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Abstract 

 

This research discusses about debt capacity of the firms and the test of pecking order 

theory of non-financial firms listed at Indonesia Stock Exchange from 2006-2010. Classification of 

firms by its debt capacity is needed to examine the relationship between financing deficit towards 

long-term debt issue according to the pecking order model. The result shows that classifying firms 

by its debt capacity made a significant improvement of pecking order model to distinguish 

financing decision of the firms. Firms with high level of debt capacity prefer to issue debt than 

firms with low level of debt capacity when facing financing deficit. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini membahas tentang kapasitas hutang perusahaan dan menguji teori pecking 

order dari perusahaan-perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2006-2010. Klasifikasi perusahaan dengan kapasitas hutang diperlukan untuk menguji hubungan 

antara defisit pembiayaan terhadap masalah hutang jangka panjang sesuai dengan model pecking 

order. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengklasifikasian perusahaan dengan kapasitas hutang 

membuat perbaikan yang signifikan terhadap model pecking order untuk membedakan keputusan 

pembiayaan perusahaan. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat kapasitas hutang yang tinggi lebih 

memilih untuk mengeluarkan (menerbitkan) hutang dari pada perusahaan dengan tingkat kapasitas 

hutang yang rendah ketika perusahaan tersebut  menghadapi defisit dalam pembiayaannya. 

 

Kata kunci: kapasitas hutang, defisit pembiayaan, teori pecking order 

 
PENDAHULUAN

1
 

Keputusan pendanaan memiliki peran penting 
dalam manajemen keuangan perusahaan karena 
keputusan tersebut akan berpengaruh pada 
tingkat risiko serta tingkat pengembalian dari 
dan bagi para pemegang saham. Keputusan 
pendanaan perusahaan dapat dijelaskan melalui 
teori tentang struktur modal. Pada sebuah 
perusahaan, yang dimaksud dengan struktur 
modal adalah jumlah spesifik campuran antara 
utang dan ekuitas sebuah perusahaan untuk 
mendanai kegiatan operasionalnya (Abor, 2007). 

                                                           
1
 Corresponding autor 

Keputusan-keputusan yang dibuat oleh 
para manajer perusahaan diharapkan sesuai 
dengan tujuan utama perusahaan untuk me-
ningkatkan nilai perusahaan melalui pening-
katan kemakmuran pemilik atau para pemegang 
saham. Namun, keputusan yang diambil oleh 
manajer cenderung untuk melindungi dan me-
menuhi kepentingan mereka terlebih dahulu 
daripada memenuhi kepentingan pemilik 
(Brigham and Daves, 2002). 

Penentuan proporsi utang dan ekuitas 
dalam penggunaannya sebagai sumber dana 
perusahaan berkaitan erat dengan struktur 
modal. Dalam usaha peningkatan nilai 
perusahaan, hal yang tidak bisa dipisahkan 
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adalah penentuan struktur modal yang 
dilakukan oleh manajemen dan para pemegang 
saham perusahaan. Struktur modal adalah 
perimbangan atau perbandingan antara utang 
jangka panjang dan modal sendiri (Weston and 
Copeland, 1996). 

Pada teori pecking order dijelaskan 
bahwa perusahaan ketika mengalami defisit 
keuangan akan memilih untuk menggunakan 
dana internal perusahan yang berasal dari laba 
ditahan (retained earnings). Namun, ketika kas 
yang berasal dari laba ditahan masih belum 
cukup maka perusahaan akan mencari sumber 
pendanaan dari eksternal perusahaan, yang 
diawali dari utang. Jika kas yang diperoleh dari 
penerbitan utang masih belum mencukupi 
kebutuhan investasi, maka perusahaan akan 
menerbitkan saham baru. Teori ini muncul dari 
adanya informasi asimetris antara external 
shareholders dengan orang dalam perusahaan 
yang memiliki informasi lebih baik mengenai 
kondisi perusahaan yang sebenarnya dan 
ketidaksempurnaan pasar yang mempengaruhi 
sisi penawaran dari pendanaan, seperti 
ketersediaan dan biaya yang berbeda atas 
berbagai sumber pendanaan (Myers, 1984). 

Shyam-Sunder dan Myers (1999) yang 
melakukan penelitian di Amerika Serikat 
menemukan bahwa perusahaan mendanai 
defisit keuangannya dengan utang dan 
menyimpulkan bahwa teori pecking order dapat 
menjelaskan dengan baik pola keuangan 
perusahaan. Pada penelitian lainnya, Fama dan 
French (2002) menyatakan bahwa variasi 
jangka pendek dari pendapatan dan investasi 
sebagian besar diserap oleh utang. Fama dan 
French (2002) mengatakan bahwa utang 
digunakan untuk melihat variasi dalam 

investasi dan pendapatan perusahaan pada 
jangka waktu yang pendek. Selain itu, mereka 
juga menemukan bahwa perusahaan kecil yang 
memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi 
adalah perusahaan yang paling banyak 
menerbitkan saham karena adanya keterbatasan 
dalam mengakses sumber pendanaan berupa 
utang serta mengalami informasi asimetris yang 
paling tinggi.  

Pada penelitian yang dilakukan oleh 
Lemmon and Zender (2010) ditemukan bahwa 
debt capacity yang merupakan elemen penting 
dari teori pecking order telah banyak ditinggal-
kan pada penelitian-penelitian sebelumnya. 
Debt capacity seperti yang dijelaskan oleh 
Myers (1984), Shyam-Sunder and Myers 
(1999), dan Chirinko and Singha (2000) 
sebagai tingkat utang yang cukup tinggi yang 
menyebabkan biaya kebangkrutan meningkat 
seiring dengan penerbitan utang. Holmstrom 
and Tirole (1997) menggunakan model yang 
memperhitungkan ada atau tidaknya peringkat 
obligasi yang dimiliki perusahaan berkaitan 
dengan tingkat debt capacity perusahaan. 
Dalam model mereka, tingkat debt capacity 
perusahaan ditentukan dari ketersediaan 
jaminan perusahaan berupa harta. Sejalan 
dengan itu Whited (1992), Carpenter et al. 
(1998), dan Almeida et al. (2004) menyatakan 
bahwa peringkat obligasi digunakan sebagai 
alat ukur empiris dalam menentukan debt 
capacity. Pada penelitiannya, Lemmon and 
Zender (2010) menggunakan model teori 
pecking order yang telah dimodifikasi dari 
model Shyam-Sunder and Myers (1999) 
dengan mengelompokkan perusahaan ber-
dasarkan tingkat debt capacity. 

 

Tabel 1: Kapitalisasi Pasar Saham Indonesia 
Tahun Nilai Emisi Saham (Rp. Miliar) Perubahan (%) 

2006 1,249,074.50 55.89% 

2007 1,988,326.20 59.18% 

2008 1,076,490.53 -45.86% 

2009 2,019,375.13 87.59% 

2010 3,247,096.78 60.80% 

Sumber: Statistik Pasar Modal BAPEPAM Desember 2011 

 

Tabel 2: Kapitalisasi Pasar Obligasi Korporasi Indonesia 
Tahun Nilai Emisi Obligasi Korporasi (Rp. Miliar) Perubahan (%) 

2006 67,805.54 7.81% 

2007 84,653.03 24.85% 

2008 72,979.44 -13.79% 

2009 88,329.59 21.03% 

2010 115,347.66 30.59% 

 Sumber: Statistik Pasar Modal BAPEPAM Desember 2011 
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Adanya perkembangan pasar modal di 

Indonesia yang terlihat dari adanya peningkatan 

nilai kapitalisasi pasar modal dan pasar obligasi 

Indonesia (Tabel 1 dan Tabel 2) menunjukkan 

bahwa perusahaan yang go public mengalami 

pertumbuhan positif dan membutuhkan dana 

untuk investasi, membuat peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai pengaruh dari 

defisit keuangan terhadap perubahan utang 

jangka panjang pada perusahaan non-keuangan 

di Indonesia setelah perusahaan dikelompokkan 

berdasarkan debt capacity dengan mengguna-

kan model pecking order. Penelitian ini 

merupakan penelitian replikasi dari penelitian 

Lemmon and Zender (2010). Pada penelitian 

ini, periode yang digunakan adalah 2006-2010 

dengan sampel semua perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di BEI.  

Pemilihan sampel semua perusahaan 

non-keuangan dikarenakan pada perusahaan-

perusahaan keuangan dan sekuritas memiliki 

karakteristik keuangan dan penggunaan struktur 

modal yang berbeda secara signifikan dari 

sektor-sektor lainnya (Pandey, 2002). Selain itu, 

perusahaan-perusahaan keuangan memiliki 

regulasi khusus dengan karakteristik yang ber-

beda dari perusahaan-perusahaan non-keuangan. 

Kebijakan struktur modal salah satunya adalah 

penentuan komposisi pendanaan perusahaan. 

Pemilihan struktur pendanaan yang baik dapat 

meminimumkan biaya modal bagi perusahaan 

dan memaksimumkan nilai bagi pemegang 

saham. Adanya perkembangan pasar modal 

Indonesia berupa peningkatan penerbitan saham 

dan obligasi, membuat penulis tertarik untuk 

menganalisa bagaimana defisit keuangan 

perusahaan mempengaruhi perubahan utang 

jangka panjang pada perusahaan non-keuangan 

di Indonesia yang telah dikelompokan ber-

dasarkan debt capacity dengan menggunakan 

model pecking order. 

 

METODE PENELITIAN 

Pengelompokan perusahaan berdasarkan debt 

capacity dilakukan dengan menggunakan 

regresi logit. Variabel dependen sama dengan 1 

jika perusahaan memiliki peringkat obligasi 

dan 0 apabila sebaliknya. Modelnya adalah 

sebagai berikut (Lemmon and Zender, 2010). 

Selain pengelompokan perusahaan ber-

dasarkan regresi logit, digunakan juga penge-

lompokan perusahaan berdasarkan ukuran 

perusahaan. Metode yang digunakan adalah 

perusahaan durutkan berdasarkan ukuran per-

usahaan dengan proksi total assets yang di-

miliki. 

Li= 

i

i

p

p

1
ln = β0+ β1X1+β2X2+β3X3+β4X4 

 +β5X5+β6X6 

 

Dimana: 

X1 = Ln (Total Assets) 

X2 = ROA 

X3 = PPE / Total Assets 

X4 = Market to Book Ratio 

X5 = Leverage 

X6 = Ln (Age) 

 

Model analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah model yang dimodifikasi 

dari model pecking order Shyam-Sunder and 

Myers (1999). Berikut ini model yang 

digunakan dalam penelitian ini (Lemmon dan 

Zender, 2010): 

 

 
 

Keterangan: 

 = Perubahan jumlah utang jangka 

panjang 

DEFt  = Defisit keuangan (financing deficit) 

DEFt
2 

= Defisit keuangan yang dikuadratkan
 

 

Hipotesis penelitian merupakan ang-

gapan sementara yang masih harus dibuktikan 

kebenarannya. Hipotesis yang diterapkan dalam 

penelitian ini adalah: 

Ha1 : Financing deficit berpengaruh positif 

  terhadap perubahan long-term debt. 

Ha2 : Squared of financing deficit berpengaruh 

negatif terhadap perubahan long-term 

debt. 

Ha3 : Financing deficit berpengaruh positif 

terhadap perubahan long-term debt pada 

perusahaan yang memiliki debt capacity 

tinggi. 

Ha4  : Financing deficit berpengaruh positif 

terhadap perubahan long-term debt pada 

perusahaan ukuran besar. 

  

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif yaitu menggunakan cara berpikir 

deduktif yang menunjukkan bahwa pemikiran 
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di dalam penelitian didasarkan pada pola yang 

umum atau universal kemudian mengarah pada 

pola yang lebih sempit atau spesifik (Prasetyo 

and Jannah, 2005. Penelitian ini merupakan 

penelitian pooled cross-section (data panel). 

Pada penelitian ini akan diuji data yang berasal 

dari laporan keuangan perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2006-2010. Berdasarkan 

teknik pengumpulan datanya, penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif, yaitu 

pengumpulan data-data yang berbentuk angka-

angka (existing data statistic). Peneliti 

menggunakan data berupa laporan keuangan 

tahunan yang diperoleh dari BAPEPAM.  

Populasi dalam penelitian ini adalah 

semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2006-2010 yang ber-

jumlah 425 perusahaan dipilih dengan meng-

gunakan metode purposive judgemental sam-

pling. Adapun kriteria yang menjadi pemilihan 

sampel pada penelitian ini adalah sebagai beri-

kut: (1) perusahaan adalah perusahaan non-

keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indo-

nesia sebelum tahun 2006 dan masih terdaftar 

sampai tahun 2010; (2) perusahaan memiliki 

data laporan keuangan yang lengkap (2006 – 

2010); (3) data keuangan yang dilaporkan 

lengkap untuk memenuhi kebutuhan data dalam 

penelitian. 

Pemilihan sampel semua perusahaan 

non-keuangan dikarenakan pada perusahaan-

perusahaan keuangan dan sekuritas memiliki 

karakteristik keuangan dan penggunaan 

struktur modal yang berbeda secara signifikan 

dari sektor-sektor lainnya (Pandey, 2002). 

Selain itu, perusahaan-perusahaan keuangan 

memiliki regulasi khusus dengan karakteristik 

yang berbeda dari perusahaan-perusahaan non-

keuangan. 

Setelah data terkumpul, kemudian data 

dikelompokkan berdasarkan debt capacity. 

Pengelompokan perusahaan berdasarkan debt 

capacity digunakan dengan menggunakan 

probabilitas perusahaan dalam mendapatkan 

peringkat obligasi dan juga ukuran perusahaan 

yang diukur menggunakan total assets. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan data yang diperoleh dari 

Bapepam, diperoleh jumlah perusahaan yang 

terdaftar di BEI sampai dengan tahun 2011 

adalah 425 perusahaan. Dalam tahap pemilihan 

sampel ini perusahaan yang termasuk sektor 

keuangan akan dikeluarkan dari sampel 

penelitian. Hal ini dilakukan karena terdapat 

perbedaan penyusunan laporan keuangan antara 

perusahaan keuangan dengan non-keuangan. 

Dari 425 perusahaan, terdapat 155 perusahaan 

yang harus dikeluarkan dari sampel karena 

termasuk dalam industri keuangan dan juga 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia setelah tahun 

2006. Dan juga peneliti mengeluarkan 

perusahaan yang tidak memiliki data keuangan 

lengkap sebanyak 100 perusahaan. Setelah 

melalui proses pemilihan sampel, maka 

diperoleh jumlah sampel sebanyak 170 

perusahaan dengan periode penelitian 5 tahun 

dan titik observasi sebanyak 850 titik. 

Dari tabel 3 dibawah diketahui bahwa 

nilai probabilitas yang berfungsi untuk menguji 

signifikansi variabel terhadap model adalah 

0.820 untuk Total Assets, 0.058 untuk variabel 

Age, 0.160 untuk ROA, 0.467 untuk variabel 

PPE, 0.107 untuk MB, dan 0.000 untuk 

Leverage. Dengan demikian, hasil tersebut 

menyatakan bahwa hanya variabel Leverage 

dan Age yang signifikan secara statistik pada 

tingkat α = 10% mempengaruhi variabel 

probabilitas kepemilikan peringkat obligasi 

sehingga persamaan matematis yang terbentuk 

dari regresi logit adalah sebagai berikut: 

Peringkat Obligasi = −4.842 + 0.674Age + 

4.433Lev 

Persamaan matematis tersebut diguna-

kan untuk menghitung probabilitas perusahaan 

dalam mendapatkan peringkat obligasi. 

Probabilitas perusahaan dalam mendapatkan 

peringkat obligasi digunakan sebagai proksi 

untuk mengelompokkan perusahaan. Uji koe-

fisien determinasi pada model logit dilakukan 

dengan melihat nilai dari Mc-Fadden R-

Squared sebesar 0.098. Hal ini berarti model ini 

mampu menjelaskan 10% variasi dari variabel 

terikat yaitu kepemilikan peringkat obligasi 

dapat dijelaskan oleh variabel bebas. Uji likeli-

hood ratio (LR) digunakan sebagai uji good-

ness of fit pada model regresi logit. Dari tabel 3 

diketahui bahwa nilai probabilitas dari uji like-

lihood ratio (LR) adalah 0.000 yang berarti 

model mampu menjelaskan probabilitas per-

usahaan dalam mendapatkan peringkat obligasi 

dengan variabel yang signifikan yaitu firm age 

dan leverage.  
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Tabel 3: Hasil Regresi Logit 

Variabel 
Variabel Dependen = 1, Jika Perusahaan 

Memiliki Peringkat Obligasi 
Probabilitas 

Constant -4.842 0.000 

Total Assets -0.016 0.820 

Age 0.674 0.058 

ROA 0.033 0.160 

PPE 0.509 0.467 

MB -0.177 0.107 

Leverage 4.433 0.000 

Prob (LR Statistic) 0.000 

McFadden R-Squared 0.098 

Sumber: Olahan penulis, 2011 

 

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui 

bahwa variabel firm age dan leverage adalah 

alat prediksi yang signifikan untuk menentukan 

probabilitas perusahaan mendapatkan peringkat 

obligasi. Firm age dan leverage berhubungan 

positif dengan kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan peringkat obligasi. Hasil tersebut 

sesuai dengan hasil regresi logit yang dilakukan 

oleh Lemmon and Zender (2010) yang 

menunjukkan bahwa variabel firm age dan 

leverage adalah variabel yang signifikan untuk 

melihat kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan peringkat obligasi. Seperti yang 

dikatakan oleh Altinkilic and Hansen (2000) 

bahwa pada perusahaan yang telah lama berdiri 

dianggap telah memiliki peringkat obligasi. 

Mengacu pada tabel 4 dapat terlihat 

bahwa selama periode penelitian terlihat bahwa 

rata-rata perubahan tingkat utang jangka 

panjang perusahaan adalah sebesar 0.005 dari 

total hartanya. Perusahaan yang memiliki nilai 

perubahan utang jangka panjang paling tinggi 

adalah PT. Inter Delta Tbk dengan nilai sebesar 

1.157884, dan juga PT. Inter Delta Tbk me-

miliki nilai perubahan utang jangka panjang 

terendah pada tahun yang berbeda dengan nilai 

sebesar - 1.033121. Rata-rata tingkat defisit 

pada perusahaan selama periode penelitian 

adalah sebesar  0.0115 dari total hartanya. 

Perusahaan yang memiliki nilai rasio defisit 

keuangan terendah adalah PT. Delta Dunia 

Makmur Tbk dengan nilai sebesar -1.249831, 

dan perusahaan yang memiliki nilai rasio 

defisit keuangan tertinggi adalah PT. Sierad 

Produce Tbk dengan nilai sebesar 2.791786.  

Tabel 5 menyajikan hasil uji regresi 

model pecking order dengan data perusahaan 

yang tidak dikelompokkan. Hasil regresi 

menunjukkan bahwa nilai R-Square adalah 

sebesar 0.317. Hal ini menunjukkan bahwa 

model mampu menjelaskan hubungan antara 

deficit terhadap perubahan long-term debt se-

besar 31%. Kemudian, nilai koefisien deter-

minasi yang telah disesuaikan (Adjusted R-

Square) dari model ini adalah sebesar 0.315. 

Angka ini menunjukkan bahwa 31% variabel 

terikat yaitu perubahan utang jangka panjang 

dapat dijelaskan oleh dua variabel bebas yaitu 

defisit dan defisit yang dikuadratkan, sedang-

kan sisanya dijelaskan oleh variabel atau sebab-

sebab lain diluar model yang digunakan.  

 

Tabel 4: Statistik Deksriptif Variabel Penelitian 
 LTD? DEF? SQUARED? 

 Mean  0.005000  0.000115  0.056140 

 Median  0.000000 -0.011794  0.009306 

 Maximum  1.157884  2.791786  7.794071 

 Minimum -1.033121 -1.249831  1.08E-08 

 Std. Dev.  0.130761  0.237079  0.320503 

 Observations 850 850 850 

 Cross sections 170 170 170 

Sumber: Olahan penulis, 2011 

Dimana: 

LTD = Δ LTD =  perubahan long-term debt/total assets 

DEF  =  defisit arus kas/total assets 

SQUARED =  kuadrat dari defisit arus kas (DEF) 
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Tabel 5: Hasil Regresi Pooled Least Square Tanpa Pengelompokan 

Variabel Bebas 
Variabel Terikat LTD 

Koefisien Statistik-t Probabilitas 

DEF 0.1967 20.9835 0.000 * 

SQUARED -0.0608 -5.9014 0.000 * 

Constant 0.0032 3.7417 0.002 

R-Square 0.3171 

Adjusted R-Square 0.3155 

Durbin-Watson stat 2.2451 

* Signifikan pada 1% 

Sumber: Olahan penulis, 2011 

 

Tabel 6: Hasil Regresi Dengan Pengelompokan Debt Capacity 

Variabel 

  

Tanpa Pengelompokan Debt Capacity 

  Rendah Tinggi 

Koefisien Statistik-t Koefisien Statistik-t Koefisien Statistik-t 

Constant   0.003    3.7417 - 0.006 - 8.7182 0.010   3.6928 

Deficit   0.196* 20.9836   0.059* 10.4394 0.343* 10.0356 

Squared - 0.060* - 5.9015 - 0.021* - 7.5996 0.337*   7.0658 

R
2
 0.317 0.117 0.589 

Adjusted R
2
 0.315 0.113 0.587 

DurbinWatson 2.245 2.012 1.797 

* Signifikan pada 1% 

Sumber: Olahan penulis, 2011 
 

Koefisien DEF memiliki hubungan 

positif sebesar 0.196 yang berarti setiap per-

ubahan satu poin deficit akan meningkatkan 

perubahan long-term debt sebesar 0.196. Nilai 

mutlak statistik-t sebesar 20.9835 dan nilai 

probabilitasnya sebesar 0.0000 maka hubungan 

positif tersebut dinyatakan signifikan. Sedang-

kan, koefisien SQUARED memiliki hubungan 

negatif sebesar 0.060 yang berarti perusahaan 

akan lebih memilih untuk menggunakan equity 

sebagai sarana mendapatkan sumber dana 

eksternal ketika defisit keuangannya besar. 

Dengan melihat nilai mutlak statistik-t sebesar 

5.901 dan probabilitasnya sebesar 0.000 maka 

hubungan antara defisit yang dikuadratkan 

dengan perubahan utang jangka panjang di-

nyatakan signifikan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

perusahaan non-keuangan di Indonesia lebih 

memilih menggunakan equity ketika defisit 

keuangannya besar dikarenakan perusahaan 

sudah mencapai batas tertentu dalam debt ca-

pacity nya. Hasil ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Lemmon dan Zender 

(2010) bahwa penambahan variabel squared of 

financing deficit dapat menjelaskan keputusan 

perusahaan ketika mendanai defisit yang besar, 

dan ketika perusahaan telah mencapai debt ca-

pacity nya maka perusahaan akan menerbitkan 

saham baru. 

Dari tabel 6 di atas terlihat hasil peng-

ujian model pecking order diketahui bahwa 

bahwa nilai R-Square adalah sebesar 0.117 

pada perusahaan dengan debt capacity rendah 

dan 0.589 pada perusahaan dengan debt capa-

city tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa model 

mampu menjelaskan hubungan antara deficit 

dengan perubahan long-term debt sebesar 11% 

pada kelompok perusahaan dengan debt capa-

city rendah dan 58% pada perusahaan dengan 

debt capacity tinggi.  

Nilai koefisien determinasi yang telah 

disesuaikan (Adjusted R-Square) pada 

perusahaan dengan debt capacity rendah adalah 

0.113. Angka ini menunjukkan bahwa 11% 

variabel terikat yaitu perubahan utang jangka 

panjang dapat dijelaskan oleh dua variabel 

bebas yaitu defisit dan defisit yang 

dikuadratkan, sedangkan sisanya dijelaskan 

oleh variabel atau sebab-sebab lain diluar 

model yang digunakan. Sedangkan pada pada 

perusahaan dengan debt capacity tinggi, nilai 

koefisien determinasi yang telah disesuaikan 

(Adjusted R-Square) adalah sebesar 0.587. 

Angka ini menunjukkan bahwa 58% variasi 

dari variabel terikat yaitu peruabahan utang 

jangka panjang dapat dijelaskan oleh variabel 

bebas berupa defisit keuangan dan defisit 

keuangan yang dikuadratkan. Pengelompokan 

perusahaan berdasarkan debt capacity dapat 
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membedakan antara keputusan pendanaan 

perusahaan dengan debt capacity rendah dan 

perusahaan dengan debt capacity tinggi atas 

pengaruh dari deficit dan squared of financing 

deficit terhadap perubahan long-term debt jika 

dilihat dari perbedaan R-Square nya. 

Mengacu pada tabel 6 dapat dilihat 

bahwa koefisien DEF pada perusahaan dengan 

debt capacity rendah memiliki hubungan positif 

sebesar 0.059 yang berarti setiap perubahan 

satu poin deficit akan meningkatkan nilai long-

term debt sebesar 0.059. Nilai mutlak statistik-t 

sebesar 10.4394 dengan nilai probabilitasnya 

sebesar 0.0000 maka hubungan positif tersebut 

dinyatakan signifikan. Pada perusahaan yang 

memiliki debt capacity tinggi terlihat bahwa 

koefisien DEF memiliki hubungan positif se-

besar 0.343 dan dengan nilai mutlak statistik-t 

sebesar 10.0356 dan dengan nilai probabilitas-

nya sebesar 0.0000 maka hubungan tersebut 

dinyatakan signifikan terhadap perubahan long-

term debt.  

Hasil dari regresi sesuai dengan hipote-

sis model pecking order yang menyatakan 

bahwa deficit keuangan memiliki hubungan 

yang positif dengan long-term debt, perusahaan 

yang mengalami deficit akan mencari sumber 

pendanaan eksternal berupa long-term debt 

(Shyam-Sunder and Myers, 1999). Pengelom-

pokan perusahaan berdasarkan debt capacity 

mampu menjelaskan kekuatan hubungan antara 

deficit dengan perubahan long-term debt dengan 

lebih baik jika dilihat dari nilai R-Square nya. 

Pada perusahaan yang memiliki debt capacity 

rendah, defisit keuangan perusahaan secara 

signifikan mempengaruhi perubahan utang 

jangka panjang namun dengan pengaruh yang 

kecil. Namun, pada perusahaan yang memiliki 

debt capacity tinggi, defisit keuangan 

perusahaan secara signifikan mempengaruhi 

perubahan utang panjang dengan pengaruh yang 

lebih besar. Hal ini dikarenakan perusahaan 

dengan debt capacity tinggi memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam mengelola 

utangnya dikarenakan memiliki ketersediaan 

jaminan perusahaan berupa harta dan memiliki 

biaya kebangkrutan yang lebih rendah daripada 

perusahaan dengan debt capacity rendah. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Lemmon and 

Zender (2010) bahwa pada perusahaan yang 

tidak mengalami debt capacity constraints 

yaitu perusahaan yang memiliki debt capacity 

tinggi, maka defisit keuangan dapat menjelas-

kan penerbitan utang dengan cukup baik. 

Pengelompokan perusahaan berdasarkan debt 

capacity juga menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan tingkat leverage dan age yang tinggi 

memiliki kecenderungan untuk menerbitkan 

utang jangka panjang dikarenakan perusahaan 

yang telah lama berdiri dianggap telah 

memiliki peringkat obligasi (Altinkilic and 

Hansen, 2000). 

Mengacu pada hasil regresi pada tabel 

6 dapat dilihat bahwa koefisien SQUARED 

memiliki hubungan negatif sebesar 0.021 pada 

perusahaan yang memiliki debt capacity rendah 

yang berarti perusahaan lebih memilih untuk 

menggunakan equity sebagai sarana untuk 

mendapatkan sumber dana eksternal jika defisit 

keuangannya besar, namun dengan pengaruh 

yang kecil. Pada perusahaan yang memiliki 

debt capacity tinggi, koefisien SQUARED 

memiliki hubungan positif sebesar 0.337 yang 

menunjukkan bahwa perusahaan tetap meng-

gunakan sumber pendanaan eksternal berupa 

utang jangka panjang meskipun defisit 

keuangannya besar. Nilai mutlak statistik-t 

sebesar 7.5996 dan 7.0658 serta probabilitasnya 

sebesar 0.0000 maka hubungan positif tersebut 

dinyatakan signifikan 

Pada perusahaan yang memiliki debt 

capacity tinggi, perusahaan tetap akan 

menggunakan utang sebagai sumber pendanaan 

eksternal ketika defisit keuangannya besar. 

Namun, pada perusahaan yang memiliki debt 

capacity rendah akan cenderung menggunakan 

equity. Hasil ini penelitian sedikit berbeda 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Lemmon and Zender (2010) dikarenakan 

terdapat perbedaan karakteristik dan keadaan 

perusahaan antara perusahaan Indonesia dan 

Amerika Serikat. 

Dari tabel 7 yang merupakan hasil 

regresi dengan mengelompokkan perusahaan 

berdasarkan ukuran perusahaan diketahui 

bahwa bahwa nilai R-Square adalah sebesar 

0.236 pada perusahaan ukuran kecil dan 0.325 

pada perusahaan ukuran besar. Hal ini menun-

jukkan bahwa model mampu menjelaskan 

hubungan antara deficit dengan perubahan 

long-term debt sebesar 23% pada kelompok 

perusahaan kecil dan 32% pada perusahaan 

yang besar. 
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Tabel 7: Hasil Regresi Dengan Pengelompokan Ukuran Perusahaan 

Variabel 

Tanpa Pengelompokan Ukuran Perusahaan 

   Kecil Besar 

Koefisien Statistik-t Koefisien Statistik-t Koefisien Statistik-t 

Constant   0.003    3.7417   0.002 2.3112   0.004 1.2606 

Deficit   0.196* 20.9836   0.150* 12.2901   0.260* 16.2364 

Squared - 0.060* -  5.9015 - 0.037 -  0.9973 - 0.084* -5.9724 

R
2
 0.317 0.236 0.325 

Adjusted R
2
 0.315 0.233 0.322 

Durbin Watson 2.245 2.008 1.865 

* Signifikan pada 1% 

Sumber: Olahan penulis, 2011 

 

Nilai Adjusted R-Square dari kelompok 

perusahaan kecil adalah sebesar 0.233 yang 

menunjukkan bahwa 23% variabel terikat yaitu 

perubahan utang jangka panjang dapat dijelas-

kan oleh dua variabel bebas yaitu defisit dan 

defisit yang dikuadratkan, sedangkan sisanya 

dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lain 

diluar model yang digunakan. Pada kelompok 

perusahaan besar nilai Adjusted R-Square 

adalah sebesar 0.322. Angka ini menunjukkan 

bahwa 32% variabel terikat yaitu perubahan 

utang jangka panjang dapat dijelaskan oleh 

variabel bebas yaitu defisit keuangan dan 

defisit keuangan yang dikuadratkan. 

Mengacu pada hasil regresi pada tabel 

7 dapat dilihat bahwa koefisien DEF pada 

kelompok perusahaan kecil memiliki hubungan 

positif sebesar 0.150 yang berarti setiap 

perubahan satu poin deficit akan meningkatkan 

long-term debt sebesar 0.150. Dan pada 

kelompok perusahaan besar, koefisien DEF 

memiliki hubungan positif 0.260 yang berarti 

setiap perubahan satu poin deficit akan 

meningkatkan long-term debt sebesar 0.260. 

Nilai mutlak statistik-t sebesar 12.2901 dan 

16.2364 serta probabilitasnya sebesar 0.0000 

maka hubungan positif tersebut dinyatakan 

signifikan. 

Hasil penelitian sesuai dengan hipo-

tesis model pecking order. Model pecking 

order mengatakan bahwa deficit keuangan 

memiliki hubungan yang positif dengan long-

term debt, perusahaan yang mengalami deficit 

akan mencari sumber pendanaan eksternal 

berupa long-term debt (Shyam-Sunder and 

Myers, 1999). Pengelompokan perusahaan ber-

dasarkan ukuran perusahaan mampu menjelas-

kan keputusan pendanaan perusahaan dalam 

mengatasi defisit dengan cukup baik. Hasill ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Frank and Goyal (2003) yang menyatakan 

bahwa defisit keuangan mampu menjelaskan 

penerbitan utang jangka panjang dengan cukup 

baik pada perusahaan besar. Namun, pada 

kelompok perusahaan kecil defisit keuangan 

hanya mampu menjelaskan perubahan utang 

jangka panjang dengan pengaruh yang lebih 

kecil. Perusahaan besar memiliki kemampuan 

dan fleksibilitas yang lebih baik untuk meng-

akses sumber pendanaan dibandingkan per-

usahaan kecil sehingga perusahaan besar 

memiliki kemampuan untuk menerbitkan utang 

dengan jumlah yang lebih banyak. 

Mengacu pada hasil regresi pada tabel 

7 dapat dilihat bahwa koefisien SQUARED 

memiliki hubungan negatif sebesar 0.037 pada 

kelompok perusahaan kecil, namun dengan 

nilai mutlak statistik-t sebesar 0.9972 dan nilai 

probabilitasnya sebesar 0.3192 maka hubungan 

negatif tersebut dinyatakan tidak signifikan. 

Pada kelompok perusahaan besar, koefisien 

SQUARED memiliki hubungan negatif sebesar 

0.084 yang berarti perusahaan akan memilih 

untuk menggunakan sumber pendanaan 

eksternal berupa equity pada saat defisit 

keuangannya besar namun dengan pengaruh 

yang kecil. Nilai mutlak statistik-t nya sebesar 

5.9724 dan nilai probabilitasnya sebesar 0.0000 

maka hubungan negatif tersebut dinyatakan 

signifikan. 

Perusahaan kecil lebih memilih untuk 

menggunakan equity dibandingkan dengan 

utang dikarenakan mereka memiliki defisit 

keuangan yang kecil dan memiliki aset yang 

kecil untuk menutupi kebutuhan pendanaan 

eksternal mereka (Altinkilic and Hansen, 

2000). Oleh karena itu, variabel defisit 

keuangan yang dikuadratkan pada perusahaan 

kecil menjadi tidak signifikan terhadap 

perubahan utang jangka panjang. 
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Pada penelitian ini ditemukan bahwa 

defisit keuangan dan penambahan variabel 

squared of financing deficit signifikan terhadap 

perubahan utang jangka panjang pada per-

usahaan non-keuangan di Indonesia. Adapun 

pengujian yang dilakukan memberikan hasil 

yang sesuai dengan hipotesis yang diajukan 

kecuali pada perusahaan ukuran kecil yang 

memiliki hasil yang berbeda. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh Lemmon and Zender 

(2010) diketahui bahwa defisit keuangan ber-

pengaruh positif dan signifikan terhadap per-

ubahan long-term debt pada perusahaan ukuran 

kecil dan juga pada perusahaan dengan debt 

capacity tinggi, variabel squared of financing 

deficit memiliki hubungan negatif yang signi-

fikan. Perbedaan hasil penelitian ini menunjuk-

kan adanya perbedaan antara karakteristik per-

usahaan Indonesia dengan perusahaan di 

Amerika Serikat. 

Pengujian model pecking order yang 

dilakukan pada perusahaan yang memiliki debt 

capacity rendah ataupun pada perusahaan yang 

memiliki debt capacity tinggi menunjukkan 

bahwa pada saat perusahaan mengalami defisit 

keuangan maka perusahaan akan menerbitkan 

utang namun dengan pengaruh yang berbeda. 

Pada perusahaan dengan debt capacity tinggi, 

perusahaan cenderung lebih mengikuti teori 

pecking order dengan menggunakan utang 

lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan 

yang memiliki debt capacity rendah. Ketika 

defisit keuangannya besar, pada perusahaan 

yang memiliki debt capacity rendah cenderung 

menggunakan equity sedangkan pada per-

usahaan yang memiliki debt capacity tinggi 

tetap menggunakan utang meskipun mengalami 

defisit yang besar. Hal ini dipengaruhi oleh 

kemampuan perusahaan dengan debt capacity 

tinggi lebih baik dalam pengelolaan utangnya 

sehingga memiliki kemungkinan distress yang 

lebih kecil dan juga memiliki kapasitas untuk 

meminjam yang lebih besar jika dibandingkan 

dengan perusahaan dengan debt capacity 

rendah.  

Perusahaan yang memiliki debt capa-

city tinggi berarti memiliki umur dan leverage 

yang lebih tinggi. Perusahaan yang telah lama 

berdiri dianggap memiliki reputasi yang lebih 

baik daripada perusahaan yang baru berdiri 

dikarenakan perusahaan tersebut telah menun-

jukkan stabilitas pada kegiatan operasionalnya. 

Dan juga pada perusaahaan yang telah lama 

berdiri diperkirakan telah memiliki peringkat 

obligasi (Altinkilic and Hansen, 2000). 

Ketika perusahaan mengalami defisit 

keuangan baik perusahaan ukuran kecil mau-

pun ukuran besar, tetap menggunakan utang 

namun pada perusahaan dengan ukuran besar, 

defisit keuangan memiliki pengaruh yang lebih 

besar terhadap penerbitan utang jangka panjang 

dibandingkan perusahaan dengan ukuran kecil. 

Hal tersebut dikarenakan perusahaan ukuran 

besar memiliki aset yang lebih besar sebagai 

jaminan perusahaan dibandingkan perusahaan 

ukuran kecil sehingga memiliki kemampuan 

dalam pengelolaan utang yang lebih baik dan 

juga perusahaan besar cenderung lebih ter-

diversifikasi dan tidak mudah mengalami 

kebangkrutan (Titman and Wessels, 1988). 

Pada saat defisit keuangannya besar, 

pada perusahaan ukuran kecil variabel defisit 

keuangan yang dikuadratkan tidak signifikan. 

Namun, pada perusahaan dengan ukuran besar 

variabel defisit keuangan memiliki pengaruh 

negatif namun signifikan yang relatif kecil 

terhadap penerbitan utang jangka panjang. 

Perusahaan besar yang memiliki banyak harta, 

memiliki kemampuan yang lebih besar untuk 

membayar utangnya sehingga biaya kebang-

krutan (financial distress cost) lebih kecil 

dibandingkan perusahaan kecil sedangkan pada 

perusahaan kecil yang mengalami defisit 

keuangan yang besar, tidak memiliki kemam-

puan untuk membayar utangnya. Menurut 

Titman and Wessels (1988), biaya kebang-

krutan (bankruptcy cost) berhubungan terbalik 

dengan ukuran perusahaan. Oleh karena itu, 

variabel defisit keuangan yang dikuadratkan 

pada perusahaan kecil menjadi tidak signifikan 

terhadap penerbitan utang jangka panjang. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

rujukan utama yaitu penelitian yang dilakukan 

oleh Lemmon and Zender (2010) bahwa pada 

perusahaan yang memiliki debt capacity tinggi 

cenderung menggunakan utang ketika 

mengalami defisit keuangan. Namun, pada saat 

perusahaan mengalami defisit keuangan yang 

besar perusahaan non-keuangan di Indonesia 

yang memiliki debt capacity tinggi tetap 

menggunakan utang. Perusahaan dengan debt 

capacity tinggi juga menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berdiri cukup lama jika dilihat 

dari firm age nya dan memiliki tingkat leverage 

yang lebih tinggi dibandingkan perusaahaan 

dengan debt capacity rendah. Perusahaan yang 
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telah lama berdiri dianggap telah stabil dalam 

kegiatan operasionalnya sehingga memiliki 

kapasitas yang lebih besar dalam mendapatkan 

utang (Abor, 2005).  

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati 

(2009) bahwa defisit keuangan mempengaruhi 

penerbitan utang jangka panjang secara positif 

pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Ketika mengalami 

defisit, perusahaan cenderung lebih memilih 

untuk menggunakan utang jangka panjang 

dibandingkan melakukan peenrbitan ekuitas 

yang sesuai dengan teori pecking order. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa penggunaan probabilitas 

kepemilikan peringkat obligasi pada per-

usahaan lebih baik dibandingkan menggunakan 

ukuran perusahaan dalam mengelompokkan 

perusahaan berdasarkan debt capacity. Peng-

gunaan variabel leverage dan age pada model 

regresi logit dalam memprediksi probabilitas 

kepemilikan peringkat obligasi dapat menjelas-

kan tingkat debt capacity perusahaan. Per-

usahaan yang telah lama berdiri diperkirakan 

telah memiliki peringkat obligasi (Altinkilic 

and Hansen, 2000). 

 

KESIMPULAN 

Terdapat pengaruh positif yang signifikan 

antara defisit pendanaan perusahaan terhadap 

perubahan utang jangka panjang pada 

perusahaan non-keuangan yang berada di Bursa 

Efek Indonesia periode 2006–2010. Hal ini 

sesuai model teori pecking order yang 

digunakan oleh Shyam-Sunder and Myers 

(1999) bahwa ketika perusahaan mengalami 

defisit akan menggunakan utang sebagai 

sumber dana eksternal utama.  

Pengelompokan perusahaan berdasar-

kan debt capacity pada perusahaan non-

keuangan di Bursa Efek Indonesia periode 

2006–2010 memberikan kesimpulan bahwa 

pada perusahaan yang tidak mengalami 

masalah debt capacity, akan cenderung meng-

ikuti hipotesis pecking order yaitu ketika per-

usahaan mengalami defisit keuangan dan dana 

internal tidak cukup maka perusahaan akan 

menerbitkan utang jangka panjang sebagai 

sumber pendanaan eksternal yang pertama kali 

diterbitkan. Namun, ketika perusahaan meng-

alami defisit keuangan yang besar, hanya per-

usahaan yang memiliki debt capacity tinggi 

saja yang tetap memilih untuk menerbitkan 

utang dalam mengatasi defisit keuangannya 

karena memiliki kemampuan yang lebih baik 

dalam mendapatkan sumber pendanaan dari 

utang daripada perusahaan yang memiliki debt 

capacity rendah.  

Pada penelitian selanjutnya, disarankan 

variabel terikat yang digunakan adalah jumlah 

antara perubahan utang jangka panjang dan 

utang jangka pendek untuk melihat pengaruh 

perubahan utang yang dilakukan perusahaan.  

Pada penelitian ini digunakan variabel 

bebas berupa squared of financing deficit untuk 

melihat defisit keuangan yang besar pada per-

usahaan. Namun, penggunaan squared of 

financing deficit dapat menimbulkan bias 

dalam menentukan defisit yang dialami perusa-

haan. Pada perusahaan yang mengalami defisit 

yang negatif, maka nilai squared of financing 

deficit akan menjadi positif. Oleh karena itu, 

pada penelitian selanjutnya disarankan untuk 

menggunakan variabel dummy untuk defisit 

negatif dan defisit positif (surplus). 
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