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PENDAHULUAN 

 

Perkembangan industri yang semakin pesat menuntut perusahaan tidak hanya berfokus di bidang 

pemasaran untuk meningkatkan penjualan dan laba perusahaan, akan tetapi bidang keuangan menjadi 

fokus yang penting saat ini. Kegagalan perusahaan dalam mengelola keuangan, dapat menyebabkan 

implikasi jangka panjang yang dapat mengakibatkan perusahaan mengalami kebangkrutan. 

Masyarakat pada umumnya cenderung menilai suatu perusahaan berdasarkan kinerja keuangannya, 

terutama dari peningkatan laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan. Namun, selain dari 

peningkatan laba, masyarakat sekarang ini juga menilai suatu perusahaan dari kepedulian dan 

kontribusi perusahaan terhadap aspek lingkungan dan sosial di mana perusahaan tersebut beroperasi. 

Hal ini disebabkan karena banyak perusahaan yang dalam usahanya mengembangkan bisnisnya 

mengabaikan dampak negatif yang ditimbulkannya terhadap lingkungan sekitar sebagai akibat dari 

kegiatan operasionalnya (Pratama et al., 2019). 
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This research aims to investigate the effect of 

financial leverage and operating leverage on 

financial performance. The population used in this 

research is financial data from the manufacturing 

sector listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 

with a research period of 2021-2023. This research 

uses secondary data. Sample selection was carried 

out using a purposive sampling method to obtain a 

total sample of 13 companies over 3 years. The data 

analysis method used is linear regression 

analysis.The research results show that financial 

leverage has a positive and significant effect on 

financial performance, operating leverage has a 

positive and significant effect on financial 

performance. The implication of this research is that 

for investors, the results of this research can 

contribute to investors as a source to see the 

development of company performance in the capital 

market and can be used as material for 

consideration in making investment decisions in the 

future. And for companies, the results of this 

research can be used as consideration in improving 

company performance to manage company reports 

better. 
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Menurut Bursa Efek Indonesia, salah satu perusahaan manufaktur yaitu PT Astra International Tbk 

terdapat fenomena yang menarik. PT Astra International merupakan produsen kendaraan yang 

berkembang pesat. Untuk memperluas lini produknya dan meningkatkan kapasitas produksinya, 

Perusahaan ini memutuskan untuk memperoleh pinjaman sebesar 195 miliar Rupiah pada tahun 2023 

dengan tingkat bunga tetap. Oleh karena itu, PT Astra International perlu menggunakan financial dan 

operating leverage untuk memperluas bisnisnya dan meningkatkan potensi keuntungan, tetapi juga 

terpapar pada risiko yang lebih besar karena kewajiban keuangan yang harus dipenuhi bahkan dalam 

kondisi yang tidak menguntungkan. 

 

Hal ini mendorong perusahaan untuk mempertimbangkan semua aspek keuangan perusahaan dengan 

baik dan bijaksana serta perusahaan diharapkan mampu meningkatkan kinerja agar mampu 

menghasilkan laba perusahaan yang optimal untuk menjamin kelangsungan hidup dan perkembangan 

perusahaan di masa yang akan datang. 

 

Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dengan menganalisis dan memanfaatkan laporan 

keuangan, dimana informasi dari laporan keuangan tersebut berfungsi dan dapat digunakan untuk 

membuat proyeksi atau peramalan dan pengambilan keputusan, baik oleh investor maupun calon 

investor serta menentukan perusahaan yang memiliki prospek yang menguntungkan (Syaifurllah, 

2018).  

 

Keuntungan perusahaan tercermin dalam laba bersih pada laporan keuangan, perusahaan hendaknya 

menentukan berapa besar modal yang diperlukan untuk memenuhi kebutuhan modal bagi perusahaan 

itu sendiri. Modal akan berdampak langsung terhadap posisi finansial perusahaan berdasarkan baik 

buruknya struktur modal serta penambahan hutang pada perusahaan karena dapat memperbesar risiko 

perusahaan tetapi juga dapat berdampak besar terhadap tingkat pengembalian yang diharapkan 

(Gitman & Zutter , 2019). 

 

Rasio profitabilitas merupakah hal yang dapat menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan diukur menggunakan return on 

assets sebagai indikatornya, yang mengukur keefektifan manajemen dalam menghasilkan laba dengan 

aset yang tersedia. Menurut Enekwe, Agu, & Nnagboku (2019) sebuah perusahaan dapat berinvestasi 

dengan menggunakan hutang dan ekuitas. 

 

Pada umumnya meningkatnya leverage dapat meningkatkan laba perusahaan karena penggunaan 

utang memungkinkan perusahaan untuk mengendalikan aset yang lebih besar dari pada modal yang 

sebenarnya dimiliki, hal ini dapat meningkatkan potensi laba perusahaan karena laba yang dihasilkan 

dibagi lebih sedikit dari modal yang diinvestasikan secara langsung oleh perusahaan. dan dapat 

meningkatkan tingkat risiko seperti kebangkrutan perusahaan karena utang harus dibayar kembali 

sesuai jadwal yang telah ditetapkan, terlepas dari kinerja perusahaan, jika perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan atau tidak mampu memenuhi kewajiban utangnya, risiko kebangkrutan menjadi 

lebih besar. 

 

Posisi hutang perusahaan menujukkan jumlah urang pihak lain yang digurnakan untuk menghasilkan 

keuntungan perusahaan. Pada umumnya, analisis keuangan terkait dengan utang jangka panjang 

perusahaan. Debt ratio menunjukkan besaran pendanaan perusahaan melalui liabilitas (Enekwe, Agu, 

& Nnagboku, 2019). 

 

Laporan keuangan memerlihatkan kinerja keuangan perusahaan, yang isinya adalah kondisi keuangan 

perusahaan selama periode tertentu. Analisis laporan keuangan memerikan gamabran bagi investor 

dan kredit terhadap cara pengelolaan perusahaan sebelum memutuskan untuk memerikan dana dalam 

bentuk investasi dan pinjaman. 
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TINJAUAN PUSTAKA  

 

Teori Sinyal 

Terori sinyal perrtama kali diperrkernalkan olerh (Spence, 1973) dalam pernerlitian berrtajurk “Job Markert 

Signaling” dan mernyatakan bahwa asimertri informasi terrjadi di pasar ternaga kerrja. Olerh karerna itur, 

Sperncer merngermbangkan kriterria sinyal urnturk merningkatkan perngambilan kerpurtursan. Sinyal adalah 

tindakan yang dilakurkan perrursahaan urnturk mernurnjurkkan kerpada inverstor bagaimana manajermern 

mermandang prosperk perrursahaan. Sinyal ini datang dalam bernturk informasi merngernai apa yang terlah 

dilakurkan manajermern urnturk merwurjurdkan keringinan permilik Informasi yang dipurblikasikan suratur 

perrursahaan pernting karerna mermperngarurhi kerpurtursan inverstasi pihak lurar. 

 

Berrdasarkan terori sinyal, kuralitas kerpurtursan inverstor diperngarurhi olerh kuralitas informasi yang 

diurngkapkan perrursahaan dalam laporan kerurangannya. Kuralitas informasi ini dimaksurdkan urnturk 

merngurrangi asimertri informasi yang terrjadi kertika manajerr merngertahuri lerbih banyak informasi 

interrnal dan prosperk masa derpan perrursahaan dibandingkan permangkur kerperntingan erksterrnal 

perrursahaan. Informasi berrurpa perringkat obligasi korporasi yang dipurblikasikan dimaksurdkan urnturk 

mernurnjurkkan kondisi kerurangan suratur perrursahaan terrterntur dan urnturk mernurnjurkkan perlurang yang 

murngkin timburl serhurburngan derngan urtang perrursahaan terrserburt. 

 

Urtama & Murid (2014) mernerliti bahwa terori sinyal merrurpakan terori yang dapat dikermbangkan urnturk 

mernermurkan informasi merngernai siturasi perrursahaan dan prosperk masa derpan, dan informasi terrserburt 

lerbih dikertahuri olerh orang dalam perrursahaan dibandingkan inverstor. Asimertri informasi terrjadi kertika 

manajermern suratur perrursahaan mermpurnyai banyak informasi merngernai kinerrja dan prosperk 

perrursahaan, namurn pihak lurar tidak mermiliki informasi yang curkurp merngernai kinerrja dan prosperk 

perrursahaan, serhingga informasi yang diterrimanya adalah keradaan dimana terrjadi perrberdaan. 

Perrursahaan mermpurnyai Informasi merngernai perrkermbangan dan prosperk ursaha suratur perrursahaan 

herndaknya dikomurnikasikan dan dikomurnikasikan sercara transparan, lerngkap dan jerlas kerpada pihak 

erksterrnal terrurtama inverstor, derngan tertap merminimalkan asimertri informasi. 

 

Terori sinyal yang dikermbangkan olerh Ross (1977), mernyatakan bahwa pihak erkserkurtif perrursahaan 

mermiliki informasi lerbih baik merngernai perrursahaannya akan terrdorong urnturk mernyampaikan 

informasi terrserburt kerpada calon inverstor agar harga saham perrursahaannya merningkat. Hal positif 

dalam signaling therory dimana perrursahaan yang mermberrikan informasi yang bagurs akan 

mermberdakan merrerka derngan perrursahaan yang tidak mermiliki “berrita bagurs” derngan 

mernginformasikan pada pasar terntang keradaan merrerka, sinyal terntang bagursnya kinerrja masa derpan 

yang diberrikan olerh perrursahaan yang kinerrja kerurangan masa lalurnya tidak bagurs tidak akan diperrcaya 

olerh pasar (Dwiyanti, 2010). 

 

Teori Trade Off 

Terori Trader Off perrtama kali diperrkernalkan olerh (Modigliani & Miller, 1963) dalam serburah artikerl 

Amerrican Erconomic Rervierw yang berrjurdurl Corporater Incomer Taxers on ther Cost of Capital: A 

Correrction. Artikerl ini merrurpakan perrbaikan moderl awal merrerka yang serberlurmnya mermperrhiturngkan 

adanya pajak perrserroan (akan tertapi tertap merngabaikan pajak perrorangan). Serberlurmnya trader off 

therory ini dikernal derngan nama balancerd therory, Brigham, Erhrhardt, Nason, & Gerssaroli (2016) 

merngatakan bahwa sercara garis bersar dapat disimpurlkan bahwa balancerd therory mernganurt pola 

kerserimbangan antara kerurnturngan pernggurnaan dana dari urtang derngan tingkat burnga yang tinggi dan 

biaya kerbangkrurtan. 

 

Terori kerserimbangan (trader-off therory) merrurpakan pernyerimbang manfaat dan perngorbanan yang 

timburl serbagai akibat pernggurnaan urtang. Jika manfaat yang dihasilkan lerbih bersar, porsi urtang dapat 

ditambah. Berrdasarkan terori ini, perrursahaan berrursaha mermperrtahankan strurkturr modal yang 

ditargertkan derngan turjuran mermaksimurmkan nilai pasar. 
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Terori trader-off jurga mernjerlaskan bahwa perningkatan rasio urtang pada strurkturr modal akan 

merningkatkan nilai total perrursahaan serbersar tarif pajak dikali derngan jurmlah urtang. Sermakin bersar 

aksers ker surmberr dana, sermakin terrserdia poternsi dana, maka sermakin bersar kermurngkinan merngambil 

perlurang inverstasi yang merngurnturngkan yang diperrolerh sermakin bersar dan kinerrja perrursahaan 

merningkat. Serhingga pernggurnaan urtang akan merngurrangi laba yang terrkerna pajak, dan dipandang 

lerbih merngurnturngkan perrursahaan karerna merndapat pernghermatan pajak (Modigliani & Miller, 1963). 

 

Kinerja Keuangan 

Kinerrja kerurangan perrursahaan adalah suratur hasil prerstasi kerrja yang merngindikasikan merngernai 

perncapaian terrhadap perlaksanaan operrasional dan kerurangan perrursahaan derngan urpaya merreralisasikan 

visi, misi, sasaran, dan turjuran perrursahaan. Fahmi (2020) merngatakan bahwa kinerrja kerurangan adalah 

suratur analisis yang dilakaurkan urnturk merlihat serjaurh mana suratur perrursahaan terlah merlaksanakan 

aturran-aturran perlaksanaan kerurangan sercara baik dan bernar serlain itur kinerrja kerurangan adalah 

gambaran kondisi kerurangan perrursahaan pada suratur perrioder terrterntur baik mernyangkurt asperk 

pernghimpurnan dana maurpurn pernyalurran dana, yang biasanya diurkurr derngan indikator likuriditas, 

kercurkurpan modal, dan profitabilitas dimana hasil analisis kinerrja kerurangan perrursahaan merrurpakan 

prerstasi yang dicapai perrursahaan dalam suratur perrioder terrterntur yang merncerrminkan tingkat kerserhatan 

perrursahaan terrserburt. 

 

Perngurkurran kinerrja digurnakan perrursahaan urnturk merlakurkan perrbaikan di atas kergiatan 

operrasionalnya agar dapat berrsaing derngan perrursahaan lain. Analisis kinerrja kerurangan merrurpakan 

prosers perngkajian sercara kritis terrhadap ervalurasi data, mernghiturng, merngurkurr, mernginterrprerstasi, dan 

mermberri solursi terrhadap kerurangan perrursahaan pada suratur perrioder terrterntur. Kinerrja kerurangan 

perrursahaan berrkaitan errat derngan perngurkurran dan pernilaian kinerrja.  Perngurkurran kinerrja adalah 

kuralifikasi dan erfisiernsi serrta erferktivitas perrursahaan dalam perngoperrasian bisnis serlama perrioder 

akurntansi. Perngurkurran kinerrja digurnakan perrursahaan urnturk merlakurkan perrbaikan di atas kergiatan 

operrasionalnya agar dapat berrsaing derngan perrursahaan lain. 

 

Financial Leverage 

Financial lerverrager mernciptakan perlurang bagi perrursahaan urnturk merningkatkan kerurnturngan rerlatif 

terrhadap erkuritas permergang saham derngan mernggurnakan dana pinjaman. Namurn, lerverrager jurga 

mermbawa risiko tambahan karerna burnga yang harurs dibayarkan atas urtang terrserburt. Bersarnya 

financial lerverrager perrursahaan merrurpakan akibat langsurng dari pernggurnaan bersarnya dana pinjaman 

suratur perrursahaan. Makin tinggi nilai financial lerverrager, maka makin bersar risiko kerurangan 

perrursahaan. Maka manajerr kerurangan perrursahaan harurs mampur merlakurkan perrtimbangan kerurangan 

derngan baik antara risiko yang akan diterrima olerh perrursahaan derngan nilai dari permanfaatan financial 

lerverrager. 

 

Tingkat financial lerverrager diperngarurhi olerh bersar burnga yang dibayarkan perrursahaan, ataur derngan 

kata lain bersar urtang yang digurnakan perrurshaaan. Sermakin bersar urtang yang digurnakan perrursahaan, 

akan sermakin tinggi tingkat financial lerverragernya (Fahmi, 2020). Financial lerverrager jurga dapat 

mermperngarurhi ROEr perrursahaan. Jika inverstasi mernggurnakan dana pinjaman mernghasilkan 

perngermbalian yang lerbih tinggi dari biaya urtang, ROEr akan merningkat karerna laba yang dihasilkan 

merlerbihi biaya pinjaman. Namurn, jika inverstasi tidak mernghasilkan perngermbalian yang curkurp, ROEr 

dapat mernurrurn karerna laba tidak dapat mernurturpi biaya urtang. 

 

Operating Leverage 

Operrating lerverrager adalah konserp yang merngacur pada hurburngan antara biaya tertap operrasional 

perrursahaan dan volurmer produrksi ataur pernjuralan (Syahzurni & Sari, 2022). Kertika perrursahaan 

mermiliki tingkat operrating lerverrager yang tinggi, artinya biaya tertapnya rerlatif tinggi dibandingkan 

derngan biaya variaberlnya. Purtri, Bakrier, & Bakar (2019) mernjerlaskan bahwa Operrating Lerverrager 

merrurpakan pernggurnaan asert dan surmberr dana yang dimiliki olerh perrursahaan dimana pernggurnaan 

assert ataur dana dalam perrursahaan terrserburt harurs merngerlurarkan biaya tertap ataur berban tertap. Surdana 
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(2015) mernyatakan bahwa operrating lerverrager terrjadi kertika suratur indurstri mernggurnakan asert tertap 

dalam aktivitas operrasinya.  

 

Pernggurnaan aktiva tertap dalam lerverrager operrasi mernimburlkan biaya tertap berrurpa pernyursurtan. Indurstri 

yang terrburkti mernggurnakan operrating lerverrager yang tinggi akan mermberrikan dampak yang lerbih 

bersar terrhadap perntingnya tingkat pernjuralan suratur perrursahaan terrhadap kerurnturngan. Martono & 

Hartijo (2017) mernderfinisikan tingkat lerverrager operrasi ataur dergrerer of operrating lerverrager (DOL) 

adalah perrserntaser perrurbahan dalam laba operrasi (ErBIT) yang diserbabkan perrurbahan satur perrsern dalam 

ourtpurt (pernjuralan). Artinya jika hasil Dergrerer of Operrating Lerverrager (DOL) adalah 2 maka bila 

pernjuralan naik ataur turrurn 10% kerurnturngan bisa diprerdiksikan akan naik ataur turrurn serbersar 2 kali 

kernaikan ataur pernurrurnan pernjuralan. 

 

Kerangka Pemikiran Teoretis 

Terori sinyal awalnya diajurkan dalam konterks pasar ternaga kerrja urnturk mernjerlaskan fernomerna serlerksi 

adverrser, tertapi kermurdian diperrluras ker bagian kerurangan dan stratergi bisnis (Spence, 1973). 

Berrdasarkan terori signal kuralitas kerpurtursan inverstor diperngarurhi olerh kuralitas informasi yang 

diurngkapkan perrursahaan dalam laporan kerurangan. Gurmanti (2019) merngermurkakan bahwa merlaluri 

terori sinyal, perrursahaan yang bersar akan mermburat inserntif yang merndorong merrerka merngambil 

lerverrager tinggi. Hal ini tidak akan dapat diikurti olerh perrursahaan yang lerbih kercil, karerna merrerka akan 

lerbih rerntan merngalami kerbangkrurtan. Serhingga perrursahaan yang mermiliki nilai perrursahaan yang 

lerbih tinggi akan mernggurnakan lerbih banyak hurtang dan perrursahaan yang mermiliki nilai yang lerbih 

rerndah akan lerbih banyak mernggurnakan erkuritas. 

 

Sercara garis bersar terori sinyal errat kaitanya derngan kerterrserdian informasi. Laporan kerurangan dapat 

digurnakan urnturk merngambil kerpurtursan bagi para inverstor, laporan kerurangan merrurpakan bagian 

terrpernting dari analisi furndamerntal perrursahaan. Pernggurnaan terori sinyal, informasi berrurpa ROA ataur 

tingkat perngermbalian terrhadap asert ataur jurga serberrapa bersar laba yang didapat dari asert yang 

digurnakan, derngan dermikian jika ROA tinggi maka akan mernjadi sinyal yang baik bagi para inverstor, 

karerna derngan ROA tinggi mernurnjurkkan kinerrja perrursahaan terrserburt baik maka inverstor akan terrtarik 

urnturk mernginverstasikan dananya yang berrurpa surrat berrharga ataur saham. 

 

Trader-Off merngacur pada konserp bahwa ada hurburngan yang berrlawanan antara risiko dan 

perngermbalian dalam perngambilan kerpurtursan kerurangan. Dalam konterks perngarurh financial lerverrager 

(FL) dan operrating lerverrager (OL) terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan, terori trader-off ini sangat 

rerlervan karerna financial lerverrager merngacur pada pernggurnaan hurtang dalam strurkturr modal perrursahaan 

urnturk merningkatkan perngermbalian bagi permergang saham serdangkan operrating lerverrager merngacur 

pada proporsi biaya tertap dalam strurkturr biaya suratur perrursahaan, maka sermakin tinggi proporsi biaya 

tertap, sermakin bersar jurga lerverrager operrasi perrursahaan. 

 

Trader off mernyimpurlkan bahwa Pernggurnaan financial lerverrager dan operrating lerverrager dapat 

merningkatkan poternsi kerurnturngan perrursahaan derngan mermperrbersar perngermbalian bagi permergang 

saham dan merningkatkan margin kerurnturngan. Namurn, pernggurnaan lerverrager jurga merningkatkan risiko 

kerurangan karerna merningkatkan kerwajiban permbayaran burnga ataur biaya tertap, terrlerpas dari kinerrja 

operrasional perrursahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran 

teoretis sebagai berikut: 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Teoretis 
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Pengaruh Financial Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Financial lerverrager mernurnjurkkan proporsi pernggurnaan urtang urnturk mermbiayai inverstasinya. 

Perrursahaan yang tidak mermpurnyai lerverrager berrarti mernggurnakan modal serndiri. Derngan financial 

lerverrager yang dimiliki suratur perrursahaan, maka dapat disimpurlkan hurburngannya derngan nilai 

perrursahaan merrurpakan komponern yang terrkait satur sama lainnya. Nilai perrursahaan dapat dikertahuri 

merlaluri kinerrja kerurangan perrursahaan serlama perrioder terrterntur yang dapat dilihat dari kermampuran 

perrursahaan mermperrolerh kerurnturngan dan tingkat perngermbalian urtang terrhadap erkuritas dan asert. Nilai 

perrursahaan ini dapat dilihat dari kinerrja kerurangan perrursahaan yang diurkurr dari rasio-rasio kerurangan.  

 

Terori sinyal dalam konterks kerurangan merngacur pada informasi yang disampaikan olerh perrursahaan 

kerpada para permangkur kerperntingan (stakerholderrs), serperrti inverstor ataur krerditurr, merlaluri kerbijakan 

kerurangan ataur tindakan perrursahaan. Financial lerverrager merngacur pada pernggurnaan urtang (hurtang) 

olerh perrursahaan urnturk mermperrolerh dana tambahan, serlain modal erkuritas yang dimiliki permilik. 

Derngan mernggurnakan urtang, perrursahaan dapat mermperrolerh dana tambahan yang dapat digurnakan 

urnturk inverstasi yang diharapkan mermberrikan perngermbalian lerbih tinggi daripada biaya urtangnya. 

Dalam siturasi yang merngurnturngkan, lerverrager kerurangan dapat mermperrbersar kerurnturngan permergang 

saham karerna biaya burnga urtang lerbih rerndah dari pada tingkat perngermbalian yang diharapkan dari 

inverstasi perrursahaan terrserburt.  

 

Pernggurnaan lerverrager kerurangan derngan bijaksana olerh perrursahaan bisa mernjadi sinyal positif bagi 

para inverstor. Misalnya, kertika perrursahaan mernggurnakan urtang urnturk mermbiayai proyerk inverstasi 

yang dianggap mermiliki prosperk yang baik, hal itur bisa mernurnjurkkan bahwa manajermern mermiliki 

keryakinan dalam prosperk perrursahaan. Hal ini bisa merningkatkan kerperrcayaan inverstor dan 

merndorong kinerrja kerurangan perrursahaan merningkat. 

 

Sartono (2019) mernyatakan bahwa berrbagai rasio kerurangan dapat diperrgurnakan urnturk merngurkurr 

risiko dalam hurburngannya derngan perrursahaan yang mernggurnakan lerverrager dalam strurkturr modalnya. 

Sermakin rerndah rasio urtang maka sermakin baik perrursahaan terrserburt, karerna jika rerndahnya rasio 

urtang mernandakan hanya serbagian kercil asert perrursahaan urang dibiayai derngan urtang. Karerna 

kernaikan nilai perrursahaan terrjadi kertika perrursahaan mermbayarkan burnga atas urtang, yang merrurpakan 

perngurrang pajak, olerh karerna itur laba operrasi yang merngalir kerpada inverstor mernjadi sermakin bersar. 

Derngan nilai urtang yang sermakin bersar, nilai aktiva perrursahaan akan merngalami pernigkatan serhingga 

dapat mermbiayai sergala aktivitas bisnis derngan turjuran merningkatkan profitabilitas perrursahaan. 

 

Perrursahaan yang berrturmburh persat cernderrurng lerbih banyak mernggurnakan hurtang dari pada perrursahaan 

yang berrturmburh sercara lambat. Bagi perrursahaan derngan tingkat perrturmburhan pernjuralan dan laba yang 

tinggi, kercernderrurngan mernggurnakan hurtang serbagai surmberr dana erksterrnal lerbih bersar bila 

dibandingkan derngan perrursahaan yang tingkat perrturmburhan pernjuralnnya rerndah (Sartono , 2019). Hal 

ini berrarti financial lerverrager mermiliki perngarurh yang sama terrhadap markert valurer perrursahaan, 

dimana markert valurer ratio merrurpakan salah satur indikator urnturk merngurkurr kinerrja kerurangan 

perrursahaan. Jika pernggurnaan urtang dalam porsi yang terpat dapat merningkatkan profitabilitas dan 

perrturmburhan pernjuralan perrursahaan, maka markert valurer suratur perrursahaan purn akan merningkat. Hal ini 

dikarernakan laba perr saham yang merningkat, merningkatnya laba perr lermbar saham merrurpakan salah 

satur turjuran perrursahaan. Olerh karerna itur, hurburngan antara financial lerverrager derngan kinerrja kerurangan 

perrursahaan mermiliki hurburngan yang positif. Dimana perrursahaan mernggurnakan hurtang urnturk 

mernambah modal perrursahaan derngan turjuran merningkatkan kerurnturngan perrursahaan. Jadi dapat 

disimpurlkan bahwa terrdapat hurburngan positif antara financial lerverrager dan kinerrja kerurangan 

perrursahaan manurfakturr, karerna sermakin tinggi tingkat financial lerverrager, sermakin tinggi jurga kinerrja 

kerurangan perrursahaan. 

H1: Financial leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

 

Pengaruh Operating Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Operrating lerverrager merngacur pada rasio tertap biaya operrasional perrursahaan terrhadap total biaya 

operrasional. Perrursahaan manurfakturr urmurmnya mermiliki biaya tertap yang signifikan, serperrti biaya 
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produrksi, pernyerwaan pabrik, dan gaji karyawan. Kertika biaya tertap ini mernjadi proporsi bersar dari 

total biaya operrasional, perrursahaan mermiliki tingkat operrating lerverrager yang tinggi. Derngan tingkat 

operrating lerverrager yang tinggi, perrursahaan murngkin dapat mermanfaatkan erkonomi skala yang lerbih 

bersar. Hal ini berrarti sermakin bersar volurmer produrksi, sermakin rerndah biaya rata-rata perr urnit, yang 

dapat merningkatkan profitabilitas perrursahaan.  

 

Terori trader-off dalam konterks perngarurh operrating lerverrager terrhadap kinerrja kerurangan merngacur pada 

hurburngan antara risiko dan perngermbalian yang terrkait derngan strurkturr modal perrursahaan, khursursnya 

dalam hal pernggurnaan hurtang. Dalam terori trader-off, terrdapat perrtimbangan antara manfaat dan biaya 

dari mernggurnakan hurtang urnturk mermbiayai operrasi perrursahaan. Pernggurnaan hurtang dapat 

merningkatkan rerturrn on erqurity (ROEr) karerna burnga yang dibayarkan atas hurtang adalah berban burnga 

yang dapat dikurrangkan dari laba berrsih, serhingga merningkatkan laba berrsih yang terrserdia urnturk 

permergang saham. Dalam terori trader-off, manajermern perrursahaan harurs mermperrtimbangkan trader-off 

antara manfaat dari lerverrager kerurangan dalam merningkatkan ROEr dan biaya dari risiko kerurangan yang 

terrkait derngan tingkat hurtang yang lerbih tinggi. 

 

Tingkat operrating lerverrager yang tinggi dapat mernghasilkan margin kontribursi yang lerbih bersar. 

Margin kontribursi adalah serlisih antara perndapatan dan biaya variaberl. Derngan biaya tertap yang 

tinggi, sertiap tambahan perndapatan akan mermberrikan kontribursi yang lerbih bersar terrhadap 

kerurnturngan berrsih perrursahaan. Tingkat operrating lerverrager yang tinggi dapat merndorong perrursahaan 

urnturk merningkatkan erfisiernsi operrasional merrerka. Dalam urpaya urnturk mernurturpi biaya tertap yang 

bersar, perrursahaan merncari cara urnturk merningkatkan produrktivitas dan merngurrangi permborosan agar 

dapat merningkatkan kinerrja kerurangan. 

 

Tingkat operrating lerverrager yang tinggi dapat mermurngkinkan perrursahaan urnturk merncapai skala 

erkonomi yang lerbih bersar. Skala erkonomi ini dapat mernghasilkan erfisiernsi dalam prosers produrksi dan 

distribursi, serrta dapat merngurrangi biaya perr urnit produrk. Derngan dermikian, perrursahaan dapat 

merningkatkan margin laba merrerka, merncerrminkan kinerrja kerurangan yang lerbih baik. Perrursahaan 

derngan tingkat operrating lerverrager yang tinggi murngkin cernderrurng mernginverstasikan lerbih banyak 

pada asperk produrksi yang pernting, serperrti terknologi ataur kuralitas produrk. Hal ini dapat merningkatkan 

erfisiernsi produrksi dan kuralitas produrk, yang pada gilirannya dapat merningkatkan daya saing 

perrursahaan di pasar dan kinerrja kerurangannya.  

 

Nopitasari (2021) mernerliti terntang perngarurh operrating lerverrager terrhadap kinerrja kerurangan 

perrursahaan dan berliaur mermburktikan bahwa operrating lerverrager berrperngarurh positif dan signifikan 

terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan. Olerh karerna itur, terrdapat hurburngan positif antara operrating 

lerverrager dan kinerrja kerurangan, hal ini berrarti sermakin tinggi tingkat operrating lerverrager, sermakin 

tinggi kinerrja kerurangan perrursahaan manurfakturr. 

H2: Operating Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

 

METODE PENELITIAN.  

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode tahun 2021-2023. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah metode purposive sampling. Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini, yaitu 

sebagai berikut: 

a) Perrursahaan manurfakturr yang mernerrbitkan laporan kerurangan dalam posisi laba dan dalam mata 

urang Rurpiah yang terrdaftar pada Burrsa Erferk Indonersia serlama perrioder 2021-2023. 

b) Perrursahaan manurfakturr yang mermernurhi informasi yang diburturhkan merngernai data yang 

berrhurburngan derngan variaberl yang akan diterliti.  
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Tabel 1. Perhitungan Sampel Penelitian 

Sumber : Data Olahan (2024) 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Pada penelitian ini, variabel independen (bebas) memberikan pengaruh terhadap variabel dependen 

(terikat), yakni Financial Leverage (X1) dan Operating Leverage (X2). Peneliti menggunakan kinerja 

keuangan (Y) sebagai variabel dependen (terikat) dalam penelitian ini.  

 

Variabel Independen  

1) Financial Leverage (X1) 

Financial Lerverrager adalah perrbandingan antara total hurtang dan total erquritas serrta perrbandingan 

antara total hurtang dan total asert yang dapat digurnakan serbagai surmberr perndanaan ursaha yang 

mernyangkurt kerpurtursan perndanaan. Analisis rasio merngernai hurburngan antara jurmlah pinjaman 

dan jurmlah assert, perrursahaan dapat diurkurr derngan Derbt to Assert Ratio (DAR). Fahmi (2020) 

mernyimpurlkan bahwa financial lerverrager dapat dihiturng derngan rurmurs: 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100%   

2) Operating Leverage (X2) 

Perusahaan dengan leverage operasi yang tinggi memiliki proporsi biaya tetap yang tinggi dalam 

strurktur biayanya, seperti depresiasi, sewa, dan gaji. Artinya, perubahan kecil dalam penjualan 

dapat menyebabkan perurbahan laba yang jauh lebih besar. Sebaliknya, perusahaan dengan 

leverage operasi yang rendah memiliki proporsi biaya variabel yang lebih tinggi, artinya 

perubahan penjualan mempunyai pengaruh yang lebih proporsional terhadap laba. Suheti & 

Wikan (2020); Martono & Hartijo (2017) menyimpulkan Operating Leverage dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝑂𝐿 =  
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 𝐾𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑠𝑖

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑈𝑠𝑎ℎ𝑎
 

 

Variabel Dependen 

Kinerrja Kerurangan adalah pernernturan urkurran-urkurran terrterntur yang dapat merngurkurr kerberrhasilan suratur 

perrursahaan dalam mernghasilkan laba pada suratur perrioder terrterntur. Kinerrja kerurangan ialah urkurran 

perncapaian kinerrja perrursahaan yang merncerrminkan kondisi perrursahaan dari waktur ker waktur (Sari & 

Hariyani, 2020). Kinerrja kerurangan dapat digambarkan mernggurnakan Rerturrn on Asserts, ROA 

merrurpakan rasio yang dipakai urnturk mernilai ursaha perrursahaan dalam merngerferktifkan aktiva mernjadi 

kerurnturngan (Yudiandari, 2019). ROA dapat merngindikasikan kerberrhasilan perrursahaan dalam 

mernghasilkan kerurnturngan, ROA lerbih mernggambarkan keringinan permergang saham dalam mernilai 

kinerrja kerurangan perrursahaan. Kinerrja kerurangan perrursahaan yang baik dapat diturnjurkan dari nilai 

Rerturrn on Asserts yang tinggi. Yurdiandari (2019) mernyimpurlkan bahwa Kinerrja kerurangan dapat diurkurr 

derngan rurmurs: 

 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

 

Metode Analisis 

Menurut Sugiyono (2017), Analisis rergrersi linerar berrganda digurnakan urnturk merngurkurr 

perrurbahan perngarurh antara financial lerverrager (X1), operrating lerverrager (X2), serbagai variaberl 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2023 165 

2 Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan tahunan selama 2021-2023 -92 

3 Perusahaan manufaktur yang tidak memenuhi kriteria sampel -60 

  

Sampel Penelitian 13 

Total Sampel penelitian (13 x 3 tahun) 39 
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inderperndernt (berbas) terrhadap kinerrja kerurangan (Y) serbagai variaberl derperndernt (terrikat). Surgiyono 

(2017) mernyimpurlkan bahwa rurmurs rergrersi linerar berrganda adalah serbagai berrikurt: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + ϵ 

Keterangan: 

Y : Kinerrja kerurangan 

a : Konstanta  

b1, b2  : Koerfisiern rergrersi  

X1 : Financial lerverrager 

X2 : Operrating lerverrager 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif penelitian ini tampak pada tabel 1. 

 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FL 39 0,1455 0,79709 0,420513 0,16100347 

OL 39 1,2933 3,90617 2,151123 0,5099662 

KK 39 0,0025 0,30197 0,096396 0,07891193 

Surmberr: Data Olahan SPSS 25 

 

Berrdasarkan hasil statistik derskriptif pada taberl 1, variaberl financial lerverrager (FL) mernurnjurkkan nilai 

terrerndah serbersar 0,1455 dan nilai terrtinggi 0,79709, derngan rata-rata serbersar 0,420513 serrta standar 

derviasi 0,16100347. Nilai standar derviasi yang lerbih rerndah dari nilai rata-rata mernurnjurkkan bahwa 

tidak terrdapat banyak data financial lerverrager yang mernyimpang dari nilai rata-rata.Variaberl operrating 

lerverrager (OL) mernurnjurkkan hasil statistik derskriptif derngan nilai terrerndah serbersar 1,2933 dan nilai 

terrtinggi serbersar 3,90617. Nilai rata-rata pada taberl hasil statistik derskriptif serbersar 2,151123. Nilai 

rata-rata yang lerbih bersar dari nilai standar derviasi serbersar 0,5099662 mernurnjurkkan tidak banyak data 

operrating lerverrager yang mernyimpang dari nilai rata-rata. Variaberl kinerrja kerurangan (KK) 

mernurnjurkkan hasil statistik derskriptif derngan nilai terrerndah serbersar 0,0025 dan nilai terrtinggi serbersar 

0,30197. Nilai rata-rata pada taberl hasil statistik derskriptif serbersar 0,096396. Nilai rata-rata yang lerbih 

bersar dari nilai standar derviasi serbersar 0,07891193 mernurnjurkkan tidak banyak data kinerrja kerurangan 

yang mernyimpang dari nilai rata-rata. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel bebas dan variabel 

terikat keduanya memiliki distribusi normal atau tidak. Normalitas juga dapat dideteksi dengan 

menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov Z (Ghozali, 2012:160). Dasar pengambilan keputusan analisis 

statistik dengan Kolmogorov-Smirnov Z (1-Sample K-S) adalah: apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

kurang dari 0,05, maka Ho ditolak.  

 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

Kolmogorov- Smirnov Z Asymp. Sig Keterangan 

0,114 0,200 Terdistribusi Normal 

Sumber: Output SPSS diolah kembali (2024) 

 

Hasil pengujian persamaan regresi linear berganda menunjukkan bahwa nilai probabilitas signifikansi 

pada model ini lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal.  

 

Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi 

antar variabel bebas (independen). Untuk mencari ada atau tidaknya korelasi antar variabel dapat 

dilihat dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor), (Ghozali, 2012:106): jika 
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nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada 

penelitian tersebut dan jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terjadi gangguan 

multikolinearitas pada penelitian tersebut. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas  

 

Variabel 

Collinearity Statistics 
Keterangan 

Tolerance VIF 

Financial Leverage 0,934 1,070 Tidak terjadi multikolinearitas 

Operating Leverage 0,934 1,070 Tidak terjadi multikolinearitas 

Sumber: Output SPSS diolah kembali (2024) 

 

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki nilai tolerance > 

0,10 dan VIF < 10, yang menunjukkan bahwa semua variabel independen tidak terjadi 

multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2012:139). Salah satu cara 

untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan uji glejser. Kriteria uji 

heteroskedastisitas adalah jika signifikansi < 0,05 berarti terjadi heteroskedastisitas dan jika 

signifikansi > 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel  Sig. Keterangan 

Financial Leverage 0,067 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Operating Leverage 0,812 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: Output SPSS diolah kembali (2024) 

 

Hal ini menunjukkan bahwa hasil uji Glejser menunjukkan bahwa model regresi linear berganda 

dengan kinerja keuangan sebagai variabel dependen terbebas dari heteroskedastisitas. 

 

Uji Hipotesis 

Analisis Regresi Berganda 

Analisis Regresi Berganda, digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2012). Hubungan antara financial leverage dan operating 

leverage dan toleransi risiko dapat diukur dengan rumus sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + ϵ 

Y = -0,064+ 0,106X1 + 0,079X2 + 0,4037 

Keterangan: 

Y       : Kinerja keuangan 

a       : Konstanta  

b1, b2    : Koefisiern regresi  

X1       : Financial leverage 

X2       : Operating lverage 

 

Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara bersama-sama (simultan) variabel-

variabel independen (bebas) terhadap variabel dependen (terikat) dan untuk mengetahui apakah model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen atau tidak.  

 

 

 

 

 



“Jurnal Inovasi Akuntansi (JIA)”                                                                      “ISSN 2988-1536” 

“Volume 3 Nomor 2, Januari (2026): 158-171                DOI: https://doi.org/10.36733/jia.v3i2.12457” 

 

[168] 

 

Tabel 5. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Variabel F Sig 

Hubungan Financial Leverage, Operating Leverage, dan Kinerja Keuangan 5,977 0,003 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 (2024) 

 

Berdasarkan hasil uji F pada tabel 5, menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,003 < 0,005. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antara financial leverage dan operating leverage secara 

bersama-sama (simultan) terhadap kinerja keuangan.  

 

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Uji Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan model dalam 

menerangkan atau menjelaskan variasi variabel dependen. Koefisien determinasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah adjusted R square.  

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Variabel R2  
 Adjusted 

R2  

Hubungan Financial Leverage, Operating Leverage, dan Kinerja Keuangan 0,207 0,163 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 (2024) 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel 6 menunjukkan besarnya adjusted R square 

adalah 0,163 hal ini berarti 16,3% variasi dari financial leverage, operating leverage, dan kinjera 

keuangan dapat dijelaskan oleh variasi variabel dalam penelitian. Sisanya sebesar 83,7% dipengaruhi 

oleh faktor lain diluar model ini. 

 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen secara parsial berpengaruh 

atau tidak terdapat variabel dalam  regresi. Jika hasil perhitungan menunjukkan nilai probabilitas < 

0,05, berarti terdapat pengaruh secara parsial yang signifikan antara variabel independen dan variabel 

dependen. 

Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Variabel  
Koefisien 

Regresi 
Sig Keterangan 

Konstanta -0,064 0,000  

Financial Leverage 0,106 0,004 Signifikan 

Operating Leverage 0,079 0,019 Signifikan 

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS 25 (2024) 

 

Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel 7 menunjukkan hasil sebagai berikut: a = -0,064, berarti nilai 

konstan ini mernurnjurkkan bahwa apabila tidak ada variaberl Financial Lerverrager (X1) dan Operrating 

Lerverrager (X2) maka nilai Kinerrja Kerurangan serbersar -0,064. B1 = 0,106, berarti sertiap merngalami 

kernaikan, maka nilai financial lerverrager akan cernderrurng merningkatkan nilai kinerrja kerurangan serbersar 

0,106. Dan serbaliknya, sertiap merngalami pernurrurnan, maka nilai financial lerverrager akan cernderrurng 

mernurrurnkan nilai kinerrja kerurangan serbersar 0,106. perngurjian sercara parsial perngarurh financial 

lerverrager terrhadap Kinerrja Kerurangan mernurnjurkkan nilai koerfisiern rergrersi serbersar 0,106 dan nilai 

probabilitas signifikansi serbersar 0,004. Nilai probabilitas signifikansi terrserburt lerbih kercil dari 0,05 

artinya sercara statistik financial lerverrager berrperngarurh positif signifikan terrhadap kinerrja kerurangan. 

Olerh karerna itur, H1 yang mernyatakan bahwa financial lerverrager berrperngarurh positif dan signifikan 

terrhadap kinerrja kerurangan, diterima. B2 = 0,079, berarti apabila sertiap variaberl operrating lerverrager 

merngalami perningkatan maka nilai kinerrja kerurangan akan cernderrurng mernurrurn serbersar 0,079 derngan 

asurmsi variaberl yang lain tertap. perngurjian sercara parsial perngarurh operrating lerverrager terrhadap 
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Kinerrja Kerurangan mernurnjurkkan nilai koerfisiern rergrersi serbersar 0,079 dan nilai probabilitas 

signifikansi serbersar 0,019. Nilai probabilitas signifikansi terrserburt lerbih kercil dari 0,05 artinya sercara 

statistik operrating lerverrager berrperngarurh positif signifikan terrhadap kinerrja kerurangan. Derngan 

dermikian, H2 yang mernyatakan bahwa operrating lerverrager berrperngarurh positif dan signifikan terrhadap 

kinerrja kerurangan, diterima. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Financial Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil Pernerlitian berrdasarkan perngurjian SPSS mernurnjurkkan bahwa Financial Lerverrager berrprerngarurh 

positif terrhadap kinerrja kerurangan. Hal terrserburt dapat diartikan bahwa Financial Lerverrager dapat 

merningkatkan kinerrja kerurangan, dimana sermakin bersar nilai financial lerverrager maka dapat 

merningkatkan nilai kinerrja kerurangan. Olerh karerna itur, H1 yang mernyatakan bahwa financial lerverrager 

berrperngarurh positif dan signifikan terrhadap kinerrja kerurangan, diterima. Hasil pernerlitian terrserburt 

serjalan derngan pernerlitian Sartono (2019) yang mernyatakan bahwa pernggurnaan financial lerverrager 

berrperngarurh positif terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan. 

 

Mernurrurt pernerlitian Fahmi (2020) mernyimpurlkan bahwa financial lerverrager adalah pernggurnaan 

surmberr dana yang mermiliki berban tertap, serperrti urtang, urnturk merningkatkan poternsi kerurnturngan bagi 

permergang saham. Kertika perrursahaan mernggurnakan urtang urnturk mermbiayai inverstasinya, dan 

inverstasi terrserburt mernghasilkan rerturrn yang lerbih tinggi dari biaya urtang, laba berrsih perrursahaan akan 

merningkat. Namurn perrursahaan harurs tertap waspada terrhadap risiko yang terrkait derngan pernggurnaan 

urtang. Financial lerverrager yang berrlerbihan dapat merningkatkan risiko kerbangkrurtan dan kersurlitan 

kerurangan. Olerh karerna itur, manajermern harurs mampur merngerlola urtang derngan bijak urnturk 

mermastikan bahwa financial lerverrager tertap berrada pada tingkat yang aman dan merngurnturngkan. 

 

Pernggurnaan financial lerverrager yang terpat dapat merningkatkan ROA karerna urtang dapat digurnakan 

urnturk mernghasilkan lerbih banyak laba dibandingkan derngan biaya burnga urtang terrserburt. Kertika 

perrursahaan dapat mernghasilkan rerturrn yang lerbih tinggi dari biaya urtang, hal ini akan merningkatkan 

kerurnturngan bagi permergang saham. Financial lerverrager mermurngkinkan perrursahaan urnturk merngaksers 

dana tambahan yang dapat digurnakan urnturk inverstasi dalam terknologi barur, erkspansi pasar, ataur 

perningkatan kapasitas produrksi, serrta dapat merningkatkan erfisiernsi operrasional dan kinerrja kerurangan 

perrursahaan. 

 

Hasil pernerlitian financial lerverrager ini didurkurng olerh terori sinyal yaitur perrursahaan mermberri sinyal 

baik kerpada inverstor merngernai laporan kerurangan merskipurn financial lerverrager merningkat. Derngan 

permberrian sinyal ini, dapat mermberrikan informasi kerpada inverstor urnturk berrinverstasi di pasal modal. 

Hasil pernerlitian financial lerverrager ini didurkurng jurga olerh terori trader off dimana terori ini merngacur 

pada perrturkaran antara manfaat dan biaya dari pernggurnaan financial lerverrager olerh perrursahaan. 

Derngan terori ini, perrursahaan dapat merngerlola manfaat poternsial dan mermperrhiturngkan biaya dan 

risiko terrkait derngan financial lerverrager agar dapat merncapai kerserimbangan dan merningkatkan nilai 

kinerrja kerurangan perrursahaan sercara mernyerlurrurh (Sartono , 2019). 

 

Pengaruh Operating Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil Pernerlitian berrdasarkan perngurjian SPSS mernurnjurkkan bahwa Operrating Lerverrager berrperngarurh 

positif terrhadap kinerrja kerurangan. Hal terrserburt dapat diartikan bahwa Operrating Lerverrager dapat 

merningkatkan kinerrja kerurangan, dimana sermakin bersar nilai operrating lerverrager maka dapat 

merningkatkan nilai kinerrja kerurangan. Olerh karerna itur, H2 yang mernyatakan bahwa operrating lerverrager 

berrperngarurh positif terrhadap kinerrja kerurangan, diterima. Hasil pernerlitian terrserburt serjalan derngan 

pernerlitian Nopitasari (2021) yang mernyatakan bahwa operrating lerverrager mermiliki perngarurh positif 

dan signifikan terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan. 

 

Mernurrurt pernerlitian Riandana (2020), sermakin bersar operrating lerverrager perrursahaan maka sermakin 

perka variasi kerurnturngan akibat perrurbahan yang terrjadi pada pernjuralan. Sermakin tinggi berban suratur 

perrursahaan dapat merningkatkan kinerrja kerurangan karerna adanya berban yang tinggi merngindikasikan 
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perrursahaan merlakurkan diferrernsiasi produrk ataurpurn merlakurkan inverstasi barur. Akan tertapi, sermakin 

tinggi operrating lerverrager maka sermakin bersar purla risiko bisnis suratur perrursahaan karerna operrating 

lerverrager yang terrlalur tinggi akan mernyerbabkan kinerrja kerurangan mernjadi tidak stabil karerna serdikit 

saja perrurbahan yang terrjadi pada pernjuralan akan berrperngarurh terrhadap bersarnya laba perrursahaan. 

 

Operrating lerverrager merngurkurr sernsitivitas laba operrasional (ErBIT) terrhadap perrurbahan pernjuralan. 

Perrursahaan derngan tingkat operrating lerverrager yang tinggi mermiliki proporsi biaya tertap yang lerbih 

bersar. Kertika pernjuralan merningkat, laba operrasional merningkat sercara lerbih signifikan karerna biaya 

tertap tertap konstan. Perrursahaan derngan operrating lerverrager yang tinggi cernderrurng lerbih erfisiern dalam 

merngerlola biaya tertap merrerka. Perningkatan volurmer produrksi ataur pernjuralan dapat merngurrangi biaya 

perr urnit, yang pada gilirannya merningkatkan profitabilitas perrursahaan. Erfisiernsi skala erkonomi ini 

mernjadi salah satur faktor urtama yang merndurkurng perngarurh positif operrating lerverrager terrhadap 

kinerrja kerurangan. 

 

Hasil pernerlitian operrating lerverrager ini didurkurng olerh terori sinyal yaitur operrating lerverrager yang tinggi 

dapat dilihat serbagai sinyal positif yang dikirimkan olerh manajermern kerpada inverstor terntang 

kerperrcayaan merrerka terrhadap perrturmburhan pernjuralan, erfisiernsi operrasional, dan kapasitas produrksi 

perrursahaan (Nopitasari, 2021). 

 

SIMPULAN 

 

Pernerlitian ini berrturjuran urnturk mernginverstigasi financial lerverrager dan operrating lerverrager terrhadap 

kinerrja kerurangan. Berrdasarkan perngurjian dan analisis data serrta permbahasan yang terlah dilakurkan, 

maka dapat diperrolerh kersimpurlan serbagai berrikurt: Pernerlitian ini mermburktikan bahwa financial 

lerverrager berrperngarurh positif dan signifikan terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan. Pernggurnaan 

financial lerverrager yang bijaksana dapat merningkatkan ROA dan erfisiernsi operrasional. Namurn, 

perrursahaan harurs merngerlola risiko yang terrkait derngan financial lerverrager urnturk mermastikan stabilitas 

kerurangan jangka panjang. Pernerlitian ini mermburktikan bahwa operrating lerverrager berrperngarurh positif 

dan signifikan terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan. Pernggurnaan operrating lerverrager yang bijaksana 

dapat merningkatkan laba operrasional, erfisiernsi skala erkonomi, dan manfaat dari perningkatan 

pernjuralan. Namurn, perrursahaan harurs merngerlola risiko yang terrkait derngan operrating lerverrager urnturk 

mermastikan stabilitas kerurangan jangka panjang. 

 

Implikasi teoretis dalam penelitian ini konsisten dengan teori sinyal yang dikemukakan Spencer 

(1973) yang menyatakan dengan memberikan suatu sinyal, pihak pengirim (pemilik informasi) 

berursaha memberikan potongan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima. 

Pihak penerima informasi kemudian akan menyesuaikan perilakunya sesuai dengan pemahamannya 

terhadap sinyal tersebut. Implikasi praktis dalam penelitian ini bagi perrursahaan, hasil pernerlitian ini 

dapat digurnakan untuk mermahami perntingnya lerverrager serrta merningkatkan kinerrja perrursahaan dalam 

rangka urnturk merngerlola laporan perrursahaan derngan lerbih baik lagi. Implikasi praktis dalam penelitian 

ini bagi inverstor, hasil pernerlitian ini dapat mermberrikan masurkan bagi inverstor serbagai surmberr urnturk 

merlihat perrkermbangan yang ada di pasar modal serrta dapat dijadikan serbagai bahan dalam mermburat 

kerpurtursan berrinverstasi di masa yang akan datang. 

 

Pernerlitian ini mermiliki berberrapa kerterrbatasan yang dapat dijadikan bahan perrtimbangan bagi 

pernerlitian yang akan datang, antara lain serbagai berrikurt: Pernerlitian ini memiliki waktu pengamatan 

yang relatif singkat yaitu serlama 3 tahurn, yaitur 2021, 2022, dan 2023. Banyak perrursahaan manurfakturr 

yang tidak mernyajikan laporan kerurangan perrioder 2021-2023 sercara lerngkap, serhingga merngakibatkan 

serdikitnya samperl yang dapat diterliti. Berrdasarkan hasil pernerlitian yang terlah dilakurkan serrta 

kerterrbatasan-kerterrbatasan yang ditermurkan dalam pernerlitian ini, maka dapat dikermurkakan berberrapa 

saran dan rerkomerndasi urnturk pernerlitian di masa merndatang, yaitur: Pernerlitian di masa yang akan 

datang dapat mernambah variaberl inderperndern lain yang dapat mermperngarurhi kinerrja kerurangan. 

Mernambah tahurn perngamatan lerbih dari 3 tahurn agar hasil yang ditermurkan diharapkan 
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mernggambarkan kondisi pasar manurfakturr lerbih dertail. Pernerlitian di masa yang akan datang dapat 

mernambahkan perrursahaan yang diterliti tidak hanya dari perrursahaan manurfakturr saja. 
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