsung pada
profitabilitas perusahaan. Saran untuk penelitian selanjutnya adalah untuk
melibatkan lebih banyak sampel perusahaan untuk memperluas objek penelitian.
dan mempertimbangkan lebih banyak faktor yang bisa mempengaruhi efisiensi
operasional dan profitabilitas perusahaan, misalnya kondisi ekonomi, kebijakan
pemerintah, ataupun faktor pasar lainnya.
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