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Abstract: This study aims to analyze the factors that influence the level of leverage of technology sector companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023 period. The independent variables in this study 
include profitability, tangible assets, company size, non-debt tax shield, and liquidity, while the dependent variable 
analyzed is leverage. This research was conducted to find out how these factors affect the leverage level of 
technology companies. The object of this research is companies in the technology sector and listed on the IDX. 
The sample used in this study amounted to 70 data obtained from the company's annual financial statements 
selected using a purposive sampling method. The collected data were analyzed using the regression analysis 
method to identify the effect of the independent variable on the dependent variable. The results of data analysis 
show that profitability, tangible assets, non-debt tax shield, and liquidity have an impact on leverage. While company 
size has no impact on leverage. The results of this study can be taken into consideration for companies in managing 
leverage to optimize finance, minimize risk and increase firm value by taking into company characteristics. 
 
Keywords: Company size, Leverage, Liquidity, Non-debt tax shield, Profitability, Tangible assets. 

 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi tingkat leverage perusahaan 
sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Variabel independen 
dalam penelitian ini meliputi profitabilitas, aset berwujud, ukuran perusahaan, non-debt tax shield, dan likuiditas, 
sedangkan variabel dependen yang dianalisis adalah leverage. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 
bagaimana faktor-faktor tersebut memengaruhi tingkat leverage perusahaan teknologi. Objek penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang berada di sektor teknologi dan terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini berjumlah 70 data yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipilih 
menggunakan metode purposive sampling. Data yang terkumpul dianalisis menggunakan metode analisis regresi 
untuk mengidentifikasi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis data 
menunjukkan bahwa profitabilitas, aset berwujud, non-debt tax shield, dan likuiditas memiliki pengaruh terhadap 
leverage. Sedangkan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap leverage. Hasil penelitian ini dapat 
dijadikan bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengelola leverage guna mengoptimalkan keuangan, 
meminimalkan risiko dan meningkatkan nilai perusahaan dengan memperhatikan karakteristik perusahaan. 
 
Kata kunci: Company size, Leverage, Liquidity, Non-debt tax shield, Profitability, Tangible assets. 
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PENDAHULUAN 
Generasi Z memiliki potensi besar 

sebagai target utama dalam konsumsi dan 
investasi. Dalam konteks ini, pemahaman 
tentang perencanaan keuangan pribadi menjadi 
sangat penting, salah satu bentuknya adalah 
alokasi dana untuk investasi, yang mendukung 
peningkatan nilai kekayaan masa depan. Dalam 
dunia investasi, laporan keuangan perusahaan 
menjadi alat penting yang membantu investor 
dalam mengambil keputusan berdasarkan 
kondisi keuangan perusahaan. Untuk 
meningkatkan akurasi keputusan, individu perlu 
memperbarui pengetahuan pasar secara rutin. 
Selain itu, perusahaan juga perlu mengelola 
strategi keuangan yang mencakup keputusan 
investasi, pendanaan, dan modal kerja untuk 
memastikan efisiensi operasional dan 
profitabilitas. 

Keputusan leverage dalam pendanaan 
perusahaan memiliki dampak signifikan 
terhadap risiko keuangan dan pengembalian 
pemegang saham. Meski leverage tinggi dapat 
meningkatkan pengembalian, risiko gagal bayar 
juga meningkat, sehingga diperlukan 
pemahaman mendalam mengenai faktor-faktor 
yang memengaruhi leverage. Pemilihan sektor 
teknologi sebagai fokus penelitian didasarkan 
pada pola Debt Ratio (DAR) yang unik 
dibandingkan sektor lain. Ketika BI Rate 
menurun, sektor ini menampilkan penurunan 
DAR, berbeda dari sektor lain yang justru 
mengalami peningkatan. Sebaliknya, saat suku 
bunga naik, sektor teknologi meningkatkan 
DAR, menunjukkan strategi pengelolaan utang 
yang adaptif meski ukurannya relatif kecil 
dibandingkan sektor lainnya. 

Penelitian ini mereplikasi jurnal Hoang 
(2024) yang membahas determinan leverage 
keuangan di Vietnam, dengan penekanan pada 
faktor - faktor spesifik perusahaan, 
makroekonomi, dan kelembagaan. Dalam 
penelitian ini, enam variabel dianalisis, terdiri 
dari leverage sebagai variabel dependen, serta 
profitabilitas, aset berwujud, ukuran 
perusahaan, non-debt tax shield, dan likuiditas 

sebagai variabel independen. Fokus penelitian 
adalah sektor teknologi di Indonesia selama 
periode 2019–2023, menggunakan model 
analisis untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap leverage. 

 
Pecking Order Theory 

Menurut Czerwonka and Jaworski (2021) 
teori pecking order merumuskan tingkatan 
kebutuhan pembiayaan perusahaan yang 
dipenuhi menurut hierarki tertentu, seperti 
menggunakan sumber pembiayaan yang paling 
tidak sensitif terhadap informasi terlebih dahulu, 
dan kemudian beralih ke sekuritas yang lebih 
sensitif (Botta 2023). Perusahaan akan lebih 
memilih pembiayaan internal seperti laba 
ditahan dan biaya penyusutan daripada 
pembiayaan eksternal sebagai cara untuk 
mendanai proyek karena pembiayaan internal 
tidak memiliki biaya penerbitan dan lebih murah 
(Alalmai et al. 2020). Namun, jika dana internal 
tidak mencukupi, perusahaan akan 
menggunakan pembiayaan eksternal dengan 
meminjam uang dari bank atau menerbitkan 
obligasi daripada ekuitas. Hal ini dilakukan 
perusahaan untuk mengurangi biaya penerbitan 
(flotation costs) atau ketidakseimbangan 
informasi (asymmetric information) antara pihak 
internal perusahaan dan pihak luar (Ang et al. 
2021, 974). 

 
Trade-Off Theory 

Menurut Saif-Alyousfi et al. (2020) teori 
trade-off menunjukkan bahwa tingkat utang 
yang ideal adalah ketika manfaat marginal dari 
pembiayaan utang setara dengan biaya 
marginalnya. Manfaat dari utang termasuk 
pengurangan pajak atas biaya bunga. Ketika 
perusahaan membayar bunga atas utangnya, 
jumlah bunga tersebut dapat dikurangkan dari 
pendapatan kena pajak, sehingga mengurangi 
beban pajak perusahaan. Sedangkan biaya 
marginal dari utang merupakan biaya yang 
dikeluarkan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya termasuk tingkat bunga yang lebih 
tinggi dan biaya kebangkrutan (Indomo and 
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Lubis 2023). Biaya kebangkrutan ini mencakup 
biaya langsung seperti biaya hukum dan 
akuntansi, serta biaya tidak langsung seperti 
kehilangan pelanggan, pemasok, dan karyawan, 
serta meningkatnya biaya bunga akibat risiko 
gagal bayar yang lebih tinggi (Ang et al. 2021, 
971). 

 
Leverage  

Menurut Afifah (2024), leverage 
memberikan gambaran mengenai seberapa 
besar perusahaan mengandalkan utang untuk 
menjalankan operasionalnya. Sementara itu, 
Zutter and Smart (2021, 642) menjelaskan 
bahwa leverage juga mencakup efek pengganda 
yang muncul dari penggunaan pinjaman atau 
utang, seperti pinjaman bank atau obligasi. Di 
sisi lain, Arilyn et al. (2020) menyatakan bahwa 
leverage adalah penggunaan aset atau utang 
yang menimbulkan konsekuensi berupa beban 
tetap, seperti biaya bunga. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa leverage adalah strategi 
pembiayaan yang melibatkan utang seperti 
pinjaman bank atau obligasi untuk mendanai 
kegiatan operasional perusahaan yang dapat 
menimbulkan beban bunga sehingga dapat 
meningkatkan risiko finansial yang dihadapi 
perusahaan.  

 
Profitabilitas 

Menurut Ang et al. (2021, 110) 
profitabilitas adalah hasil bersih yang diperoleh 
dari berbagai kebijakan dan keputusan yang 
diambil oleh suatu perusahaan. Ryanata and 
Deitiana (2022) menambahkan bahwa 
profitabilitas juga berfungsi sebagai pengukuran 
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 
laba dengan memanfaatkan aset yang dimiliki. 
Sementara itu, Indomo and Lubis (2023) 
mendefinisikan profitabilitas sebagai 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba selama periode tertentu. Perusahaan 
dibentuk untuk menghasilkan keuntungan dalam 
jenis bisnis tertentu, dan laba tersebut dapat 
digunakan untuk mendanai kegiatan operasional 
di masa mendatang. Sehingga profitabilitas 

dapat disimpulkan sebagai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang 
berkelanjutan dengan melalui penerapan 
kebijakan serta pengelolaan aset, dan utang 
guna mendanai kegiatan operasionalnya.  

 
Aset Berwujud 

Aset berwujud atau tangibility mengacu 
pada aset fisik yang dimiliki oleh perusahaan, 
yang memiliki keberadaan nyata dan dapat 
dilihat serta disentuh (Alarussi 2021). Panda and 
Nanda (2020) menambahkan bahwa aset 
berwujud secara langsung digunakan untuk 
menghasilkan pendapatan. Di sisi lain, Neves et 
al. (2020) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
memiliki aset berwujud dapat menggunakan 
aset tersebut sebagai jaminan, yang berfungsi 
sebagai perlindungan bagi kreditur dalam hal 
terjadi likuidasi atau kebangkrutan perusahaan. 
Hal ini juga memungkinkan perusahaan untuk 
mendapatkan akses yang lebih mudah terhadap 
sumber pembiayaan eksternal. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa aset berwujud adalah aset 
fisik mencakup peralatan, mesin, dan bangunan, 
yang digunakan untuk menghasilkan 
pendapatan dan berperan sebagai jaminan 
untuk memperoleh pembiayaan eksternal. 

 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala 
yang digunakan untuk mengklasifikasikan 
perusahaan menjadi kategori besar dan kecil 
berdasarkan berbagai indikator, seperti total 
aktiva, nilai pasar saham, rata-rata tingkat 
penjualan, dan jumlah penjualan (Milansari et al. 
2020). Perusahaan besar umumnya lebih 
terdiversifikasi, memiliki pengalaman yang lebih 
banyak, dan reputasi yang lebih baik di pasar. 
Hal ini membuat mereka kurang rentan terhadap 
biaya kebangkrutan (Guizani and Ajmi 2021). 
Selain itu, Saif-Alyousfi et al. (2020) 
menambahkan bahwa ukuran perusahaan juga 
berfungsi untuk mengontrol kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan agunan untuk 
mendapatkan pinjaman. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
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merupakan indikator skala operasional 
perusahaan yang mencerminkan pengalaman, 
reputasi dan efisiensi diversifikasi perusahaan 
yang dapat memengaruhi kemudahan 
memperoleh pendanaan eksternal.  

 
Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield adalah keuntungan 
pajak yang diperoleh perusahaan tanpa 
bergantung pada utang, yang berasal dari 
pendanaan internal melalui aset yang dimiliki 
(Soraya and Permanasari 2018). Chakrabarti 
and Chakrabarti (2019) menambahkan bahwa 
non-debt tax shield mengacu pada perlindungan 
pendapatan perusahaan melalui penyusutan, 
amortisasi, dan pengeluaran untuk penelitian 
dan pengembangan. Di sisi lain, Wulandari and 
Artini (2019) menjelaskan bahwa non-debt tax 
shield berfungsi untuk menghindari risiko 
kebangkrutan dengan cara membebankan biaya 
depresiasi dan amortisasi. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa non-debt tax shield adalah 
strategi yang memungkinkan perusahaan untuk 
mengurangi beban pajak dan meminimalkan 
risiko kebangkrutan dengan memanfaatkan 
biaya depresiasi dan amortisasi aset yang 
dimiliki serta pengeluaran untuk penelitian dan 
pengembangan.  

 
Likuiditas 

Menurut Zutter and Smart (2021, 139) 
likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk 
melunasi kewajiban jangka pendeknya tepat 
pada saat jatuh tempo. Amrulloh and Amalia 
(2020) menambahkan bahwa likuiditas juga 
dapat diukur dengan jumlah kas atau investasi 
yang dapat dengan mudah dikonversi menjadi 
kas untuk membayar pengeluaran, tagihan, dan 
kewajiban lainnya. Di sisi lain, Wulandari and 
Artini (2019) menjelaskan bahwa Likuiditas 
merupakan perbandingan penggunaan aktiva 
lancar dengan pasiva lancar dalam 
menghasilkan aliran kas untuk membiayai 
aktivitas operasi dan investasi perusahaan. 
Sehingga likuiditas dapat disimpulkan sebagai 
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendek seperti pengeluaran, tagihan, dan 
kewajiban lainnya dengan memanfaatkan aktiva 
lancar.  

 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Leverage 

Profitabilitas mengacu pada kemampuan 
bisnis untuk menghasilkan laba dari aktivitas 
ekonominya dengan menggunakan sumber 
daya yang dimilikinya (Alarussi 2021). Ketika 
perusahaan mencapai tingkat profitabilitas yang 
tinggi, mereka memiliki lebih banyak laba yang 
dapat diinvestasikan kembali, yang mengarah 
pada teori pecking order (Soraya and 
Permanasari 2018). Hal ini didukung oleh 
penelitian Chakrabarti and Chakrabarti (2019), 
Kahya et al. (2020), Czerwonka and Jaworski 
(2021) yang menemukan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. 
Namun, di sisi lain, teori trade-off menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang lebih tinggi memiliki probabilitas 
kebangkrutan yang lebih rendah, yang membuat 
mereka lebih percaya diri dalam menggunakan 
utang (Panda and Nanda 2020). Hal ini didukung 
oleh penelitian Chaklader and Padmapriya 
(2021), Khan et al. (2022), serta Indomo and 
Lubis (2023) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 
leverage. Sedangkan hasil penelitian Susilowati 
(2020), Sopendi and Hendra (2023), serta Botta 
(2023) menyatakan bahwa profitabilitas tidak 
memiliki pengaruh terhadap leverage. 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap 

leverage. 
 
Pengaruh Aset berwujud Terhadap Leverage 

Aset berwujud adalah aset yang dimiliki 
oleh perusahaan untuk digunakan dalam 
kegiatan operasional dan tidak dimaksudkan 
untuk dijual dalam waktu dekat (Himawan and 
Wibowo 2018). Menurut teori pecking order 
perusahaan dengan tingkat aset berwujud yang 
lebih tinggi dapat mengurangi asimetri informasi 
di pasar, yang menghasilkan penerbitan ekuitas 
dengan biaya yang lebih kecil (Indomo and Lubis 
2023). Hal ini didukung oleh penelitian Angelya 
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and Arilyn (2018), Ryanata and Deitiana (2022), 
serta Akbar et al. (2023) yang menyatakan 
bahwa aset berwujud memiliki pengaruh negatif 
terhadap leverage. Namun di sisi lain, teori 
trade-off menjelaskan bahwa perusahaan 
dengan banyak aset berwujud dapat 
meningkatkan kepercayaan pemberi pinjaman, 
sehingga memudahkan perusahaan untuk 
mendapatkan utang dengan syarat yang lebih 
menguntungkan (Haron et al. 2021). Hal ini 
didukung oleh penelitian Bolarinwa and 
Adegboye (2020), Neves et al. (2020), serta 
Guizani and Ajmi (2021) yang menyatakan 
bahwa aset berwujud memiliki pengaruh positif 
terhadap leverage. Sedangkan hasil penelitian 
Chakrabarti and Chakrabarti (2019), Indomo and 
Lubis (2023), serta Putihta and Arilyn (2024) 
menyatakan bahwa aset berwujud tidak memiliki 
pengaruh terhadap leverage. 
H2: Aset berwujud berpengaruh terhadap 
leverage. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap 
Leverage 

Ukuran perusahaan adalah ukuran besar 
kecilnya perusahaan yang dilihat dari aset dan 
penjualannya (Jimena Arilyn et al. 2020). 
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan 
yang lebih besar dapat memberikan informasi 
yang lebih baik kepada investor, sehingga 
mengurangi asimetri informasi dan mendorong 
mereka untuk lebih memilih pembiayaan ekuitas 
(Guizani and Ajmi 2021). Hal ini didukung oleh 
penelitian Rouf (2018), Bolarinwa and Adegboye 
(2020), Sopendi and Hendra (2023) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh negatif terhadap leverage. Namun, 
berdasarkan teori trade-off perusahaan besar 
cenderung menggunakan lebih banyak utang, 
karena perusahaan yang lebih besar biasanya 
memiliki pemahaman yang lebih baik tentang 
pasar dan reputasi yang lebih baik di pasar 
utang (Akbar et al. 2023). Hal ini didukung oleh 
penelitian Yohanes (2018), Kahya et al. (2020), 
serta Czerwonka and Jaworski (2021) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif terhadap leverage. Sedangkan 
hasil penelitian Firnanti (2018), Himawan and 
Wibowo (2018), serta Haron et al. (2021) 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap leverage. 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
leverage. 
 
Pengaruh Non-Debt Tax Shield Terhadap 
Leverage 

Non-debt tax shield adalah pengurangan 
pajak yang diperoleh perusahaan melalui 
depresiasi dan kredit pajak, yang berfungsi 
sebagai alternatif untuk mengurangi pajak yang 
harus dibayarkan (Angelya and Arilyn 2018). 
Berdasarkan teori pecking order perusahaan 
dengan non-debt tax shield yang tinggi akan 
cenderung menurunkan tingkat utang mereka 
jika laba meningkat, karena keuntungan tersebut 
dapat digunakan sebagai sumber dana internal 
(Wulandari and Artini 2019). Sementara itu, teori 
trade-off yang diungkapkan oleh menunjukkan 
bahwa pengurangan pajak yang berasal dari 
item-item tertentu tidak hanya mengurangi laba 
sebelum bunga dan pajak, tetapi juga 
mengurangi insentif untuk menerbitkan utang 
(Saif-Alyousfi et al. 2020). Hal ini didukung oleh 
penelitian Ryanata and Deitiana (2022), 
Abdullah et al. (2023), serta Hoang (2024) yang 
menyatakan bahwa non-debt tax shield memiliki 
pengaruh negatif terhadap leverage. Di sisi lain, 
terdapat pemahaman berbeda dimana 
perusahaan yang memiliki non-debt tax shield 
yang substansial cenderung memiliki aset 
jaminan yang cukup besar, yang dapat 
digunakan untuk menjamin utang (Alalmai et al. 
2020). Hal ini didukung oleh penelitian Alalmai et 
al. (2020), Khan et al. (2022), serta Akbar et al. 
(2023) yang menyatakan bahwa non-debt tax 
shield memiliki pengaruh positif terhadap 
leverage. Sedangkan hasil penelitian Angelya 
and Arilyn (2018), Chakrabarti and Chakrabarti 
(2019), serta Haron et al. (2021) menyatakan 
bahwa non-debt tax shield tidak memiliki 
pengaruh terhadap leverage. 
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H4: Non-debt tax shield berpengaruh terhadap 
leverage. 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Leverage 

Likuiditas merupakan kondisi di mana 
suatu perusahaan mampu kewajiban jangka 
pendeknya (Sopendi and Hendra 2023). 
Menurut teori pecking order perusahaan dengan 
likuiditas yang lebih tinggi memiliki lebih banyak 
modal kerja dan cenderung lebih memilih untuk 
menggunakan pembiayaan internal daripada 
mencari pembiayaan eksternal (Ryanata and 
Deitiana 2022). Hal ini didukung oleh penelitian 
Susilowati (2020), Neves et al. (2020), serta 
Sopendi and Hendra (2023) yang menyatakan 
bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif 
terhadap leverage. Di sisi lain, teori trade-off 
menyatakan bahwa likuiditas yang baik dapat 
mendukung penggunaan utang yang lebih 
besar, karena perusahaan merasa lebih aman 
dalam mengambil utang ketika mereka yakin 
dapat membayar kewajiban jangka pendek 
dengan arus kas yang ada (Abdullah et al. 
2023). Hal ini didukung oleh penelitian 
Chaklader and Padmapriya (2021) yang 
menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 
positif terhadap leverage. Sedangkan hasil 
penelitian Rouf (2018), Himawan and Wibowo 
(2018), serta Al-Ahdal et al. (2022) menyatakan 

bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh 
terhadap leverage. 
H5: Likuiditas berpengaruh terhadap leverage. 
 
Model Penelitian 

Berdasarkan referensi dan kerangka 
teoritis dari penelitian sebelumnya, terdapat 
beberapa faktor yang memengaruhi keputusan 
pendanaan dengan menggunakan utang, yaitu 
profitabilitas, aset berwujud, ukuran 
perusahaan, non-debt tax shield, dan likuiditas. 
Faktor-faktor ini dirangkum dalam sebuah model 
penelitian yang di ilustrasikan pada Gambar 1 di 
bawah untuk mempermudah pemahaman. 
 
Metode Penelitian 

Dalam penelitian ini, data diperoleh dari 
sumber yang tersedia seperti laporan keuangan 
perusahaan di situs resmi Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini menganalisis perusahaan 
teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari 2019 hingga 2023. Peneliti secara sengaja 
memilih subjek berdasarkan kriteria tertentu 
yang telah ditentukan sebelumnya dengan 
menggunakan teknik purposive sampling. 
Terdapat 14 perusahaan yang memenuhi 
kriteria sampel dan dapat diuji secara statistika. 
Dari 14 perusahaan ini, masing-masing dapat 
menghasilkan total data sebanyak 70 dari 2019 
hingga 2023. Tabel berikut menunjukkan proses 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tersebut. 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

Gambar 1 Model Penelitian 
 

Profitabilitas 

Aset Berwujud 

Ukuran Perusahaan 

Non-debt tax shield 

Likuiditas 

Leverage 
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Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel 

Kriteria Pengambilan Sampel Total 

Perusahaan sektor teknologi yang secara konsisten tercatat di BEI selama periode 
2019 - 2023. 

18 

Perusahaan sektor teknologi yang menerbitkan laporan tahunan selama periode 
2019 - 2023. 

(2) 

Data Outlier (2) 

Perusahaan sektor teknologi yang memenuhi kriteria 14 

Periode (2019 - 2023) 5 

Total Data 70 
Sumber: Profil Perusahaan Tercatat serta Laporan Keuangan Dan Tahunan Bursa Efek Indonesia 
 

Leverage 
Leverage adalah strategi pembiayaan 

yang melibatkan utang seperti pinjaman bank 
atau obligasi untuk mendanai kegiatan 
operasional perusahaan yang dapat 
menimbulkan beban bunga sehingga dapat 
meningkatkan risiko finansial yang dihadapi 
perusahaan. Menurut Al-Ahdal et al. (2022), 
leverage dapat diukur dengan menggunakan 
rumus berikut: 

LEV=Debt Ratio= 
Total Debt

Total Assets
 

 
Profitabilitas 

Profitabilitas mengacu pada kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang 
berkelanjutan dengan melalui penerapan 
kebijakan serta pengelolaan aset, dan utang 
guna mendanai kegiatan operasionalnya. 
Menurut Soraya and Permanasari (2018), 
profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan 
rumus berikut: 

PROF=Basic Earning Power Ratio= 
Earning Before Interest and Tax

Total Assets
 

 
Aset berwujud 

Aset berwujud adalah aset fisik mencakup 
peralatan, mesin, dan bangunan, yang 
digunakan untuk menghasilkan pendapatan dan 
berperan sebagai jaminan untuk memperoleh 
pembiayaan eksternal. Menurut Chaklader and 
Padmapriya (2021) aset berwujud dapat diukur 
dengan menggunakan rumus berikut: 

TAN=
Fixed Asset

Total Assets
 

 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan indikator 
skala operasional perusahaan yang 
mencerminkan pengalaman, reputasi dan 
efisiensi diversifikasi perusahaan yang dapat 
memengaruhi kemudahan memperoleh 
pendanaan eksternal. Menurut Chakrabarti and 
Chakrabarti (2019), ukuran perusahaan dapat 
diukur dengan menggunakan rumus berikut: 

SIZE=ln (Total Assets) 
 
Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield adalah strategi yang 
memungkinkan perusahaan untuk mengurangi 
beban pajak dan meminimalkan risiko 
kebangkrutan dengan memanfaatkan biaya 
depresiasi dan amortisasi aset yang dimiliki 
serta pengeluaran untuk penelitian dan 
pengembangan. Menurut Abdullah et al. (2023) 
non-debt tax shield dapat diukur dengan 
menggunakan rumus berikut: 

NDTS=
Depreciation+Amortization

Total Assets
 

 
Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendek seperti 
pengeluaran, tagihan, dan kewajiban lainnya 
dengan memanfaatkan aktiva lancar. Menurut 
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Haron et al. (2021), likuiditas dapat diukur 
dengan menggunakan rumus berikut: 

LIQ=Current Ratio= 
Current Assets

Current Liabilities
 

 
HASIL PENELITIAN 

Hasil uji statistik deskriptif dan uji t untuk 
setiap variabel independen dapat dilihat pada 
tabel 2 dan tabel 3 dibawah. 
 Hasil pengolahan data untuk analisis statistik 
deskriptif ditunjukkan dalam tabel 2.  
a. Variabel leverage memiliki nilai rata-rata 

sebesar 0,360035, nilai tengah sebesar 
0,284785, nilai terbesar sebesar 0,987439, 
nilai terkecil sebesar 0,027488, dan standar 
deviasi sebesar 0,239378. 

b. Variabel profitabilitas memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,039727, nilai tengah sebesar 
0,035361, nilai terbesar sebesar 0,131055, 
nilai terkecil sebesar  - 0,121573, dan standar 
deviasi sebesar  0,055284. 

c. Variabel aset berwujud memiliki nilai rata-
rata sebesar 0,162969, nilai tengah sebesar 
0,120961, nilai terbesar sebesar 0,667156, 
nilai terkecil sebesar 0,001442, dan standar 
deviasi sebesar 0,169668. 

d. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai 
rata-rata sebesar 14,29959, nilai tengah 
sebesar 14,46732, nilai terbesar sebesar 
17,61030, nilai terkecil sebesar 11,95019, 
dan standar deviasi sebesar 1,345786. 

e. Variabel non-debt tax shield memiliki nilai 
rata-rata sebesar 0,026650, nilai tengah 
sebesar 0,019559, nilai terbesar sebesar 
0,098907, nilai terkecil sebesar 0.000551, 
dan standar deviasi sebesar 0,024956. 

f. Variabel likuiditas memiliki nilai rata-rata 
sebesar 4,683833, nilai tengah sebesar 
2,990771, nilai terbesar sebesar 36,22088, 
nilai terkecil sebesar 0,873074, dan standar 
deviasi sebesar 6,159514.

 
 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

 LEV PROF TAN SIZE NDTS LIQ 

Mean  0,360035  0,039727  0,162969  14,29959  0,026650  4,683833 

Median  0,284785  0,035361  0,120961  14,46732  0,019559  2,990771 

Maximum  0,987439  0,131055  0,667156  17,61030  0,098907  36,22088 

Minimum  0,027488 -0,121573  0,001442  11,95019  0,000551  0,873074 

Std. Dev.  0,239378  0,055284  0,169668  1,345786  0,024956  6,159514 

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews 10 
 

Tabel 3 Uji t 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

C -0,074601 -0,268180 0,7894 

PROF 1,585816 3,634396 0,0006 

TAN -0,695876 -2,472617 0,0161 

SIZE 0,029235 1,579902 0,1191 

NDTS 5,012563 2,610213 0,0113 

LIQ -0,014216 -3,382229 0,0012 

 Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 10  
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Nilai t-statistic profitabilitas sebesar 
3,634396 lebih besar dari nilai tα/2 sebesar 2,000 
dan nilai Probability (t-statistic) sebesar 0,0006 
lebih kecil dari α (0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa Ha diterima, sehingga terdapat pengaruh 
positif variabel probabilitas terhadap variabel 
leverage. Hal ini sejalan dengan teori trade-off 
yang menyatakan bahwa perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas yang lebih tinggi memiliki 
probabilitas kebangkrutan yang lebih rendah 
karena mereka dapat menikmati biaya utang 
yang lebih murah yang membuat mereka lebih 
percaya diri dalam menggunakan utang (Panda 
and Nanda 2020). Hasil ini konsisten dengan 
penelitian Chaklader and Padmapriya (2021), 
Khan et al. (2022), serta Indomo and Lubis 
(2023). Namun, bertentangan dengan penelitian 
Chakrabarti and Chakrabarti (2019), Kahya et al. 
(2020), Czerwonka and Jaworski (2021), 
Susilowati (2020), Sopendi and Hendra (2023), 
serta Botta (2023).  

Nilai t-statistic aset berwujud sebesar -
2,472617 yang lebih besar dari nilai tα/2 sebesar 
-2,000 dan nilai Probability (t-statistic) sebesar 
0,0161 yang lebih kecil dari α (0,05). Maka dapat 
disimpulkan bahwa Ha diterima, sehingga 
terdapat pengaruh negatif variabel aset 
berwujud terhadap variabel leverage. Hal ini 
sejalan dengan teori pecking order yang 
menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat 
aset berwujud yang lebih tinggi dapat 
mengurangi asimetri informasi di pasar, yang 
menghasilkan penerbitan ekuitas dengan biaya 
yang lebih kecil sehingga dapat menurunkan 
penggunaan utang (Indomo and Lubis 2023). 
Hasil ini konsisten dengan penelitian Angelya and 
Arilyn (2018), Ryanata and Deitiana (2022), 
serta Akbar et al. (2023). Namun, bertentangan 
dengan penelitian Bolarinwa and Adegboye 
(2020), Neves et al. (2020), Guizani and Ajmi 
(2021), Chakrabarti and Chakrabarti (2019), 
Indomo and Lubis (2023), serta Putihta and 
Arilyn (2024). 

Nilai t-statistic ukuran perusahaan 
sebesar 1,579902 yang lebih kecil dari nilai tα/2 

sebesar 2,000 dan nilai Probability (t-statistic) 

sebesar 0,1191 yang lebih besar dari α (0,05). 
Maka dapat disimpulkan bahwa Ha ditolak, 
sehingga tidak terdapat pengaruh variabel 
ukuran perusahaan terhadap variabel leverage. 
Meskipun teori trade-off menyatakan bahwa 
perusahaan besar cenderung menggunakan 
lebih banyak utang, karena perusahaan yang 
lebih besar biasanya memiliki pemahaman yang 
lebih baik tentang pasar dan reputasi yang lebih 
baik di pasar utang, sehingga mereka lebih kecil 
kemungkinannya untuk mengalami 
kebangkrutan (Akbar et al. 2023). Namun, tidak 
semua perusahaan yang besar dapat menjamin 
kelangsungan hidup perusahaan maupun 
lancarnya kegiatan operasional perusahaan 
sehingga tidak dapat menjamin minat investor 
maupun kreditor dalam menanamkan dananya 
ke perusahaan (Firnanti 2018). Hasil ini 
konsisten dengan penelitian Firnanti (2018), 
Himawan and Wibowo (2018), serta Haron et al. 
(2021). Namun, bertentangan dengan penelitian 
Rouf (2018), Yohanes (2018), Kahya et al. 
(2020), Firnanti (2018), Himawan and Wibowo 
(2018), serta Haron et al. (2021). 

Nilai t-statistic non-debt tax shield 
sebesar 2,610213 yang lebih besar dari nilai tα/2 

sebesar 2,000 dan nilai Probability (t-statistic) 
sebesar 0,0113 yang lebih kecil dari α (0,05). 
Maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima, 
sehingga terdapat pengaruh positif variabel non-
debt tax shield terhadap variabel leverage. Hal 
ini dapat dikarenakan perusahaan yang memiliki 
non-debt tax shield yang substansial cenderung 
memiliki aset jaminan yang cukup besar, yang 
dapat digunakan untuk menjamin utang (Alalmai 
et al. 2020). Hasil ini konsisten dengan penelitian 
Alalmai et al. (2020), Khan et al. (2022), serta 
Akbar et al. (2023). Namun hal ini bertentangan 
dengan penelitian Ryanata and Deitiana (2022), 
Abdullah et al. (2023), Hoang (2024), Angelya 
and Arilyn (2018), Chakrabarti and Chakrabarti 
(2019), serta Haron et al. (2021). 

Nilai t-statistic likuiditas sebesar -
3,382229 yang lebih besar dari nilai tα/2 sebesar 
-2,000 dan nilai Probability (t-statistic) yang 
menunjukkan hasil sebesar 0,0012 yang lebih 
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kecil dari α (0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa Ha diterima, sehingga terdapat pengaruh 
negatif variabel likuiditas terhadap variabel 
leverage. Hal ini sejalan dengan teori pecking 
order yang menyatakan bahwa perusahaan 
dengan likuiditas yang lebih tinggi memiliki lebih 
banyak modal kerja dan cenderung lebih 
memilih untuk menggunakan pembiayaan 
internal daripada mencari pembiayaan eksternal 
(Ryanata and Deitiana 2022). Hasil ini konsisten 
dengan penelitian Susilowati (2020), Neves et al. 
(2020), serta Sopendi and Hendra (2023). 
Namun hal ini bertentangan dengan penelitian 
Chaklader and Padmapriya (2021), Rouf (2018), 
Himawan and Wibowo (2018), serta Al-Ahdal et 
al. (2022). 

 
PENUTUP 

Fokus penelitian ini adalah untuk 
mengumpulkan bukti empiris tentang 
bagaimana pengaruh karakteristik perusahaan, 
seperti profitabilitas, aset berwujud, ukuran 
perusahaan, non-debt tax shield, dan likuiditas 
terhadap leverage, pada perusahaan teknologi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2019 hingga 2023. Berdasarkan hasil 
analisis data yang telah diteliti, maka dapat 
diambil kesimpulan bahwa profitabilitas, aset 
berwujud, non-debt tax shield, dan likuiditas 
memiliki pengaruh terhadap leverage. 
Sedangkan ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengaruh terhadap leverage. Hasil penelitian ini 
dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi 
perusahaan dalam mengelola leverage dengan 
memperhatikan karakteristik perusahaan, seperti 
mengoptimalkan penggunaan profitabilitas dan 
aset berwujud secara strategis, serta 
meminimalkan risiko dan meningkatkan nilai 
perusahaan melalui pengelolaan likuiditas dan 

pemanfaatan non-debt tax shield. Selain itu 
penelitian ini dapat membantu investor dalam 
membuat keputusan dan mengelola portofolio 
investasi dengan memahami risiko dan potensi 
pengembalian terkait berdasarkan karakteristik 
leverage perusahaan yang sesuai dengan profil 
risikonya. 

Dalam penelitian ini terdapat beberapa 
keterbatasan, seperti sampel dan periode waktu 
yang digunakan hanya berdasarkan kriteria 
yang telah ditetapkan oleh peneliti, sehingga 
penelitian ini masih terbatas pada sektor 
teknologi dengan periode waktu 2019-2023 atau 
hanya 5 tahun. Selain itu, Penelitian ini hanya 
menggunakan 5 variabel independen yakni 
profitabilitas, aset berwujud, ukuran 
perusahaan, non-debt tax shield dan likuiditas 
sehingga terdapat kemungkinan adanya 
variabel lain yang dapat memengaruhi leverage 
namun tidak menjadi perhitungan. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan 
untuk memperluas ruang lingkup atau sektor 
dan memperpanjang periode penelitian, 
sehingga hasil penelitian akan lebih 
menggeneralisasi populasi secara keseluruhan. 
Dan bagi peneliti yang akan menggunakan 
variabel yang sama, disarankan untuk 
menganalisis kembali seberapa besar leverage 
dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti 
profitabilitas, aset berwujud, ukuran 
perusahaan, non-debt tax shield dan likuiditas. 
Peneliti juga dapat mempertimbangkan untuk 
menambahkan variabel independen lainnya, 
seperti pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 
GDP, dan tingkat korupsi, yang mungkin dapat 
memberikan pengaruh tambahan dan 
memberikan hasil penelitian yang lebih 
komprehensif.
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