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ABSTRACT  

 

This study examines the effect of management efficiency on the financial performance of 

Indonesian public companies. Management efficiency measured by the method of data 

envelopment analysis (DEA) and the financial performance measured by ROA, ROE, and 

Tobins Q. This study uses 124 data companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 

year 2007-2010. I use multiple regression for analysis the relationship between management 

efficiency and financial performance. The results show that the efficiency of management has 

a positive effect on the financial performance of public companies in Indonesia.  
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PENDAHULUAN 

 

Informasi tentang produktivitas perusahaan tercermin dalam laporan keuangan yang 

disajikan setiap tahunnya. Sering kali penurunan produktivitas kerja terjadi pada suatu 

perusahaan karena karyawan tidak mampu mengikuti standar produktivitas yang diinginkan 

oleh pimpinan. Oleh karena itu suatu mekanisme atau cara dibutuhkan agar produktivitas kerja 

bisa dicapai dan dilaksanakan oleh seluruh karyawan dan divisi perusahaan. Salah satu cara 

yang dapat dilakukan untuk meningkatkan produktivitas perusahaan adalah dengan efisiensi.  

Manajemen sebagai pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk mengelola 

perusahaan demi kepentingan para pemegang saham mempunyai andil besar dan tanggung 

jawab dalam upaya peningkatan efisiensi tersebut. Manajemen perusahaan harus selalu 

mengendalikan biaya yang dikeluarkan untuk menjalankan setiap fungsinya agar tercapai 

efisiensi dan tingkat produktivitas yang tinggi. Melalui efisiensi manajemen, perusahaan dapat 

memahami dan mengevaluasi sumber daya yang telah digunakan, memperhitungkan biaya 

yang dikeluarkan, serta mengetahui biaya–biaya operasional apa yang sebenarnya tidak 

diperlukan dalam proses produksi. 

Beberapa penelitian yang menghubungkan efisiensi manejemen dan kinerja 

keuangan telah dilakukan oleh beberapa negera. Phillips (1999) meneliti tentang pengaruh 

rumah sakit not-for-profit di Amerika yang melaksanakan efisiensi manajemen dan tanggung 

jawab sosial terhadap kinerja keuangan jangka panjang sebelum rumah sakit itu melakukan 

akuisisi. Di Taiwan, Lin, et.al. (2005) juga meneliti tentang evaluasi efisiensi kinerja dengan 

menggunakan indikator finansial dan aplikasi Data Envelopment Analysis (DEA) di Shipping 



Industry. Beberapa studi empiris menunjukan bahwa evaluasi kinerja di Shipping Industry 

dapat lebih komprehensif jika rasio keuangan juga dipertimbangkan. 

Perusahaan pertanian di Rusia juga menjadi objek penelitian Epshtein (2005) untuk 

mengetahui pengaruh efisiensi dan kinerja keuangan. Selama masa transisi di Rusia, 

perusahaan sektor pertanian dipandang publik sebagai perusahaan yang tidak menguntungkan 

dan inefficient. Oleh karena itu banyak perusahaan yang melaporkan kerugian, bahkan 

mengalami kebangkrutan. 

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh efisiensi 

manajemen yang berasal dari sudut pandang teknik Data Envelopment Analysis (DEA) 

terhadap kinerja keuangan karena salah satu cara untuk mengukur kinerja perusahaan adalah 

melalui efisiensi yang tercermin dari input dan output yang digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Penelitian ini mengambil sampel pada perusahaan manufaktur dan 

lainnya go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

 

1. TINJAUAN LITERATUR 

 

1.1 Efisiensi Manajemen 

Manajemen adalah suatu proses perencanaan, pengorganisasian, pengkoordinasian, 

dan pengontrolan sumber daya untuk mencapai tujuan perusahaan secara efektif dan efesien 

(Griffin, 2004). Efektif berarti tujuan perusahaan dapat dicapai sesuai perencanaan. Sedangkan 

efisien berarti aktivitas perusahaan dilaksanakan secara benar, terorganisir, dan sesuai jadwal.  

Efisiensi harus dilakukan untuk kelangsungan hidup perusahaan. Efisiensi yang 

dimaksud adalah technical efficiency dan allocative efficiency. Perusahaan yang melakukan 

technical efficiency akan memaksimalkan output dengan mengkonsumsi input dalam jumlah 

tertentu. Sedangkan perusahaan yang melakukan allocative efficiency akan memanfaatkan dan 

meminimalisasi konsumsi input secara optimal. Sebuah bank dikatakan efisien secara ekonomi 

jika bank tersebut beroperasi dengan kedua efisiensi yaitu efisiensi teknis dan efisiensi harga 

(Hassan, 2006).  

Efisiensi juga menunjukan seberapa baik mekanisme internal kontrol suatu 

perusahaan. Suatu mekanisme kontrol dikatakan efisien atau tidak dapat diperiksa dari sejauh 

mana pengaruh pengendalian eksternal perusahaan terhadap internal control mechanism 

(Walsh dan Seward, 1990). Jika pengawasan manajemen terhadap anggaran longgar, maka 

karyawan cenderung tidak memiliki motivasi untuk efisien dalam menyelesaikan tugasnya.  

Usaha lain perlu diupayakan untuk memperbaiki perusahaan agar dapat beroperasi 

dengan baik dan efisien. Salah satu upaya meningkatkan efisiensi perbankan adalah dengan 

perbaikan manajerial. Oleh karena itu, suatu teknik pengukuran yang tidak hanya menilai 

bobot kinerja tetapi juga mengukur sumber-sumber inefisiensi sangat dibutuhkan sehingga 

dapat diperoleh kebijakan koreksi internal dan eksternal oleh pihak–pihak yang terkait dengan 

perusahaan (Sutawijaya dan Lestari, 2009). Data Envelopment Analysis (DEA) sebagai suatu 

teknik non-parametrik dapat membantu pemilik perusahaan (shareholder) untuk mengetahui 

Decision Making Unit (DMU) mana yang membutuhkan perhatian lebih berdasarkan angka 

efisiensinya sehingga rencana perbaikan dapat segera dilakukan untuk DMU yang kurang 

efisien tersebut. 

Ide dasar dari DEA adalah untuk menghasilkan nilai efisiensi dengan cara 

mengestimasi praktik terbaik dari suatu fungsi produksi (Lehmann, et.al., 2004). Sebagai 



teknik non-parametrik, DEA tidak membutuhkan spesifikasi eksplisit dari suatu hubungan 

antara input dan output. Teknik analisis ini mengasumsikan jika perusahaan dapat 

menghasilkan output pada tingkat tertentu pada suatu tingkat input, maka perusahaan lain 

dengan skala yang sama juga dapat melakukan hal tersebut karena melalui DEA dapat 

diketahui faktor input apa saja yang menghasilkan output, begitu pula sebaliknya. 

 

2.2  Kinerja Keuangan 
Perusahaan membutuhkan sumber daya dalam melaksanakan setiap aktivitasnya 

untuk mencapai tujuan perusahaan. Salah satu cara untuk mengetahui apakah perusahaan 

dalam menjalankan kegiatan operasinya telah sesuai dengan rencana yang ditetapkan dan 

sesuai dengan tujuannya adalah dengan mengetahui dari kinerja perusahaan tersebut. Kinerja 

perusahaan juga tercemin dari penggunaan dan pengelolaan sumber daya perusahaan. Laporan 

keuangan sebagai sumber informasi kinerja perusahaan haruslah mencerminkan kondisi 

sebenarnya perusahaan dalam periode tertentu.  

Sun dan Duncan (2009) berpendapat bahwa pengukuran akuntansi seperti ROA 

(Return on Asset) dapat menghasilkan ketidakpastian pada hasil pengukuran kinerja, jika 

pengukuran tersebut menggunakan pengukuran spesifik dan juga dapat dipengaruhi oleh 

nonvalue-added factors. ROA mencerminkan kemampuan manajemen perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dari aset perusahaan tersebut, meskipun mungkin bias 

karena adanya kegiatan off-balance-sheet (Seelanatha, 2010).  Rasio ROA menunjukan 

efektivitas pengelolaan aset, semakin tinggi ROA menunjukan pengelolaan aset semakin 

produktif. 

Kinerja keuangan perusahaan yang baik akan diikuti oleh kinerja pasar yang baik 

pula yang tercermin dalam harga saham perusahaan. Kenaikan nilai saham tersebut menjadi 

indikator meningkatnya tingkat kepercayaan masyarakat pada perusahaan tersebut. Seberapa 

besar pengaruh aset tidak berwujud terhadap kinerja perusahaan yang menyebabkan adanya 

perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan yang ada di pasar modal dapat dinilai 

dengan Tobin’s q. Penilaian kinerja menggunakan Tobin’s q memiliki kelebihan yaitu dapat 

diketahuinya nilai pasar perusahaan yang menjadi cerminan keuntungan masa depan 

perusahaan (Morck et.al. dan McConnell dalam Wulandari, 2006).  

 

2.3  Pengembangan Hipotesis 

Perusahaan harus mengeluarkan biaya-biaya untuk memproduksi output yang 

dibutuhkan konsumen (Horngren dalam Ciptani, 2001). Setiap aktivitas operasional yang 

dilakukan perusahaan akan menimbulkan biaya. Seberapa besar biaya yang dibutuhkan untuk 

suatu jenis aktivitas dapat dilakukan dengan pengukuran waktu dan pergerakan setiap aktivitas 

yang dilakukan perusahaan. Efisiensi biaya memberikan ukuran tentang biaya bank yang 

dibutuhkan agar diperoleh jumlah biaya bank terbaik yang dapat dikeluarkan untuk 

memproduksi output dalam volume sama pada kondisi yang sama pula (Berger dan Mester, 

1997). 

Mahmoud (2008) dalam penelitiannya menyatakan bahwa terdapat hubungan antara 

efisiensi dengan kinerja perusahaan asuransi di Yunani. Perusahaan sektor publik 

merepresentasikan kinerja keuangan yang efisiensinya rendah sebesar 66,7%, sedangkan 

perusahaan sektor privat merepresentasikan kinerja keuangan yang efisiensinya tinggi sebesar 

47,6%. Penelitian Yao, Jin, dan Jia (2008); Lehmann, et.al (2004); Tsung dan Chung (2008); 

dan Liao, Yang, dan Liu (2010) juga menghasilkan kesimpulan yang sama. 



Berdasarkan review penelitian terdahulu, maka hipotesis yang akan diuji dalam 

penelitian ini adalah:  

H1 : Efisiensi manajemen berpengaruh positif terhadap  kinerja keuangan perusahaan 

publik di Indonesia. 

Kerangka pemikiran dari penelitian ini dapat dilihat pada gambar dibawah ini: 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 
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2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dirancang untuk melihat pengaruh efisiensi manajemen yang 

direpresentasikan oleh cost efficiency terhadap kinerja keuangan yang direpresentasikan oleh 

ROA, ROE dan Tobins’ q perusahaan publik di Indonesia. Berdasarkan dimensi waktu dan 

urutan waktu penelitian ini bersifat cross-sectional dan time series. Penggunaan metode 

purposive sampling dalam penelitian ini adalah perusahaan yang memiliki kriteria sebagai 

berikut: 

1. Data laporan keuangan tersedia lengkap secara keseluruhan terpublikasi dari tahun 

2007 sampai tahun 2010. 

2. Perusahaan selain bank yang mempublikasikan laporan tahunan untuk periode 31 

Desember  2007-2010 yang dinyatakan dalam rupiah. 

Dari kriteria tersebut maka diperoleh 124  sampel data dengan menggunakan periode 

penelitian selama tahun  2007–2010. 

 

3.1 Variabel Dependen   

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur dengan menggunakan  Return On 

Asset (ROA), Return On Equity (ROE) dan Tobins’ q. 

3.1.1 Return On Asset 

ROA = Laba Bersih/Total Aset 

3.1.2 Return On Equity 

ROE = Laba Bersih/Total Ekuitas 

3.1.3 Tobin’s q 

Tobin’s q = (MVE + DEBT)/TA 

dimana, 

MVE : harga penutupan saham pada akhir tahun buku x banyaknya saham biasa yang beredar. 

DEBT : (total kewajiban + nilai buku persediaan) – aset lancar 

TA : nilai buku total aset 

 

Efisiensi 

Manajemen: 

1. Cost Efficiency 

Financial 

performance: 

1. ROA 

2. ROE 

3. Tobin’s Q 

1. Leverage 

2. Size  



3.2 Variabel Independen  

Data Evelopment Analysis (DEA) yang didasari oleh teknik pemrograman linier 

menghitung efisiensi manajemen yang menggunakan input m untuk menghasilkan output s. 

Efisiensi perusahaan berdasarkan Lehmann, et.al. (2004). diukur sebagai berikut : 

 
dimana: 

    adalah efisiensi perusahaan k 

     merupakan jumlah output r yang diproduksi oleh bank k 

          adalah jumlah input i yang digunakan oleh bank k 

          merupakan bobot output r yang dihasilkan oleh bank k 

    adalah bobot input  i yang diberikan oleh bank k, dan r dihitung dari 1 ke s serta i 

dihitung dari 1 ke m. 

Rasio jumlah agregat output dan jumlah agregat input dapat dimaksimalkan dengan 

program pecahan. Memaksimalkan fraksi dari rumus diatas (1) dapat diraih dengan 

meminimalkan penyebut pecahan dan menormalkan nominator menjadi 1. 

 (2) 

Kedua perhitungan minimalisasi input atau maksimalisasi output, primal atau dual 

akan memberikan hasil yang relatif sama (Sutawijaya dan Lestari, 2009). Formula yang 

diterapkan untuk prosedur estimasi penentuan posisi perusahaan k relatif terhadap frontier 

melalui solusi yang diberikan oleh dual program berdasarkan rumus 2 diatas adalah: 

 (3) 

Program linier di atas harus diselesaikan semua perusahaan n. Rumus diatas berarti 

bahwa  indeks k mengambil nilai dari 1 sampai n dan program n sendiri harus dipecahkan. 



Sebuah perusahaan disebut efisien jika nilai efisiensi    sama dengan satu. Sebaliknya, 

perusahaan dikatakan tidak efisien jika menunjukan tingkat inefisiensi. Perusahaan dapat 

meningkatkan efisiensinya dengan mengurangi tingkat input atau meningkatkan tingkat output 

dimana manajemen memiliki kontrol untuk hal tersebut. Variabel    adalah nilai efisiensi 

yang menunjukan proporsi output perusahaan k yang jika meningkat maka perusahaan k 

tersebut efisien. 

Model DEA dapat input oriented, output oriented, atau unoriented tergantung dari 

panduan manajerial yang dicari analis (Lewis dan Sexton, 2004). Model berdasarkan input 

mengidentifikasi penurunan input yang mampu membuat DMU lebih efisien. Model output 

oriented mengidentifikasi seberapa besar kenaikan output untuk mencapai efisiensi. Terakhir, 

model unoriented akan mengidentifikasi campuran antara penurunan input dan kenaikan 

output. 

 
3.3 Variabel Kontrol 

3.3.1 Leverage 

Leverage = Total Kewajiban/Total Aset 

3.3.2 Size 

Size = Log Total Aset 

 

3. ANALISA DAN PEMBAHASAN 

 

3.1 Hasil Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan selain bank go 

publik yang terdaftar di BEI. Jumlah observasi pada perusahaan manufaktur 2007 – 2010 

adalah sebanyak 124 observasi. 

 

3.2 Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R
2
) 

Dari hasil uji menggunakan SPSS 17.0 yang diperlihatkan oleh tabel dibawah ini, 

dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R
2
 ROA, ROE, dan Tobins’Q adalah 0,153; 0,188;dan 

0,171. Hal ini berarti variabel independen efisiensi manajemen dapat menjelaskan variasi 

variabel dependen ROA, ROE, dan Tobins’Q sebesar 15,3%, 18,8%, dan 17,1%. Untuk 

sisanya sebesar 84,7%, 81,2%, dan 82,9% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model 

regresi.  

Tabel 4.4 

Model Summary 

 R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

ROA .416
a
 .173 .153 .03371057 

ROE .456
a
 .208 .188 .08353063 

Tobins’Q .437
a
 .191 .171 .36164265 

Sumber: hasil pengolahan data 
 

 

3.2.2 Pengujian signifikansi-F 

Pada tabel dibawah terlihat bahwa nilai F untuk ROA, ROE, dan Tobins’Q sebesar 

8,383, 10,481, dan 9,440. Oleh karena nilai F untuk ROA dan ROE lebih besar dari 4 dan 



memiliki signifikansi F lebih kecil dari α = 5 %, maka variabel independen efisiensi 

manajemen yang digunakan dalam model regresi secara serentak dan signifikan 

mempengaruhi variabel dependen.  

Tabel 4.5 

ANOVAb ROA 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .029 3 .010 8.383 .000
a
 

Residual .136 120 .001   

Total .165 123    

Sumber: hasil pengolahan data 

 

Tabel 4.6 

ANOVA
b
 ROE 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .219 3 .073 10.481 .000
a
 

Residual .837 120 .007   

Total 1.057 123    

Sumber: hasil pengolahan data 

 

Tabel 4.7 

ANOVA
b
 Tobins’Q 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.704 3 1.235 9.440 .000
a
 

Residual 15.694 120 .131   

Total 19.398 123    

Sumber: hasil pengolahan data 

3.2.3 Uji Signifikansi t 

Untuk variabel independen Cost Efficiency (CE) nilai p-value adalah sebesar 0,000. 

Nilai p-value tersebut lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa efisiensi 

manajemen berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur 

berdasarkan rasio ROA. Sedangkan nilai p-value variabel kontrol Leverage dan LogSize 

adalah sebesar 0,038 dan 0,008. Nilai tersebut menunjukan bahwa leverage berpengaruh 

negatif signifikan dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur berdasarkan rasio ROA. Tabel berikut menunjukan pengaruh variabel 

efisiensi manajemen terhadap variabel kinerja keuangan yang diukur berdasarkan ROA. 



 

 

 

 

 

 

 

Tabel 4.8 

Coefficients
a
 ROA 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.160 .055  -2.918 .004 

Leverage -.033 .016 -.180 -2.096 .038 

LogSize .012 .004 .229 2.691 .008 

CE .091 .022 .342 4.068 .000 

Sumber: hasil pengolahan data 

Tabel dibawah menunjukan nilai p-value untuk variabel independen Cost Efficiency 

adalah sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa efisiensi manajemen berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang diukur berdasarkan rasio ROE. Variabel kontrol LogSize positif 

signifikan dengan nilai  p-value 0,020 sedangkan Leverage tidak signifikan karena memiliki 

nilai p-value diatas 0,05 yaitu sebesar 0,787.  

Tabel 4.9 

Coefficients ROE 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.440 .136  -3.239 .002 

Leverage .011 .039 .023 .271 .787 

LogSize .026 .011 .196 2.359 .020 

CE .264 .055 .393 4.777 .000 

Sumber: hasil pengolahan data 

Tabel dibawah menunjukan nilai variabel independen Cost Efficiency dalam penelitian 

ini memiliki nilai p-value sebesar 0,052 dimana nilai tersebut lebih besar dari tingkat 

signifikansi 0,05. Tetapi  nilai p-value variabel Cost Efficiency akan menjadi signifikan pada 

tingkat signifikansi 0,1. Hal itu berarti bahwa efisiensi manejemen berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan yang diukur berdasarkan rasio Tobins’Q. Sedangkan nilai p-value 

variabel kontrol Leverage dan LogSize adalah sebesar 0,001 dan 0,002. Nilai p-value tersebut 

lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa rasio leverage dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur berdasarkan rasio 

Tobins’Q.  



 

 

 

Tabel 4.10 

Coefficients Tobins’Q 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.398 .588  -2.376 .019 

CE -.469 .239 -.163 -1.962 .052 

Leverage .558 .170 .280 3.290 .001 

LogSize .153 .048 271 3.219 .002 

Sumber: hasil pengolahan data 

 

4. KESIMPULAN 

Hasil penelitian di atas mendukung hipotesis penelitian ini yang menyatakan bahwa 

efisiensi manajemen berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Kecuali kinerja 

keuangan yang diukur berdasarkan rasio Tobins’Q dipengaruhi secara negatif oleh efisiensi 

manajemen karena rasio tersebut menggambarkan kinerja keuangan perusahaan dari sudut 

pandang pasar seperti harga saham penutupan dan jumlah saham beredar selama setahun. 

Kekurangan utama menggunakan firm market share adalah tidak merepresentasikan tingkat 

produktifitas dan efisiensi keseluruhan perusahaan (Seelanatha, 2010). 
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