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ABSTRAK

Keputusan pendanaan merupakan masalah yang penting bagi perusahaan. Keputusan pendanaan
yang baik atau buruk akan mempengaruhi posisi finansial perusahaan, dimana struktur modal
menunjukkan seberapa besar utang maupun modal sendiri yang digunakan untuk pendanaan
perusahaan. Kesalahan dalam menentukan keputusan pendanaan akan mempunyai dampak yang luas
terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan utang, maka beban tetap yang
ditangguhkan oleh perusahaan semakin besar. Pemenuhan data tersebut berasal dari sumber internal
ataupun sumber eksternal dengan menganalisis sejumlah faktor kemudian menetapkan struktur modal
yang ditargetkan.

Permasalahan dalam penelitian ini adalah (1) apakah profitabilitas, pertumbuhan asset, dan
struktur aktiva secara parsial berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Indonesia? (2) apakah profitabilitas, pertumbuhan asset, dan
struktur aktiva secara simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Indonesia?.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode purposive sampling. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi 25 perusahaan manufaktur dan dianalisis menggunakan
regresi linier berganda dengan software SPSS for windows versi 20.

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah (1) profitabilitas dan struktur aktiva secara parsial
berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan pertumbuhan asset secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. (2) profitabilitas, pertumbuhan asset dan struktur aktiva secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Kata Kunci: Keputusan Pendanaan, profitabilitas, pertumbuhan asset, struktur aktiva.
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LATAR BELAKANG
Di dalam perusahaan struktur

pendanaan mengidentifikasi bagaimana

perusahaan membiayali kegiatan
operasionalnya atau bagaimana
perusahaan membiayai aktiva.

Perusahaan memerlukan dana yang
berasal dari modal sendiri dan modal
asing. Manajer perusahaan harus
menentukan seberapa banyak modal
yang diperlukan untuk membiayai
bisnisnya baik dana dari dalam
perusahaan atau dari luar perusahaan.
Dana dari dalam perusahaan yaitu
melalui laba ditahan dan depresiasi
serta dana dari luar perusahaan yaitu
dana yang berasal dari para kreditur
dan dana dari peserta yang mengambil
bagian dari perusahaan yang akan
menjadi modal sendiri. Keputusan
dihadapi

keuangan dalam kaitannya dengan

penting  yang manajer
keberlangsungan operasi perusahaan
adalah keputusan pendanaan.
Keputusan pendanaan yang tidak
tepat akan menimbulkan biaya yang
tinggi dan hal tersebut akan
menyebabkan perusahaan memperoleh
profitabilitas yang rendah (Firnanti,
2011). Ada berbagai faktor yang
mempengaruhi keputusan pendanaan
atau dalam penelitian ini dicerminkan
dengan struktur modal perusahaan,

Brigham dan Houston (2011:188)

menyatakan faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal adalah
stabilitas penjualan, struktur aset,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, kendali dan sikap
manajemen. Dari semua faktor-faktor
diatas, maka yang digunakan untuk
mengukur keputusan pendanaan adalah
profitabilitas, pertumbuhan asset dan
struktur aktiva.

Penelitian oleh Amidu (2007)
menyatakan profitabilitas,
pertumbuhan, dan struktur aktiva
berpengaruh  signifikan  terhadap
keputusan struktur modal. Penelitian
lainnya yang mendukung adalah
Kumar et al (2012) yang menyatakan
variabel struktur aset, pertumbuhan
perusahaan, dan profitabilitas

berpengaruh  signifikan  terhadap
struktur modal

Berdasarkan permasalahan-
permasalahan yang telah dikemukakan
pada latar belakang di atas, maka
peneliti ingin  melakukan penelitian
dengan judul: “Pengaruh profitabilitas,
pertumbuhan asset, dan struktur aktiva
terhadap keputusan pendanaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2014”

Berdasarkan uraian latar
belakang permasalahan tersebut di atas,

maka permasalahan yang akan diteliti
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dalam penelitian ini dapat dirumuskan
sebagai berikut:

1. Bagaimana profitabilitas,
pertumbuhan asset dan struktur
aktiva secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap keputusan
pendanaan pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2014?
2.  Bagaimana profitabilitas,

pertumbuhan asset dan struktur

aktiva secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap
keputusan pendanaan pada
perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2014?

Berdasarkan rumusan masalah di
atas, maka tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis pengaruh:

1.  Untuk memperoleh bukti empiris
pengaruh profitabilitas,
pertumbuhan asset dan struktur
aktiva secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap
keputusan  pendanaan  pada
perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2014.

2. Untuk memperoleh bukti empiris
bahwa leverage, growth, ukuran
perusahaan, dan likuiditas secara

simultan berpengaruh signifikan

terhadap kinerja keuangan pada

perusahaan  manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2012-2014.
Keputusan Pendanaan

Menurut Wiagustini (2010:207)
“Keputusan pendanaan suatu
perusahaan adalah keputusan yang
harus dilakukan oleh manajer keuangan
yang berkaitan dengan darimana dana
perusahaan dipenuhi, berkaitan dengan
analisis biaya dana atau modal yang
digunakan perusahaan”. Dalam hal ini
keputusan pendanaan diukur
menggunakan debt to equity ratio.
Menurut Kasmir (2008:157), “Debt to
Equity Ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang dengan
ekuitas”.
Profitabilitas

Menurut  Kasmir  (2008:196)
“profitabilitas merupakan rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan”. Salah satu rasio
profitabilitas yang digunakan dalam
penelitian ini  adalah Return on
Investment. Menurut Rahardjo
(2009:141), “Return on Investment
yaitu perbandingan antara laba atau
keuntungan sebelum biaya bunga dan
pajak (EBIT= Earning Before Interst
and Tax) dengan seluruh aktiva atau
kekayaan perusahaan.

Pertumbuhan Asset
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Menurut  Kasmir  (2010:116)
“Rasio Pertumbuhan (Growth ratio),
merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan
mempertahankan posisi ekonominya
ditengah  pertumbuhan  ekonomian.
Growth dalam penelitian ini diukur
dengan pertumbuhan asset perusahaan.
Menurut  Munawir  (2007:  343),
“Pertumbuhan asset merupakan
pertumbuhan perusahaan yang
dianggap sebagai persyaratan dari
keberhasilan suatu perusahaan”.
Struktur Aktiva

Menurut  Sartono  (2010:249)
“Struktur aktiva adalah investasi dari
perusahaan dalam bentuk aktiva tetap
yang dapat diukur dengan
perbandingan antara aktiva tetap dan
total aktiva perusahaan, struktur aktiva
dapat dijadikan jaminan bagi investor
agar investor tersebut percaya bahwa
perusahaan dapat melunasi utangnya.
Hipotesis
H,: Diduga Profitabilitas secara

parsial berpengaruh signifikan

terhadap keputusan pendanaan
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI.

H,: Diduga Pertumbuhan asset
secara  parsial  berpengaruh
signifikan terhadap keputusan

pendanaan pada perusahaan

2. Variabel

manufaktur yang terdaftar di
BEI.

Hs; : Diduga Struktur aktiva secara
parsial berpengaruh signifikan
terhadap keputusan pendanaan
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI.

H,: Diduga Profitabilitas,
pertumbuhan asset, dan struktur
aktiva secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap
keputusan  pendanaan  pada
perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

METODE

Identifikasi Variabel Penelitian

1. Variabel

merupakan variabel yang

dependent (terikat)

dipengaruhi atau yang menjadi
akibat karena adanya variabel
bebas. Dalam penelitian ini yang
menjadi variabel terikat (YY) adalah
keputusan  pendanaan  diukur
dengan Debt to Equity Rasio. Debt
to Equity Rasio merupakan rasio
yang digunakan untuk menilai
utang dengan ekuitas.

independen  (bebas)
merupakan variabel yang
mempengaruhi dan yang menjadi
sebab  perubahannya  variabel
terikat. Didalam penelitian yang

menjadi variabel bebas yaitu :
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a. Profitabilitas (X;) kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan
laba selama periode tertentu.
b. Pertumbuhan Asset (X;) adalah
perubahan  (penurunan atau
peningkatan) total aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan
c. Struktur Aktiva (X3) adalah
perimbangan atau perbandingan
antara aktiva tetap dengan total
aktiva pada perusahaan
Teknik Penelitian

Dalam penelitian ini  peneliti
menggunakan teknik penelitian expost
facto. expost facto adalah suatu
penelitian yang dilakukan untuk meneliti
suatu peristiwa yang telah terjadi dan
kemudian merunut ke belakang untuk
mengetahui faktor-faktor yang dapat
menimbulkan kejadian tersebut
(Indriantoro dan Supomo (2009:27).
Pendekatan Penelitian

Pendekatan  penelitian  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode kuantitatif. Alasan peneliti
menggunakan pendekatan kuantitatif
adalah data yang akan dianalisis dalam
penelitian ini berbentuk angka yang
sifatnya dapat diukur, rasional dan
sistematis.
Populasi

Menurut  Sugiyono (2011:61)
“Populasi adalah wilayah generalisasi

yang terdiri atas obyek atau subyek

yang mempunyai  kualitas  dan

karakteristik tertentu yang ditetapkan

olen peneliti untuk dipelajari dan
kemudian  ditarik  kesimpulannya”.

Populasi dalam penelitian ini adalah

perusahaan-perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI pada tahun 2012

sampai 2014. Jumlah populasi dari

penelitian ini adalah 137 perusahaan.

Sampel

Pengambilan sampel penelitian
ini dilakukan dengan metode sampling
purposive. Menurut Sugiyono

(2011:68) “Metode sampling purposive

adalah teknik penentuan sampel dengan

pertimbangan tertentu". Adapun
sampel perusahaan yang diambil adalah
perusahaan yang dapat memenuhi

Kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2012-2014.

b. Perusahaan yang terdaftar di BEI
dan  mempublikasikan laporan
keuangan tahunan secara rutin
tahun 2012-2014.

c. Perusahaan yang tidak
dikategorikan  sebagai  outlier
selama periode 2012-2014..

Sumber Data

Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah berupa

sumber data sekunder. Sumber data
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yang digunakan dalam penelitian ini
diperoleh melalui situs home page
Indonesian  Stock Exchange vyaitu
WWW.idX.co.id.
Langkah-langkah
Data

Pengumpulan

Dalam penelitian ini langkah-
langkah  pengumpulan data yang
digunakan sebagai berikut :

a. Studi Lapangan (File Research)
Metode yang digunakan
dalam teknik pengumpulan data
secara File Research vyaitu
dokumentasi. Data yang di peroleh
adalah data-data yang
berhubungan dengan profitabilitas,
pertumbuhan  aktiva,  struktur
aktiva dan keputusan pendanaan.
b. Studi

Research)

Keperpustakaan (Library

Dengan cara mengumpulkan
bahan-bahan dari berbagai sumber
berupa buku-buku dan literatur
dari perpustakaan maupun dari
unduhan internet yang

berhubungan dengan profitabilitas

(ROI), pertumbuhan asset, struktur

aktiva dan keputusan pendanaan.
Uji Asumsi Klasik

Dalam pengujian regresi linear
berganda, untuk memperoleh penelitian
yang akurat diperlukan pengujian

dengan uji asumsi Kklasik, antara lain:

1)

2)

3)

Uji Normalitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau
residual  memiliki  distribusi
normal”. Ada tiga cara untuk
mendeteksi  apakah  residual
berdistribusi normal atau tidak
menggunakan grafik histogram,
grafik normal probability plots,
dan one sample komogorov-
smirnov test.
Uji  Multikolinieritas bertujuan
untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas
(independen). Untuk mendeteksi
ada atau tidaknya
multikolinieritas di dalam model
regresi dapat dilhat dari nilai
tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF). Nilai cut off yang
umum dipakai untuk
menunjukkan adanya
multikolinieritas adalah  nilai
Tolerance <0.10 atau  sama
dengan VIF >10.
Uji ~ Autokorelasi  bertujuan
menguji apakah model regresi
korelasi  antara
pengganggu  pada
periode t dengan kesalahan

linear ada

kesalahan

pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Cara yang dapat

digunakan untuk mendeteksi ada
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atau tidaknya autokorelasi adalah
dengan uji Durbin-Watson (DW
test).

4)  Uji Heteroskedastisitas bertujuan
menguji apakah dalam model
regresi terjadi  ketidaksamaan
variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain.
Cara untuk mendeteksi ada atau
tidaknya heterokedastisitas
adalah dengan melihat grafik plot
antara nilai prediksi variabel
terikat (dependen) yaitu ZPRED
dengan residualnya SRESID.

Analisis Regresi Linier Berganda
Teknik analisis data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah

teknik analisis regresi linear berganda

(multiple regression). Dalam penelitian

ini, analisis regresi linear berganda

digunakan untuk memperoleh

gambaran  menyeluruh  mengenai
pengaruh Profitabilitas , pertumbuhan
asset dan struktur aktiva terhadap
keputusan  pendanaan.  Persamaan
matematika regresi linear barganda
dalam penelitian ini dinyatakan sebagai

berikut:

Y = Bo+ f1Xi+ B2Xo+ B3Xst €
Keterangan :

Y = Keputusan
Pendanaan

Bo = Konstanta

€ = Error term (residual)

B1, P2 Pa, = Koefisien regresi
variabel independent

X1 = Profitabilitas

X = Pertumbuhan Asset
X3 = Struktur Aktiva

Uji Signifikansi Parameter

Individual (Uji Statistik T)

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh
satu  variabel penjelas/independen
secara individual dalam menerangkan
variasi variabel dependen.

Uji  Signifikansi ~ Simultan  (Uji
Statistik F)

Uji statistik F pada dasarnya
menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas  yang
dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersma-sama terhadap
variabel dependen/terikat.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada
intinya mengukur  seberapa  jauh
kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel
dependen. penggunaan nilai Adjusted
R*>  lebih  baik

penggunaan R? dalam  mengukur

dibandingkan

seberapa jauh kemampuan model
menerangkan variasi variabel
dependen. Dapat diketahui bahwa
penelitian ini menggunakan banyak
variabel independen sehingga lebih

baik jika menggunakan Adjusted R?
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agar hasil uji yang dilakukan tidak bias
terhadap jumlah variabel independen
yang dimasukkan ke dalam model,
sehingga hasilnya lebih valid.
HASIL DAN KESIMPULAN

Dari hasil uji parsial, didapatkan
hasil bahwa profitabilitas secara parsial
berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan pendanaan dengan
nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Hasil
penelitian ini sesuai dengan landasan
teori yang dikemukakan oleh Husnan
(2000:324) yaitu pecking Order Theory
yang menyimpulkan bahwa apabila
dana internal telah  memenuhi
kebutuhan sebagian besar dana, maka
perusahaan dapat menekan utang ke
tingkat yang lebih rendah. Ini berarti
dana internal telah mampu merupakan
pilihan utama dalam memenuhi sumber
pembiayaan. profitabilitas memiliki
pengaruh negatif terhadap keputusan
pendanaan yang artinya bahwa
perusahaan yang mempunyai tingkat
profitabilitas yang tinggi  akan
mengurangi ketergantungan modal dari
pihak luar, karena tingkat keuntungan
yang tinggi memungkinkan perusahaan
untuk memperoleh sebagian besar
pendanaannya yang dihasilkan secara
internal yang berupa laba ditahan
sebelum perusahaan menggunakan
sumber dana eksternal seperti utang.

Hal tersebut disebabkan karena dengan

semakin tinggi laba yang diperoleh
perusahaan, akan semakin banyak dana
yang akan diperoleh sebagai sumber
dana sehingga penggunaan utang akan
semakin sedikit, sehingga berpengaruh
terhadap penentuan keputusan
pendanaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Hakim (2013) dimana profitabilitas
mempunyai pengaruh  signifikan
terhadap keputusan pendanaan.

Hasil dari uji parsial, didapatkan
hasil bahwa secara parsial pertumbuhan
asset tidak berpengaruh terhadap
keputusan pendanaan dengan nilai
0,664>0,05. Hal ini

diindikasikan kondisi perekonomian

signifikansi

yang tidak stabil, sehingga para pelaku
usaha menggunakan alternatif-alternatif
lain sebagai sumber pendanaan antara
lain seperti laba ditahan. Misalnya
perusahaan INTP yang menggunakan
laba ditahan dalam pembiayaan
operasionalnya. Ini dapat dilihat dari
laporan keuangan bahwa perusahaan
dari tahun ke tahun utangnya semakin
menurun sedangkan labanya semakin
naik. Sehingga perusahaan tidak
memerlukan utang untuk membiayai
kegiatan operasionalnya. Menurut Joni
(2010)

pertumbuhan asset maka, perusahaan

semakin  tinggi  tingkat

semakin membutuhkan biaya atau dana

agar perusahaan dapat terus beroperasi.
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Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Reny (2012) yang
menemukan bahwa pertumbuhan asset
tidak berpengaruh terhadap keputusan
pendanaan. Jadi pertumbuhan asset
tidak membawa dampak apa-apa dalam
menentukan  keputusan  pendanaan
suatu perusahaan. Jadi pertumbuhan
asset bukal hal utama yang menjadi
pertimbangan  dalam  pengambilan
keputusan. Sehingga peningkatan atau
penurunan asset tidak mempengaruhi
keputusan pendanaan.

Dari hasil uji parsial, didapatkan
hasil bahwa struktur aktiva secara
parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan pendanaan dengan
nilai signifikansi 0,006 < 0,05. Hasil
penelitian ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Donaldson (1961)
dalam Hanafi (2011:313) yaitu pecking
Order Theory, permasalahan utama
pecking Order Theory terletak pada
informasi yang tidak sistematis dan
struktur aktiva merupakan variabel
yang menentukan besar kecilnya
masalah  ini. Ketika perusahaan
memiliki proporsi aktiva berwujud
yang lebih besar, penilaian asetnya
menjadi  lebih  mudah  sehingga
permasalahan informasi menjadi lebih
rendah. Dengan demikian, perusahaan
akan mengurangi penggunaan utangnya

ketika proporsi  aktiva  berwujud

meningkat.  Ini  artinya  bahwa
manajemen menggunakan posisi asset
tetap sebagai dasar dalam pengambilan
kebijakan utang. Hal ini terkait dengan
kecendrungan bahwa manajemen akan
berhati-hati dalam menggunakan dan
membuat kebijakan utang baru, agar
kewajiban perusahaan akan semakin
kecil. Semakin tinggi struktur aktiva
(semakin besar jumlah aktiva tetap)
maka penggunaan modal sendiri akan
semakin tinggi, dan penggunaan modal
asing akan semakin sedikit atau
keputusan pendanaan semakin rendah.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hakim
(2013) dimana  struktur  aktiva
mempunyai pengaruh  signifikan
terhadap keputusan pendanaan.

Dari hasil uji simultan,
didapatkan hasil bahwa profitabilitas,
pertumbuhan asset dan struktur aktiva
berpengaruh  signifikan  terhadap
keputusan pendanaan. Nilai signifikan
Uji F sebesar 0,000 yang artinya lebih
kecil dari tingkat signifikansi yaitu 0,05
atau 5%, maka Hy ditolak, sehingga
dapat dikatakan bahwa secara simultan
profitabilitas, pertumbuhan asset dan
struktur aktiva berpengaruh signifikan
terhadap keputusan pendanaan. Dengan
nilai koefisien determinasi Adjusted R?
sebesar 0,316 yang berarti bahwa

31,6% Kkeputusan pendanaan dapat

YUNITA | 12.1.02.01.0138
EKONOMI - AKUNTANSI

simki.unpkediri.ac.id
I112]]



Artikel Skripsi
Universitas Nusantara PGRI Kediri

dijelaskan  oleh  ketiga variabel
independen. Dari persentase yang
tergolong rendah tersebut menunjukkan
bahwa masih terdapat pengaruh dari
faktor lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.

Dari hasil pengujian tersebut,
maka dapat diambil kesimpulan
sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian
secara  parsial  menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan ~ negatif  terhadap
keputusan pendanaan pada
perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012-2014.

2. Berdasarkan hasil  pengujian
secara  parsial  menunjukkan
bahwa pertumbuhan asset tidak
berpengaruh signifikan terhadap
keputusan pendanaan pada
perusahaan  manufaktur  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012-2014.

3. Berdasarkan hasil  pengujian
secara  parsial  menunjukkan
bahwa struktur aktiva
berpengaruh signifikan negative
terhadap keputusan pendanaan
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2014.

4. Berdasarkan hasil  pengujian
secara simultan menunjukkan
bahwa profitabilitas,
pertumbuhan asset dan struktur
aktiva berpengaruh signifikan
terhadap keputusan pendanaan
pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2014.
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