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ABSTRAK

PENGARUH KETERSEDIAAN DANA TERHADAP LEVERAGE PADA
PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI

BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

Oleh
Neneng Tri Hasfini

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari
ketersediaan dana terhadap leverage dalam prospek pecking order theory dan
menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor petambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI), periode dari tahun 2008-2015. Sampel dalam
penelitian ini diperoleh sebanyak 9 perusahaan dengan menggunakan metode
purposive sampling. Data penelitian ini diperoleh dari data laporan tahunan yang
diperoleh dari masing-masing website perusahaan. Teknik analisis data
mengunakan regresi linier berganda, uji hipotesis F untuk menguji pengaruh
secara simultan dan sekaligus menguji pengaruh secara parsial. Model penelitian
yang digunakan telah memnuhi syarat uji asumsi klasik. Hasil uji F menunjukkan
bahwa secara simultan variabel dari ketersediaan berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap leverage. Selain itu variabel kontrol dari penelitian ini yaitu
ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak berpengaruh terhadap leverage.
Nilai adjusted R-square sebesar 0,162677 menunjukan bahwa sebesar 16%
ketersediaan dana mempengaruhi leverage, sementara sisanya 84% dipengaruhi
oleh variabel-variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Kata kunci : Ketersediaan Dana, Leverage, dan Pecking Order Theory.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satu keputusan penting yang diambil oleh seorang manajer keuangan dalam

kaitan keputusan operasi adalah keputusan pedanaan atau keputusan struktur

modal. Dalam hal ini seorang manajer harus teliti dalam sifat dan pembiayaan dari

sumber dana yang akan dipilih. Keputusan pendanaan atau keputusan struktur

modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang, saham

preferen dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. Hal ini karena

masing-masing sumber pendanaan memiliki resiko yang berbeda-beda. Pendanaan

tersebut memiliki sumber dana yang baik yang berasal dari dana intern dan

ekstern yang memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Struktur modal merupakan suatu cerminan bagaimana kebijakan pendapatan

perusahaan dibuat. Hal ini dapat dilihat dari jenis sekuritas yang diterbitkan oleh

perusahaan, karena masalah struktur modal memiliki keterkaitan yang erat dengan

kapitalisasi perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang

mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dengan tingkat pengembalian

sehingga dapat memaksimalkan harga saham perusahaan, dengan mengetahui apa

dan bagaimana faktor-faktor yang paling mempengaruhi struktur modal di
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perusahaan, maka dapat membantu manajer perusahaan pada khususnya dalam

membuat suatu keputusan dan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana

perusahaan. Kebijakan pemenuhan dana tersebut ditujukan untuk mencapai

struktur modal yang optimal, sehingga tujuan manajemen untuk memakmurkan

pemegang saham tercapai.

Struktur modal perusahaan merupakan bagian dari struktur keuangan perusahaan

yang mengulas tentang cara perusahaan mendanai aktivanya, dengan demikian

terkait fungsi mendapatkan dana dari manajemen keuangan. Pernyataan bahwa

struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan perusahaan didasarkan

pada cakupan struktur keuangan yang lebih luas dibanding struktur modal.

Struktur keuangan perusahaaan menggambarkan bagaimana cara perusahaan

mendanai aktivanya, baik utang jangka pendek, utang jangka panjang ataupun

modal pemegang saham. Pada hakikatnya, struktur modal yang merupakan

kombinasi utang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan

dan lebih menggambarkan target komposisi utang dan modal jangka panjang.

Manajer keuangan mempunyai peran penting dalam upaya menjaga kelangsungan

usaha yaitu menyediakan dana dengan tetap memperhatikan faktor likuiditas,

rentabilitas dan solvabilitas. Dalam proses pengambilan keputusan mengenai

sumber pendanaan yang akan digunakan, seorang manajer akan melakukan

analisis mengenai sifat dan karateristik serta biaya yang ditimbulkan.

Ada beberapa teori yang mengemukakan tentang teori struktur modal, yaitu teori

static trade-off dan teori pecking order. Teori static trade-off yang dikemukakan

oleh Apriani (2009), “Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang
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tertentu, dimana penghematan pajak (tax shield) dari tambahan hutang sama

dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress)”. Semakin besar proporsi

utang maka semakin besar perlindungan pajak yang diperoleh. Di sisi lain,

semakin besar proporsi utang maka semakin besar tingkat kebangkrutan yang

timbul.

Model yang kedua dari teori struktur modal yaitu teori pecking order. Menurut

Christiani (2008), teori pecking order menyatakan perusahaan dengan tingkat

profitabilitas yang tinggi justru memiliki tingkat hutang yang rendah, dikarenakan

perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi memiliki sumber dana internal

yang berlimpah. Menurut Smart et al., (2004), terdapat skenario urutan (hierarki)

dalam memilih sumber pendanaan, yaitu perusahaan lebih memilih untuk

menggunakan sumber dana dari dalam atau pendanaan internal daripada

pendanaan eksternal. Dana internal tersebut diperoleh dari laba ditahan yang

dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan. Jika pendanaan eksternal

diperlukan, maka perusahaan akan memilih pertama kali mulai dari sekuritas yang

paling aman, yaitu hutang yang paling rendah risikonya, turun ke hutang yang

lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen, dan

yang terakhir saham biasa.

Penelitian yang dikemukakan oleh Christiani (2008), dalam penentuan struktur

modal berdasarkan teori pecking order dimulai ketika arus kas perusahaan tidak

cukup (defisit) untuk mendanai investasi real dan deviden, maka perusahaan akan

menerbitkan utang, yang menunjukkan koefisien teori pecking order secara

signifikan lebih kecil dari satu bahkan ketika perusahaan mengambil keputusan
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pendanaan secara hierarki. Secara rasional, jika defisit perusahaan besar, maka

perusahaan mempunyai keterbatasan untuk menggunakan hutang dan harus

mendanai pembiayaan operasional yang tersisa dengan menggunakan

ekuitas/modal.

Perusahaan menyediakan sumber dana untuk membiayai aktivitas perusahaan,

baik untuk biaya operasional perusahaan dalam jangka waktu pendek, karena itu

perusahaan perlu adanya ketersediaan dana untuk memenuhi kebutuhan

operasional perusahaan. Ketersediaan dana dalam perusahaan bisa dikatakan

defisit atau surplus. Kondisi defisit adalah dimana kondisi arus kas perusahaan

tidak mampu untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya. Dalam hal ini apabila

perusahaan dalam kondisi defisit maka perusahaan akan menerbitkan atau

menambahkan utang untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Kondisi

surplus/kelebihan dana merupakan kondisi dimana perusahaan kelebihan

dana/arus kas.

Jika dikatakan perusahaan dalam kondisi defisit atau kekurangan arus kas

perusahaan, maka perusahaan mengambil keputusan pendanaan yaitu dari laba

atau profit perusahaan lalu hutang jangka panjang dan yang terakhir saham. Hal

ini sesuai dengan teori pecking order. Jika dana eksternal diperlukan untuk

investasi modal, perusahaan akan mengeluarkan keamanan paling aman pertama,

yaitu, utang sebelum ekuitas. Jika arus kas internal melebihi investasi modal

(surplus) yang digunakan untuk membayar utang daripada pembelian kembali

atau pensiun ekuitas. Aktiva lancar yang menunjukkan tingkat likuiditas
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perusahaan sehingga perusahaan dapat membayarkan hutang sebelum jatuh

tempo.

Aktiva tidak lancar (fix assets) dapat dijadikan agunan untuk melakukan pinjaman

kepada pihak luar. Perusahaan sering menghadapi defisit keuangan atau

ketersediaan surplus berdasarkan yang ada arus kas dan kebutuhan investasi masa

depan. Jika kebutuhan investasi lebih dari dana internal yang ada, perusahaan

cenderung memiliki kekurangan dana. Di dalam situasi ini, ketika arus kas naik

dan atas investasi suatu perusahaan, maka cenderung berada di dalam situasi

surplus. Tergantung pada situasi mereka saat ini dan diharapkan, perusahaan

dapat memilih untuk menaikkan atau pensiun dana eksternal mengikuti teori

pecking order (Bhama et.at., 2016).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Bhama et al., (2016) menguji apakah

bermasalah ketika membayar utang perusahaan tetapi bersamaan dengan adanya

kondisi surplus. Bhama et al., (2016) mengatakan bahwa perusahaan dengan

defisit yang besar akan memiliki proporsi dana lebih rendah maka perusahaan

cenderung mengambil inisiatif dengan cara menambahkan hutang. Bhama et al.,

(2016) juga mengatakan bahwa perusahaan dengan kondisi surplus yang besar

cenderung untuk lebih jarang menebus utang. Bhama et al., (2016) memeriksa

apakah masalah utang yang berlebihan oleh perusahaan defisit digunakan untuk

pensiun hutang yang ada. Dalam kondisi surplus, beberapa perusahaan

menerbitkan utang baru. Bhama et al., (2016) mengeksplorasi apakah perusahaan

dengan kondisi surplus memiliki masalah untuk menebus hutang yang ada (yang
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tidak tercakup oleh kelebihan dana yang ada) atau mempertahankan dana untuk

kebutuhan masa depan.

Penelitian yang dilakukan oleh Christiani (2008), peneliti mencoba menguji

apakah POT (pecking order theory) dapat digunakan dan dapat diterapkan di BEI

(Bursa Efek Indonesia). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan faktor

perubahan leverage sebagai variabel terikat dan defisit finansial sebagai variabel

bebas dan peneliti menggunakan pendekatan pooled data yang dapat digunakan

dalam pengujian pecking order theory dalam menjelaskan perilaku keputusan

pendanaan yang dikaitkan dengan kondisi surplus dan defisit. Dalam penelitian

yang dilakukan oleh Christiani (2008), menggunakan beberapa variabel untuk

menguji teori pecking order yaitu menggunakan beberapa variabel yaitu

pendanaan defisit, defisit surplus, waktu, ukuran perusahaan, size surplus, dan size

defisit.

Sejauh ini penelitian mengenai struktur modal pecking order theory bertujuan

untuk membuktikan apakah teori struktur modal tersebut dapat menjelaskan

perilaku keputusan pendanaan perusahaan. Shyam et al., (1999) dalam penelitian

Christiani (2008) melakukan pengujian POT secara empiris dengan dasar bahwa

perusahaan menggunakan hutang tergantung dari kondisi defisit pendanaannya,

sebagai akibat adanya ketidakcukupan arus kas internal (internal cash flow) untuk

investasi dan komitmen perusahaan untuk membagi deviden. Penelitian tersebut

menggunakan regresi sederhana antara defisit finansial perusahaan (variabel

dependen) terhadap perubahan penggunaan hutang perusahaan (variabel

independen) dengan menggunakan sampel semua perusahaan yang tercatat dalam
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compustat dari tahun 1971-1989, besarnya estimasi koefisien pecking order

(variabel dependen) sebesar 0,75. Berdasarkan hasil temuan tersebut,

menyimpulkan bahwa POT berpengaruh positif terhadap defisit finansial.

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Frank et al (2003) yang juga melakukan

pengujian pecking order theory dengan mempertimbangkan variabel ukuran (size)

perusahaan. Hasil penelitian menyatakan bahwa perusahaan besar lebih

menunjukkan perilaku pecking order dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal ini diperkuat oleh hasil

penelitian Fama (2002) yang justru menemukan bahwa perusahaan kecil

mempunyai potensi asymetric information yang tinggi, akibatnya perusahaan kecil

dalam keputusan pendanaannya menggunakan pecking order theory.

Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun riset mengenai pengujian

pecking order theory yang dihasilkan dari penelitan terdahulu, penulis merasa

tertarik untuk meneliti apakah terdapat pengaruh signifikan ketersediaan dana

terhadap leverage untuk membuktikan melalui pecking order theory. Peneliti

meggunakan indikator ketersediaan dana sebagai variabel independen, leverage

sebagai variabel dependen dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ketersediaan dana terhadap

leverage dalam prespektif Pecking Order Hypothesis. Penelitian ini diharapkan

menguatkan hasil pengujian Pecking Order Theory pada perusahaan sektor

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Dalam penelitian ini, peneliti akan memilih sampel yaitu perusahaan pada sektor

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor pertambangan
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diyakini merupakan salah satu sektor utama yang menggerakan roda

perekonomian indonesia. Pada perusahaan sektor pertambangan terdapat banyak

sekali perusahaan berskala multinasional yang merupakan salah satu sektor yang

mampu menarik minat investor, baik dalam negeri maupun luar negeri untuk

berinvestasi di indonesia. Dalam hal ini akan sangat berkaitan dengan pengaruh

variabel dependen terhadap variabel independen. Dalam pemilihan sampel

perusahaan sektor pertambangan dirasa lebih sesuai dengan topik penelitian ini.

Selain itu perusahaan tambang belum banyak digunakan sebagai sampel penelitian

serupa apabila dibandingkan dengan perusahaan sektor lain seperti manufaktur

maupun keuangan.

Dalam penelitian ini mengambil periode 2008-2015. Dalam pemilihan periode

penelitian ditetapkan tahun 2008-2015 agar penelitian dapat memberikan

informasi terbaru mengenai topik penelitian sesuai ketersediaan data di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Penelitian dilakukan pada periode waktu yang telah

diperbarui sehingga diharapkan dapat memberikan informasi terkini.

Berdasarkan uraian tersebut, untuk memperkuat hasil dari penelitian-penelitian

sebelumnya mengenai pecking order theory yang terjadi di Bursa Efek Indonesia,

maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul : “Pengaruh

Ketersediaan Dana Terhadap Leverage Pada Perusahaan Sektor

Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”



9

B. Perumusan Masalah

Dalam penjabaran latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini

dijabarkan sebagai berikut:

Apakah ketersediaan dana berpengaruh signifikan terhadap leverage?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan dan pertanyaan penelitian yang diajukan, maka

tujuan penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui apakah ketersediaan dana berpengaruh signifikan terhadap

leverage.

2. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi pedoman untuk bahan

pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi kepada perusahaan

yang akan ditanamkan dana khususnya sektor pertambangan, dengan

melihat struktur modal dari perusahaan yang bersangkutan.

2. Bagi pembaca, penelitian ini digunakan sebagai bahan dasar bacaaan agar

pembaca dapat mengenal lebih jauh teori pecking order dan faktor-faktor

yang mempengaruhiya dalam mengambil keputusan pendanaan dan dapat

digunakan sebagai dasar pengembangan penelitian, terutama yang

berhubungan dengan pengujian teori pecking order pada perusahaan sektor

yang lainnya.
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3. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah

wawasan dan pengetahuan mengenai teori pecking order, terutama dalam

peubahan hutang dapat berpengaruh terhadap kondisi sumber dana

peusahaan, serta merupakan kesempatan untuk mempraktikkan teori-teori

yang diperoleh di bangku kuliah.



II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

A. Landasan Teori

1. Pecking Order Theory (POT)

Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan bahwa ”Perusahaan

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah,

dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana

internal yang berlimpah”. Dalam pecking order theory ini tidak terdapat struktur

modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urut-urutan

preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana. Pecking order theory yang dikutip

oleh Smart et al., (2004), terdapat skenario urutan (hierarki) dalam memilih

sumber pendanaan, yaitu :

a. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari dalam atau

pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Dana internal tersebut

diperoleh dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan operasional

perusahaan.

b. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih

pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu hutang yang

paling rendah risikonya, turun ke hutang yang lebih berisiko, sekuritas
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hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen, dan yang terakhir saham

biasa.

c. Terdapat kebijakan deviden yang konstan, yaitu perusahaan akan

menetapkan jumlah pembayaran deviden yang konstan, tidak terpengaruh

seberapa besarnya perusahaan tersebut untung atau rugi.

d. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya kebijakan

deviden yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan, serta

kesempatan investasi, maka perusahaan akan mengambil portofolio

investasi yang lancar tersedia. Pecking order theory tidak mengindikasikan

target struktur modal.

Pecking order theory menjelaskan urut-urutan pendanaan. Manajer keuangan

tidak memperhitungkan tingkat hutang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan

oleh kebutuhan investasi. Pecking order theory ini dapat menjelaskan mengapa

perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai

tingkat hutang yang kecil.

2. Struktur modal

Struktur modal menunjukkan proposi atas penggunaan hutang untuk membiayai

investasinya sehingga dengan mengetahui struktur modal, investor dapat

mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian investasinya.

Berdasarkan beberapa referensi tersebut penulis dapat menyimpulkan bahwa

struktur modal adalah proposi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja

perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana

internal dan dana eksternal, dengan demikian struktur modal adalah struktur
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keuangan dikurangi utang jangka pendek. Sedangkan pengertian struktur

keuangan menurut Margaretha (2004) menggambarkan susunan keseluruhan sisi

kredit neraca yang terdiri atas utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan

modal sendiri.

Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karena utang

jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah sesuai dengan perubahan tingkat

penjualan) sementara itu utang jangka panjang bersifat tetap selama jangka waktu

yang relatif panjang (lebih dari satu tahun) sehingga keberadaannya perlu lebih

dipikirkan oleh para manajer keuangan. Itulah alasan utama mengapa struktur

modal hanya terdiri dari utang jangka panjang dan ekuitas.

Tujuan dari manajemen struktur modal atau capital structure management adalah

menggabungkan sumber–sumber dana yang digunakan perusahaan untuk

membiayai operasi. Dengan kata lain, tujuan ini dapat dilihat sebagai pencarian

gabungan dana yang akan meminimumkan biaya modal dan dapat

memaksimalkan harga saham. Struktur modal yang demikian, dapat kita sebut

sebagai struktur modal yang optimal, (Rodoni et al., (2010)). Konsep penting

manajemen modal adalah masalah sumber dana dan penggunaan dana. Dana dapat

dipenuhi dari sumber intern ataupun sumber ekstern perusahaan.

Dana tersebut dialokasikan untuk membelanjai aktiva perusahaan. Pada

hakikatnya, pemenuhan dan pengalokasian dana menyangkut masalah

keseimbangan finansial dalam perusahaan, yaitu mengadakan keseimbangan

finansial antara aktiva dengan passiva tersebut dengan sebaik–baiknya.
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Keseimbangan finansial dapai dicapai, apabila perusahaan tersebut selama

menjalankan fungsinya tidak menghadapi gangguan–gangguan finansial yang

disebabkan tidak adanya keseimbangan antara jumlah modal yang tersedia dengan

modal yang dibutuhkan.

Menurut Riyanto (2001) dalam Apriani (2009), ada dua pedoman structure

financial yaitu pedoman structure financial vertical dan pedoman structure

financial horizontal. Pedoman structure financial vertical memberikan batas rasio

yang harus dipertahankan oleh suatu perusahaan mengenai besarnya modal

pinjaman atau hutang dengan besarnya jumlah modal sendiri. Berdasarkan

anggapan bahwa pembelanjaan yang sehat itu awalnya harus dibangun atas dasar

modal sendiri, maka pedoman structure financial tersebut menetapkan bahwa

besarnya jumlah modal pinjaman atau hutang dalam suatu perusahaan dalam

keadaan bagaimanapun tidak boleh melebihi besarnya jumlah modal sendiri.

Dengan demikian angka perbandingan antara jumlah hutang dengan jumlah modal

sendiri tidak boleh lebih dari 100%.

Adapun structure financial horizontal memberikan batas rasio antara besarnya

jumlah modal sendiri dengan besarnya jumlah aktiva tetap ditambah persediaan

bersih. Hal tersebut didasarkan pada pertimbangan bahwa dana yang terkait dalam

aktiva tetap ditambah persediaan bersih akan tetap tertanam di dalam perusahaan,

sehingga sifat kebutuhan dananya adalah permanen. Sumber dana yang permanen

atau sumber dana yang akan tetap tertanam dalam perusahaan adalah modal

sendiri.
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3. Komponen struktur modal

Menurut Riyanto (2001) dalam Apriani (2009), struktur modal memliki beberapa

komponen struktur modal yang terdiri dari:

a. Hutang jangka panjang

Jumlah hutang di dalam neraca akan menunjukkan besarnya modal

pinjaman yang digunakan dalam operasi perusahaan. Modal pinjaman ini

dapat berupa hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang, tetapi

pada umumnya pinjaman jangka panjang jauh lebih besar dibandingkan

dengan hutang jangka pendek.

Menurut Sundjaja et al., (2003) dalam Apriani (2009), “Hutang jangka

panjang merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan jangka panjang

yang memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya 5–20 tahun”.

Pinjaman hutang jangka panjang dapat berupa pinjaman berjangka

(pinjaman yang digunakan untuk membiayai kebutuhan modal kerja

permanen, untuk melunasi hutang lain, atau membeli mesin dan peralatan)

serta penerbitan obligasi (hutang yang diperoleh melalui penjualan surat-

surat obligasi, dalam surat obligasi ditentukan nilai nominal, bunga per

tahun, dan jangka waktu pelunasan obligasi tersebut. Mengukur besarnya

aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur (debt ratio) dilakukan

dengan cara membagi total hutang jangka panjang dengan total asset.

Semakin tinggi debt ratio, semakin besar jumlah modal pinjaman yang

digunakan di dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.
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b. Modal sendiri

Menurut Wasis (1981) dalam Arief (2011), dalam struktur modal

konservatif, susunan modal menitikberatkan pada modal sendiri karena

pertimbangan bahwa penggunaan hutang dalam pembiayaan perusahaan

mengandung resiko yang lebih besar dibandingkan dengan penggunaan

modal sendiri. Menurut Sundjaja et al., (2003) dalam Apriani (2009)

“Modal sendiri/equity capital adalah dana jangka panjang perusahaan yang

disediakan oleh pemilik perusahaan (pemegang saham), yang terdiri dari

berbagai jenis saham (saham preferen dan saham biasa) serta laba

ditahan”.

Pendanaan dengan modal sendiri akan menimbulkan opportunity cost.

Keuntungan dari memiliki saham perusahaan bagi adalah kontrol terhadap

perusahaan. Namun, return yang dihasilkan dari saham owner tidak pasti

dan pemegang saham adalah pihak pertama yang menanggung resiko

perusahaan. Modal sendiri atau ekuitas merupakan modal jangka panjang

yang diperoleh dari pemilik perusahaan atau pemegang saham. Modal

sendiri diharapkan tetap berada dalam perusahaan untuk jangka waktu

yang tidak terbatas sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh tempo. Ada

2 (dua) sumber utama dari modal sendiri yaitu:

1. Modal saham preferen

Saham preferen memberikan para pemegang sahamnya beberapa

hak istimewa yang menjadikannya lebih senior atau lebih

diprioritaskan daripada pemegang saham biasa. Oleh karena itu,
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perusahaan tidak memberikan saham preferen dalam jumlah yang

banyak.

2. Modal saham biasa

Pemilik perusahaan adalah pemegang saham biasa yang

menginvestasikan uangnya dengan harapan mendapat

pengembalian dimasa yang akan datang. Pemegang saham biasa

kadang-kadang disebut pemilik residual sebab mereka hanya

menerima sisa setelah seluruh tuntutan atas pendapatan dan aset

telah dipenuhi.

4. Leverage

Leverage menunjuk pada hutang yang dimiliki perusahaan dalam rangka

membiayai aktivitas operasionalnya. Dalam arti harfiah, leverage berarti

pengungkit atau tuas. Bila semua dana berasal dari pemilik dalam bentuk saham

biasa, perusahaan tidak terikat dengan kewajiban untuk membayar tunai secara

berkala dalam pembiayaannya. Tetapi, bunga atas hutang yang diambil dalam

rangka pembiayaan perusahaan, biasanya merupakan biaya tetap keuangan yang

harus diabayar tanpa memperdulikan tingkat laba perusahaan. Makin besar hutang

yang diambil maka makin besar biaya tetap keuangan yang harus ditambahkan

pada biaya tetap operasi.

Pengertian leverage menurut Husnan (1997) dalam Arief (2011) : “Leverage

merupakan kekuatan pengungkit, yaitu dari kata dasar lever yang berarti

pengungkit.”. “Tingkat leverage keuangan didefinisikan sebagai rasio persentase

perubahan laba bersih yang tersedia untuk para pemegang saham dengan
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persentase perubahan laba sebelum bunga dan pajak”. Keputusan leverage

merujuk kepada pilihan perusahaan pada komposisi utang dan ekuitas. Dengan

mengendorkan beberapa asumsi Miller (1958) dalam Apriani dalam (2009)

mengarah ke dua teori leverage yang penting: the trade-off theory dan pecking

order. Menurut Syahril (2009) dalam Arief (2011) mengemukakan bahwa

perusahaan menggunakan operating dan financial leverage dengan tujuan agar

keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya aktiva dan sumber dananya,

dengan demikian akan meningkatkan keuntungan pemegang saham. Sebaliknya

leverage juga meningkatkan variabilitas (risiko) keuntungan, karena jika

perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya

tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan pemegang

saham.

Konsep leverage tersebut sangat penting terutama untuk menunjang analisis

keuangan dalam melihat perimbangan antara risiko dan tingkat keuntungan dari

berbagai bentuk keputusan finansial. Semakin tinggi rasio financial leverage

maka semakin besar risiko yang dihadapi, dan semakin banyak investor akan

meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Rasio yang tinggi juga

menunjukkan proporsi modal sendiri yang rendah untuk membiayai aktiva.

Menurut Martono dan Harjito (2008) dalam Peni (2011) mengemukakan bahwa :

”Rasio leverage adalah mengacu pada penggunaan asset dan sumber dana oleh

perusahaan dimana dalam penggunaan asset atau dana tersebut perusahaan harus

mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap.” Dari definisi tersebut di atas dapat

disimpulkan bahwa penggunaan dana asset (aktiva) atau dana tersebut pada
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akhirnya dimaksudkan untuk meningkatkan keuntungan potensial bagi pemegang

saham. Dalam suatu perusahaan dikenal dua macam leverage, yaitu leverage

operasi (operating leverage) dan leverage keuangan (financial leverage).

Penggunaan kedua leverage ini dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh

lebih besar daripada biaya asset dan sumber dananya

Penggunaan leverage akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham.

Sebaliknya leverage juga dapat meningkatkan risiko keuntungan, karena jika

perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya

tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan yang akan

dicapai oleh pemegang saham. Leverage timbul pada saat perusahaan

menggunakan aktiva yang memiliki biaya operasi tetap. Dalam jangka panjang,

semua biaya bersifat variabel, artinya dapat berubah sesuai dengan jumlah produk

yang dihasilkan.

5. Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat diklarifikasi besar kecilnya

perusahaan dengan berbagai cara, antara lain total aktiva, log size, nilai pasar

saham dan stabilitas penjualan. Perusahaan yang besar dianggap mempunyai

risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.

Hal ini dikemukakan oleh Maresa (2014) dalam Arief (2011), bahwa perusahaan

yang besar dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal dan lebih

menunjukkan perilaku pecking order dibandingkan perusahaan yang lebih kecil.

Selain itu, perusahaan berukuran besar juga lebih aktif diperdagangkan. Pengaruh

ukuran perusahaan dan leverage diperkuat dari hasil penelitain Fama (2003)
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dalam Christiani (2008) yang mengemukakan bahwa perusahaan kecil

mempunyai potensi asimetri informasi yang tinggi, akibatnya perusahaan kecil

dalam keputusan pendanaannya tidak mengikuti teori pecking order.

B. Penelitian Terdahulu

Penentuan perilaku struktur modal perusahaan sampai sekarang masih menjadi isu

yang sangat penting dalam manajemen keuangan. Banyak penelitain empiris

dilakukan untuk menentukan perilaku struktur modal yang optimal. Salah satu

teori struktur modal yang akhir-akhir ini dianggap ini dianggap bisa menjelaskan

perilaku pendanaan perusahaan adalah pecking order theory (POT). Berbagai

model pengujian POT telah banyak digunakan diantaranya dengan dasar kondisi

defisit pendanaannya, sebagai akibat adanya ketidakcukupan arus kas internal

untuk invesatasi dan komitmen perusahaan untuk membagi deviden. Berikut

beberapa penelitian terdahulu mengenai pecking order theory.

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU

No Nama dan judul
penelitian

Variabel Model
Penelitian

Hasil

1 Frank And Goyal
(2003)

Tangibility of
assets, growth
opportunities,
firm size, dan
profitability
terhadap struktur
modal.

Model Regresi
Linier Berganda,
Variabel Dummy

Hasil dari
penelitian ini
adalah tangibilty
of assets dan
growth
opportunities
berhubungan
positif, sedangkan
, firm size, dan
profitability
berhubungan
negatif terhadap
struktur modal
dalam
penggunaan
hutangnya.

2 Ari Christiani (2008) Variabel terikat: Model Regresi Hasil dari
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faktor perubahan
leverage
Variabel bebas:
defisit finansial

Linier Berganda,
Variabel Dummy

penelitian ini
bahwa tidak
sepenuhnya
mendukung POT
dalam
menjelaskan
perilaku
pendanaan
perusahaan di BEI
pada perusahaan
sektor
manufaktur.

3 Tiar Apriani (2009) Variabel
Independen:
Defisit Aliran
Kas dan Target
Tingkat Hutang

Veraibel
dependen:
ukuran
perusahaan

Model Regresi
Linier Berganda,
Variabel Dummy

Profitabilitas
berhubungan
negatif dengan
financial
leverage, ukuran
perusahaan
berhubungan
positif financial
leverage, dan
kesempatan tidak
signifikan
terhadap financial
leverage

4 Fadli (2010) Variabel
independen:
Tangibility, size,
growth,
profitability dan
earning volatility
Variabel
dependen:
Leverage

Model Regresi
Linier Berganda,
Variabel Dummy

Tangbility, size
dan growth secara
signifikan
berpengaruh
terhadap leverage
perushaan,
sedangkan
profitability dan
earning volatiliity
tidak berpengaruh
signifikan.
Perusahaan di BEI
menggunakan
struktur model
teori pecking
order

5 Vandana Bhama,
Pramod Khumar Jain,
Dan Surendra Singh
Yadav (2016)

Variabel
Independen:
Pecking Order
Of Deficit And
Surplus, Pecking
Order Of Deficit
And Surplus
Firm Size,dan
Pecking Order
Of Firms With
Small Vs Large

Model Regresi
Linier Berganda,
Variabel Dummy

Hasil dari
penelitian ini
ditemukan bahwa
Pecking Order Of
Deficit And
Surplus pada
perusahaan di
India berpengaruh
negatif, Pecking
Order Of Deficit
And Surplus Firm

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (Lanjutan)
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Deficit and
Surpluses

Size pada
perusahaan di
India untuk semua
ukuran
perusahaan
berpengaruh
negatif, dan untuk
Pecking Order Of
Firms With Small
Vs Large Deficit
and Surpluses
berpengaruh
positif untuk
small deficit
dalam koefisien
antara 1,57
sampai 0,97

Sumber : Frank dan Goyal (2003), Christiani (2008), Apriani (2009), Fadli (2010),
dan Bhama et al., (2016)

C. Rerangka Pemikiran dan Hipotesis

1. Rerangka pemikiran

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan ketersediaan dana sebagai variabel

independen dan leverage sebagai variabel dependen dan ukuran perusahaan

sebagai variabel kontrol. Dengan menentukan sektor pertambangan sebagai objek

dari penelitian ini, dan mengambil data dari laporan keuangan periode 2008-2015.

Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun riset mengenai pengujian

pecking order theory yang dihasilkan dari penelitan terdahulu, penulis merasa

tertarik untuk meneliti apakah terdapat pengaruh signifikan ketersediaan dana dan

ukuran perusahaan terhadap leverage dapat menguatkan hasil pengujian melalui

pecking order theory. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh

ketersediaan dana terhadap leverage dalam prespektif pecking order hypothesis.

Leverage merupakan hutang yang dimiliki perusahaan dalam membiayai aktivitas

operasionalnya, yang dapat dilihat dari perubahan utang jangka panjang

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (Lanjutan)
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perusahaan. Ketersediaan dana adalah kondisi arus kas internal perusahaan tidak

mampu untuk mendanai kebutuhan operasionalnya. Secara rasional, jika defisit

perusahaan besar, maka perusahaan akan mempunyai keterbatasan untuk

menggunakan hutang dan harus mendanai defisitnya. Hasil diduga apabila

ketersediaan dana menunjukkan hasil yang negatif maka perusahaan itu dikatakan

defisit dan apabila ketersediaan dana menunjukkan hasil yang positif maka

perusahaan dikatakan surplus (perusahaan memiliki kelebihan dana), maka

ketersediaan dana berpengaruh negatif terhadap leverage. Dalam hal ini

perusahaan menggunakan pecking order theory dalam pemilihan pendanaan

modalnya yang diambil dari pemilihan dana eksternal terendah yaitu hutang

jangka panjang.

Ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol dari penelitian ini. Ukuran

perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat juga ditinjau

dari lapangan usaha yang dijalankan. Penentuan besar kecilnya perusahaan dapat

dilihat dari total penjualan, total aktiva, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata

total aktiva (Fama, 2002) dalam Christiani (2008). Perusahaan besar dengan

struktur kepemilikan yang beragam membayar dividen lebih tinggi untuk

mengatasi masalah keagenan, sehingga dana internal yang dimiliki lebih sedikit

dan menggunakan utang lebih banyak. Berbeda dengan perusahaan kecil yang

menghadapi masalah asimetri informasi, mereka cenderung membayarkan dividen

lebih rendah yang menyebabkan tingkat utang rendah karena dana internal yang

dimiliki lebih banyak. Akan tetapi bahwa perusahaan yang dikategorikan besar

pada umumnya memiliki tingkat tranparasi yang tinggi. Semua informasi

mengenai perusahaan telah dipublikasikan dan dapat diakses dengan sangat
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mudah. Dalam kaitannya, apabila kondisi harga saham perusahaan baik, maka

perusahaan akan cenderung untuk mencoba menarik minat para investor dari pada

menambah hutang, sehingga dapat diprediksi bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh positif terhadap leverage. Berdasarkan uraian diatas, maka

dibentuklah rerangka pikir dibawah ini:

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN

2. Hipotesis penelitian

Berdasarkan rerangka pikir diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai

berikut: bahwa pengaruh ketersediaan dana berpengaruh negatif terhadap leverage

pada perusahaan sektor pertambangan periode 2008-2015, dan ukuran perusahaan

sebagai variabel kontrol berpengaruh negatif terhadap leverage. Rerangka

pemikiran yang telah digambarkan terdapat satu variabel independen yang terdiri

dari ketersediaan dana dan variabel dependen yaitu leverage dan ukuran

perusahaan sebagai variabel kontrol. Maka hipotesis yang dapat diajukan oleh

peneliti adalah:

Ha1 : Diduga ketersediaan dana berpengaruh negatif terhadap leverage.

KETERSEDIAAN DANA

(X)

LEVERAGE

(Y)



III. METODOLOGI PENELITIAN

A. Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap berbagai perusahaan pada sektor pertambangan

di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2015. Dimana di BEI (Bursa Efek

Indonesia) adalah tempat perusahaan mempublikasikan laporan keuangan

perusahaan-perusahaan go public di Indonesia.  Data yang digunakan dalam

penelitian ini  adalah data sekunder dari tahun 2008-2015 yang meliputi data

akuntansi berupa laporan keuangan berupa arus kas operasi, arus kas investasi,

deviden kas, total hutang, working capital, total aset, dan hutang jangka panjang

untuk masing-masing sampel dalam penelitian.

B. Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2009), populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas

objek yang mempunyai kualitas dan karateristik tertentu yang ditetapkan oleh

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Dengan kata lain,

populasi adalah keseluruhan dari objek penelitian. Populasi dalam penelitian ini

adalah seluruh perusahaan yang masuk ke dalam sektor pertambangan di Bursa

Efek Indonesia periode 2008-2015. Teknik pengambilan sampel yang digunakan

adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan
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menggunakan kriteria-kriteria yang relevan. Adapun kriteria pemilihan data

perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan masuk ke

dalam sektor pertambangan.

2. Perusahaan sektor pertambangan yang tidak IPO sejak tahun 2008

3. Menerbitkan laporan keuangan yang tersedia dalam bentuk mata uang

Indonesia.

TABEL 3.1 PROSES PENGAMBILAN SAMPEL PENELITIAN

No Karateristik Sampel Jumlah Perusahaan
1 Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI 43
2 Perusahaan sektor pertambangan yang tidak IPO sejak

tahun 2008
(30)

3 Menerbitkan laporan keuangan yang tidak tersedia dalam
bentuk mata uang Indonesia.

(4)

Jumlah sampel terakhir 9

Sumber : www.idx.com, data diolah

C. Metode Pengumpulan Data

Dalam pengumpulan data yang diperlukan untuk melakukan penelitian ini,

peneliti menggunakan dua jenis sumber data, yaitu sumber data sekunder dan

tersier. Dimana data sekunder didapatkan melalui laporan keuangan tahunan

Emiten sektor pertambangan di BEI periode 2008 sampai dengan 2015 yang

meliputi data akuntansi berupa laporan keuangan berupa arus kas operasi, arus kas

investasi, deviden kas, total hutang, working capital, total aset dan hutang jangka

panjang untuk masing-masing sampel penelitian.
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Selain itu, data sekunder didapatkan dari sumber yang sudah yang dipercaya.

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka metode

pengumpulan data dalam penelitaian ini adalah dengan menggunakan metode

studi kepustakaan. Metode studi kepustakaan yaitu suatu cara yang dilakukan

dimana dalam memeroleh data dengan menggunakan cara membaca dan

mempelajari buku-buku serta jurnal yang berhubungan dengan masalah yang

dibahas dalam lingkup penelitian ini.

D. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Berikut ini peneliti menyajikan rumus-rumus mengenai perhitungan dari variabel–

variabel yang diambil dalam penelitian ini, baik variabel independen maupun

dependen. Variabel independen terdiri dari ketersediaan dana dan ukuran

perusahaan. Sedangkan leverage sebagai variabel dependen.

1. Variabel dependen

Variabel dependen merupakan variabel utama yang menjadikan faktor yang

berlaku dalam investigasi dan dipengaruhi atau tergantung oleh variabel lain.

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen/terikat adalah : leverage.

Leverage adalah tingkat hutang suatu perusahaan. Dalam penelitian ini

menggunakan rumus yang digunakan untuk menghitung leverage adalah tingkat

perubahan hutang, dengan rumus yang dikutip dari Hartono (2003) dalam

penelitian Apriani (2009),

∆DEBTit = DEBTt - DEBTit
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2. Variabel independen

Variabel independen disebut juga variabel prediktor yang biasa dilambangkan

dengan (X) adalah variabel yang mempengaruhi variabel dependen, baik secara

positif atau negatif. Yaitu, jika terdapat variabel independen, variabel dependen

juga ada, dan dengan setiap unit kenaikan dalam variabel independen, terdapat

pula kenikan atau penurunan dalam variabel dependen. Variabel independen yang

digunakan dalam penelitian ini adalah ketersediaan dana. Ketersediaan dana

dalam perusahaan bisa dikatakan defisit atau surplus. Kondisi defisit adalah

dimana kondisi arus kas perusahaan tidak mampu untuk memenuhi kebutuhan

operasionalnya. Kondisi surplus/kelebihan dana merupakan kondisi dimana

perusahaan kelebihan dana/arus kas. Dalam penelitian ini menggunakan rumus

yang digunakan oleh Christiani (2008):

Keterangan:

DANA = Ketersediaan dana tahun ke t
DIV = Dividen kas pada tahun ke t
I = Arus kas investasi tahun ke t
W = Working capital tahun ke t
C = Arus kas operasi tahun ke t

3. Variabel kontrol

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan

sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak

dipegaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Penelitian ini menggunakan ukuran

perusahaan merupakan variabel kontrol. Ukuran perusahaan secara umum dapat

diartikan sebagai suatu perbandingan besar atau kecilnya suatu objek. Menurut

DANAt = DIVt + I +Wt - Ct
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Poerwadarminta (1983) ukuran perusahaan adalah alat-alat untuk mengukur

(seperti menjengkal dan sebagainya), sesuatu yang dipakai untuk menentukan

(menilai dan sebagainya), pendapatan mengukur panjangnya (lebarnya, luasnya,

besarnya) sesuatu”.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar

kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: log size nilai pasar saham,

jumlah karyawan, dan lain-lain. Dalam penelitain ini ukuran perusahaan dapat

dihitung dari log total aset peusahaan, dibawah ini adalah rumus untuk mengukur

ukuran perusahaan:

E. Model Analisis Data

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang

dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), deviasi standar, maksimum, dan

minimum. Pada penelitian ini analisis statistik dilakukan dalam pada variabel

independen yaitu ketersediaan dana dan variabel dependen yaitu leverage dan

ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini akan menggunakan

metode Multiple Regression untuk analisis impact dari variabel independen

terhadap variabel dependen. Model ini dipilih karena penelitian ini dirancang

untuk menentukan variabel independen yang mempunyai pengaruh terhadap

variabel dependen secara bersama-sama (stimulan) ataupun secara parsial. Model

yang dimaksud adalah sebagai berikut :

(Size) = Ln (total aset)

∆DEBT it = α + β1DANAit + β2SIZE+ εit
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Keterangan :

∆DEBTit = Perubahan hutang jangka panjang (leverage)
α = Konstanta
DANAit = Ketersediaan dana 1 pada tahun t
SIZE = Ukuran perusahaan
ε = Variabel residual (tingkat kesalahan)

F. Uji Dasar Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan modal regresi linear berganda sebagai alat analisis,

sehingga terlebih dahulu harus lulus uji asumsi klasik agar syarat asumsi dalam

regresi terpenuhi. Uji asumsi klasik yang diperlukan ialah uji normalitas,

multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas.

1. Uji normalitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi pada data sudah

mengikuti atau mendekati distribusi yang normal. Pada pengujian sebuah

hipotesis, maka data harus terdistribusi normal. Menurut Winarno (2009) terdapat

dua cara untuk menguji normalitas dalam software Eviews 8, yaitu dengan

histogram dan uji Jarque-Bera. Terdapat dua cara untuk melihat apakah data

terdistribusi normal. Pertama, jika nilai Jarque-Bera < 2, maka data sudah

terdistribusi normal. Kedua, jika probabilitas > nilai signifikansi 5%, maka data

sudah terdistribusi normal.

2. Uji autokorelasi

Uji autokorealasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara anggota

serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu atau ruang. Uji

Langrange Multiple (LM test) dapat digunakan untuk menguji adanya masalah
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autokorelasi tidak hanya pada derajat pertama (first order) tetapi juga digunakan

pada berbagai tingkat derajat autokorelasi, oleh karena itu banyak penulis yang

menyatakan bahwa uji LM test lebih bermanfaat dibanding uji DW. Hal ini benar

jika ukuran sampel yang digunakan cukup besar diatas 100 observasi dan dengan

derajat autokorelasi lebih dari satu Dengan pertimbangan autokorelasi sebagai

berikut (Winarno,2009) :

a. Dengan kriteria jika nilai probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa

tidak terdapat autokorelasi.

b. Dengan kriteria jika nilai probabilitas < 0,05 maka dapat di simpulkan

bahwa terdapat autokorelasi.

3. Uji heteroskedasitisitas

Uji heteroskedasitisitas berarti ada varian variabel pada model regresi tidak sama

(konstan).  Sebaliknya, jika varian variabel pada model regresi memiliki nilai

yang sama (konstan) maka disebut homoskedasitas. Uji heteroskedastisitas

menggunakan uji white dilakukan meregresikan semua variabel bebas, variabel

bebas dari X2 dengan df=α jumlah variabel bebas, maka dalam model terdapat

masalah heteroskedastisitas, nilai X2 hitung dalam metode ini diperoleh dari nilai

n x R2 , dimana nilai n = jumlah pengamatan, sedangkan R2 koefisien determinasi

regresi tahap kedua, jika model yang akan kita uji memiliki X1 dan X2, maka

persamaan yang digunakan untuk uji heteroskedastisitas menggunakan metode

white. Dasar pertimbangan heteroskedastisitas (Winarno, 2009) :

a. Dengan kriteria jika nilai probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak

terdapat heteroskedastisitas.
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b. Dengan kriteria jika nilai probabilitas < 0,05 maka dapat disimpulkan

terdapat heteroskedastisitas.

4. Uji multikolonieritas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya model regresi

yang berbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas

atau tidak. Jika dalam model regresi yang terbentuk terdapat korelasi yang tinggi

atau sempurna di antara variabel bebas maka model regresi tersebut dinyatakan

mengandung gejala multikolinier. Menurut Winarno (2009) Dasar pertimbangan

uji multikonieritas adalah sebagai berikut :

a. Jika nilai tolerance r > 0,8 persen, maka dapat disimpulkan bahwa ada

multikolineritas antar variabel bebas dalam model regresi.

b. Jika nilai tolerance r < 0,8 persen, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada

multikolinaeritas antar variabel bebas dalam model regresi.

G. Pengujian Hipotesis

1. Koefisien determinasi

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi

adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berati kemampuan variasi variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai

yang mendekati satu berati variabel-variabel independen memberikan hampir

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.
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Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap

jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Oleh karena itu,

banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai adjusted R2 pada saat

mengevaluasi mana model regresi terbaik. Menurut Gujuarti (2003) dalam

Ghozali (2011) jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R2 negatif, maka nilai

adjusted R2 dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka

adjusted R2 = R2 = 1 sedangkan jika nilai R2= 0, maka Adjusted R2 = (1-k)/(n-k).

Jika k > 1, maka adjustes R2 akan bernilai negatif.

2. Uji-t

Pengujian hipotesis yang dilakukan secara parsial bertujuan untuk mengetahui

pengaruh dan signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap

variabel dependen. Dalam pengelolahan data menggunakan program komputer

eviews, pengaruh secara indivisual ditunjukkan dari nilai signifikan uji-t. Dengan

tingkat signifikasi (5%), sedangkan pengujian ini dilakukan dengan uji-t pada

maka kriteria pengujian adalah sebagai berikut:

a. Ho  : apabila p-value > 0,05, maka Ho diterima

b. H1  : apabila p-value < 0,05, maka Ho ditolak

3. Uji-F

Uji-F digunakan untuk memastikan apakah model regresi dapat dipergunakan

untuk memprediksi variabel dependen. Pada penelitian ini, struktur modal adalah

variabel dependen, sehingga uji-F ini digunakan untuk mengetahui apakah model

regresi dapat digunakan untuk memprediksi komposisi struktur modal perusahaan.
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Pengujian dapat dilakukan melalui pengamatan signifikansi F pada tingkat α yang

digunakan (penelitian ini menggunakan tingkat α sebesar 5%). Analisis

didasarkan pada perbandingan antara nilai signifikan F dengan nilai signifikansi

0,05, di mana syarat-syaratnya adalah sebagai berikut:

a. Jika signifikansi F> 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak

b. Jika signifikansi F< 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil perhitungan, pengujian, dan pembahasan yang telah dilakukan

maka dapat disimpulkan bahwa, ketersediaan dana memiliki pengaruh negatif dan

signifikan terhadap leverage pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia selama periode 2008-2015. Hal ini mengatakan bahwa emiten

sektor pertambangan menerapkan pecking order theory dalam kegiatan

pendanaannya.

B. Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan, maka beberapa hal

yang dapat menjadi masukan dalam penelitian ini adalah:

1. Disarankan bagi investor

Penelitian ini diharapkan sebagai bahan pertimbangan para investor dalam

menentukan dan memutuskan investasi yang akan dilakukan, karena setiap

investor menginginkan prospek yang lebih baik bagi perusahaannya di masa

depan.
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2. Disarankan bagi penulis

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel lain

yang secara teori dapat mempengaruhi leverage, dan mempebesar populasi

penelitian, dengan tidak hanya mengambil populasi pada perusahaan

pertambangan saja melainkan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dan menambah periode penelitian yang lebih lama agar

dapat memberikan hasil yang lebih sempurna.

3. Disarankan bagi pembaca

Diharapkan penelitian ini sebagai bahan referensi bahan dasar bacaaan

khususnya mengenai teori pecking order, dengan menggunakan penelitian

ini sebagai dasar untuk membuat penelitian yang lebih baru dan sebagai

dasar perbandingan penelitian untuk selanjutnya.
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