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ABSTRACT
The aim of this study is to presents an empirical insight into the relationship between
leverage and profitability of the manufacture industry in Indonesia. The companies should
already listed in Indonesia Stock Exchange within 2015 until 2017. This study is a
replication of the study by Saleem et al. (2015) on manufacture companies that already
going public. The samples were taken by purposive sampling method and finally obtained
manufacture companies that fulfill the criterias.The criterias include having complete data
of financial statement, and already selling stock in the stock market. Data were analyzed
using Linier Regression model, Anova, and T-test. The result shows that both financial
leverage and operating leverage doesn’t affect profitabily of manufaktur company
separately. But they do affect profitability together.This result shows that leverage alone
doesn’t affect profitability of manufactur company, there is  a lot of other variable that
may change the outcome of companies profitability.
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PENDAHULUAN
Setiap perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya, mengharapkan keuntungan.

Kemampuan pihak manajemen dalam menjalankan perusahaan mempengaruhi besarnya
keuntungan yang mampu dihasilkan oleh perusahaan. Manajemen sebagai eksekutif perusahaan,
memiliki otoritas atas kegiatan operasional perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari
kegiatan operasional. Informasi mengenai profitabilitas perusahaan didapat dari laporan keuangan
perusahaan. Neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, dan laporan arus kas berisi data
yang dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
Profitabilitas diukur menggunakan rasio-rasio keuangan. Informasi tersebut akan digunakan para
pemegang kepentingan perusahaan.

Pemegang kepentingan perusahaan meliputi pihak manajemen, pemegang saham, kreditur,
dan pemerintah. Pihak manajemen menggunakan informasi mengenai profitabilitas sebagai alat
pertimbangan dalam mengambil keputusan. Pemegang saham menggunakan informasi mengenai
profitabilitas untuk mengevaluasi kinerja pihak manajemen. Kreditur menggunakan informasi
mengenai profitabilitas untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk mengembalikan
pinjaman.

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Hal ini menjadi faktor yang harus diperhatikan terutama oleh pihak manajemen
sebagai eksekutif perusahaan serta para pemegang saham terutama komisaris yang berperan
sebagai pengawas eksekutif perusahaan. Faktor-faktor seperti perencanaan finansial, leverage, serta
kebijakan-kebijakan internal lainnya dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan.
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Perencanaan finansial pada setiap perusahaan tentunya memiliki berbagai macam
pertimbangan sesuai dengan kebutuhan perusahaan disetiap sektor industri. Sebagai contoh
perusahaan perbankan akan menggunakan modal eksternal dalam jumlah yang lebih banyak dari
modal internal. Hal ini dipengaruhi oleh model bisnis perusahaan yang mendorong orang
menyimpan uang mereka dalam bank. Sektor industri lain tentu memiliki faktor-faktor yang
berpengaruh pada industrinya sendiri.

Dalam perkembangannya industri manufaktur adalah satu industri yang membuka
lapangan pekerjaan yang sangat besar. Industri manufaktur adalah industri yang memproses untuk
mengubah barang mentah menjadi barang setengah jadi ataupun barang jadi dengan melibatkan
mesin dan tenaga kerja. Hasil dari sektor industri pun banyak yang menjadi konsumsi pihak luar
negri. Ekspor memiliki dampak yang signifikan terhadap peningkatan pendapatan negara.

Bagi perusahaan manufaktur, perencanaan finansial yang baik tentunya akan membantu
perusahaan menarik investasi masuk dan memaksimalkan kemampuan menghasilkan keuntungan.
Jika dalam menjalankan perusahaan menggunakan modal internal sepenuhnya terdapat
kemungkinan perusahaan mengalami kekurangan modal untuk melakukan ekspansi, sedangkan jika
menggunakan modal eksternal secara berlebihan perusahaan akan memiliki tingkat risiko yang
lebih tinggi dimana perusahaan akan mengalami kesulitan untuk mengembalikan modal tersebut.
Penggunaan modal internal dan eksternal pada tingkat risiko yang dapat diambil tentunya
merupakan bentuk perencanaan finasial yang baik oleh manajemen perusahaan.

Untuk dapat meningkatkan investasi pada sektor manufaktur, perlu dilakukan penelitian
lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan dalam sektor
tersebut. Profitabilitas merupakan faktor yang mendorong keputusan investasi. Financial Leverage
dan Operating Leverage merupakan rasio-rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa baik
perusahaan memperoleh keuntungan dari biaya tetap yang ada. Berdasarkan penjelasan diatas perlu
muncul pertanyaan mengenai hubungan antara finacial leverage dan operating leverage terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Setiap perusahaan tentunya ingin memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan yang

tinggi, perencanaan finansial yang baik adalah salah satu kuncinya. Berdasarkan penelitian Titman
dan Wessels (1988) perusahaan yang miliki profitabilitas tinggi memiliki tingkat leverage yang
lebih rendah daripada perusahaan dengan profitabilitas rendah dikarenakan mereka menggunakan
keuntungan mereka sebelum mencari modal dari pihak luar. Profitabilitas yang merupakan
determinan paling signifikan dari financial leverage perusahaan, secara negatif mempengaruhi rasio
hutang pada aset dimodel regresi heteroskedastic tobit. Sheel (1994) juga mendukung hubungan
negatif antara rasio utang terhadap aset dan keuntungan pajak non utang dan atau antara kebiasaan
leverage perusahaan dan profitabilitasnya dimasa lalu. Penelitian menunjukkan bahwa penggunaan
hutang yang tidak terlalu tinggi maupun rendah, bukanlah struktur modal optimal, namun hutang
pada jumlah kecil ataupun tanpa utang dapat menjadi struktur modal yang optimal bagi perusahaan.
Hal ini tentunya dipengaruhi oleh karakteristik dari industri tersebut.

Dalam penelitian ini menguji tentang pengaruh Financial Leverage dan Operating leverage
terhadap Profitabilitas perusahaan. Terdapat 3 variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel
independen, variabel dependen, dan variabel kontrol. Untuk variabel independen dalam penelitian
ini adalah Financial leverage Ratio dan Operating leverage ratio, sedangkan untuk variabel
dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Return
on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earning per share (EPS) dan yang terakhir terdapat
juga variabel kontrol yang terdiri dari ukuran perusahaan dan total asset. Dari ketiga variabel
tersebut akan dinyatakan dalam kerangka pemikiran sebagai berikut:
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Variabel Independen Variabel Dependen

Variabel Kontrol

Tabel tersebut menjelaskan hubungan antara financial leverage dan operating leverage
dengan profitabilitas pada perusahaan di Indonesia, berikut merupakan penjelasan mengenai tabel
diatas.

Pengaruh Leverage Terhadap Profitabilitas
Profitabilitas merupakan informasi penting yang terkandung dalam laporan

keuangan perusahaan. Informasi yang menjelaskan kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan ini sering kali dianalisis oleh berbagai pihak, sebagai dasar pengambilan keputusan
mereka kedepan. Salah satu alat penilaian performa finansial perusahaan yang paling sering
digunakan adalah rasio keuangan.

Dalam praktiknya, tentu sangat banyak faktor yang mempengaruhi profitabilitas
perusahaan. Setiap perusahaan memiliki faktor internal seperti kebijakan manajemen yang tentunya
mempengaruhi secara langsung kegiatan operasional perusahaan. Faktor eksternal seperti kebijakan
pemerintah atau keadaan pasar juga tentu secara tidak langsung dapat mempengaruhi kegiatan
operasional perusahaan, yang berujung pada kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan.

Dalam penelitian kali ini, peneliti memfokuskan pada faktor yang dapat
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Salah satu faktor yang seringkali dibahas adalah leverage.
Financial leverage dan operating leverage, berhubungan erat dengan modal yang digunakan
perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap profitabilitas
perusahaan.

Pada tingkat financial leverage yang tinggi, akan memberikan Return on Asset,
Return on Equity, dan Earning per share yang tinggi juga. Financial leverage dipengaruhi  oleh
Earning per share dan selisih pendapatan sebelum pajak. Sama dengan rasio-rasio yang digunakan
dalam menghitung profitabilitas, net income akan sangat mempengaruhi nilai dari rasio. Net
income yang tinggi akan menghasilkan earning per share yang tinggi juga. Jika perusahaan
memiliki earning per share yang tinggi, berarti semakin tinggi juga financial leverage perusahaan
tersebut. Financial leverage menunjukkan sensitivitas earning per share terhadap pendapatan
perusahaan.

 Financial Leverage
Ratio (DFL)

 Operating leverage
Ratio (DOL)

 Return on Asset
(ROA)

 Return on Equity
(ROE)

 Earning per share
(EPS)

Ukuran Perusahaan

Total Asset

H1
H2
H3

H4
H5
H6
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Pada operating leverage, semakin tinggi net income perusahaan, semakin tinggi
juga beban pajak yang ditanggung perusahaan. Hal ini tentunya akan membuat pendapatan sebelum
pajak menjadi lebih besar. Pendapatan sebelum pajak yang lebih besar akan menghasilkan
operating leverage yang lebih besar juga. Operating leverage menjelaskan perubahan pendapatan
sebelum pajak pada perubahan penjualan perusahaan.

Untuk dapat mencapai tujuan penelitian ini, yaitu menginvestigasi hubungan antara
financial leverage dan operating leverage terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur,
maka dikembangkan enam hipotesis. Pengukuran secara akuntansi dilakukan untuk melihat apakah
terdapat hubungan antara variabel-variabel dipilih.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya belum terdapat penelitian yang menjelaskan hubungan
antara financial leverage dan operating leverage dengan profitabilitas pada perusahaan di
Indonesia, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1 : Terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap ROA
H2 : Terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap ROE
H3 : Terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap EPS
H4 : Terdapat pengaruh Operating Leverage terhadap ROA
H5 : Terdapat pengaruh Operating Leverage terhadap ROE
H6 : Terdapat pengaruh Operating Leverage terhadap EPS

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu financial leverage dan operating leverage,
variabel dependen dalam penelitian ini yaitu ROA, ROE, dan EPS, dan variabel kontrol dalam
penelitian ini ukuran perusahaan dan penjualan.
Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah financial leverage dan operating leverage.
Financial Leverage membahas struktur modal suatu perusahaan. Jika suatu perusahaan hanya
menggunakan modal tanpa pinjaman, mungkin perusahaan akan menghadapi keterbatasan
permodalan dalam melakukan pengembangan dibandingkan dengan struktur modal disertai
pinjaman. Untuk mengukur financial leverage menggunakan :

Operating leverage adalah pengukuran yang menjunjukkan tingkat penggunaan biaya tetap oleh
perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya. Untuk mengukur operating leverage
menggunakan :

Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah ROA, ROE, dan EPS. Return on Asset

(ROA) merupakan rasio keuangan perusahaan yang terkait dengan potensi keuntungan mengukur
kekuatan perusahaan menghasilkan keuntungan menggunakan aset (Hanafi dan Halim, 2003).
Return on Equity  (ROE) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menganalisis
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari modal yang dimiliki. Bagi pihak
pemegang kepentingan, rasio ini sering digunakan sebagai alat ukur tingkat kemampuan
perusahaan mengembalikan modal perusahaan. Earning per share (EPS) merupakan nilai
keuntungan suatu perusahaan pada tahun berjalan yang dibagi sejumlah lembar saham yang
beredar.
Variabel Kontrol

Variabel Kontrol merupakan variabel yang digunakan untuk mengendalikan variabel-
variabel, baik independen maupun dependen agar tidak dipengaruhi oleh faktor diluar penelitian
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sehingga hasil penelitian dapaat menjadi lebih akurat. Berdasarkan fungsi variabel kontrol tersebut,
tentunya terdapat ketentuan-ketentuan bagi sampel untuk dapat memenuhi persyaratan menjadi
layak untuk diuji. Dalam penelitian ini variabel kontrol mengacu pada batasan suatu perusahaan
layak untuk diteliti atau tidak. Variabel kontrol meliputi ukuran perusahaan dan penjualan.
Penentuan Sampel

Dalam penelitian ini untuk populasi dan sampel menggunakan data dari beberapa
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. Alasannya
memilih periode dan perusahaan manufaktur tersebut yaitu karena banyaknya perusahaan yang ada
di Indonesia dan tertarik untuk lebih mengfokuskan penelitian tersebut kepada perusahan –
perusahaan manufaktur, dikarenakan dalam data Bursa Efek Indonesia mayoritas perusahaan –
perusahaan yang tercatat adalah perusahaan manufaktur dan bukan hanya itu juga, dikarenakan
munculnya deindustrialisasi pada perusahaan manufaktur dibandingkan perusahaan lain dalam 15
tahun terakhir.

Dalam pengambilan sampelnya penelitian ini menggunakan metode purposive sampling,
dimana purposive sampling adalah pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan atau ditentukan
sendiri subjeknya dari peneliti.
Metode Analisis

Dalam peneltian ini analisis regresi linier digunakan untuk pengaruh variabel independen
yaitu leverage terhadap profitabilitas sebagai variabel dependen dengan tingkat signifikansi sebesar
5% (α= 0,05). Adapun persamaan regresi dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Keterangan :

= Variabel dependen
β = Koefisien regresi
X = Variabel Independen
ε = Residual

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Obyek Penelitian
Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian merupakan perusahaan-perusahaan dalam
sentor manufaktur yang sudah go public dan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, pada tahun
2015-2017. Batasan penelitian ini meliputi seluruh subsektor industri manufaktur yaitu sektor
industri dasar dan kimia seperti: semen, keramik porselen dan kaca, logam dan sejenisnya, kimia,
plastik dan kemasan, pakan ternak, kayu dan pengolahannya, kertas; sektor aneka industri seperti:
mesin dan alat berat, otomotif dan komponen, tekstil dan garment, alas kaki, kabel, elektronik;
serta sektor barang konsumsi seperti: makanan dan minuman, rokok, farmasi, kosmetik, dan barang
keperluan rumah tangga. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan
terlebih dahulu menentukan ketentuan data yang harus dipenuhi. Ketentuan tersebut meliputi
kelengkapan data laporan keuangan pada tahun 2015-2017 serta kelengkapan komponen-
komponen yang diperlukan untuk melakukan penghitungan rasio. Berikut merupakan ringkasan
data objek penelitian:
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Tabel 4.1
Ringkasan Pengambilan Sampel Penelitian

Kriteria Sampel
2015 2016 2017

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

149 150 152

Perusahaan yang tidak memiliki data
lengkap di Bloomberg

(12) (31) (58)

Jumlah perusahaan sampel per tahun 80
Jumlah sampel 2015-2017 240
Data outlier (93)

Sampel akhir 147

Deskripsi Variabel
Tabel 4.4

Uji Durbin Watson

Model
Durbin-
Watson

Kriteria Hasil

dl Du

1 1,744 1,716 1,742 Tidak terjadi autokorelasi
2 1,753 1,716 1,742 Tidak terjadi autokorelasi
3 2,090 1,716 1,742 Tidak terjadi autokorelasi
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS

Pada tabel 4.4 uji Durbin-Watson dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson untuk model
pertama variabel dependen ROA (Y1) sebesar 1,744. Nilai ini kemudian dibandingkan
dengan nilai tabel Durbin-Watson pada tingkat signifikansi 5% dengan jumlah n sampel
147 dan jumlah variabel independen dua (k=2). Dapat kita lihat pada tabel tersebut nilai
batas atas (du) sebesar 1,742 dan nilai batas bawah (dl) sebesar 1,716. Dengan
membandingkan nilai hitung Durbin-Watson dengan nilai tabel, dapat dibuktikan bahwa
tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi tersebut. Dimana nilai Durbin-Watson lebih
besar dibandingkan nilai batas atas (du) dan lebih kecil dari nilai empat dikurangi batas atas (du).
Pada tabel 4.4 menunjukkan hasil uji Durbin-Watson untuk model kedua dimana variabel dependen
(Y2) adalah ROE. Berdasarkan hasil pengujian, nilai Durbin-Watson adalah 1,753. Nilai ini
dibandingkan dengan tabel Durbin-Watson pada tingkat signifikansi 5% dengan jumlah n sampel
147 dan jumlah variabel independen dua (k=2). Nilai tabel Durbin-Watson adalah sebesar 1,742
untuk batas atas (du) dan nilai batas bawah (dl) sebesar 1,716. Berdasarkan perbandingan tersebut
maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi tersebut, dikarenakan nilai
Durbin-Watson lebih besar dibandingkan batas atas (du) dan lebih kecil dari empat dikurangi batas
bawah (dl).Pada tabel 4.4 disajikan hasil uji Durbin-Watson, dimana nilai Durbin-Watson untuk
model ketiga variabel dependen EPS (Y3) adalah sebesar 2,090. Berdasarkan data tersebut dapat
disimpulkan bahwa pada tingkat signifikansi 5% dengan jumlah n sampel 147 dan jumlah variabel
independen dua (k=2), tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi tersebut. Hal ini
dikarenakan nilai Durbin-Watson model tersebut lebih besar dari nilai batas atas (du) yang sebesar
1,742 dan lebih kecil dari empat dikurangi batas bawah (dl) yang sebesar 1,716.
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Tabel 4.5
Uji Heteroskedastisitas

Variabel
Sig.

y1 (ROA) y2 (ROE) y3 (EPS)

(Constant) 0,000 0,000 0,021
x1 (DFL) 0,333 0,288 0,545
x2 (DOL) 0,410 0,142 0,646

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS

Seperti dapat dilihat pada tabel 4.5 diatas, model pertama dapat dikatakan tidak mengalami
heteroskedastisitas. Nilai signifikansi tabel untuk setiap variabel independen yaitu 0,333 dan 0,410
dibandingkan dengan 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa menunjukkan bahwa tidak terjadi
masalah heteroskedastisitas. Hal ini berarti variabel-variabel  leverage dapat digunakan untuk
memprediksi profitabilitas dari suatu perusahaan. Pada model kedua tidak terdapat masalah
heterokedastisitas, dikarenakan nilai signifikansi dari kedua variabel independen pada model
tersebut yaitu 0,288 dan 0,142 lebih besar dibandingkan 0,05. Pada model ketiga tidak terjadi
masalah heterokedastisitas pada model dikarenakan nilai signifikansi dari kedua variabel
independen yaitu 0,545 dan 0,646 lebih besar dari 0,05.

Pembahasan Hasil Penelitian
Tabel 4.7

Uji Statistik F

Model 1 Model 2 Model 3

F Sig. F Sig F Sig

11,299 0,000c 0,81 0,518c 4,14 0,003c

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS

Dari tabel uji statistik F diatas, kita dapat melihat nilai F dan tingkat signifikansi
dari model pertama yang melibatkan DFL (X1) dan DOL (X2) sebagai variabel independen, ROA
(Y1) sebagai variabel dependen, serta Total Asset dan Sales sebagai variabel kontrol. Nilai F dari
model tersebut adalah 11,299. Tingkat signifikansi model adalah sebesar 0,000. Seperti dilihat nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05, sehingga berdasarkan angka tersebut dapat disimpulkan variabel
independen DFL (X1) mempengaruhi variabel dependen ROA (Y1) secara bersama-sama.

Berdasarkan tabel 4.7 diatas, dapat dilihat bahwa nilai F dari model kedua adalah
0,815. Dengan nilai signifikansi 0,05 dapat disimpulkan bahwa variabel independen DFL (X1) dan
DOL (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen ROE (Y2) secara bersama-
sama, dikarenakan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05.

Berdasarkan tabel 4.7 diatas, dapat dilihat bahwa nilai F dari model tersebut adalah
4,146. Dengan nilai signifikansi sebesar 0,05 dapat disimpulkan bahwa variabel independen DFL
(X1) dan DOL (X2) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen EPS
(Y3) dikarenakan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05.
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Tabel 4.8
Uji Statistik t

Variabel Model 1 Model 2 Model 3
F Sig. F Sig F Sig

(Constant) 5,886 0,000 7,01 0,000 0,900 0,370
x1 (DFL) -0,92 0,358 -1,05 0,295 -0,65 0,511
x2 (DOL) -1,40 0,162 -1,47 0,141 -0,28 0,777
TA -0,23 0,817 0,066 0,948 3,9 0,000
S 6,553 0,000 0,317 0,752 0,025 0,980

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS

Berdasarkan tabel 4.8 diatas, kita dapat melihat nilai signifikansi Degre of Financial
Leverage (X1) adalah sebesar 0,358, yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap ROA
(Y1) pada tingkat signifikansi 0,05. Variabel independen Degre of Operating Leverage (X2) adalah
sebesar 0,162 yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap ROA (Y1) pada tingkat
signifikansi 0,05. Pada model kedua, kita dapat melihat bahwa nilai signifikansi Degre of
Financial Leverage (X1) sebesar 0,295 yang berarti tidak terdapat hubungan signifikan terhadap
ROE (Y2) pada tingkat signifikansi 0,05. Variabel independen Degre of Operating Leverage (X2)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,141 yang berarti tidak terdapat hubungan signifikan terhadap
ROE (Y2). Pada model ketiga, kita dapat melihat bahwa nilai signifikansi Degre of Financial
Leverage (X1) memiliki nilai sebesar 0,511 yang berarti tidak terdapat hubungan signifikan
terhadap EPS (Y3) pada tingkat signifikansi 0,05. Variabel independen Degre of Operating
Leverage (X2) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,777 yang berarti tidak terdapat hubungan
signifikan dengan EPS (Y3).
KESIMPULAN

Seperti dijelaskan sebelumnya, tujuan penelitian ini adalah mengetahui pengaruh Financial
Leverage dan Operating Leverage terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur. Penelitian
dilakukan dengan mengambil sampel-sampel yang memenuhi kriteria dari bursa efek Indonesia
pada tahun 2015 sampai 2017, dengan metode purposive sampling. Data kemudian diolah dengan
menggunakan alat analisis Regresi Linier untuk dapat menjawab hipotesis-hipotesis yang telah
dibuat. Dari penelitian yang dilakukan ini, dapat diambil kesimpulan kalau:

Variabel independent Financial Leverage dan Operating Leverage secara bersamaan
mempengaruhi ROA dari perusahaan manufaktur. Financial Leverage yang diukur menggunakan
Degre of Financial Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap ROA, Operating Leverage yang
diukur menggunakan Degre of Operating Leverage tidak mempengaruhi ROA. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis satu (H1) dan hipotesis empat (H4) ditolak.

Variabel independent Financial Leverage dan Operating Leverage secara bersamaan tidak
mempengaruhi secara signifikan ROE dari perusahaan manufaktur. Financial Leverage yang diukur
menggunakan Degre of Financial Leverage tidak mempengaruhi ROE, sedangkan Operating
Leverage yang diukur menggunakan Degre of Operating Leverage tidak mempengaruhi ROE.
Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis dua (H2) dan hipotesis lima
(H5) ditolak.

Variabel independent Financial Leverage dan Operating Leverage secara bersamaan
mempengaruhi EPS dari perusahaan manufaktur. Financial Leverage yang diukur menggunakan
Degre of Financial Leverage tidak mempengaruhi EPS, sedangkan Operating Leverage yang diukur
menggunakan Degre of Operating Leverage tidak mempengaruhi EPS. Berdasarkan penjelasan
diatas dapat disimpulkan bahwa hipotesis tiga (H3) dan hipotesis enam (H6) ditolak.

Pada teori trade-off menjelaskan bahwa tingkat leverage yang tinggi, akan memberikan
manfaat pada pengurangan pajak akibat penggunaan utang, sehingga memberikan keuntunggan
yang lebih besar. Sebaliknya tingkat leverage yang rendah akan memberikan manfaat pada
pengurangan pajak yang lebih rendah juga. Semakin tinggi leverage perusahaan, semakin tinggi
juga tingkat risiko yang ditanggung, dengan munculnya tanggung jawab terhadap modal yang
masuk kedalam perusahaan.
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Hasil berbeda ditunjukkan dalam penelitian ini. Financial Leverage dan Operating
Leverage masing-masing tidak mempengaruhi profitabilitas dari perusahaan manufaktur yang
diteliti, namun secara bersama-sama dapat berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, seperti
ditunjukkan pada hasil uji statistik F. Banyaknya sub sektor pada industri manufaktur juga
berdampak pada banyaknya data outlier dalam penelitian. Hal ini tentu dapat mempengaruhi hasil
penelitian. Berdasarkan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Financial Leverage dan Operating
Leverage dapat mempengaruhi profitabilitas secara bersama-sama, dan terdapat variabel-variabel
lain yang dapat mempengaruhi profitabilitas bersamaan dengan leverage.
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