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Abstract

This study aims to know the influence of ROE , DOL , the  firm size and business risk to
DER in mining companies that enrolled in bei of 2010 to 2015. Population in this research is all
companies enrolled in the indonesia stock exchange ( BEI ) by 2010 s/d 2015 which consisted of
41 company , a method of sampling applied is the method purposive sampling , mining companies
that meet the criteria to be sample is 25 company that moves in mining .Values with 5 variable
.Instrument the analysis used is regression analysis linear multiple. The results of the study: 1)
Shows that there are influence ROE , significant to DER mining companies that enrolled in BEI
2010-2015 to the direction of negative; 2) Dol and risks business influential not significantly to
DER mining companies that enrolled in bei 2010-2015 to the direction of negative and the  firm
size influential not significantly to DER mining companies that enrolled in BEI 2010-2015 with a
positive direction.
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PENDAHULUAN

Pada akhir tahun 2008  di Eropa
sedang mengalami krisis yang diakibatkan
oleh penumpukan hutang Negara Eropa
yang melebihi Product  Domestic Bruto
(PDB)-nya. Krisis ekonomi Eropa mulai
terasa pada akhir tahun 2008, dan semakin
seru dibicarakan pada pertengahan tahun
2010. Krisis itu berakar pada kegagalan
Uni Eropa untuk memperbaiki perbankkan.
Krisis ini berasal dari Yunani, yang
kemudian merembet ke Irlandia dan
Portugal. Ketiga Negara tersebut memiliki
hutang yang lebih besar dari Gross
Domestic Product (GDP)-nya, dan juga
sempat mengalami deficit
(www.vibiznews.com).

Ada beberapa negara yang terjerat oleh
hutang yang besar, membuat para pelaku
pasar khawatir akan terjadinya gagal bayar
(defult) pada beberapa negara. Kondisi
tersebut diperkirakan akan berimbas

kepada perlambatan perekonomian global,
dimana salah satunya adalah Indonesia
yang memiliki dana asing di bursa saham
cukup besar. Tentu hal ini membawa
dampak dan pengaruh pada kegiatan pasar
modal dan investasi di berbagai negara di
berbagai belahan dunia, termasuk
Indonesia.

Dampak krisis Eropa mulai terasa pada
transaksi barang dan jasa ataupun  lalu
lintas modal dalam neraca pembayaran.
Penurunan permintaan atau ekspor dan
import yang dialami oleh Indonesia
merupakan salah satu dampak dari krisis
ini. Salah satu sektor yang mengalami
penurunan tajam di Bursa Efek Indonesia
(BEI) adalah sektor pertambangan. Berikut
akan disajikan tabel 1.1 tentang laju dan
pertumbuhan PDB, 2000-2015.

Dari tabel diatas, bahwa pada tahun
2008 hingga 2015 total PDB sektor
pertambangan mengalami fluktuatif dari
tahun ke tahun. Terlepas dari hal tersebut



perusahaan pertambangan di Indonesia
masih menjadi primadona dikalangan
investor luar negeri sebab pertambangan di
Indonesia dianggap masih memiliki
potensi besar. Sebab Indonesia merupakan
salah satu negara yang dengan potensi
mineral dan bahan tambang yang tinggi
karena terletak di wilayah fenomena
geologi. Dalam kondisi demikian,
menuntut setiap perusahaan untuk dapat
berhati-hati dalam beroperasi dengan
tingkat efisiensi yang cukup tinggi agar
tetap  mempunyai keunggulan dan daya
saing, sehingga perusahaan dapat
menghasilkan laba bersih seoptimal
mungkin. Meningkatkan nilai perusahaan
salah satunya dapat dilakukan melalui
meningkatkan kemakmuran pemilik atau
pemegang saham. Keberadaan pemegang
saham dan peranan manajer sangatlah
penting dalam menentukan besarnya
keuntungan yang nantinya akan diperoleh.
Menghadapi kondisi demikian, setiap
perusahaan dituntut untuk mampu
membaca dan melihat situasi yang akan
terjadi sehingga dapat melakukan
pengelolaan fungsi manajemen dengan
baik dibidang pemasaran, sumber daya
manusia, dan keuangan dengan baik agar
dapat lebih unggul dalam persaingan.

Suatu keputusan yang diambil manajer
dalam suatu pembelanjaan harus
dipertimbangkan secara teliti terutama
terkait sumber dana yang akan dipilih
karena masing-masing sumber dana
memiliki konsekuensi finansial yang
berbeda. Sumber dana perusahaan adalah
semua pemikiran yang terdapat pada sisi
pasiva neraca, mulai dari hutang hingga
laba ditahan. Kesemuanya itu lebih dikenal
dengan struktur keuangan (Riyanto,
2001:281). Kebutuhan akan modal sangat
penting dalam membangun dan menjamin
kelangsungan perusahaan selain faktor
pendukung lainnya. Modal dibutuhkan
setiap perusahaan, apalagi jika perusahaan
tersebut akan melakukan ekspansi. Oleh
karena itu, perusahaan harus menentukan
besarnya modal yang dibutuhkan untuk
memenuhi kebutuhan perusahaan tersebut.

Ditinjau dari asalnya menurut Riyanto
(2001:64), sumber dana dapat dibedakan
menjadi dana intern dan ekstern

perusahaan. Dana intern adalah dana yang
dibentuk atau dihasilkan sendiri dari dalam
perusahaan yaitu laba yang ditahan dan
akumulasi depresiasi. Sedangkan dana
ekstern adalah dana dari para kreditur dan
pemilik, peserta atau pengambil bagian
dalam perusahaan. Metode pemenuhan
kebutuhan akan dana dengan cara ini
disebut metode pembelanjaan dengan
hutang (debt financing). Sedangkan dana
dari pemilik atau pengambil bagian dalam
perusahaan akan menjadi modal sendiri
perusahaan tersebut. Metode pemenuhan
dana dengan cara ini disebut dengan
metode pembelanjaan modal sendiri
(equity financing).

Penentuan proporsi hutang dan modal
dalam penggunaannya sebagai sumber
dana perusahaan berkaitan erat dengan
istilah struktur modal. Pengertian struktur
modal menurut Riyanto (2001:67) adalah
perimbangan atau perbandingan antara
jumlah hutang jangka panjang dan modal
sendiri. Oleh karena itu, struktur modal
diproxykan dengan debt equity ratio
(DER), yang merupakan perbandingan
antara hutang jangka panjang dan modal
sendiri. Pemakaian proxy dimaksudkan
untuk mempermudah pengukuran karena
faktor tersebut tidak dapat diukur secara
langsung. Penggunaan variabel DER
sebagai proxy dari struktur modal sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nugroho (2006), Mustaqim (2012) dan
Glenn Indrajaya, dkk (2011).

DER dapat menunjukkan tingkat risiko
suatu perusahaan dimana semakin tinggi
rasio DER, maka semakin tinggi risiko
perusahaan tersebut karena pendanaan dari
unsur hutang lebih besar daripada modal
sendiri (equity) mengingat dalam
perhitungan hutang dibagi dengan modal
sendirinya, artinya jika hutang perusahaan
lebih tinggi dari modal sendiri berarti rasio
DER di atas 1,  sehingga penggunaan dana
yang digunakan untuk aktifitas operasional
perusahaan lebih banyak menggunakan
dari unsur hutang (Brigham dan Houston,
2011). Dalam kondisi DER diatas 1
perusahaan harus menanggung biaya
modal yang besar, risiko yang ditanggung
perusahaan juga meningkat apabila
investasi yang dijalankan perusahaan tidak



menghasilkan tingkat pengembalian yang
optimal. Oleh karena itu inverstor
cenderung lebih tertarik pada tingkat DER
tertentu yang besarnya kurang dari 1
karena jika lebih besar dari 1 menunjukkan
risiko perusahaan semakin meningkat.

Sedangkan tingkat DER pada
perusahaan pertambangan di Indonesia
cenderung kurang dari 1 hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan
pertambangan lebih menyukai pendanaan
menggunakan modal sendiri dari pada
hutang. Dan hal tersebut sangat diminati
oleh invetor, sebab tingkat risiko yang
akan dihadapi oleh perusahaan akan
semakin sedikit.

Terjadi kecenderungan perubahan
struktur modal perusahaan pertambangan
di Bursa Efek Indonesia untuk periode
tahun 2010 hingga 2015 pada tingkat DER
tertentu yang besarnya kurang dari 1.
Tingkat DER sangat menarik untuk di
bahas karena DER merupakan salah satu
faktor penentu keberhasilan perusahaan.
Tidak heran apabila banyak kaum
akademisi yang banyak menliti tentang
DER. Dimana salah satunya dilakukan
oleh Vina Ratna Furi dan Syaifudin
(2010), Glenn Indrajaya ,dkk (2011), Asih
Suko Nugroho (2006).

Meskipun penelitian mengenai
struktur modal (DER) telah banyak
dilakukan oleh kaum akademisi. Namun
dari beberapa penlitian terdahulu terdapat
ketidakonsistenan hasil penelitian (reseach
gab) antara satu peneliti dengan peneliti
lainnya. Oleh karena itu perlu dilakukan
penelitian mengapa terjadi perubahan
struktur modal dan faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap struktur modal.

METODE
Dalam penelitian ini merupakan

penelitian yang ditujukan untuk
mengidentifikasi fakta atau peristiwa
tersebut sebagai variabel dependent dan
variabel variable independen. Dalam
penelitian ini terdapat satu variabel
dependent (DER) dan empat variabel
independent (ROE, DOL, Ukuran
Perusahaan dan Risiko Bisnis).

Definisi operasional variabel
merupakan pernyataan yang berkaitan

dengan pengukuran yang ditekankan pada
sifat-sifat yang diamati dan diukur.
Variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:
a. Debt to Equity Ratio (Y)

Analisis debt equity ratio adalah
analisis yang digunakan untuk
membandingan jumlah hutang terhadap
ekuitas ∶
b. Return On Equity (X1)

Analisis return on equity
adalah analisis yang digunakan untuk
perbandingan antara jumlah laba yang
tersedia bagi pemilik modal sendiri di
satu pihak dengan jumlah modal sendiri
yang menghasilkan laba tersebut di lain
pihak.

Return On Equity=
c. Degree Of Operating Leverage

(X2)
Analisis degree of operating

leverage ini digunakan untuk
membandingkan jumlah laba sebelum
bunga dan pajak (EBIT) terhadap
jumlah penjualan. =
d. Ukuran Perusahaan (X3)

Ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya
perusahaan yang ditunjukan oleh total
aktiva dan julah penjualan.

Ukuran Perusahaan = Ln Total
Assets

e. Risiko Bisnis
Analisis risiko bisnis adalah

analisis yang digunakan untuk
membandingan jumlah EBIT terhadap
penjualan. =

Langkah-langkah yang dibuat dalam
penelitian adalah menyaring dengan
seksama mana saja yang layak dan
memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel,
kemudian dengan menguji hipotesis dari
masing-masing variabel yang
mempengaruhi jumlah debt equity ratio
(DER), return on equity (ROE), Degree Of
Operating Leverage (DOL), ukuran
perusahaan dan risiko bisnis. Uji regresi



linear digunakan dalam menguji apakah

terdapat hubungan-hubungan dan variabel
manakah yang paling berpengaruh
terhadap struktur modal.

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah jenis data kuantitatif. .
Data yang diambil dalam penelitian ini
adalah data sekunder, yaitu data yang
diperoleh secara tidak langsung dari
perusahaan yang dijadikan unit analisis,
dengan teknik sebagai berikut: (1)
Observasi tidak langsung , (2)Penelitian
kepustakaan

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor pertambangan
yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Berdasarkan data yang diperoleh dari
Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) Per 31 Desember 2015, jumlah
perusahaan yang menjadi populasi dari
penelitian ini adalah 41 perusahaan.
Sedangkan sampel dalam penelitian ini
adalah sebanyak 25 perusahaan
pertambangan yang dipilih berdasarkan
teknik purposive sampling.

Metode analisisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi
linear berganda. Untuk membuktikan
secara empiris dan menganalisis hubungan
tersebut diperlukan metode analisis
perhitungan dan pengujian sebagai berikut:
(1) Analisis  Statistik Deskriptif, (2)
Pengujian Asumsi Klasik, (3) Analisis
Regresi Linear Berganda, (4) Uji Hipotesis
(5) Koefisien Deretminasi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini bertujuan

menganalisis pengaruh return on equity

(ROE), degree of operating leverage
(DOL), ukuran perusahaan dan resiko
bisnis terhadap Debt Equity Ratio (DER)
pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2010-2015. Periode penelitian
adalah selama enam tahun, yaitu tahun
2010-2015 yang dilakukan pada
perusahaan yang listed di BEI. Adapun
pengujian terhadap variabel-variabel
penelitian meliputi statistik deskriptif, uji
asumsi klasik dan analisis regresi linier
berganda yang akan dijelaskan pada tabel
4.1.

Tabel 4.1Hasil statistik deskriptif
Sumber : Lampiran 8, data diolah.

Nilai rata-rata Return On Equity
adalah sebesar 0,3625 dengan standar
deviasi sebesar 3,2671. Adapun jumlah
terkecil dari Return On Equity adalah
sebesar -24,1183 dan jumlah terbesar
adalah 17,7539.

Nilai rata-rata Degree Of
Operating Leverage adalah sebesar 0,2616
dengan standar deviasi sebesar 2,1544.
Adapun jumlah terkecil dari Degree Of
Operating Leverage adalah -15,4727 dan
jumlah terbesar adalah 19,5216.

Nilai rata-rata ukuran perusahaan
adalah sebesar -1,6238 dengan standar
deviasi sebesar 7,1632. Adapun jumlah
terkecil dari ukuran perusahaan adalah
sebesar -50,3762 dan jumlah terbesar
adalah 2,3259.

Nilai rata-rata risiko bisnis adalah
sebesar 14,7259 dengan standar deviasi
sebesar 1,6601. Adapun jumlah terkecil
dari resiko bisnis adalah sebesar 9,0850
dan jumlah terbesar adalah 18,1153.

Nilai rata-rata Debt Equity Ratio
adalah sebesar 0,7310 dengan standar
deviasi sebesar 2,0918. Adapun jumlah
terkecil dari struktur modal adalah sebesar
0,0000 dan jumlah terbesar adalah
18,8061.

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas

Parameter
Kolmogorov-

Smirnov Z
Signifikansi

Unstandardized
residual

0,738 0,647

Sumber : Lampiran 9, data diolah

Variabel n
Nilai

terenda
h

Nilai
tertinggi

Rata-
rata

Standa
r

Devias
i

ROE (X1) 150 -
24,118

3
17,7539 0,3625 3,2671

DOL (X2) 150 -
15,472

7
19,5216 0,2616 2,1544

Ukuran
perusahaan
(X3)

150 -
50,376

2
2,3259

-
1,6238 7,1632

Risiko
Bisnis (X4)

150
9,0850 18,1153

14,725
9

1,6601

DER (Y) 150 0,0000 18,8061 0,7310 2,0918



Berdasarkan tabel di atas,
diperoleh hasil pada uji Kolmogorov-
Smirnov dari unstandardized residual
adalah sebesar 0,738 dengan signifikansi
sebesar 0,647. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa nilai signifikansi lebih besar dari
0,05 (0,647 > 0,05), sehingga
menunjukkan bahwa nilai residual dari
data menyebar menurun distribusi normal
dan model regresi layak digunakan karena
memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 4.3 Hasil uji multikolinieritas

Variabel Bebas Toleransi VIF

ROE(X1) 0,991 1,009
DOL(X2) 0,202 4,959
Ukuran
perusahaan (X3)

0,957 1,045

Risiko bisnis (X4) 0,201 4,976

Sumber: Lampiran 10, data diolah
Berdasarkan table diatas, diperoleh

nilai VIF (Variance Inflation Factor) pada
masing-masing variabel yaitu variable
Return On Equity (X1) sebesar 1,009,
variabel Degree Of Operating Leverage
(X2) sebesar 4,959, variable ukuran
perusahaan (X3) sebesar 1,045 dan risiko
bisnis (X4) sebesar 4,976. Dikatakan bebas
multikolinieritas apabila nilai Variance
Inflating Factor (VIF) kurang dari 10 atau
koefisien korelasi antar variable bebas
dibawah 0,9 (Ghozali,2013:113). Dan
berdasarkan uji multikolinearitas
menunjukkan bahwa dari ke-empat
variabel independen bebas multi
kolinearitas karena nilai VIF dari ke-empat
variabel independen kurang dari 10 atau
koefisiensi korelasi antar variabel bebas
dibawah 0,9.

Tabel 4.4 Rekapitulasi Hasil Uji

Heteroskedastisita

Berdasarkan tabel di atas diketahui
nilai t-hitung variabel Return On Equity
(X1) adalah sebesar 1,893 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,060, nilai t-hitung
variabel Degree Of Operating Leverage
(X2) adalah sebesar -0,731 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,466, nilai t-hitung
variabel ukuran perusahaan (X3) adalah
sebesar 1,652 dengan nilai probabilitas
sebesar 0,101 dan variabel risiko bisnis
(X4) adalah sebesar -0,599 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,550,  sedangkan
nilai t-tabel adalah sebesar 1,976. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima nilai t-hitung
masing-masing variabel bebas berada di
antara nilai-nilai -t-tabel dan t-tabel (-1,976
< t-hitung < 1,976), sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi
ini.
Tabel 4.5 Ketentuan Uji Durbin-
Watson

Uraian
Ketentuan

Durbin-Watson
Hasil

Perhitungan

Ada
autokorelasi
positif d < dL

d < 1,530

Tanpa
kesimpulan

dL ≤ d ≤
dU

1,530 ≤ d ≤
1,700

Tidak ada
autokorelasi

dU < d <
4-dU

1,700 < d <
2,300

Tanpa
kesimpulan

4-dU < d
< 4-dL

2,300 < d <
2,470

Ada
autokorelasi
negatif d ≥ 4-dL

d ≥ 2,470

Sumber : Lampiran 12, data diolah
Dari uji autokorelasi yang

dilakukan, maka nilai Durbin-Watson Test
(d) diketahui sebesar 1,816 (Lampiran 12)
dan berada pada kriteria 1,700 < d < 2,300.
Berdasarkan nilai tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi di atas
tidak terdapat autokorelasi.
Tabel 4.6  Rekapitulasi Hasil Analisis
Regresi Linier Berganda

No Variabel Bebas
Koefisi

en
regresi

Penyajian
Hipotesis

Sig.
t-

hitung
t-

tabel

1.
2.
3.
4.

Return On Equity (X1)
Degree of Operating
Leverage(X2)
Ukuran perusahaan (X3)
Risiko bisnis (X4)

-
0,37

3
-

0,11
1

-
3,0
83

-
1,3
81

1,9
76

0,0
02
0,1
69
0,2
82

Variabel
Bebas

t-hitung
t-

tabel
Sig.

Return On
Equity (X1)

1,893 1,976 0,060

Degree Of
Operating
Leverage
(X2)

-
0,731

0,466

Ukuran
perusahaan
(X3)

1,652 0,101

Risiko bisnis
(X4)

-
0,599

0,550



0,17
3
-

0,41
1

1,0
81

-
1,4
86

0,1
39

Konstanta
Adjusted R²
R²
F-hitung
F-tabel (5%,4,145)

Signifikansi

= -1,963
=  0,059
=  0,084
=  3,341
=  2,434
=  0,012

Sumber : Lampiran 13, data diolah
Tabel 4.7 Hasil uji F

Sumber : Lampiran 13, data diolah
Berdasarkan Tabel 4.7, dapat

diketahui nilai F-hitung sebesar 3,341
(p = 0,012) dan nilai F-tabel sebesar 2,434,
maka F-hitung > F-tabel (3,341 > 2,434),
sehingga hal tersebut menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen (Return On
Equity, Degree Of Operating Leverage,
Ukuran Perusahaan dan Risiko Bisnis)
secara simultan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen
(Debt Equity Ratio).

Tabel 4.8  Rekapitulasi Hasil Uji t
Variabel t-

hitung
t-

tabel
Sig.

Return on
Equity(X1)

-
3,083

1,976 0,002

Degree Of
Operating
Leverage (X2)

-
1,381

0,169

Ukuran
perusahaan (X3)

1,081 0,282

Risiko bisnis
(X4)

-
1,486

0,139

Sumber : Lampiran 13, data diolah
Berdasarkan langkah-langkah uji t

dan tabel di atas, maka pengujian hipotesis
untuk masing-masing variabel independen
Return on Equity, Degree of Operating
Leverage, Ukuran Perusahaan dan Risiko
Bisnis terhadap Debt Equity Ratio adalah
sebagai berikut :
1. Variabel Return on Equity(X1)

Berdasarkan tabel di atas diketahui
nilai t-hitung variabel Return on Equity
adalah sebesar -3,083 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,002, sedangkan
nilai t-tabel adalah sebesar 1,976,
sehingga t-hitung < –t-tabel (–3,083 <

–1,976). Hal ini menunjukkan bahwa
variabel Return on Equitysecara parsial
mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap Debt Equity Ratio.

2. Variabel Degree of Operating
Leverage (X2)
Berdasarkan tabel di atas diketahui
nilai t-hitung variabel Degree of
Operating Leverage adalah sebesar -
1,381 dengan nilai probabilitas sebesar
0,169, sedangkan nilai t-tabel adalah
sebesar 1,976, sehingga –t-tabel < t-
hitung <
t-tabel (–1,976 < –1,381 < 1,976). Hal
ini menunjukkan bahwa variabel
Degree of Operating Leverage secara
parsial berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Debt Equity Ratio.

3. Variabel Ukuran Perusahaan (X3)
Berdasarkan tabel di atas diketahui
nilai t-hitung variabel ukuran
perusahaan adalah sebesar 1,081
dengan nilai probabilitas sebesar
0,282, sedangkan nilai t-tabel adalah
sebesar 1,976, sehingga –t-tabel < t-
hitung < t-tabel (–1,976 < 1,081 <
1,976). Hal ini menunjukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan secara
parsial mempunyai pengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap Debt
Equity Ratio.

4. Variabel Risiko Bisnis (X4)
Berdasarkan tabel di atas diketahui nilai t-
hitung variabel resiko bisnisadalah sebesar
-1,486 dengan nilai probabilitas sebesar
0,139, sedangkan nilai t-tabel adalah
sebesar 1,976, sehingga –t-tabel < t-hitung
< t-tabel (–1,976 < –1,486 < 1,976). Hal
ini menunjukkan bahwa variabel risiko
bisnis secara parsial berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap Debt Equity
Ratio.
Tabel 4.9  Sumbangan Efektif Variabel
Bebas

Variabel
Koefisien

Terstandarisasi

Korelasi
Orde
Nol

Sumbangan
Efektif

Return on
Equity(X1) -0,246

-
0,258 0,063

Degree of
Operating
Leverage (X2) -0,244

-
0,018 0,004

Ukuran
perusahaan
(X3) 0,088 0,078 0,007
Risiko bisnis -0,263 - 0,010

ANOVAb

134,211 4 33,553 3,341 ,012a
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1590,428 149
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Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), X4, X1, X3, X2a.

Dependent Variable: Yb.



(X4) 0,037

Koefisien Determinasi (R²) 0,084

Sumber : Lampiran 13, data diolah
Berdasarkan hasil di atas,

diketahui bahwa koefisien determinasi (R²)
sebesar 0,084, yang berarti bahwa
variabel-variabel independen (Return on
Equity, Degree of Operating Leverage,
Ukuran Perusahaan dan Risiko Bisnis)
berpengaruh terhadap variabel dependen
(Debt Equity Ratio) sebesar 8,40%,
sedangkan sisanya yaitu sebesar 81,06%
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model.

Adapun sumbangan efektif dari
masing-masing variabel independen adalah
variabel Return on Equity sebesar 0,063
(6,30%), variabel Degree of Operating
Leverage sebesar 0,004 (0,40%), variabel
ukuran perusahaan sebesar 0,007 (0,07%)
dan variabel risiko bisnis sebesar 0,010
(1,00%). Dari hasil tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa variabel paling
dominan yang berpengaruh terhadap debt
equity ratio adalah variabel Return on
Equity dengan sumbangan sebesar 6,30%.
Pembahasan.

Berdasarkan pengujian hasil
penelitian yang dilakukan menunjukkan
bahwa variabel return on equity (ROE),
degree of operating leverage (DOL),
ukuran perusahaan dan risiko bisnis
berpengaruh secara simultan terhadap debt
equity ratio pada perusahaan
pertambangan yang terdatar di BEI selama
periode 2010-2015. Nilai F-hitung sebesar
3,341 (p = 0,012) dan nilai F tabel sebesar
2,434, sehingga hal tersebut menunjukkan
bahwa variabel independen return on
equity (ROE), degree of operating
leverage (DOL), ukuran perusahaan dan
risiko bisnis secara simultan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen (debt equity ratio).

Sementara itu berdasarkan hasil
penelitian yang dilakukan dapat diketahui
variabel profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap debt equity ratio
perusahaan pertambangan yang terdaftar di
BEI selama periode 2010-2015. Hasil ini
dibuktikan dengan hasil pengujian regresi
ROE bernilai negatif -0,373 dan nilai t-
hitung adalah sebesar -3,083 dengan
signifikansi 0,002 < α (0,05). Nilai

signifikansi ini menunjukkan perubahan
nilai profitabilitas (ROE) mempengaruhi
perubahan nilai struktur modal perusahaan.
Hal ini berarti bahwa semakin besar laba
perusahaan maka DER perusahaan tersebut
akan menurun. Dengan kenyataan ini
perusahaan lebih menggunakan modal
sendirinya berupa laba ditahan karena laba
perusahaan pertambangan sangat
berpengaruh pada DER dikarenakan
sepanjang tahun penelitian perusahaan
pertambangan lebih menggunakan modal
sendirinya.

Penelitian ini juga membuktikan
bahwa perusahaan lebih menyukai berupa
laba ditahan dengan tingkat laba yang
tinggi atas investasi menggunakan hutang
(Brigham dan Houston, 2011:40).
Perusahaan akan berusaha mengurangi
pendanaan eksternal berupa utang, baik
utang jangka pendek maupun utang jangka
panjang dan beralih pada pendanaan
internal berupa laba ditahan. Jadi semakin
tinggi tingkat keuntungan yang diperoleh
perusahaan maka akan mendorong
perusahaan untuk mengurangi tingkat
hutang yang dimilikinya.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
teori Pecking Order Teory yang
mengatakan bahwa perusahaan memilih
pendanaan internal. Dana internal tersebut
diperoleh dari laba (keuntungan) yang
dihasilkan dari kegiatan perusahaan. Hasil
penelitian ini mendukung teori yang
diungkapkan oleh Brigham dan Houston
(2011), juga penelitian yang dilakukan
Rosyadah (2012) yang menyatakan bahwa
laba yang tinggi memiliki dana internal
yang lebih tinggi sehingga mendorong
penggunaan utang yang lebih sedikit dalam
melakukan pendanaan. Hal ini berkaitan
dengan usaha pengurangan biaya dan
risiko yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan jika menggunakan pendanaan
dengan hutang.

Berdasarkan hasil penelitian dapat
diketahui variabel Operating Leverage
(DOL) berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap debt equity ratio pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di
BEI selama periode 2010-2015. Hasil ini
dibuktikan bahwa nilai koefisien DOL
bernilai negatif yaitu sebesar -0,111 dan



nilai t-hitung adalah sebesar -1,381 dengan
signifikansi 0,169 > α (0,05). Artinya
perusahaan pertambangan sepanjang
periode penelitian sudah bisa
menanggulangi pembiayaan Leverage
operasinya dengan modal sendirinya
dikarenakan sepanjang periode penelitian
perusahaan lebih menggunakan modal
sendirinya untuk membiayai DERnya. Hal
ini diperkuat dengan hasilnya yang tidak
signifikan hubungan antara Operating
Leverage dengan Debt Equity Ratio
dengan hasilnya tidak signifikan berarti
pengaruh risiko Operating Leverage tidak
terlalu diperhatikan. Selain itu walaupun
hasilnya tidak signifikan, tetapi Operating
Leverage mempunyai hubungan negatif
terhadap struktur modal yang artinya
adalah semakin tinggi Operating Leverage
maka akan semakin rendah pula tingkat
hutang perusahaan. Tetapi perubahannya
tidak signifikan terhadap struktur modal.
Dalam menambah hutang perusahaan
pertambangan tidak terlalu memperhatikan
tingkat Operating Leverage yang
mencerminkan risiko bisnisnya. Hal ini
disebabkan karena risiko bisnis perusahaan
pertambangan tergolong rendah, sehingga
dalam penentuan penggunaan hutang
kurang diperhatikan risiko bisnisnya
karena perusahaan pertambangan
merupakan kebutuhan setiap masyarakat.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
teori Pecking Order Teory yang
mengatakan bahwa perusahaan memilih
pendanaan internal. Dana internal tersebut
diperoleh dari laba (keuntungan) yang
dihasilkan dari kegiatan perusahaan.
Dengan ini untuk membiayai aktivitas
Leverage Operasinya perusahaan bisa
menutupi pembiayaannya dengan modal
sendirinya berupa laba ditahan yang ada
dalam perusahaan. Hasil penelitian ini
tidak mendukung teori yang diungkapkan
oleh Brigham dan Houston (2011) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan negatif antara Operating
Leverage terhadap struktur modal. Hal ini
dikarenakan perusahaan berani untuk
menambah hutang walaupun Operating
Leverage atau risiko bisnisnya cukup
tinggi.

Hasil pengujian regresi pengaruh
ukuran perusahaan terhadap DER
diperoleh nilai t-hitung sebesar 1,081 (p-
value = 0,282). Nilai t-tabel adalah 1,976.
Dengan demikian nilai t-hitung < t-tabel,
hal ini berarti bahwa tidak terdapat
pengaruh antara ukuran perusahaan
terhadap debt equity ratio. Hasil penelitian
ini tidak sesuai dengan penelitian Vina,dkk
(2012) dan Glenn Indrajaya,dkk (2011)
bahwa ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap struktur
modal. Hipotesis ini ditolak dikarenakan
beberapa hal yang dapat digunakan dalam
menentukan besar kecilnya suatu
perusahaan seperti penjualan, total aktiva,
tenaga kerja, dal lain-lain Machfoedz
dalam (Setyoningsih, 2012:18).
Perusahaan pada pertumbuhan yang tinggi
akan selalu membutuhkan modal yang
semakin besar demikian pula sebaliknya.
Maka, konsep tingkat pertumbuhan
penjualan tersebut memiliki hubungan
yang positif tetapi implikasi tersebut akan
memberikan efek yang berbeda terhadap
struktur modal yaitu dalam penentuan jenis
modal yang digunakan.

Hasil pengujian regresi pengaruh
risiko bisnis terhadap DER diperoleh nilai
t-hitung sebesar -1,486 (p-value = 0,139).
Nilai t-tabel adalah 1,976. Dengan
demikian nilai t-hitung < t-tabel, hal ini
berarti bahwa tidak terdapat pengaruh
antara risiko bisnis terhadap DER. Hal ini
disebabkan karena dalam aturan finansial
konservatif yang vertikal menghendaki
agar perusahaan dalam bagaimanapun juga
jangan mempunyai hutang yang lebih
besar daripada jumlah modal sendiri
karena pembelanjaan yang sehat itu
pertama-tama harus dibangun atas dasar
modal sendiri (Riyanto, 2001:16).

Selain itu menurut Seftianne dan
Ratih Handayani (2011) risiko bisnis tidak
signifikan dengan struktur modal karena
akibat rendahnya risiko bisnis membuat
manajemen perusahaan kurang
mempertimbangkan risiko bisnis dalam
menentukan besarnya hutang. Hal tersebut
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Paramu (2006) yang menyatakan
bahwa semakin tinggi tingkat risiko bisnis



suatu perusahaan maka cenderung untuk
menurunkan rasio hutang

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan dari hasil penelitian bahwa:
1. Kesimpulan dari hasil penelitian

bahwa: Return on Equity berpengaruh
negative dan signifikan terhadap
struktur modal. Hal ini dibuktikan dari
nilai t-hitung sebesar -3,083 (p-value =
0,002) lebih kecil dari nilai –t-tabel (t-
hitung< -1,976) atau nilai p-value < α
(0,05). Hal ini berarti jika profitabilitas
(ROE) perusahaan tinggi maka
perusahaan maka tingkat DER
perusahaan akan menurun. Dan
perusahaan akan mengutamakan modal
sendiri dari pada hutang.

2. Degree of Operating Leverage
berpengaruh negative dan tidak
signifikan terhadap struktur modal. Hal
ini dibuktikan dari nilai t-hitung sebesar
-1,381 (p-value = 0,169) berada di
antara –t-tabel dan t-tabel (-1,976 <
t-hitung< 1,976) atau nilai p-value > α
(0,05). Hal ini berarti semakin tinggi
DOL maka tingkat DER juga akan
semakin rendah. Dengan kata lain
pembiayaan aktivitas leverage operasi
perusahaan lebih mengutamkan modal
sendiri seperti laba ditahan dari pada
hutang.

3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini dibuktikan dari nilai t-
hitung sebesar -1,081
(p-value = 0,282) berada di antara –t-
tabel dan t-tabel (-1,976 < t-hitung<
1,976) atau nilai p-value > α (0,05). Hal
ini berarti semakin besar ukuran
perusahaan maka tingkat DER
perusahaan akan menurun. Dengan kata
lain perusahaan besar lebih
mengutamakan pendanaan dari internal
dari pada eksternal untuk mengurangi
risiko. Dan banyak fakto lain yang
mempengaruhi ukuran perusahaan
diantaranya jumlah karyawan, nilai
karyawan dan jumlah aktiva.

4. Risiko bisnis berpengaruh negative dan
tidak signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini dibuktikan dari nilai t-

hitung sebesar -1,486 (p-value = 0,139)
berada di antara –t-tabeldan t-tabel (-
1,976 < t-hitung< 1,976) atau nilai p-
value > α (0,05). Hal ini berarti
semakin tinggi tingkat risiko bisnis
maka DER juga semakin rendah.
Dengan kata lain jika tingkat risiko
perusahaan meningkat maka maka
perusahaan cenderung untuk
menurunkan rasio hutang.
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