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ABSTRAK

PENGARUH LEVERAGE TERHADAP PROFITABILITAS 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA

Jojor Rouli S. Tinambunan 

01091001088

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh leverage terhadap 
profitabilitas pada 25 perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 
pada tahun 2009-2011. Data yang digunakan adalah data sekunder, dimana Degree 
Cf Operating Leverage , Degree Of Financial Leverage dan Degree Of Combine 
Leverage sebagai variabel bebas dan Return On Equity sebagai variabel terikatnya. 
Metode statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik dan 
regresi berganda. Hasil analisis secara parsial menunjukkan bahwa DFL berpengaruh 
signifikan dan positif terhadap ROE , DCL berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap ROE. DOL tidak berpengaruh terhadap ROE. Secara simultan variabel 
DOL,DFL,DCL berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap Return On 
Ecjuity. Nilai R.Square sebesar 0,245 yang menunjukkan bahwa 24,5 % profitabilitas 
dapat dipengaruhi oleh variabel independen sedangkan sisanya 75,5% dijelaskan 
oleh variabel lain.

Kata Kunci : Degree Of Operating Leverage (DOL), Degree Of Financial Leverage 
(DFL), Degree Of Combine Leverage (DCL) dan Return On Ecjuity (ROE).
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF LEVERAGE TO PROBABILITY OF MANUFACTURE 
COMPANIES LISTED ININDONESIAN STOCK EXCHANGE

Jojor Rouli S. Tinambunan 

01091001088

The purpose of this research is to identify how strong the leverage influence 
profitability of 25 manufacture companies listed in Indonesian Stock Exchange for 
period 2009-2011. This study used secondary data, where the Degree Of Operating 
Leverage (DOL), Degree Of Financial Leverage (DFL) and Degree Of Combined 
Leverage (DCL) as the independent variables and Retnrn On Equity (ROE) as the 
dependent variable. The statistical method that is used in this study is classical 
assumption test and multiple linear regressions. The result shows that DFL 
influences significantly and positively to the Retum On Equity while DCL influenees 
significantly and negatively to the retum on equity. DOL doesn’t influence to the 
Retum On Equity. Simultaneously, DOL,DFL,DCL variables influence significantly 
and positively to the change of net profit. The R.Square value is 0.245 which 
indicates that 24.5% the change of net profit can be explained by the independent 
variables while 75.5% can be explained by other variables.

Keywords : Degree Of Operating Leverage (DOL), Degree Of Financial Leverage 
(DFL), Degree Of Combined Leverage (DCL) dan Retum On Equity (ROE).
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Profitabilitas ^alah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono, 

2001). Menurut Brigham (2006), hasil akhir dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan yang dilakukan oleh perusahaan adalah profitabilitas. Profitabilitas 

dapat diproksi melalui Return on Equity (ROE) sebagai ukuran profitabilitas

perusahaan.

Menurut Brigham and Houston (2001) Return on Equity adalah rasio laba 

bersih setelah pajak terhadap modal sendiri. Maksud dari definisi ROE yang

dikemukakan oleh Brigham and Houston tersebut adalah bahwa rasio ini 

mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi para pemegang saham. Dari 

definisi ROE di atas dapat disimpulkan bahwa, tingkat pengembalian modal atau 

ROE adalah rasio yang mengukur berapa besar pengembalian yang diperoleh 

pemilik perusahaan (pemegang saham) atas modal yang disetorkannya untuk 

perusahaan tersebut. Secara umum, semakin tinggi ROE, semakin baik kedudukan 

pemilik perusahaan sehingga akan meyebabkan baiknya penilaian investor 

terhadap perusahan yang menyebabkan meningkatnya harga saham dan nilai 

perusahaan.

Masalah profitabilitas ini penting bagi kelangsungan hidup5/dan 

perkembangan perusahaan. Pentingnya Return on Equity (ROE) ini membuat para
i

9 VJ>•
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manajer keuangan di suatu perusahaan selalu mengusahakan tercapainya kineija 

terbaik perusahaan khususnya dalam hal pemanfaatan modal atau 

perusahaan.

asset

Perusahaan dapat memaksimalkan labanya apabila manajer keuangan 

mengetahui faktor-faktor yang memiliki pengaruh besar terhadap profitabilitas 

perusahaan. Dengan mengetahui pengaruh masing-masing faktor terhadap 

profitabilitas. Perusahaan dapat menentukan langkah untuk mengatasi masalah- 

masalah dan meminimalisir dampak negatif yang timbul. Semua faktor yang 

terdapat dalam sebuah perusahaan memiliki pengaruh terhadap kemampuan 

perusahaan untuk mendapatkan laba.

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang bergerak di bidang 

pembuatan produk kemudian dijual guna memperoleh profit yang besar, untuk 

mencapai tujuan tersebut diperlukan manajemen dengan tingkat efektifitas yang 

tinggi. Pengukuran tingkat efektifitas manajemen yang ditunjukkan oleh laba yang 

dihasilkan dari penjualan dan dari pendapatan investasi, dapat dilakukan dengan 

mengetahui seberapa besar rasio profitabilitas yang dimiliki (Weston dan 

Brigham, 2001).

Perusahaan yang bergerak dalam bidang manufaktur memerlukan 

perhatian yang lebih terhadap pengelolaan aktiva lancarnya agar lebih efisien. Hal 

ini karena proporsi aktiva lancar perusahaan manufaktur biasanya lebih dari 

separuh total aktivanya. Tingkat aktiva lancar yang berlebih dapat dengan mudah 

membuat perusahaan merealisasi pengembalian atas investasi yang rendah. Akan

2



tetapi, perusahaan dengan jumlah aktiva lancar yang terlalu sedikit dapat 

mengalami kekurangan dan kesulitan dalam mempertahankan operasi yang lancar 

(Van Home dan Wachowicz, 2009), maka dalam mempertahankan operasi 

tersebut diperlukan leverage.

Pembiayaan dengan leverage keuangan menurut Brigham dan Houston 

(2006) memiliki tiga implikasi penting, yaitu: Pertama, jika investasi oleh 

saham tidak mencukupi, maka perusahaan dapat tetap beroperasi 

dengan cara berhutang dan dengan begitu para pemegang saham masih tetap 

memiliki pengendalian atas perusahaan walaupun dengan investasi yang terbatas. 

Kedua, kreditur melihat ekuitas atau dana yang disetor pemilik untuk memberikan 

marjin pengaman, sehingga apabila pemegang saham hanya memberikan sebagian 

kecil dari total pembiayaan, maka risiko perusahaan sebagian besar ada pada 

kreditur. Ketiga, perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas 

investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, 

maka pengembalian atas modal pemilik akan lebih besar.

Adapun kinerja keuangan rata-rata perusahaan sektor manufaktur 

berdasarkan laporan keuangan periode 2009-2011 dapat di lihat pada Grafik 

berikut:

pemegang

3
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Grafik l.l.Rata-rata total asset, total penjualan, laba operasi dan laba bersih 
pada Perusahaan Manufaktur periode 2009-2011 
(Dalam Jutaan Rupiah)
Sumber : www.idx.co.id (data diolah)

Data pada tabel 1.1 memperlihatkan adanya kenaikan rata-rata total asset 

yaitu sebesar Rp 3.566.631 pada tahun 2009, Rp 4.126.617 pada tahun 2010 dan 

Rp 5.051.414 pada tahun 2011, yang diikuti dengan kenaikan rata-rata penjualan 

pada tahun 2009 sebesar Rp 4.289.074, tahun 2010 sebesar 4.703.468 dan tahun 

2011 Rp 5.439.756. diikuti juga dengan kenaikan rata-rata total laba operasi pada 

tahun 2009 Rp 455.550, tahun2010 Rp617.696, dan 2011 Rp645.058 serta 

kenaikan rata-rata laba bersih dari tahun 2009 Rp 361.722, tahun 2010 Rp 481286 

dan tahun 2011 Rp 515.261.Dalam hal ini, perusahaan perlu melihat seberapa 

besar perusahaan menggunakan aktiva tersebut untuk menutupi biya tetap atau 

membayar beban tetap (Bambang Riyanto, 2008:375). Dikaitkan dengan 

manajemen keuangan, biaya tetap (yang berasal dari aktivitas operasi dan 

keuangan) dapat dipandang sebagai suatu leverage, yang sanggup menghasilkan 

(mengungkit) laba yang lebih besar.Untuk menjaga stabilitas perusahaan 

dibutuhkan penggunaan leverage.
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Berikut ini merupakan data mengenai Return On Equity sebagai variabel 

dependen mewakili rasio profitabilitas dan variabel-variabel independen 

(Operating Leverage , Financial Leverage & Combined Leverage ) pada

perusahaan manufaktur di BEI tahun 2007-2011.

Tabel 1.1 Rata-rata ROE, Operating Leverage , Financial Leverage & 
Combined Leverage Tahun 2009-2011

Tahun(%)

201120102009Komponen

1,504,21 -9,10Rata-rata Degree Of Operating Leverage

Rata-rata Degree Of Financial Leverage -0,26 -7,82 16,29

Rata-rata Degree Of Combined Leverage -22,33-4,61 32,89

Rata-rata Return On Equity 0,054 0,113 -0,280

Sumber: Diolah dari laporan keuangan perusahaan manufaktur 

Data mengenai Return On Equity sebagai variabel dependen yang mewakili rasio 

profitabilitas dan variabel-variabel independen (Operating Leverage , Financial 

Leverage & Combined Leverage ) pada perusahaan manufaktur di BEI tahun

2009-2011 dapat pula disajikan dalam bentuk Grafik 1.2 dibawah ini :
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Grafik 12 Perkembangan Operating Leverage , Financial Leverage & 
Combined Leverage Perusahaan Manufaktur 2009-2011

Sumber: Diolah dari laporan keuangan perusahaan manufaktur

Dilihat dari Tabel 1.1 di atas bahwa sepanjang tahun 2009-2011 Return On

Equity perusahaan manufaktur mengalami fluktuasi (naik dan turun), perubahan

return on equity perusahaan ini diperkirakan karena adanya fluktuasi beberapa 

variable antara lain operating leverage ,financial leverage & combined leverage.

Pada umumnya leverage yang rendah lebih aman risiko dari pada suatu 

leverage yang tinggi, tetapi suatu leverage yang rendah menunjukkan pimpinan 

perusahaan menggunakan biaya-biaya tetap dengan kurang maksimal. Dari Hatg di 

atas dapat dilihat bahwa presentase operating leverage yang rendah ditahun 2010 

tidak selalu diikuti dengan penurunan Return on Equity di tahun 2010.

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas, financial leverage dari tahun 2010 ke tahun 

2011 menunjukan peningkatan tetapi peningkatan financial leverage tersebut

Pada tahun 2011 financial leverage meningkat 

menjadi 16,29 % dari tahun 2010 yang semula yang hanya -7,82 % , tetapi 

kenaikan financial leverage tersebut tidak diikuti oleh Return On Equity pada

tidak diikuti oleh kenaikan ROE.
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tahun 2011 , Return On Equity tahun 2011 mengalami penurunan menjadi -0,28% 

dari tahun 2010 sebesar 0,113 %.

Dalam prateknya, apabila dari hasil perhitungan, perusahaan memiliki rasio 

leverage yang tinggi, hal ini akan berdampak timbulnya risiko kerugian lebih 

besar, tetapi juga ada kesempatan mendapatkan laba yang besar juga. Demikian 

pula apabila rasionya rendah, semakin kecil perusahaan dibiayai dengan utang 

(kasmir, 2010:156).

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas, peningkatan combined leverage paling besar 

yaitu pada tahun 2011 sebesar 32.89% akan tetapi kenaikan tersebut tidak di ikuti 

oleh kenaikan Return On Equity, pada tahun 2011 Return On Equity justru 

menurun dan memiliki presentase paling kecil dari tahun lainnya yaitu sebesar -

0,28%.

Hal ini berbeda dengan apa yang dinyatakan Riyanto (2001), bahwa

efektivitas modal keija dan total asset berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

(Return On Equity). Karena semakin efisien dalam penggunaan modal keija dan 

total asset yang dimiliki perusahaan, dalam hal ini ditunjukkan dengan perputaran 

modal kerja dan perputaran total asset maka akan semakin besar pula keuntungan 

yang dapat diperoleh perusahaan.

Home dan Wachowicz (2007:182) menyatakan bahwa 

leverage dimaksudkan untuk meningkatkan profitabilitas. Sartono (2001:257) 

menyatakan bahwa penggunaan leverage dimaksudkan untuk menigkatkan 

keuntungan potensial pemegang saham. Dengan kata lain, penggunaan leverage

penggunaan
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ditujukan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya asset dan 

sumber dananya, sehingga dapat meningkatkan keuntungan perusahaan maupun 

pemegang saham.

Dalam beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terdapat 

inkonsistensi hasil penelitian. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Mulyono S.

L, fmancial leverage mempunyai hubungan yang tidak terlalu signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan - perusahaan paper and allied product yang terdaftar di 

BEI. Pada penelitian Eka Yunia Mayasari (2012) ditemukan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (semakin rendah leverage maka 

semakin tinggi profitabilitas). Pada penelitian yang dilakukan oleh F. Samiloglu 

dan K. Demirgunes.(2008) ditemukan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap profitabilitas. Namun hasil dari penelitian ini berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Olufemi I. Falope dan Lubanjo T. Ajilore (2009) yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Yunus Langko (2010) ditemukan 

bahwa profitabilitas perusahaan dipengaruhi oleh leverage .

Berdasarkan uraian di atas dan dengan adanya fenomena dan perbedaan 

hasil penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu, maka peneliti mengambil judul 

“ pengaruh leverage terhadap profotabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia ”. Penelitian ini mencoba untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh variabel terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, perusahaan 

dapat mengetahui kebijakan yang harus diambil untuk kelangsungan usaha.
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1.2 Rumusan Masalah

Adanya fenomena gap dan research gap yang telah diuraikan sebelumnya 

merupakan alasan peneliti untuk melakukan penelitian tentang rasio-rasio 

keuangan yang mempengaruhi profitabilitas pada perusahaan manufaktur. Maka 

muncullah sebuah rumusan masalah yaitu :

1 .Bagaimana pengaruh Operating Leverage , Financial Leverage & Combined 

Leverage terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan Penelitian

Bedasarkan perumusan masalah, tujuan penelitian ini adalah:

1.Untuk mengetahui bagaimana Operating Leverage, Financial Leverage dan

Combined Leverage berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan sektor

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia .

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

menghasilkan konsep mengenai pengelolaan rasio keuangan terhadap 

profitabilitas pada perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi akademis, penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai 

pengelolaan rasio keuangan khususnya rasio leverage terhadap profitabilitas pada

yang
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perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, sehingga hasil dari penelitian ini dapat memberikan wawasan dan 

pengetahuan yang lebih mendalam mengenai kebijakan struktur modal yang 

optimal.

3. Bagi investor, sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 

pengambilan keputusan investasi.

1.5 Sistematika Penulisan

Dalam penulisan penelitian ini, sistematika penulisan yang digunakan penulis

adalah sebagai berikut:

Babi Pendahuluan

Bab ini berisikan latar belakang masalah, perumusan masalah, 

pembatasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan.

Babir Tinjauan Pustaka

Bab ini berisikan landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka 

pemikiran dan hipotesis.

Bab III Metode Penelitian

Bab ini berisikan ruang lingkup penelitian, rancangan penelitian, 

sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional dan
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pengukuran variabel, serta teknik analisis yang digunakan dalam

penelitian ini.

Analisis dan PembahasanBab IV

Bab ini menjelaskan seluruh hasil analisis data penelitian sesuai

dengan perumusan masalah penelitian dan menyajikan temuan

penelitian yang berasal dari hasil an&lisis yang dikaitkan dengan

teori serta temuan-temuan terdahulu.

Bab VI Kesimpulan dan Saran

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil 

telah diperoleh dalam penelitian ini. Selain itu juga 

menjelaskan apa saja keterbatasan serta saran untuk penelitian- 

penelitian selanjutnya agar dapat lebih mengembangkan 

penelitiannya.

yang
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