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ABSTRACT

Purpose of this study is to analyze the influence of debt ratio, debt to equity ratio and 
interest coverage ratio to return on assets. The sample is used in this study  the registered 
manufacturing companies in Stock Exchange Indonesia period 2009 to 2013. By using 
purposive sampling, the total of sample in this study is 106 manufacturing companies. This 
statistical method used multiple regression analysis that support by SPSS Versi 20. 
Independent variables in this study are debt ratio, debt to equity ratio and interest coverage 
ratio, whereas dependent variable is return on assets. Result of this study shows that debt 
ratio has negative and significant impact on return on assets, while debt to equity ratio and 
interest coverage ratio has positive significant impact on return on assets. 
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PENDAHULUAN

Perkembangan  indus t r i  yang 
semakin pesat menuntut perusahaan tidak 
hanya berfokus di bidang pemasaran 
untuk meningkatkan penjualan dan laba 
perusahaan, akan tetapi bidang keuan-
gan menjadi fokus yang penting saat ini. 
Kegagalan perusahaan dalam mengelola 
keuangan, dapat menyebabkan implikasi 
jangka panjang yang dapat mengakibatkan 
perusahaan mengalami kebangkrutan. Hal 
ini mendorong perusahaan untuk memper-
timbangkan semua aspek keuangan peru-
sahaan dengan baik dan bijaksana serta 
perusahaan diharapkan mampu meningkat-
kan kinerja agar mampu menghasilkan laba 
perusahaan yang optimal untuk menjamin 
kelangsungan hidup dan perkembangan 
perusahaan di masa yang akan datang.  

Manajemen keuangan mencakup ten-
tang pengambilan keputusan. Keputusan di-
ambil dalam berbagai paradigma investasi, 
pembiayaan, pengelolaan aset dan kebija-

kan dividen. Keputusan investasi berkaitan 
dengan tiga bidang, baik manajer harus 
mengambil keputusan untuk membuka 
usaha baru, atau keputusan khusus untuk 
perluasan usaha bisnis saat ini dan mung-
kin untuk mengganti aktiva lancar. Setelah 
keputusan investasi dilakukan keputusan 
paling penting berikutnya adalah bagaimana 
untuk membiayai keputusan investasi yang 
telah diambil oleh manajer investasi. Dalam 
pelaksanaannya, keputusan-keputusan 
tersebut memiliki keterkaitan serta peran 
manajemen keuangan suatu perusahaan 
dalam mendukung tujuan utama perusa-
haan yaitu untuk memaksimalkan keuntun-
gan dan nilai perusahaan, serta mense-
jahterakan para pemegang saham dan 
pihak-pihak lainnya yang berkepentingan. 
Semakin tinggi nilai perusahaan menggam-
barkan bahwa semakin tinggi kesejahteraan 
para pemiliknya (Raza, 2013).  

Kinerja keuangan perusahaan dapat 
dilihat dengan menganalisis dan meman-
faatkan laporan keuangan, dimana infor-
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masi dari laporan keuangan tersebut ber-
fungsi dan dapat digunakan untuk membuat 
proyeksi atau peramalan dan pengambilan 
keputusan, baik oleh investor maupun calon 
investor serta menentukan perusahaan 
yang memiliki prospek yang menguntung-
kan. Agar dapat mengetahui dan mengana-
lisa kekuatan dan kelemahan perusahaan, 
maka perlu menganalisa data keuangan 
yang tercermin dalam laporan keuangan. 
Kemampuan perusahaan untuk menghasil-
kan laba dalam kegiatan operasionalnya 
merupakan fokus utama yang dilakukan 
dalam penelitian ini, karena laba perusa-
haan merupakan indikator kemampuan pe-
rusahaan dalam memenuhi kewajibannya 
serta dapat menciptakan dan menambah 
nilai perusahaan di masa yang akan datang. 
Keuntungan perusahaan tercermin dalam 
laba bersih pada laporan keuangan, perusa-
haan hendaknya menentukan berapa besar 
modal yang diperlukan untuk memenuhi ke-
butuhan modal bagi perusahaan itu sendiri. 
Modal akan berdampak langsung terhadap 
posisi finansial perusahaan berdasarkan 
baik buruknya struktur modal serta penam-
bahan hutang pada perusahaan karena da-
pat memperbesar resiko perusahaan tetapi 
juga dapat berdampak besar terhadap ting-
kat pengembalian yang diharapkan (Gitman 
dan Zutter, 2015).

Dalam kegiatannya, perusahaan mel-
akukan berbagai investasi untuk meng-
hasilkan laba dan dapat meningkatkan kin-
erja keuangan perusahaan. Dalam analisis 
laporan keuangan, rasio profitabilias paling 
sering dilihat karena dapat menunjukkan 
keberhasilan perusahaan dalam meng-
hasilkan laba. Untuk mengevaluasi kinerja 
keuangan perusahaan diukur mengguna-
kan return on assets sebagai indikatornya, 
yang mengukur keefektifan manajemen 
dalam menghasilkan laba dengan aset yang 
tersedia. Semakin tinggi return on assets, 
maka kinerja perusahaan semakin efektif 
(Almajali, 2012).

   Menurut (Enekwe et al., 2014) se-
buah perusahaan dapat berinvestasi den-
gan menggunakan hutang dan ekuitas. 
Perusahaan yang menggunakan pinjaman 
terhadap pihak luar maka akan timbulnya 

hutang, dengan demikian dapat diartikan 
bahwa perusahaan telah melakukan fi-
nancial leverage. Pada umumnya mening-
katnya leverage dapat meningkatkan laba 
perusahaan dan tingkat risiko yang diha-
dapi perusahaan. Begitu juga sebaliknya 
leverage yang rendah dapat menurunkan 
laba perusahaan dan tingkat risiko yang 
dihadapi perusahaan. Telah terlihat dalam 
studi yang berbeda bahwa financial lever-
age berpengaruh terhadap kinerja perusa-
haan. Motif utama dari perusahaan dalam 
menggunakan financial leverage untuk 
memperbesar return pemegang saham 
dalam kondisi ekonomi yang menguntung-
kan. Peran financial leverage dalam return 
pemegang saham didasarkan pada asumsi 
bahwa fixed charges fund (seperti pinjaman 
dari lembaga keuangan dan sumber atau 
surat utang lainnya) dapat diperoleh dengan 
biaya yang lebih rendah dari tingkat return 
on net assets. Al-Shamaileh dan Khanfar 
(2014) menambahkan ketika biaya bunga 
meningkat, financial leverage akan mening-
kat. Bunga menjadi biaya dalam dana pinja-
man, akan meningkat dengan peningkatan 
proporsi hutang yang digunakan untuk pem-
biayaan aset. Itu sebabnya; rasio pinjaman 
terhadap aset juga disebut financial lever-
age. Semakin tinggi tingkat financial lever-
age dari suatu perusahaan, semakin besar 
sensitivitas keuntungan perusahaan sebe-
lum pajak. Sebagai pajak penghasilan dihi-
tung sebagai persentase dari laba sebelum 
pajak, laba bersih biasanya akan sebanding 
dengan laba sebelum pajak. 

 Posisi hutang perusahaan menun-
jukkan jumlah uang pihak lain yang diguna-
kan untuk menghasilkan keuntungan peru-
sahaan. Secara umum, analisis keuangan 
berkaitan dengan hutang jangka panjang 
perusahaan. Debt ratio memperlihatkan 
seberapa besar kebutuhan pendanaan pe-
rusahaan dibiayai oleh hutang. Dalam pe-
nelitian ini, penulis menggunakan debt ratio 
untuk mengukur proporsi total aset perusa-
haan yang dibiayai oleh kreditur (Enekwe 
et. al., 2014).

Kebutuhan modal sangat diperlukan 
dalam membangun dan menjamin kelang-
sungan berjalannya perusahaan. Dalam 
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rangka untuk memenuhi modal perlu, peru-
sahaan akan mempertimbangkan sumber 
modal baik dari ekuitas (modal sendiri) atau 
hutang (debt) yang diberikan oleh kreditur. 
Rasio hutang terhadap ekuitas ini mencer-
minkan kemampuan perusahaan untuk me-
menuhi semua kewajibannya, yang ditandai 
dengan proporsi modal sendiri digunakan 
untuk membayar hutang. Dengan kata lain, 
rasio debt to equity ratio dapat digunakan 
untuk menentukan  berapa besar modal 
yang digunakan sebagai jaminan terhadap 
utang perusahaan secara keseluruhan, dan 
untuk menilai jumlah hutang yang diguna-
kan oleh perusahaan (Heikal et al., 2014). 

Selain debt to equity ratio, jenis ra-
sio leverage lain yang digunakan di dalam 
penelitian yaitu interest coverage ratio atau 
biasa disebut dengan time interest earned 
ratio. Rasio ini akan mengukur kemamp-
uan perusahaan dalam membayar hutang 
pokok. Interest coverage ratio digunakan 
oleh para peneliti dan lembaga rating untuk 
memperkirakan probabilitas kegagalan pe-
rusahaan. Biasanya, perhitungan interest 
coverage ratio didasarkan pada margin ke-
untungan, seperti earnings before interest, 
taxes, depreciation, amortization, dan earn-
ings before interest tax, mengingat pen-
dekatan berbasis akrual. Nilai interest cover-
age ratio yang rendah menunjukkan bahwa 
perusahaan banyak menggunakan modal 
yang berasal dari dana pihak luar perusa-
haan (Bonnazi dan Iotti, 2011). Berdasarkan 
uraian di atas maka kinerja keuangan peru-
sahaan merupakan informasi yang sangat 
penting bagi semua pihak pengambil kepu-
tusan untuk membuat keputusan yang ter-
baik. Oleh karena itu penelitian ini menarik 
dilakukan untuk menganalisis faktor yang 
menentukan kinerja keuangan perusahaan 
khususnyapada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, vari-
abel yang digunakan yaitu debt ratio, debt 
to equity ratio, dan interest coverage ratio.

Masalah dalam penelitian ini adalah: 
“Apakah terdapat  pengaruh debt ratio, debt 
to equity ratio, dan interest coverage ratio 
terhadap return on assets pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia?.

TINJAUAN LITERATUR

Kinerja Perusahaan
Kinerja perusahaan dapat diartikan 

sebagai pengukuran prestasi yang telah 
dicapai oleh perusahaan yang menunjuk-
kan kondisi yang baik untuk jangka waktu 
tertentu. Pengukuran prestasi bertujuan un-
tuk mendapatkan informasi yang berguna 
terkait dengan aliran dana, penggunaan 
dana, efisiensi, dan efektifitas. Informasi 
tersebut dapat diperoleh melalui laporan 
keuangan perusahaan. Kinerja perusahaan 
sangat penting bagi pihak manajemen ka-
rena hasil yang telah dicapai oleh sese-
orang atau suatu kelompok orang di dalam 
suatu organisasi yang berhubungan dengan 
kewenangan dan tanggung jawab dalam 
mencapai tujuan perusahaan secara legal, 
tidak melawan hukum, serta sesuai dengan 
moral dan etika. Kinerja keuangan telah me-
nerima perhatian yang signifikan dari para 
peneliti di berbagai bidang bisnis dan mana-
jemen strategis. Hal ini juga menjadi perha-
tian utama dari para praktisi bisnis di semua 
jenis organisasi karena kinerja keuangan 
memiliki implikasi bagi kesehatan dan kel-
angsungan hidup suatu organisasi. Kinerja 
tinggi mencerminkan efektifitas manajemen 
dan efisiensi dalam memanfaatkan sum-
ber daya perusahaan dan pada umumnya 
memberikan kontribusi untuk perekonomian 
negara (Almajali et al., 2012).

Kinerja perusahaan yang diukur 
dalam penelitian ini mengacu pada kinerja 
laporan keuangan perusahaan di sektor in-
dustri manufaktur. Menurut UU RI No.5 Ta-
hun 1984, Industri adalah kegiatan ekono-
mi yang mengolah bahan mentah, bahan 
baku, barang setengah jadi atau barang 
jadi menjadi barang dengan nilai yang lebih 
tinggi untuk penggunaannya. Dalam pera-
turan Presiden Republik Indonesia No.28 
Tahun 2008 tentang kebijakan industri na-
sional, dikatakan bahwa industri manufaktur 
merupakan semua kegiatan ekonomi yang 
menghasilkan barang dan jasa yang bukan 
tergolong primer. Yang dimaksudkan den-
gan produk primer adalah produk-produk 
yang tergolong bahan mentah, yang dihasil-
kan oleh kegiatan eksploitasi sumber daya 
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alam hasil pertanian, kehutanan, kelautan, 
dan pertambangan dengan kemungkinan 
mencakup produk pengolahan awal sampai 
dengan bentuk dan spesifikasi teknis yang 
standar dan lazim diperdagangkan sebagai 
produk primer.

Laporan keuangan mencerminkan ki-
nerja keuangan perusahaan, berisi informasi 
yang penting bagi pemilik perusahaan atau 
pemegang saham, manajer perusahaan, 
investor, pemasok, kreditur, pelanggan, kar-
yawan, masyarakat, serta pemerintah yang 
diperlukan untuk mengukur kondisi dan 
efisiensi perusahaan dalam menjalankan 
usahanya. Analisa dari laporan keuangan 
bersifat relatif karena didasarkan dari peng-
etahuan dan pengukuran yang mengguna-
kan rasio. Rasio keuangan meliputi metode 
untuk menghitung, menginterprestasikan, 
menganalisis, dan mengawasi kinerja peru-
sahaan. Rasio-rasio keuangan dibagi men-
jadi 5 (lima) kategori: likuiditas, aktivitas, 
hutang (debt), profitabilitas, dan rasio pasar. 
Rasio likuiditas, aktivitas, hutang digunakan 
untuk mengukur tingkat risiko, rasio profita-
bilitas digunakan untuk mengukur tingkat 
pengembalian, sedangkan  rasio  pasar  di-
gunakan  untuk  mengukur  tingkat  risiko  
dan  tingkat pengembalian. Terdapat be-
berapa ukuran profitabilitas yang dihubung-
kan dengan penjualan, aset, modal, dan 
nilai saham. Jenis rasio profitabilitas ter-
bagi atas common-size income statement, 
earning per share, return on assets, dan re-
turn on common equity. Rasio profitabilitas 
merupakan indikator efisiensi keseluruhan 
perusahaan. Rasio ini biasanya digunakan 
sebagai ukuran untuk laba yang dihasilkan 
oleh perusahaan selama periode waktu 
berdasarkan tingkat penjualan, aset, modal 
yang digunakan, kekayaan bersih, dan laba 
persaham. Rasio profitabilitas dianggap se-
bagai indikator untuk pertumbuhan, keber-
hasilan dan kontrol. Kreditor juga tertarik 
pada rasio profitabilitas karena rasio ini da-
pat menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban bunga. Pemeg-
ang saham juga tertarik pada profitabilitas 
dimana menunjukkan kemajuan dan tingkat 
pengembalian atas investasi mereka. Un-
tuk mengukur rasio profitabilitas, penelitian 

ini menggunakan return on assets sebagai 
indikatornya sebagai ukuran kinerja keuan-
gan perusahaan (Gitman dan Zutter, 2015). 
Dalam penelitian yang dilakukan Enekwe et 
al. (2014) menyatakan bahwa kinerja keuan-
gan perusahaan ditentukan oleh return on 
assets. Penelitian ini didukung oleh Akhtar 
et al. (2012) yang menyatakan bahwa return 
on assets merupakan indikator utama yang 
mempengaruhi kinerja keuangan, yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba, namum penelitian 
lain dapat menambahkan variabel depend-
en lain seperti return on equity dan income 
growth (Gweyi dan Karanja, 2013).

Return on assets digunakan untuk 
menunjukkan keberhasilan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan (laba). 
Return on assets merupakan ukuran yang 
lebih baik untuk menguji profitabilitas peru-
sahaan dan diukur menggunakan laba ber-
sih setelah pajak yang dibagi dengan total 
aset. Lebih tinggi profitabilitas, maka nilai 
leverage akan lebih rendah (John dan Mu-
thusamy, 2011). Return on assets dihasil-
kan berdasarkan total aset di bawah tang-
gung jawab manajemen. Return on assets 
mencerminkan dampak bersih keputusan 
manajemen dan tindakan bersama terhadap 
lingkungan bisnis perusahaan selama peri-
ode waktu. Karena mencerminkan efisiensi 
semua aset di bawah kendali manajemen, 
return on assets dapat diterapkan sebagai 
kinerja (Khidmat dan Rehman, 2014). Dapat 
disimpulkan bahwa return on assets dalam 
analisis laporan keuangan memiliki arti yang 
sangat penting sebagai ukuran kinerja peru-
sahaan dalam menghasilkan laba dan meng-
ingkatkan daya tarik perusahaan kepada 
investor, agar perusahaan tersebut diminati 
investor karena tingkat pengembalian yang 
besar. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 
tinggi rasio ini maka semakin baik nilai peru-
sahaan dan kemampuan perusahaan untuk 
membiayai investasi dan memenuhi kewa-
jibannya dengan menggunakan dana yang 
berasal dari laba ditahan. Apabila return on 
assets menunjukkan persentase yang ren-
dah maka dapat menjadi informasi yang 
negatif bagi para pemegang saham, sehing-
ga mempengaruhi keputusan para investor 
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maupun calon investor untuk menempatkan 
dananya di perusahaan tersebut.

Financial Leverage
Financial leverage merupakan rasio 

yang mengukur seberapa banyak perusa-
haan menggunakan ekuitas dan hutang 
untuk membiayai aset perusahaannya 
(Enekwe et al, 2014). John and Muthusamy 
(2010) menambahkan bahwa financial lev-
erage merupakan prasyarat untuk meng-
hasilkan kebijakan hutang atau pembiayaan 
optimal suatu perusahaan yang dapat mem-
pengaruhi  nilai perusahaan dan kemakmu-
ran bagi para pemegang saham melalui 
penghematan biaya modal. Maka penen-
tuan nilai hutang optimal dan pengaruhnya 
pada kebijakan hutang perusahaan meru-
pakan bagian yang tidak dapat dipisahkan 
(integral) dengan keputusan pembiayaan 
(financial) perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan 
Enekwe et al. (2014) menyatakan bahwa 
financial leverage diukur menggunakan 3 
(tiga) variabel yaitu debt ratio, debt to eq-
uity ratio, dan interest coverage ratio yang 
dianggap sebagai variabel yang kuat untuk 
mengukuran berapa banyak perusahaan 
menggunakan ekuitas dan utang untuk 
membiayai asetnya. Hasil penelitian terse-
but menunjukkan bahwa motif perusahaan 
dalam menggunakan financial leverage 
adalah untuk memperbesar return pemeg-
ang saham dan peran financial leverage di-
dasarkan pada asumsi bahwa fixed-cost as-
set dapat diperoleh dengan biaya yang lebih 
rendah dari return on net assets.

Debt Ratio
 Debt ratio menunjukkan seberapa 

besar kebutuhan pendanaan perusahaan 
dibiayai oleh hutang. Debt ratio digunakan 
untuk mengukur jumlah total dana yang 
disediakan oleh kreditur sehubungan den-
gan total aset perusahaan. Rasio ini men-
gukur besarnya total aktiva perusahaan 
yang dibiayai oleh kreditur. Semakin tinggi 
rasio tersebut maka semakin banyak dana 
kreditur yang digunakan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Rasio ini memperlihat-
kan proporsi antara hutang yang dimiliki dan 

total aktiva yang dimiliki perusahaan (Enek-
we et al, 2014).

Kang (2011) yang meneliti pengaruh 
financial leverage terhadap profitabilitas 
menyatakan bahwa long-term debt ratio 
memiliki pengaruh terhadap  return on as-
sets, dimana sebagian perusahaan mem-
perlihatkan penurunan jumlah penerimaan 
selama periode operasi. Selanjutnya biaya 
bunga untuk hutang jangka panjang (long-
term debt) tidak berubah karena dianggap 
sebagai biaya tetap. Maka perusahaan 
dengan debt ratio yang lebih tinggi memiliki 
profitabilitas atau return on assets yang ren-
dah dalam memenuhi hutang jangka pan-
jang mereka.

Berdasarkan penelitian Enekwe et al. 
(2014), bila nilai debt ratio suatu perusahaan 
meningkat, maka nilai return on assets akan 
menurun, dan sebaliknya bila nilai debt ra-
tio menurun, return on assets akan menin-
gkat. Hasil penelitian penelitian dinyatakan 
bahwa debt ratio memiliki pengaruh negatif 
terhadap return on assets. Selanjutnya ter-
dapat hubungan yang lemah antara debt 
ratio dengan return on assets, yang berarti 
bahwa bahwa debt ratio dapat menempat-
kan pengaruh negatif terhadap return on 
assets pada perusahaan farmasi di Nigeria. 
Khalatbari et al. (2013) juga mengemuka-
kan bahwa terdapat pengaruh negatif dan 
signifikan antara debt ratio terhadap return 
on assets maka debt ratio yang tinggi dapat 
berdampak pada penurunan profitabilitas, 
dan semakin tinggi nilai debt ratio semakin 
lemah kinerja keuangan perusahaan. Den-
gan demikian debt ratio dapat menempat-
kan pengaruh negatif terhadap profitabilitas 
yang diproksi (diwakili) dengan return on as-
sets.

Debt to Equity Ratio 
Debt to equity ratio menurut Enekwe 

et al. (2014) merupakan rasio keuangan 
yang menunjukkan proporsi relatif dari ekui-
tas dan utang yang digunakan untuk mem-
biayai aktiva perusahaan yang merupakan 
indikator dari financial leverage. Kedua 
komponen tersebut sering diambil dari lapo-
ran keuangan perusahaan (neraca). Ketika 
digunakan untuk menghitung financial lev-
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erage perusahaan, hutang biasanya hanya 
mencakup total hutang. Rasio ini berman-
faat untuk membantu investor untuk melihat 
cara manajemen telah membiayai operasi 
perusahaan. Hutang yang tinggi terhadap 
ekuitas umumnya berarti bahwa perusa-
haan telah agresif dalam pembiayaan per-
tumbuhan perusahaan dengan mengguna-
kan hutang. Jika perusahaan menggunakan 
hutang yang tinggi untuk membiayai pening-
katan operasi, maka perusahaan berpoten-
si menghasilkan lebih banyak pendapatan 
perlembar saham yang didapatkan tanpa 
pendanaan dari luar. Debt to equity ratio di-
ukur menggunakan total hutang dibagi den-
gan total ekuitas ini merupakan salah satu 
rasio yang paling penting untuk mengukur 
dan mengelola perusahaan dalam mem-
buat rencana strategis. Heikal et al. (2014) 
menambahkan bahwa rasio hutang terha-
dap ekuitas ini mencerminkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi semua ke-
wajibannya, yang ditandai dengan proporsi 
modal sendiri digunakan untuk membayar 
utang. Dengan kata lain, rasio debt to equity 
ratio dapat digunakan untuk menentukan 
seberapa besar modal yang digunakan se-
bagai jaminan terhadap hutang perusahaan 
secara keseluruhan, dan untuk menilai jum-
lah utang yang digunakan oleh perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan 
Enekwe et al. (2014), bahwa debt to equi-
ty ratio memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap return on assets (kinerja keuan-
gan). Nilai debt to equity ratio yang rendah 
menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 
yang baik karena semakin tinggi kemam-
puan perusahaan untuk membayar kewa-
jibannya.

Interest Coverage Ratio
Interest coverage ratio atau biasa 

disebut dengan time interest earned ratio. 
Rasio ini akan mengukur kemampuan peru-
sahaan dalam membayar hutang pokok be-
serta bunganya. Nilai interest coverage ratio 
yang rendah menunjukkan bahwa perusa-
haan banyak menggunakan modal yang be-
rasal dari dana pihak luar perusahaan. Pe-
rusahaan yang memiliki interest coverage 
ratio yang tinggi menggambarkan bahwa 

perusahaan kurang menggunakan modal 
yang berasal dari hutang (Gitman dan Zut-
ter, 2015). 

Demerjian (2007) menambahkan bah-
wa pengelolaan hutang dengan laba yang 
positif, profitabilitas tinggi, dan perubahan 
laba yang relatif rendah lebih memungkin-
kan dalam memperoleh biaya bunga (inter-
est coverage) dan hutang arus kas (debt to 
cash flow). Beberapa rasio ini, diukur den-
gan laba (earning) dari laporan keuangan 
yang memuat informasi yang stabil. Seba-
liknya, pengelolaan pinjaman dengan laba 
negatif, dan perubahan laba yang tinggi leb-
ih memungkinkan dalam memperoleh laba 
bersih. Selanjutnya, perusahaan dengan 
interest coverage ratio dan laba bersih yang 
tinggi memiliki resiko kredit yang rendah, 
dimana leverage merupakan variabel yang 
mengukur kewajiban hutang perusahaan, 
dan sering dipertimbangkan pada saat pe-
nilaian kualitas kredit. Maka semakin tinggi 
leverage perusahaan semakin besar resiko 
kredit.

Berdasarkan penelitianyang dilakukan 
Enekwe et al. (2014), bahwa interest cover-
age ratio memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap return on assets (kinerja keuan-
gan). Bila interest coverage ratio meningkat, 
return on assets juga meningkat. Nilai inter-
est coverage ratio yang rendah menunjuk-
kan bahwa perusahaan banyak mengguna-
kan modal yang berasal dari dana pihak luar 
perusahaan.

Rerangka Konseptual
Penelitian ini bertujuan untuk meng-

etahui dan menganalisis pengaruh financial 
leverage terhadap kinerja keuangan peru-
sahaan berdasarkan penelitian Enekwe et 
al. (2014) pada industri manufaktur yang 
menunjukkan bahwa ada pengaruh signifi-
kan antara financial leverage dan kinerja 
keuangan perusahaan yang diukur meng-
gunakan return on assets. Financial lever-
age merupakan bagian yang sangat penting 
untuk mengukur dan menilai keberhasi-
lan kinerja keuangan. Dalam penelitian ini 
menggunakan financial leverage sebagai 
variabel independen yang diukur menggu-
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nakan 3 (tiga) rasio seperti: debt ratio, debt 
to equity ratio, dan interest coverage ratio, 
serta menggunakan return on asset seba-
gai variabel dependen untuk menentukan 
hubungan dan perngaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan.

Financial leverage sebagai variable 
penting dalam mengukur nilai ekuitas dan 
hutang yang digunakan untuk membiayai 
aset perusahaan. Mengingat pentingnya 
peran financial leverage dalam mening-
katkan nilai pengembalian bagi pemegang 
saham, maka perusahaan perlu memper-
timbangkan beberapa aspek yang dapat 
mendukung financial ratio antara lain debt 
ratio, debt to equity ratio, dan interest cover-
age ratio, karena financial leverage tersebut 

akan mempengaruhi kinerja perusahaan 
(return on assets) yang merupakan prestasi 
yang telah dicapai perusahaan yang men-
unjukkan kondisi yang baik untuk jangka 
waktu tertentu dan mencerminkan efektifit-
as manajemen, efisiensi pemanfaatan sum-
ber daya perusahaan, selain juga sebagai 
kontribusi terhadap perekonomian suatu 
negara. Mengingat peran penting return on 
assets sebagi perusahaan, karena return on 
assets menunjukkan keberhasilan perusa-
haan dalam mencapai laba dan meningkat-
kan daya tarik perusahaan kepada investor, 
agar perusahaan tersebut diminati investor 
karena tingkat pengembalian yang besar.

Berdasarkan uraian tersebut maka 
dapat membuat rerangka konseptual seba-
gai berikut:

 
 
  
 
 
 
 
 
 

Variabel Independen 
 
Financial leverage: 
 Debt ratio(DR) 
 Debt to equity ratio(DER) 
 Interest coverage ratio(ICR) 
 

Variabel Dependen 
 
Kinerja Keuangan: 
Return on assets(ROA) 

 

Hipotesis Penelitian
Hasil penelitian Enekwe et al. (2014) 

yang menganalisis pengaruh antara debt 
ratio terhadap return on assets pada peru-
sahaan farmasi di Nigeria menyatakan ter-
dapat pengaruh negatif dan signifikan. Bila 
nilai debt ratio suatu perusahaan meningkat, 
maka nilai return on assets akan menurun, 
dan sebaliknya bila nilai debt ratio menurun, 
return on assets akan meningkat. Hasil pe-
nelitian Klalatbari et al. (2013) mengemuka-
kan bahwa terdapat pengaruh negatif dan 
signifikan debt ratio terhadap return on as-
sets. Puraghajan et al. (2012) juga menemu-
kan bahwa terdapat pengaruh negatif debt 
ratio terhadap return on assets dan return 
on equity.  Hal ini berarti bahwa perusahaan 
yang memiliki debt ratio  tinggi yang ber-
hubungan dengan pinjaman akan memba-
yar biaya keuangan yang mengurangi laba 
bersih (net income), yang selanjutnya akan 
mengurangi nilai return on assets. Pertim-
bangan ini merupakan hal penting bagi para 
investor dalam membuat keputusan. Maka 

perusahaan dengan debt ratio yang lebih 
tinggi memiliki profitabilitas atau return on 
assets yang rendah dalam memenuhi hu-
tang jangka panjang mereka. Berdasarkan 
beberapa pendapat yang dikemukakan di 
atas, selanjutnya dirumuskan hipotesis pe-
nelitian pertama sebagai berikut: 

H1:  Terdapat pengaruh negatif debt ratio 
terhadap return on assets

Hasil penelitian Enekwe et al. (2014), 
menyatakan bahwa debt to equity ratio me-
miliki pengaruh yang signifikan terhadap re-
turn on assets (kinerja keuangan).  Financial 
leverage menggunakan debt to equity ratio, 
rasio ini dapat memperlihatkan proporsi 
penggunaan hutang dimana melalui peng-
gunaan hutang, perusahaan diharapkan 
dapat meningkatkan profitabilitas. Nilai debt 
to equity ratio yang rendah menunjukkan 
kinerja keuangan perusahaan (return on 
assets) yang baik karena semakin tinggi 
kemampuan perusahaan untuk membayar 
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kewajibannya. Sedangkan Rehman (2013) 
yang meneliti antara financial leverage den-
gan kinerja keuangan. Hasil penelitian men-
unjukkan pengaruh positif dari debt to equity 
ratio terhadap kinerja perusahaan  yang di-
ukur menggunakan return on asset bahwa 
aset yang dibiayai oleh utang memiliki laba 
yang lebih besar. Berdasarkan uraian yang 
dikemukakan di atas, selanjutnya dirumus-
kan hipotesis penelitian kedua sebagai beri-
kut:

H2 : Terdapat pengaruh positif debt to 
equity ratio terhadap return on 
assets

Mengacu kepada Enekwe et al. (2014) 
yang menyatakan bahwa interest coverage 
ratio memiliki hubungan positif dan mem-
pengaruhi kinerja keuangan dalam ukuran 
return on assets. Hasil penelitian mereka 
menunjukan apabila interest coverage ratio 
meningkat, return on assets juga mening-
kat. Namun, Khidmat dan Rehman (2014) 
dalam penelitiannya menemukan bahwa in-
terest coverage ratio memiliki pengaruh ter-
hadap return on assets. Nilai interest cover-
age ratio yang rendah menunjukan bahwa 
perusahaan banyak menggunakan modal 
yang berasal dari dana pihak luar perusa-
haan. Interest coverage ratio akan mem-
berikan informasi kepada investor tentang 
kemampuan perusahaan membayar be-
ban bunga tahunan. Interest coverage ratio 
yang rendah menunjukkan rendahnya ke-
mampuan dari perusahaan dalam melunasi 
beban bunga. Perusahaan dengan interest 
coverage ratio yang tinggi menggambarkan 
bahwa perusahaan kurang menggunakan 
modal yang berasal dari hutang. Berdasar-
kan uraian yang dipaparkan di atas selan-
jutnya dirumuskan hipotesis penelitian keti-
ga sebagai berikut:

H3 : Terdapat pengaruh positif interest 
coverage ratio terhadap return on 
assets

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengacu kepada peneli-
tian yang dilakukan sebelumnya oleh Enek-
we et al. (2014). Rancangan penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu uji hi-
potesis (hypothesis testing)  yang bertujuan 

menjelaskan pengaruh antara debt ratio, 
debt to equity ratio, dan interest coverage 
ratio  terhadap return on assets. Data yang 
digunakan dalam penelitaian ini bersifat 
kuantitatif dan menggunakan data sekunder 
dari laporan keuangan tahunan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia (IDX) selama periode 2009-2013. 
Metode analisis dalam penelitian ini meng-
gunakan regresi linear berganda dengan 
sofware SPSS versi 20.

Variabel dan Pengukuran
Variabel dependen dalam penelitian 

ini adalah return on assets. Sementara vari-
abel independen yang digunakan terdapat 3 
variabel yaitu debt ratio, debt to equity ratio, 
dan interest coverage ratio dengan rincian 
formulasi sebagai berikut:
1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel 
yang nilainya dipengaruhi oleh variabel 
bebas (independen). 

 
 

 
 Sumber: Khidmat dan Rehman (2014)

2. Variabel Independen
Variabel independen merupakan vari-
abel yang nilainya mempengaruhi vari-
abel terikat (dependen). Variabel yang 
digunakan berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Enekwe et. al., (2014) 
sebagai berikut:
a. Debt ratio 

 
 

 

b.  Debt to equity ratio
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 c. Interest coverage ratio

 
 
 
 
 
 

 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat 
pengaruh debt ratio, debt to equity ratio, 
dan interest coverage ratio terhadap return 
on assets sebagai alat ukut kinerja keuan-
gan perusahaan. Dalam penelitian ini me-
tode penarikan sampel dilakukaan dengan 
menggunakan metode purposive sampling, 
yaitu pemilihan sampel untuk tujuan tert-
entu dan dengan kriteria-kriteria tertentu 
yang mampu mendukung penelitian. Kri-
teria sampel yang digunakan berdasarkan 
penggunaan variabel dalam penelitian yaitu 
perusahaan manufaktur yang memiliki data 
laporan keuangan yang lengkap selama ta-
hun 2009-2013 dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.

Metode pengumpulan data yang di-
gunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Data sekunder adalah data yang 
diperoleh melalui sumber yang ada dan 
tidak perlu dikumpulkan sendiri oleh penel-
iti. Data-data tersebut diperoleh dari situs 
BEI, yaitu www.idx.co.id, laporan keuangan 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan-pe-
rusahaan manufaktur  berjumlah 106 peru-
sahaan yang dimuat dalam IDX 2009-2013. 
Perusahaan manufaktur dipilih dengan tu-
juan untuk menghilangkan bias yang dis-
ebabkan oleh perbandingan industri.

Metode Analisis Data
Metode statistik yang digunakan untuk 

menganalisa interaksi variabel bebas terha-
dap variabel tidak bebas, dengan menggu-
nakan linier regresi berganda, yaitu dalam 
persamaan regresinya mengandung unsur 
interaksi dua atau lebih variabel independen 
terhadap dependen. Untuk itu, persamaan 
regresinya adalah seperti berikut: 

Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

Keterangan : 
Y : Return on assets 
X1 : Debt ratio 
X2 : Debt to equity ratio 
X3 : Interest coverage ratio 
β0 : Konstanta atau nilai Y ketika semua 

variabel dari X = 0
e  : Error 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Secara keseluruhan, dari populasi 
penelitian semua perusahaan manufaktur 
yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI), maka dipilih sampel penelitian yaitu 
sebanyak 106 perusahaan manufaktur yang  
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
beroperasi aktif pada tahun 2009 sampai 
dengan 2013. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder berupa 
laporan keuangan perusahaan manufaktur. 
Penelitian ini menganalisis pengaruh  debt 
ratio, debt to equity ratio, dan interest 
coverage ratio terhadap  return on assets 
pada perusahaan manufaktur yang  tercatat 
dan terpublikasi pada Bursa Efek Indonesia 
periode 2009-2013.

Tabel  1 
Statistik Deskriptif 

Sumber : Data diolah dengan SPSS Versi 20 
 
 
 
 
 

 N Terendah  Tertinggi  Mean Std.Deviation 
Return on assets 530 -1.07392 36.01287 .2348 1.79461 
Debt ratio  530 .01177 33.47593 2.9293 2.93787 
Debt to equity ratio  530 -38.52513 70.83831 1.5036 5.20311 
Interest coverage ratio  530 -115.15972 1040.51095 34.8336 98.09902 
Valid N (listwise) 530     
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Dari tabel hasil pengujian statistik 
deskriptif untuk sampel penelitian perusahaan 
manufaktur yang tercatat dan terpublikasi 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009 
sampai dengan 2013 didapatkan  jumlah 
observasi sebanyak 106, debt ratio me-
miliki nilai rata-rata 2,9293 dengan standar 
deviasi 2,93787. Nilai debt ratio terendah 
sebesar 0,01177 dan tetinggi sebessar 
33,47593. Debt to equity ratio memiliki nilai 
rata-rata 1,5036 dengan standar deviasi 

5,20311. Nilai debt to equity ratio terendah 
sebesar -38,52513 dan tertingi sebesar 
70,83831. Interest coverage ratio memiliki 
nilai rata-rata 34,8336 dengan standar de-
viasi 98,09902. Nilai interest coverage ratio 
terendah sebesar -115,15972 dan tertinggi 
sebesar 1040,51095. Return on assets me-
miliki nilai rata-rata 0,2348 dengan standar 
deviasi 1,79461. Nilai return on assets ter-
endah sebesar -1,07392 dan tertinggi sebe-
sar 36,01287.

Tabel  2 
Uji Regresi secara Individu (Uji t) 

Variabel Independen  Koefisien (B) Sig. Kesimpulan  
Constant  0,227 0,001  
Debt ratio  -0,134 0,017 Signifikan  
Debt to equity ratio  0,077 0,013 Signifikan  
Interest coverage ratio  0,073 0,008 Signifikan  

 
 
 
 

Debt Ratio
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

pertama didapatkan hasil bahwa debt ratio 
signifikan berpengaruh negatif terhadap re-
turn on assets. Artinya semakin besar peng-
gunaan hutang, laba yang diperoleh semak-
in kecil. Hal ini berarti bahwa perusahaan 
yang memiliki hutang tinggi dapat mengu-
rangi return on assets yang selanjutnya 
akan mengurangi nilai kinerja keuangan pe-
rusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Enekwe et al. (2014) yang meny-
atakan bahwa debt ratio  memiliki pengaruh 
negatif terhadap return on assets. Penelitian 
yang dilakukan oleh Khidmat dan Rehman 
(2014) yang menyatakan terdapat pegaruh 
signifikan dan negatif, serta sama dengan 
penelitian oleh Puraghajan et al. (2012) 
yang nenemukan bahwa terdapat pengaruh 
negatif debt ratio terhadap return on assets 
dan return on equity.

Debt to Equity Ratio
Dari hasil pengujian hipotesis dida-

patkan hasil bahwa debt to equity ratio  sig-
nifikan berpengaruh positif terhadap return 
on assets. Artinya semakin besar peng-
gunaan proporsi hutang terhadap ekuitas, 
dapat menghasilkan keuntungan perusa-
haan dan laba yang lebih besar. Hasil pe-

nelitian berbeda dengan penelitian Enekwe 
et al. (2014) yang mengungkapkan adanya 
hubungan negatif antara debt to equity ra-
tio dengan return on assets. Hasil peneli-
tian  Rehman (2013) mendukung terdapat 
hubungan positif dari debt to equity ratio 
dengan return on asset, dimana hubungan 
positif antara debt equity ratio dan return 
on assets menunjukkan bahwa perusahaan 
telah agresif dalam pembiayaan pertumbu-
han perusahaan dengan menggunakan hu-
tang sehingga mampu menghasilkan keun-
tungan yang lebih besar.

Interest Coverage Ratio
Dari hasil pengujian hipotesis ketiga 

didapatkan hasil bahwa interest coverage 
ratio signifikan berpengaruh positif terha-
dap return on assets. Artinya semakin besar 
earnings before interest and tax terhadap 
beban bunga, dapat meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan yang tercermin dalam 
return on assets. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian terdahulu oleh Enekwe et 
al. (2014), yang menyatakan bahwa inter-
est coverage ratio memiliki hubungan positif 
dan mempengaruhi kinerja keuangan dalam 
ukuran return on assets. Dengan demikian 
interest coverage ratio memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return on assets 
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(kinerja keuangan). Hasil ini sama dengan 
penelitian Ong (2011), yang menyatakan 
bahwa bila interest coverage ratio mening-
kat, return on assets  juga meningkat, yang 
berarti perusahaan mampu memenuhi ke-
wajiban bunga. 

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian yang 
menganalisis pengaruh debt ratio, debt to 
equity ratio dan interest coverage ratio ter-
hadap  return on assets pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2009-2013, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Debt ratio signifikan berpengaruh negatif 

terhadap return on assets.
2. Debt to equity ratio signifikan berpen-

garuh positif terhadap return on assets.   
3. Interest coverage ratio signifikan ber-

pengaruh positif terhadap return on as-
sets.

Implikasi Manajerial
Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dilakukan, diketahui bahwa pengaruh 
variabel debt ratio, debt to equity ratio, dan 
interest coverage ratio terhadap return on 
assets pada perusahaan manufaktur. Meng-
ingat pentingnya pengaruh kedua variabel 
tersebut, maka implikasi manajerial dari 
hasil penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan 
 Untuk meningkatkan kinerja perusa-

haan sebaiknya para manajer memper-
timbangkan faktor-faktor yang mempen-
garuhi kinerja keuangan. Faktor-faktor 
yang dimaksud adalah debt ratio, debt 
to equity ratio, dan interest coverage 
ratio. Perusahaan diharapkan dapat 
mengurangi penggunaan hutang, men-
ingkatkan proporsi hutang terhadap 
ekuitas, dan meningkatkan earnings be-
fore interest and tax yang terbukti mem-
berikan pengaruh terhadap return on 
assets. Para manajer diharapkan dapat 

meningkatkan financial leverage karena 
semakin tinggi nilai financial leverage 
maka kinerja keuangan perusahaan se-
makin baik, dimana perusahaan manu-
faktur cenderung menggunakan dana 
eksternal karena dapat meningkatkan 
profit yang lebih tinggi.

2. Bagi Investor
Investor yang ingin berinvestasi pada 
perusahaan manufaktur diharapkan  
harus mempertimbangkan  beberapa 
faktor-faktor yang  diduga berpengaruh 
terhadap return on assets perusahaan 
antara lain debt ratio, debt to equty ratio, 
dan interest coverage ratio, karena keti-
ga variabel tersebut dapat menentukan 
kinerja keuangan perusahaan. 

Saran
Berdasarkan hasil analisis dan pem-

bahasan yang telah diulas dalam penelitian 
ini, maka sara yang dapat diberikan untuk 
penelitian selanjutnya: 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan da-

pat menambahkan atau memperbanyak 
jumlah sampel perusahaan, tidak hanya 
di perusahaan manufaktur namun di 
sektor industri lainnya seperti perusa-
haan property dan pertambangan.

2. Periode penelitian selanjutnya sebaikn-
ya menambah jumlah tahun penelitian 
yaitu lebih dari 5 tahun.

3. Penelitian selanjutnya menambah vari-
abel lainnya seperti return on equity 
dan income growth (Gweyi dan Karanja, 
2013). 
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