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effect on leverage, profitability had a negative effect on leverage. While

the independent variable growth had no effect on leverage.

A. PENDAHULUAN

Pandemi Covid-19 berdampak pada kegiatan bisnis di Indonesia tidak berjalan dengan lancar.
Permintaan barang dan jasa menurun, akibatnya kegiatan operasional perusahaan juga mengalami
penurunan sehingga menyebabkan perusahaan di Indonesia mengalami penurunan pendapatan hingga
kerugian. Salah satu perusahaan yang terkena dampak Covid-19 adalah perusahaan infrastruktur.
Perusahaan infrastruktur, merupakan perusahan yang bergerak di bidang penyedia layanan jasa seperti
jasa konstruksi, utilitas dan transportasi yang merupakan kebutuhan masyarakat untuk menunjang
berbagai kegiatan dalam kehidupan sehari-hari.

Perusahaan infrastruktur merupakan perusahaan yang dalam kegiatan operasionalnya
membutuhkan banyak tenaga kerja sehingga ketika pandemi Covid-19 menyebabkan aktivitas
operasional perusahaan menjadi terganggu karena adanya pembatasan aktivitas yang memaksa
masyarakat melakukan social distancing serta lockdown sehingga masyarakat tidak dapat melakukan
perjalanan ke daerah lain. Akibatnya proyek yang sedang dikerjakan mengalami perlambatan progres
yang kemudian berimbas pada minimnya termin progres proyek yang dapat ditagihkan kepada customer
sehingga pendapatan perusahaan menurun bahkan mengalami kerugian karena perusahaan harus
membayar biaya tetap meskipun pendapatan mengalami penurunan.

Penurunan pendapatan perusahaan dapat mengakibatkan perusahaan kekurangan dana untuk
menunjang aktivitas bisnisnya. Kurangnya dana yang dimiliki perusahaan dapat mengakibatkan
perusahaan sulit bertahan disaat pandemi maupun pasca pandemi. Kekurangan dana yang dimiliki oleh
perusahaan dapat diatasi dengan mengambil hutang. Hutang merupakan sumber pendanaan ekternal
yang dipilih ketika sumber pendanaan internal tidak dapat mencukupi kebutuhan operasional
perusahaan.
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Tingkat hutang perusahaan baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang disebut
sebagai leverage. Leverage menggambarkan seberapa besar aset atau kegiatan perusahaan yang dibiayai
oleh hutang (Putri dan Basuki, 2020). Hutang memiliki dampak positif dan negatif bagi perusahaan
sehingga perusahaan harus mengambil keputusan secara bijak apabila mengambil hutang. Keputusan
untuk memilih atau tidak sumber pendanaan eksternal merupakan wewenang dari manajer keuangan.
Manajer keuangan diharapkan memberikan keputusan kombinasi pendanaan terbaik bagi perusahaan
agar perusahaan dapat memaksimalkan kinerjanya untuk memperoleh laba agar tetap dapat bersaing
dengan perusahaan lain dan bertahan meskipun kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan kurang
baik akibat adanya pandemi Covid-19.

Terdapat beberapa faktor yang dianggap mempengaruhi leverage. Dalam penelitian ini dipilih tiga
faktor yang dianggap paling sesuai untuk menganalisis tingkat leverage perusahaan selama pandemi
Covid-19. Faktor pertama yang digunakan dalam penelitian ini adalah asset tangibility. Perusahaan dengan
asset tangibility yang tinggi memiliki tingkat leverage tinggi karena perusahaan dengan tingkat asset
tangibility tinggi berarti memiliki sejumlah aset yang dapat digunakan untuk menghasilkan laba sehingga
dapat menutupi kewajiban yang dimilikinya dengan laba yang diperoleh tersebut. Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Jemias dan Yigit (2018) yang menyatakan bahwa asset tangibility
berpengaruh positif terhadap leverage. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Lukitasari dan Gunarsih
(2019) menyatakan asset tangibility berpengaruh negatif terhadap leverage

Faktor yang kedua adalah profitability. Profitability menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mengahasilkan laba selama periode tertentu. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk
menahan labanya lebih besar. Perusahaan dengan profitability tinggi tidak membutuhkan dana eksternal
sehingga hubungan profitability dengan leverage adalah negatif (Rodriguez dan Budria, 2019). Hal ini
didukung oleh penelitian Widodo (2020) dan Sharma (2018) yang menyatakan bahwa profitability
berpengaruh negatif terhadap leverage.

Growth merupakan faktor ketiga yang dipilih pada penelitian ini sebagai faktor penentu leverage.
Growth atau pertumbuhan perusahaan berkaitan dengan peluang perusahaan mengembangkan usahanya
untuk memperoleh laba yang tinggi. Ketika pandemi peluang bagi perusahaan untuk tumbuh mengalami
penurunan karena kondisi finansial yang tidak stabil. Menurut Jemias dan Yigit (2018) perusahaan saat
masa krisis mengalami pertumbuhan yang rendah sehingga hubungan antara growth dengan leverage
melemah. Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2020) yang menyatakan
bahwa growth berpengaruh negatif terhadap leverage, namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Zatadini dan Basuki (2020) menyatakan bahwa growth berpengaruh positif terhadap leverage

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh Jemias dan Yigit
(2018) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi leverage selama krisis keuangan di Turki. Dalam
penelitan ini diambil tiga varibel yang digunakan pada penelitian sebelumnya yaitu asset tangibility,
profitability dan growth. Ketiga variabel tersebut dipilih karena diduga merupakan variabel yang relevan
sebagai penentu leverage saat pandemi Covid-19.

B. TINJAUAN PUSTAKA

Teori Trade Off
Teori trade off mengemukakan bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan ekstenal berupa

hutang karena terdapat manfaat dari pengambilan hutang tersebut. Manfaat dari hutang termasuk
pengurangan pajak atas beban bunga dan pengurangan biaya agensi ekuitas yang berasal dari arus kas
bebas berlebih. Menurut Saif-Alyousfi dkk. (2020) ketika bisnis membutuhkan dana untuk membiayai
operasionalnya, hal pertama yang harus dipertimbangkan adalah trade off antara manfaat dan biaya
penggunaan hutang. Perusahaan dapat mencapai tingkat hutang yang ideal dengan mengubah tingkat
hutang sampai pada keuntungan marjinal perisai pajak sama dengan biaya marjinal dari kesulitan
keuangan.
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Teori Pecking Order

Menurut pecking order theory perusahaan cenderung memilih pendanaan internal daripada
pendanaan ekternal, perusahaan akan menerbitkan hutang ketika tidak memiliki arus kas yang cukup
untuk mendanai investasi riil dan dividen (Putri dan Basuki, 2020). Sumber pendanaan berupa hutang
akan digunakan apabila perusahaan tidak memiliki ketersediaan dana untuk mencukupi kegiatan
bisnisnya. Pecking order theory memprediksi bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi
membutuhkan lebih banyak biaya sehingga rentan terhadap penggunaan hutang (Saif-Alyousfi, 2020).

Leverage

Leverage adalah perbandingan antara total hutang dengan total asset (Sinurat dan Cahyadi, 2021).
Leverage merupakan suatu efek yang timbul dari penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan
perusahaan, baik sumber pendanaan jangka pendek maupun sumber pendanaan jangka panjang. Hutang
dipilih sebagai sumber pendanaan karena dengan penggunaan hutang perusahaan dapat memperoleh
dana untuk memenuhi kebutuhan bisnisnya dan sekaligus memperoleh manfaat berupa pengurangan
beban pajak akibat dari penggunaan hutang tersebut sehingga perusahaan dapat memaksimalkan nilai
perusahaan. Selain manfaat tersebut terdapat risiko akibat penggunaan hutang yaitu bertambahnya beban
tetap seperti beban bunga hingga kesulitan finansial akibat tidak dapat membyar kewajibannya. Oleh
karena itu, perusahaan harus memiliki kemampuan untuk mengendalikan leverage yang dimiliki sehingga
aset dapat dimanfaatkan secara lebih efisien dan memperoleh pendapatan yang tinggi (Kholis, dkk. 2020).
Rasio leverage dapat digunakan untuk menganalisis tingkat hutang yang dimiliki perusahaan. Rasio
leverage memiliki berbagai jenis yang dapat digunakan sebagai dasar bahan pertimbangan analisis pasar,
investor, dan kreditor.

Asset Tangibility

Asset tangibility merupakan tingkat asset tetap yang dimiliki perusahaan (Widodo dan Juardi, 2020).
Aset tetap tersebut dapat berupa bangunan, tanah, hingga mesin-mesin produksi untuk mendukung
kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan dengan jumlah aset tetap yang besar dapat menggunakan
hutang dalam jumlah besar pula. Aset tetap dapat digunakan sebagai pengukur besar kecilnya
perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah banyak mengindikasikan perusahaan
sebagai perusahaan besar sehingga penggunaan hutang semakin meningkat.

Profitability

Profitability menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengahasilkan laba. Menurut Kasmir
(2017) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Perusahaan yang mengahasilkan laba tinggi berarti memiliki profitability tinggi. Profitability
dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membiayai operasionalnya sendiri tanpa
menggunakan dana eksternal. Perusahaan dengan profitability tinggi cenderung lebih sedikit
menggunakan hutang daripada perusahaan dengan profitability rendah.

Growth

Menurut Fahmi (2018) pertumbuhan perusahaan atau growth adalah rasio keuangan yang
mengestimasi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kedudukannya di tengah perkembangan
ekonomi umum dan dalam industrinya. Pertumbuhan perusahaan merupakan ukuran yang dapat
digunakan dalam menentukan tingkat hutang perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan tinggi membutuhkan dana yang lebih besar untuk mendanai bisnisnya.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Asset Tangibility Terhadap Leverage

Menurut teori trade off perusahaan lebih memilih untuk menggunakan dana eksternal berupa
hutang karena mempertimbangkan biaya kebangkrutan dan biaya pajak. Perusahaan dengan tingkat asset
tangibility tinggi cenderung memilih hutang sebagai sumber pendanaannya. Perusahaan yang memiliki
aset tetap dalam jumlah besar akan menggunakan hutang lebih banyak karena memiliki kepercayaan
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yang lebih dari kreditor untuk memberikan pinjaman.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Widodo (2020) Sharma (2018), dan El-Khatib (2017)
menemukan asset tangibility berpengaruh positif terhadap leverage artinya semakin besar tingkat asset
tangibility yang dimiliki akan semakin besar pula leverage perusahaan, ini disebabkan tingginya asset
tangibility yang dimiliki meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menerbitkan hutang. Perusahaan
yang memiliki asset tangibility tinggi memiliki kemampuan yang lebih tinggi dalam menghasilkan laba
sehingga dapat memenuhi seluruh kebutuhan perusahaan serta membayar kewajibannya. Berdasarkan
uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

H1 : Asset Tangibility Berpengaruh Positif terhadap Leverage

Pengaruh Profitability Terhadap Leverage

Menurut teori pecking order perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi memiliki cukup dana
untuk keberlangsungan bisnisnya dan akan cenderung memilih untuk menggunakan dana internal
daripada dana eksternal. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi menggunakan lebih sedikit
hutang karena dana internal yang dimiliki sudah dapat mencukupi kebutuhan perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Basuki (2020), Lukitasari dan Gunarsih (2019), dan Jemias
dan Yigit (2018) menemukan bahwa profitability berpengaruh negatif terhadap leverage. Perusahaan yang
profitable memiliki kemampuan menghimpun laba ditahan untuk membiayai kebutuhan perusahaannya.
Profitabilitas perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan mampu untuk memenuhi
kebutuhannya dengan menggunakan biaya sendiri. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan memilih
untuk mengurangi risiko kesulitan finansial akibat dari ketidakmampuan membayar hutang sehingga
dana internal akan dipilih karena tidak menimbulkan risiko. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

H2 : Profitability Berpengaruh Negatif terhadap Leverage

Growth

Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan mampu
menghasilkan laba yang tinggi sehingga perusahaan yang sedang tumbuh sehingga cenderung lebih
memilih mendanai perusahaan dengan sumber dana internal dibandingkan dengan sumber dana
eksternal, karena perusahaan dapat menghasilkan sumber dana internal yang besar dan cukup untuk
membiayai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2020), Alousfi (2019), dan Jemias dan Yigit (2018),
menemukan bahwa growth berpengaruh negatif terhadap leverage hal ini karena perusahaan yang sedang
tumbuh menghindari biaya kebangkrutan akibat penambahan hutang. Growth berkaitan dengan
kesempatan perusahaan dalam mengembangkan usahanya sehingga dapat memperoleh profit yang
tinggi. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana sehingga perusahaan
tersebut akan memilih pendanaan ekternal berupa penerbitan saham baru dan mengurangi penggunaan
utang untuk menghindari risiko finansial yang dapat mengancam keberlangsungan hidup perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

H3 : Growth Berpengaruh Negatif terhadap Leverage

C. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. Kriteria sampel dalam penelitian ini sebagai berikut.

1. Perusahaan infrastruktur, utilitas, dan trasnportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2020-2021.
2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan secara lengakap tahun 2020-2021.

Variabel Penelitian

Variabel Dependen
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Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain
baik secara positif maupun negatif (Sekaran, 2017). Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah leverage. Leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) sejalan
dengan penelitan yang dilakukan oleh Putri & Basuki (2020). Debt to Asset Ratio (DAR) adalah salah satu
rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh kewajibannya. Pengukuran

leverage pada penelitian ini dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :
Total Debt
LEV = Total Assets

Variabel Independen

1. Asset Tangibility
Asset tangibility menunjukkan seberapa besar aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat

digunakan untuk mengahasilkan laba. Asset tangibility diukur dengan membandingkan total aset tetap
dengan total aset. Pengukuran ini sejalan dengan penelitian Rodriguez dan Budria (2019). Semakin besar
aset tetap yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditor kepada
perusahaan serta semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba untuk

membayar kewajibannya.
Tang — Fixed Assets

Total Assets
2. Profitability

Profitability adalah suatu ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak
dalam suatu periode tertentu. Profitability dapat diukur dengan menggunakan rasio Retun On Asset
(ROA). Semakin besar nilai ROA menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat
pengembalian investasi akan semakin besar pula. Nilai ini mencerminkan pengembalian perusahaan dari
seluruh aktiva atau pendanaan yang dikeluarkan oleh perusahaan. Rasio ini dapat dihitung dengan cara
membagi laba bersih sebelum pajak dengan total aset sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Redriguez dan Budria (2019).
EBITDA
Total Aset

ROA =
3. Growth
Growth merupakan perubahan total aset yang dimiliki perusahaan (Kartini dan Arianto, 2018).
Growth diukur dengan membandingkan aset perusahaan saat tahun penelitian dengan aset yang dimiliki
perusahaan sebelum tahun penelitian. Nilai dari perhitungan tersebut merepresentasikan pertumbuhan
perusahaan. Tingginya nilai hasil perhitungan menggambarkan peningkatan pertumbuhan perusahaan.
Sedangkan semakin kecil nilai perhitungan berarti semakin kecil pertumbuhan perusahaan. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khemiri dan Noubbigh (2018).

Total Asset t
Growth = ———
Total Aset t—1

Teknik Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda,

karena dalam analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui arah dan seberapa besar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Ghazali, 2018). Analisis regresi yang
digunakan adalah sebagai berikut.

LEV = a + piTANG+ B2PROF + B3GROW+ e

Keterangan :
LEV  : Leverage
a : Konstansta

Bi-Bs  : Koefisisen regresi dari setiap variabel independen
TANG : Asset tangibility

PROF : Profitability

GROW : Growth

e : error term
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Berdasarkan hasil pengujian statistik pada tabel 1 diperoleh nilai minimum variabel leverage yaitu

sebesar 0,048 dan nilai maksimum 1,229, sedangkan nilai rata-rata yaitu sebesar 0,45797 dengan standar
deviasi sebesar 0,244482. Variabel asset tangibility memiliki nilai minimum yaitu 0,078 dan nilai maksimum
sebesar 0,970, sedangkan nilai rata-rata yaitu sebesar 0,76357 dengan standar deviasi sebesar 0,176202.
Variabel profitability memiliki nilai minimum -0,137 dan nilai maksimum yaitu sebesar 0,495, sedangkan
nilai rata-rata variabel profitability yaitu 0,12174 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,104036. Variabel
growth memiliki nilai minimum yaitu -0,249 dan nilai maksimum yaitu sebesar 0,523, sedangkan nilai rata-
rata yaitu sebesar 0,02402 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,126348.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Leverage 114 0.048 1.229 0.45797 0.244482
Asset Tangibility 114 0.078 0.970 0.76357 0.176202
Profitability 114 -0.137 0.495 0.12174 0.104036
Growth 114 -0.249 0.523 0.02402 0.126348

Valid N (listwise)
Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardize
d Residual

N 114
Normal Parametersab Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.22860722

Most Extreme Differences Absolute 0.057
Positive 0.057

Negative -0.035

Test Statistic 0.057
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200¢4

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Berdasarkan table 2 bahwa jumlah data menjadi 134 karena telah menghilangkan data yang bersifat
outlier sehingga diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,2 yang mana nilainya lebih besar dari 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi secara normal.

2. Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized Standardized . . . L.
Model Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1  (Constant) 0.054 0.107 0.508 0.612
Asset Tangibility ~ 0.448 0.126 0.323 3.549 0.001 0.961 1.041
Profitability 0.498 0.226 0.212 2.201 0.030 0.857 1.166
Growth 0.041 0.183 0.021 0.223 0.824 0.890 1.123

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Berdasarkan output tabel 3 nilai folerance dari perhitungan uji multikolinearitas (tolerance) diperoleh
nilai tolerance dari masing-masing variabel tangibility sebesar 0,961 profitability sebesar 0,857, dan growth
sebesar 0,890. Semua nilai folerance variabel bebas lebih besar dari 0,10 yang artinya antara variabel bebas
dengan variabel terikat leverage tidak terjadi gejala multikolinearitas dalam model regresi.
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3. Uji Autokorelasi
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Unstandardized
Residual
Test Value2 -0.00476
Cases < Test Value 57
Cases >= Test Value 57
Total Cases 114
Number of Runs 64
Z 1.129
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.259

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Berdasarkan tabel 4 nilai asymp.sig sebesar 0,259 lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan
bahwa sudah tidak terjadi autokorelasi.

4. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Leverage

Regression Studentized Residual
L ]

PO et
- * :.' Y e® e

0 ~ . . e = . ....f’ s
- o - L] ® .

4 e & °

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 1. Scatterplot Hasil Uji Heteroskedatisitas

Berdasarkan gambar grafik scatterplot uji heteroskedastisitas di atas dapat diketahui bahwa titik-titik
menyebar rata di atas dan di bawah garis nol serta tidak membentuk pola tertentu maka dapat
disimpulkan bahwa pada uji regrresi ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients

Model T Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 0.054 0.107 0.508 0.612
Asset Tangibility 0.448 0.126 0.323 3.549 0.001
Profitability -0.498 0.226 0.212 -2.201 0.030
Growth 0.041 0.183 0.021 0.223 0.824

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.
Berdasarkan Tabel 5 persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
Leverage = (0,054) + 0,448 asset tangibility + (-0,498) profitability + 0,041 growth + e
Uji Hipotesis
1. Uji Koefisien Deteminanasi
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate

1 0.3542 0.126 0.102 0.231704
Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.
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Berdasarkan tabel output 6 di atas diketahui nilai koefisien determinasi mempunyai hubungan yang
baik dapat dilihat dari nilai koefisien determinasi (R2) diperoleh sebesar 0,126 atau sebesar 12,6%. Angka
tersebut mengandung arti bahwa sebesar 12,6 % dari semua variabel statistik t yaitu tangibility, profitability,
dan growth berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu leverage (Y). Sedangkan sebesar 87,4% leverage
perusahaan infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020
- 2021 dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

2. Uji Simultan F
Tabel 7. Hasil Uji Simultan F

Model Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
1 Regression 0.849 3 0.283 5.269 0.0020
Residual 5.906 110 0.054
Total 6.754 113

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Berdasarkan tabel 7 yang merupakan output dari SPSS 25 diketahui nilai F sebesar 5,269 lebih besar
dari F-tabel yaitu 2,69. Selain itu nilai signifikansi 0,002 lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi semua variabel dalam penelitian ini yaitu tangibility (X1), profitability (X2), dan growth
(Xs) secara bersama-sama merperngaruh variabel dependen leverage perusahaan infrastruktur dan utilitas
yang terdaftar di BEI tahun 2020-2021.

3. Uji Statistik t
Tabel 8. Hasil Uji Statistik t

Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 0.054 0.107 0.508 0.612
Asset Tangibility 0.448 0.126 0.323 3.549 0.001
Profitability -0.498 0.226 0.212 -2.201 0.030
Growth 0.041 0.183 0.021 0.223 0.824

Sumber: Data diolah dengan menggunakan program IBM SPSS 25, 2022.

Berdasarkan Tabel 8 variabel asset tangibility (X1) memiliki arah positif dengan nilai signifikansi 0,001
yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel asset tangibility (Xi1) tidak
memiliki pengaruh terhadap leverage. (Hi terdukung). Variabel profitability (X2) memiliki arah negatif
dengan nilai signifikansi 0,030 yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
variabel profitability (Xo) memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. (Ha terdukung). Variabel growth (Xs)
memiliki arah positif dengan nilai signifikansi 0,824 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel growth (X;) memiliki pengaruh positif terhadap leverage. (Hs tidak
terdukung).

Pembahasan

Pengaruh Asset Tagibility terhadap Leverage

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 8, di ketahui bahwa asset tangibility (X1)
menunjukkan arah positif dengan nilai koefisien beta sebesar 0,448 dan nilai signifikansi yang dihasilkan
sebesar 0,001 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan hipotesis yang menyatakan bahwa asset tangibility
berpengaruh positif terhadap leverage dalam penelitian ini terdukung. Hasil penelitian ini memberikan
bukti empiris bahwa tinggi rendahnya asset tangibility mempengaruhi leverage perusahaan.

Perusahaan pada saat pandemi Covid-19 membutuhkan dana yang lebih besar untuk membiayai
operasional, investasi dan bertahan di saat krisis ekonomi akibat pandemi. Kebutuhan dana tersebut
dapat diperoleh perusahaan dengan mengambil pendanaan eksternal berupa hutang. Pendanaan
eksternal berupa hutang akan memudahkan perusahaan memperoleh dana yang dapat dimanfaatkan
oleh perusahaan untuk memperbaiki kondisi finasial perusahaan sekaligus memperoleh peningkatan
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kapasitas pinjaman di masa depan apabila dapat membayar kewajiban dengan tepat waktu. Tingginya
tingkat asset tangibility yang dimiliki oleh perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan laba dan membayar kewajibannya dengan memanfaatkan aset yang dimiliki sehingga
kreditor memiliki kepercayaan untuk menyalurkan dananya kepada perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2020), Ullah (2017), dan
Sharma (2018) yang menyatakan asset tangibility berpengaruh positif signifikan terhadap leverage yang
artinya peningkatan asset tangibility akan mempengaruhi tingkat leverage perusahaan.

Pengaruh Profitability terhadap Leverage

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 8, diketahui bahwa profitability menunjukkan arah
negatif dengan nilai koefisien beta sebesar -0,498 dengan nilai signifikansi yang dihasilkan sebesar 0,030
< 0,05 sehingga dapat disimpulkan hipotesis yang menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif
terhadap leverage dalam penelitian ini terdukung. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa
tinggi rendahnya profitability mempengaruhi leverage perusahaan.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam mengahasilkan laba pada periode tertentu.
Pada saat pandemi Covid-19 perusahaan mengalami penurunan kemampuan dalam menghasilkan laba
sehingga mengakibatkan perusahaan tidak mampu membiayai operasional dan kebutuhan investasi
perusahaan. Perusahaan membutuhkan dana untuk membiayai operasional dan investasi guna
memulihkan dan memperbaiki kondisi keuangan perusahaan. Akan tetapi, pendanaan internal tidak
dapat dilakukan karena laba ditahan tidak dapat mencukupi kebutuhan perusahaan. Pendanaan eksternal
berupa hutang dapat menjadi alternatif terbaik bagi perusahaan untuk mencukupi biaya operasional dan
investasi karena biaya untuk menerbitkan saham lebih besar daripada biaya bunga dari pengambilan
pinjaman serta dapat memperoleh keuntungan dari tax shield dan sesuai dengan teori pecking order bahwa
perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah akan memanfaatkan pendanaan eksternal berupa hutang
karena laba ditahan tidak mencukupi kebutuhan operasional perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Khan dkk. (2020), Widodo (2020)
dan Khalfan dan Wendt (2019) menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif signifikan terhadap
leverage yang artinya peningkatan atau penurunan profitability akan mempengaruhi tingkat leverage
perusahaan.

Pengaruh Growth terhadap Leverage

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 8, diketahui bahwa growth menunjukkan arah
positif dengan nilai koefisien beta sebesar 0,041 dengan nilai signifikansi yang dihasilkan sebesar 0,824 <
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa growth tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage saat
pandemi Covid-19. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa growth berpengaruh negatif
terhadap leverage dalam penelitian ini tidak terdukung. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris
bahwa tinggi rendahnya growth tidak mempengaruhi leverage perusahaan.

Pada saat pandemi Covid-19 sebanyak 56% perusahaan sektor infrastruktur, transportasi, dan
utilitas mengalami pertumbuhan negatif, lebih besar daripada perusahaan yang mengalami pertumbuhan
positif. Pertumbuhan negatif pada saat pandemi yang dialami oleh perusahaan menyebabkan perusahaan
enggan memilih pendanaan eksternal berupa hutang karena memiliki risiko gagal bayar yang tinggi di
masa depan. Sehingga perusahaan dengan tingkat pertumbuhan negatif akan menahan untuk mengambil
pendanaan eksternal berupa hutang hingga perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang stabil dan
sanggup untuk membayar seluruh kewajibannya. Dengan demikian tingkat pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap leverage yang oleh dimiliki perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Zatidini dan Basuki (2020),
Lukitasari dan Gunarsih (2019), dan Sharma (2018) yang menyatakan growth berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap leverage perusahaan yang artinya peningkatan atau penurunan growth tidak akan
mempengaruhi tingkat leverage perusahaan.
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E. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan hasil pengujian terhadap 114 perusahaan transportasi dan utilitas
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021 menggunakan analisis regeresi berganda sebagai
alat analisis hipotesis dengan menggunakan program IBM SPSS Statistics versi 25 dapat ditarik beberapa
kesimpulan mengenai pengaruh asset tangibility, profitability, dan growth terhadap leverage yaitu sebagai
berikut.

1. Asset tangibility (Xi1) berpengaruh positif dan dan signifikan terhadap leverage (Y) perusahaan
infrastruktur, transportasi, dan utilitas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. Hal
ini disebabkan karena tingkat asset tangibility yang tinggi membuat perusahaan menghasilkan laba
yang tinggi sehingga mampu membayar seluruh kewajibannya dan memperoleh kepercayaan dari
kreditor untuk memperoleh pinjaman.

2. Profitability (X2) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage (Y) perusahaan infrastruktur,
transportasi, dan utilitas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. Hal ini disebabkan
karena profitability perusahaan mengalami penurunan akibatnya perusahaan tidak memiliki
ketersediaan dana untuk memenuhi kebutuhan operasional dan investasi sehingga perusahaan
memilih pendanaan eksternal berupa hutang.

3. Growth (Xs) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap leverage (Y) perusahaan infrastruktur,
transportasi, dan utilitas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. Hal ini disebabkan
karena pada saat pandemi Covid-19 perusahaan di sektor infrastruktur, transportasi, dan utilitas
banyak yang mengalami pertumbuhan negatif sehingga perusahaan enggan memilih hutang sebagai
sumber pendanaan karena memiliki risiko gagal bayar yang tinggi.

Saran

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain dikarenakan masih banyak faktor
lain yang dapat digunakan sebagai variabel penentu tinggi atau rendahnya leverage perusahaan.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode tahun penelitian dan menambah sampel yang
lebih luas sehingga akan diperoleh hasil yang lebih akurat.
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