
TU GAS AKHIR PROGRAM MAGISTER (TAPM) 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG 

DOMINAN MEMPENGARUHI KEPUTUSAN PENDANAAN 

PERUSAHAAN SEKTOR OTOMOTIF DAN KOMPONEN 

2008- 2012 

TAPM Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh 

Gelar Magister Manajemen 

Disusun Oleh : 

ZAINAL ARIFIN 

NIM: 018932273 

PROGRAM PASCASARJANA 
UNIVERSITAS TERBUKA 

JAKARTA 
2014 

42641.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka

Universitas Terbuka
Stamp



UNIVERSITAS TERBUKA 
PROGRAM PASCASARJANA 

PROGRAM STUD!: MAGISTER MANAJEMEN 

PERNYATAAN 

T APM yang berjudul ANALISIS F AKTOR-F AK TOR y ANG DOMINAN MEMPENGARUHI 

KEPUTUSAN PENDANAAN PERUSAHAAN SEKTOR OTOMOTIF DAN KOMPONEN 2008- 2012 

adalah hasil karya saya sendiri, dan seluruh sumber yang dikutip maupun dirujuk telah 
saya nyatakan dengan benar. 

Apabila di kemudian hari temyata ditemukan 
adanya penjiplakan (plagiat), maka saya bersedia 

menerima sanksi akademik. 

Jakarta, 10 Juli 2014 
TT- - ~vlenyatakan 

84433AAF814 1839 
t:NAM P.lBU Rl'!'~ 

({@:@:@: 
v,. \t1~1\l, ARIF IN) 

NIM.018932273 

42641.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



UNIVERSITAS TERBUKA 
PROGRAM PASCASARJANA 

PROGRAM STUD!: MAGISTER MANAJEMEN 

PERNYATAAN 

T APM yang berjudul J\NALISIS F AKTOR-F AK.TOR y ANG DOMINAN MEMPENGARUHI 

KEPUTUSAN PENDANAJ\N PERUSAHAAN 3EKTOR OTOMOTIF DAN KOMPONEN 2008-2012 
adalah hasil karya saya sendiri, dan seluruh sumber yang dikutip maupun dirujuk telah 

saya nyatakan dengan benar. 
Apabila di kemudian hari temyata ditemukan 

adanya penjiplakan (plagiat), maka saya bersedia 
menerima sanksi akademik. 

Jakarta, 10 Juli 2014 

, 

42641.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



ABSTRAK 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG DOMINAN 
MEMPENGARUHIKEPUTUSANPENDANAANPERUSAHAAN 

SEKTOR OTOMOTIF DAN KOMPONEN 
2008-2012 

Zainal Arifin 

Universitas Terbuka 

arif2212@yahoo.co.id 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 
keputusan pendanaan perusahaan sektor otomotif dan komponen yang tercatat pada 
Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah data sekunder yang berasal dari 
laporan keuangan perusahaan tahun 2008 - 2012. Populasi data sebanyak 12 (dua 
be las) perusahaan otomotif dan komponen, seluruhnya dijadikan sampel penelitian. 
Dengan demikian jumlah data yang dianalisis adalah sebanyak 60 data pengamatan 
(12 perusahaan x 5 tahun). Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal 
dengan alat uji yang digunakan adalah regresi berganda. Untuk mendapatkan faktor 
dominan, digunakan analisis regresi dengan metode stepwise. Sebelum dilakukan 
pengujian hipotesis dengan analisis regresi berganda, terlebih dahulu dilakukan uji 
asumsi klasik. Dari basil uji asumsi klasik, temyata data tidak mengikuti asumsi 
normalitas, sehingga data ditransformasi menggunakan transformasi ln. Hasil 
transformasi, data memenuhi seluruh uji asumsi klasik. 

Hasil penelitian menunjukkan secara simultan, current ratio, receivable turn 
over ratio,fvced assets turn over ratio, net profit margin, return on equity, degree of 
operating leverage, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan dan lama berdiri perusahaan berpengaruh terhadap keputusan 
pendanaan. Hasil pengujian secara parsial, hanya 4 (empat) variabel bebas yang 
berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan pendanaan yaitufvced assets turn 
over ratio, rasio struktur aktiva, ukuran perusahaan dan return on equity. 

Hasil pengujian dengan metode stepwise, menujukkan dari ke 11 (sebelas) 
variabel bebas ada 3 (tiga) variabel yang merupakan faktor dominan yang 
mempengaruhi keputusan pendanaan pada sektor otomotif dan komponen yaitu 
struktur aktiva, ukuran perusahaan dan return on equity. 

Kata Kunci : current ratio, receivable turn over ratio, fvced assets turn over ratio, 
net profit margin, return on equity, degree of operating leverage, 
pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, lama berdiri perusahaan 
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ABSTRACT 

THE ANALYSIS OF FACTORS 
THAT DOMINANT INFLUENCE THE FINANCING DECISIONS 

IN AUTOMOTIVE AND COMPONENT SECTOR 
2008- 2012 

Zainal Arifin 

Universitas Terbuka 

arif2212@yahoo.co.id 

The objective of this study is to investigate the factors that influence the 
financing decisions in automotive and components that listed on the Indonesia 
Stock Exchange. The data used are secondary data from the financial statements of 
the company in the period 2008-2012. The population of data is 12 (twelve) 
automotive and components companies, all of the data are research sample. 
Therefore, the analyzed data were 60 observation data (J 2 companies x 6 years = 
60 observation data). The type of the study was associative causal, with technique 
analyzed is the multiple regression . To obtain the dominant factor, regression 
analysis using a stepwise method. Before testing the hypothesis with multiple 
regression analysis , first tested the classical assumptions. From the results of the 
classical assumption , the data is not follow the normal assumption, so the data 
transforms with In-transformation. The result of the transformation , all data are 
meet all the classic assumption test . 

The result of the study showed that, simultaneously, current ratio, receivable 
turn over ratio, fixed assets turn over ratio, net profit margin, return on equity, 
degree of operating leverage, sales growth, assets growth, assets structure ratio, 
company size and firm size are significantly influence financing decision. The result 
of the partial test showed that only four independent variable which significantly 
influence the financing decision they are fixed assets turn over ratio, structure 
assets ratio, frim size, and return on equity. 

The results of the test with stepwise method is demonstrated, from 11 (eleven) 
independent variables, there are only three variables that become dominant factor 
that influence financing decisions in the automotive and components industry, they 
are structure assets ratio, frim size, and return on equity. 

Keyword : current ratio, receivable turn over ratio,fzxed assets turn over ratio, 
net profit margin, return on equity, degree of operating leverage, 
sales growth, asset growth, asset stucture, firm size, firm age 
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BAB IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Objek Penelitian 

Penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal (penelitian sebab akibat). 

Variabel yang diteliti adalah Current Ratio (CR), Receivable Turn Over Ratio 

(RTO), Fixed Assets Turn Over Ratio (FATO), Net Profit Margin (NPM), Return on 

Equity (ROE), Degree of Operating Leverage (DOL), Pertumbuhan Penjualan, 

Pertumbuhan Aktiva, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan dan Umur Perusahaan 

sebagai variabel independen (X), sedangkan keputusan pendanaan sebagai variabel 

dependen (Y). 

Tabel 4.1. Statistik Deskrptif V ariabel Penelitian 

N Minimum Maximum Mean Std. Error Std. Deviation Variance 

DER 60 0.03 3.49 0.53 0.10 0.75 0.56 

CR 60 0.48 4.02 1.59 0.09 0.71 0.50 

RTO 60 1.49 18.80 8.52 0.55 4.27 18.23 

FATO 60 0.75 35.71 5.23 0.72 5.56 30.97 

NPM 60 -0.22 0.37 0.08 0.01 0.08 0.01 

ROE 60 0.02 0.36 0.19 0.01 0.08 0.01 

DOL 60 -75.73 3.73 -1.26 1.27 9.83 96.61 

RPP 60 -0.61 0.78 0.16 0.03 0.26 0.07 

RPA 60 -0.32 0.76 0.17 0.03 0.21 0.04 

RSA 60 0.01 0.76 0.30 0.03 0.20 0.04 

UP 60 4.93 12.11 7.70 0.23 1.74 3.04 

UMP 60 20.00 95.00 39.92 2.48 19.19 368.21 
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1. Debt to equty ratio (DER) 

Debt to equty ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0,03 dan nilai 

maksimum sebesar 3,49 dengan nilai rata-rata sebesar 0,53 dan Standar Error 

sebesar 0, 10 dan varian sebesar 0,56. 

2. Current ratio (CR) 

Current ratio (CR) memiliki nilai mm1mum sebesar 0,48 dan nilai 

maksimum sebesar 4,02 dengan nilai rata-rata sebesar 1,59 dan Standar Error 

sebesar 0,09 dan varian sebesar 0,50. 

3. Receivable Turn Over Ratio (RTO) 

Receivable Turn Over Ratio (RTO) memiliki nilai minimum sebesar 1,49 dan 

nilai maksimum sebesar 18,80 dengan nilai rata-rata sebesar 8,52 dan Standar Error 

sebesar 0,55 dan varian sebesar 18,23. 

4. Fixed Assets Turn Over Ratio (FA TO) 

Fixed Assets Turn Over Ratio (F ATO) memiliki nilai minimum sebesar 0, 75 

dan nilai maksimum sebesar 35,71 dengan nilai rata-rata sebesar 5,23 san Standar 

Error sebesar 0, 72 dan varian sebesar 30,97 

5. Net Pro.fit Margin (NPM) 

Net Pro.fit Margin (NPM) memiliki nilai minimum sebesar -0,22 dan nilai 

maksimum sebesar 0,37 dengan nilai rata-rata sebesar 0,08 dengan standar error 

sebesar 0,01 dan varian sebesar 0,01. 

6. Retrun on Equity (ROE) 

Retrun on Equity (ROE) memiliki nilai minimum sebesar 0,02 dan nilai 

maksimum sebesar 0,36 dengan nilai rata-rata sebesar 0, 19 dengan standar error 

sebesar 0,08 dan varian sebesar 0,01. 
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7. Degree of Operating Leverage (DOL) 

Degree of Operating Leverage (DOL) memiliki nilai minimum sebesar 

-75,73 dan nilai maksimum sebesar 3,73 dengan nilai rata-rata sebesar-1,26 dengan 

standar error sebesar 1,27 dan varian sebesar 96,61 

8. Rasia Pertumbuhan Penjualan (RPP) 

Rasia Pertumbuhan Penjualan (RPP) memiliki nilai minimum sebesar -0,61 

dan nilai maksimum sebesar 0, 78 dengan nilai rata-rata sebesar 0, 16 dengan standar 

error sebesar 0,03 dan varian sebesar 0,07. 

9. Rasia Pertumbuhan Aktiva (RPA) 

Rasia Pertumbuhan Aktiva (RPA) memiliki nilai minimum sebesar-0,32 dan 

nilai maksimum sebesar 0,76 dengan nilai rata-rata sebesar 0,17 dengan standar 

error sebesar 0,03 dan varian sebesar 0,04. 

10. Rasia Struktur Aktiva (RSA) 

Rasia Struktur Aktiva (RSA) memiliki nilai minimum sebesar 0,01 dan nilai 

maksimum sebesar 0,76 dengan nilai rata-rata sebesar 0,30 dengan standar error 

sebesar 0,03 dan varian sebesar 0,04 

11. Ukuran Perusahaan (UP) 

Ukuran Perusahaan (UP) memiliki nilai minimum sebesar 4,93 dan nilai 

maksimum sebesar 12,11 dengan nilai rata-rata sebesar 7,70 dengan standar error 

sebesar 0,23 dan varian sebesar 3,04. 

12. Umur Perusahaan (UP) 

Umur Perusahaan (UP) memiliki nilai minimum sebesar 20 dan nilai 

maksimum sebesar 95 dengan nilai rata-rata sebesar 39,92 dengan standar error 

sebesar 2,48 dan varian sebesar 368,21. 
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B. Hasil Penelitian 

1. Analisis Statistik 

a. Uji normalitas 

Menurut Santoso (2002 : 214), jika data menyebar disekitar garis normal dan 

mengikuti arah diagonal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Tetapi 

jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah diagonal maka 

model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 
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Grafik 4.1. Grafik Uji Normalitas dengan Normal P-P Plot 

Grafik 4.1. di atas memperlihatkan sebaran data tidak menyebar mengikuti 

garis diagonal, sehingga dapat diduga bahwa data tidak memenuhi asumsi 

normalitas. Kemudian data diuji dengan uji Kolmogorof Smimov. 
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Tabel 4.2 Uji Kolmogorov-Smimov Terhadap Data Awai 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 

Residual 

N 60 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation .57174495 

Most Extreme Differences Absolute .178 

Positive .178 

Negative -.103 

Kolmogorov-Smimov Z 1.379 

Asymp. Sig. (2-tailed) .045 

a. Test distribution is Normal. 

Hasil pengujian dengan uji Kolmogorof Smimov terlihat bahwa nilai ASymp. 

Sig. (2-tailed) lebih kecil dari 0,05 sehingga benar bahwa data tidak mengikuti 

asumsi normal. Oleh karena itu, data kemudian ditransformasi dengan 

menggunakan transformasi Log natural (Ln). 

Tabel 4.3 Uji Kolmogorov-Smimov Terhadap Data Hasil Transformasi 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 

Residual 

N 60 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 1.66310098 

Most Extreme Differences Absolute .064 

Positive .064 

Negative -.059 

Kolmogorov-Smirnov Z .493 

Asymp. Sig. (2-tailed) .968 

a. Test distribution is Normal. 

I 
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Setelah dilakukan transformasi data, maka dapat dilihat pada table 4.3 bahwa 

data telah mengikuti asumsi normal. Hal tersebut terlihat dari nilai ASymp. Sig. 

(2-tailed) lebih besar dari 0,05 yakni 0,968. 

b. Uji multikolinieritas 

Uji multikolinieritas diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya variabel 

independen memiliki kemiripan dengan variabel independen lainnya dalam suatu 

model. Model regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami 

multikolinieritas. Pengujian untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas 

adalah dengan melihat tolerance value dan variance inflation factor (VIF). 

Menurut Santoso (2001), pada umumnyajika VIF lebih besar dari 5, maka variabel 

tersebut mempunyai persoalan multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya. 

Tabel 4.4. Hasil Pengujian Multikolinieritas Terhadap Data Hasil Transformasi 

Unstandardized Standardized Collinearity 
Coefficients Coefficients Statistics 

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant) -11.709 4.166 -2.811 .007 

LnCR -.573 .349 -.194 -1.642 .107 .651 1.537 

LnRTO -.348 .364 -.152 -.955 .345 .358 2.790 

LnFATO .381 .169 .244 2.253 .029 .769 1.300 

LnNPM -.021 .093 -.026 -.231 .818 .712 1.404 

LnROE -.493 .228 -.236 -2.157 .036 .754 1.327 

LnDOL -.013 .066 -.023 -.200 .843 .703 1.423 

LnRPP .083 .069 .142 1.211 .232 .658 1.519 

LnRPA .030 .081 .042 .372 .712 .693 1.443 

LnRSA .577 .118 .510 4.895 .000 .834 1.199 

LnUP 2.413 .882 .421 2.735 .009 .381 2.625 

LnUMP .029 .355 .009 .082 .935 .750 1.334 

a. Dependent Variable: LnDER 
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Tabel 4.4, menunjukkan hasil uji SPSS pada tabel tersebut menunjukkan nilai 

VIF dari seluruh varibel bebas lebih kecil dari 5, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi multikolineritas pada setiap varibel bebas. 

c. Uji autokolerasi 

Autokorelasi dapat didefenisikan sebagai korelasi antara variabel gangguan 

satu dengan variabel gangguan lainnya. Model regresi yang baik adalah model yang 

tidak memiliki autokorelasi atau tidak terjadi autokorelasi baik positif maupun 

negatif. 

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan The 

Breusch-Godfery Test. 

Tabel 4.5. Hasil Pengujian Autokorelasi Terhadap Data Hasil Transformasi 

Coefficients a 

Standardized 
Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -.015 4.243 -.003 .997 

LnCR .079 .363 .040 .217 .829 

LnRTO .039 .369 .026 .106 .916 

LnFATO -.032 .175 -.031 -.182 .857 

LnNPM -.009 .094 -.016 -.092 .927 

LnROE .044 .235 .032 .187 .852 

LnDOL -.009 .067 -.025 -.141 .889 

LnRPP -.014 .071 -.035 -.193 .847 

LnRPA .001 .082 .002 .013 .990 

LnRSA -.013 .119 -.018 -.109 .914 

LnUP -.148 .923 -.038 -.161 .873 

LnUMP .074 .365 .035 .203 .840 

Uji_auto .163 .172 .159 .950 .347 

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual 
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Dari hasil uji autokorelasi dengan uji The Breusch-Godfery Test., dapat 

dilaihat pada table 4.5, bahwa nilai siginifikan dari variabel Uji _auto adalah sebesar 

0,347, lebih besar dari nilai alpha (0,05) maka dapat disimpulkan bahwa pada 

analisis regresi tidak terdapat autokorelasi positif dan tidak terdapat 

autokorelasi negative sehingga bisa disimpulkan sama sekali tidak terdapat 

autokorelasi. 

d. Uj i heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan tujuan untuk melihat jarak kuadrat 

titik-titik sebaran terhadap garis regresi. Untuk mendeteksi ini dapat dilakukan 

dengan metode Scatter Plot. Metode ini mendeteksi jika terdapat pola tertentu 

seperti titik-titik membentuk suatu pola tertentu yang teratur maka disinyalir ada 

gejala heteroskedastisitas. Sebaliknya jika tidak ada pola yang jelas dan 

titik-titiknya menyebar maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Grafik 4.2. Grafik hasil uji heterokedastisitas 
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Berdasarkan hasil penguJian dengan software SPSS maka didapat hasil 

berupa gambar Scatter Plot di atas, yaitu tidak ada pola yangjelas dan titik-titiknya 

menyebar maka dapat disimpulkan model regresi tidak terjadi heterokedastisitas. 

2. Pengujian Hipotesis 

a. Hasil pengujian hipotesis secara simultan (F - test) 

Tabel 4.6. Hasil uji simultan (F - test) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 212.469 11 19.315 5.681 .oooa 

Residual 163.188 48 3.400 

Total 375.658 59 

a. Predictors: (Constant), LnUMP, LnDOL, LnRPP, LnNPM, LnRSA, LnROE, LnFATO, LnUP, 

LnRPA, LnCR, LnRTO 

b. Dependent Variable: LnDER 

Berdasarkan Tabel Anova diatas dapat diketahui bahwa P-value dari F atau 

tingkat signifikansi adalah sebesar 0.00 <a= 5 %. Dapat disimpulkan bahwa HO 

ditolak dan H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan current ratio 

(CR), receivable turn over ratio (RTO), fixed assets turn over ratio (FATO), net 

profit margin (NPM), return on equity (ROE), operating leverage (DOL), 

pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, ukuran perusahaan, 

dan umur perusahaan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan (DER). 
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Tabel 4.7. Hasil Penghitungan Koefisien Korelasi 

Model Summaryb 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson 

1 .752a .566 .466 1.8438433 1.696 

a. Predictors: (Constant), LnUMP, LnDOL, LnRPP, LnNPM, LnRSA, LnROE, LnFATO, LnUP, 

LnRPA, LnCR, LnRTO 

b. Dependent Variable: LnDER_L 

Kesebelas variabel independen tersebut memberikan nilai R-square (R2
) 

sebesar 0.566 atau 56,6 %. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara simultan 

seluruh variable bebas berpengaruh sebesar 56,6 % terhadap keputusan pendanaan 

atau dengan kata lain variasi variabel independen yang digunakan dalam model 

mampu menjelaskan sebesar 56,6 % variasi variabel dependen. Sedangkan sisanya 

sebesar 43,4 % dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

b. Hasil pengujian hipotesis secara parsial (t - test) 

Pengujian dengan uji T (t-test) dilakukan untuk mengetahui apakah setiap 

variabel independen (bebas) berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 

dependen (tidak bebas). 
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Tabel 4.8. Hasil uji parsial (I-test) 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -11.709 4.166 -2.811 

LnCR -.573 .349 -.194 -1.642 

LnRTO -.348 .364 -.152 -.955 

LnFATO .381 .169 .244 2.253 

LnNPM -.021 .093 -.026 -.231 

LnROE -.493 .228 -.236 -2.157 

LnDOL -.013 .066 -.023 -.200 

LnRPP .083 .069 .142 1.211 

LnRPA .030 .081 .042 .372 

LnRSA .577 .118 .510 4.895 

LnUP 2.413 .882 .421 2.735 

LnUMP .029 .355 .009 .082 

a. Dependent Variable: LnDER 

Dari table 4.8, maka didapat persamaan regresi sebagai berikut : 

Yij = -11,709 - 0,573Xlij + 0,348X2ij + 0,381X3ij - 0,021X4ij - 0,493X5ij -

0,013X6ij + 0,083X7ij + 0,030X8ij + 0,577X9ij + 2,413Xl0ij + 0,029Xllij + Cij 

Dimana: 

Y Keputusan Pendanaan (DER) 

Xl Current Ratio (CR) 

X2 Receivable Turn Over Ratio (RTO) 

X3 Fixed Assets Turn Over ratio (F ATO) 

X4 Net Profit Margin (NPM) 

XS Return on Equity (ROE) 
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X6 Degree of Operating Leverage (DOL) 

X7 Rasio Pertumbuhan Penjualan (RPP) 

X8 Rasio Pertumbuhan Aktiva (RPA) 

X9 Rasio Struktur Aktiva (RSA) 

XlO Ukuran Perusahaan (UP) 

Xll Umur Perusahaan (UMP) 

Perusahaan ke - i 

J Tahun ke -j 

e Error 

C. Pembahasan 

1. Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan Pendanaan 

Perusahaan Sektor Otomotif Dan Komponen 

Berdasarkan basil uji secara simultan (F - Test), Kesebelas variabel 

independen tersebut memberikan nilai R-square (R2 
) sebesar 0.566 atau 56,6 %. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variable bebas 

berpengaruh sebesar 56,6 % terhadap keputusan pendanaan atau dengan kata lain 

variasi variabel independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan 

sebesar 56,6 % variasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 43,6 % 

dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 

penelitian. 

Brigham dan Houston (2013) menyatakan bahwa faktor - faktor yang 

berpengaruh dalam mengambil keputusan pendanaan yaitu stabilitas penjualan, 

struktur aktiva, operating leverage, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, 
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pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberian pinjaman, dan lembaga penilai 

peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. 

Sesuai dengan teori tersebut, hasil uji F dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

secara simultan current ratio (CR), receivable turn over ratio (RTO), fIXed assets 

turn over ratio (FATO), net profit margin (NPM), return on equity (ROE), 

operating leverage (DOL), pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aktiva, struktur 

aktiva, ukuran perusahaan dan umur perusahaan berpengaruh terhadap keputusan 

pendanaan (DER). 

a. Pengaruh Current Ratio terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian secara parsial terhadap current ratio (CR) dapat dilihat pada 

tabel 4.8. nilai koefisian current ratio adalah sebesar -0.573 dengan tingkat 

signifikan sebesar 0.107. Hasil ini memperlihatkan bahwa current ratio (CR) 

berpengaruh secara negatif namun tidak signifikan terhadap keputusan 

pendanaan. Secara teoritis, hal ini berarti bahwa semakin tinggi current ratio 

perusahaan, maka jumlah pendaaan melalui eksternal akan semakin berkurang 

karena perusahaan memiliki aset lancar yang besar untuk menyediakan dana 

internal untuk menutupi kewajiban lancamya. Brigham dan Houston (2013) 

menyatakan bahwa rasio lancer (current ratio) menunjukkan sampai sejauh mana 

kewajiban lancer ditutupi oleh asset yang diharapkan akan dikonversi menjadi kas 

dalam waktu dekat. 
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b. Pengaruh Receivable Turn Over Ratio terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian terhadap receivable turn over ratio (RTO) menghasilkan 

nilai koefisien receivable turn over ratio sebesar -0,348 dengan tingkat signifikan 

sebesar 0,345. Hasil ini menunjukkan bahwa receivable turn over ratio secara 

negatif mempengaruhi namun tidak signifikan terhadap keputusan pendanaan. 

Rasio ini menggambarkan perputaran piutang perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa semakin besar piutang yang masih dapat diterima maka akan 

semakin kecil perusahaan menggunakan dana eksternal. Hal tersebut dikarenakan 

semakin tinggi piutang yang dapat kembali, maka perusahaan akan semakin 

mampu untuk melakukan pendanaan perusahaan melalui dana internal perusahaan. 

Kimmel, Weygandt dan Kieso (2009) menyatakan In general, the faster the 

turnover, the greater the reliability of the current ratio for assessing liquidity 

(secara umum, semakin besar perputaran piutang, maka current ratio akan semakin 

tepat dalam menilai likuiditas ). 

c. Pengaruh Fixed Assets Turn Over Ratio terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian terhadap fixed assets turn over ratio (F ATO) menghasilkan 

nilai koefisien fixed assets turn over ratio (Rasio perputaran asset tetap) sebesar 

0,381 dengan tingkat signifikan sebesar 0,029. Hasil ini menunjukkan bahwafixed 

assets turn over ratio secara positif berpengaruh signifikan keputusan pendanaan. 

Hal ini berarti, semakin besar perputaran aset maka perusahaan akan semakin 

meningkat dalam menggunakan dana eksternal. Hasil penelitian inisejalan dengan 

yang dijelaskan oleh Brigham dan Houston (2013) yang mengatakan bahwa rasio 

ini mengukur seberapa efektifnya perusahaan menggunakan pabrik dan 
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peralatannya. Semakin efektif perusahaan dalam menggunakan pabrik dan 

peralatannya maka akan semakin tinggi kecenderungan perusahaan untuk 

mendapatkan dana eksternal. Hal ini disebabkan karena dengan semakin efektifnya 

penggunaan pabrik dan peralatan suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut akan 

semakin mendapatkan kepercayaan dari pihak ketiga. 

d. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil penguJtan terhadap net profit margin (NPM) menghasilkan nilai 

koefisien net profit margin sebesar-0,021 dengan tingkat signifikan sebesar 0,818. 

Hasil ini menunjukkan bahwa net profit margin secara negatif mempengaruhi 

namun tidak signifikan terhadap keputusan pendanaan. Hal ini berarti, semakin 

besar laba perusahaan maka perusahaan akan semakin berkurang dalam 

menggunakan dan eksternal. Hal tersebut wajar, karena dengan laba yang besar 

perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan dana internal sesuai dengan 

teori Pecking order. 

e. Pengaruh Return on Equity terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujtan terhadap return on equity (ROE) menghasilkan nilai 

koefisien return on equity sebesar -0,493 dengan tingkat signifikan sebesar 0,036. 

Hasil ini menunjukkan bahwa return on equity secara negarif berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan pendanaan. Semakin tinggi laba perusahaan semakin 

rendah perusahaan menggunakan data eksternal. 

Myers ( 1984 ), hipotesis pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung menggunakan internal equity terlebih dahulu. Apabila memerlukan 
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eksternal financing, maka perusahaan akan menggunakan debt sebelum eksternal 

equity. Apabila perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, maka perusahaan 

akan lebib banyak menggunakan pendanaan dari dalam perusahaan, karena jika 

profitabilitas semakin tinggi, maka perusahaan dapat menyediakan laba ditahan 

dalam jumlah yang lebib besar sebingga penggunaan utang dapat ditekan. Dengan 

demikian basil penelitian ini sejalan dengan pecking order theory. 

f. Pengaruh Degree of Operating Leverage terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian terbadap operating leverage (DOL) mengbasilkan nilai 

koefisien operating leverage sebesar -0,013 dengan tingkat signifikan sebesar 

0,843. Hasil ini menunjukkan babwa operating leverage secara negatif 

mempengarubi namun tidak siginifikan terbadap keputusan pendanaan. Dengan 

demikian bal ini konsisten dengan basil penelitian yang dilakukan oleb Widodo 

(2010) bahwa operating leverage (DOL) memiliki pengarub negatif terbadap 

keputusan pendanaan (DER). Semakin tinggi EBIT (earning before interest and 

taxes) perusabaan semakin rendah perusahaan menggunakan dana ekstemal. 

g. Pengaruh Rasio Pertumbuhan Penjualan terhadap Keputusan 

Pendanaan 

Hasil pengujian terbadap rasio pertumbuban penjualan (RPP) mengbasilkan 

nilai koefisien beta sebesar 0,083 dengan tingkat signifikan sebesar 0,232. Hasil ini 

menunjukkan bahwa RPP secara positif namun tidak signifikan berpengaruh 

terbadap keputusan pendanaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
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pertumbuhan penjualan maka perusahaan akan semakin cenderung untuk 

menggunakan dana ekstemal. 

Jika penjualan dan laba setiap tahun meningkat, maka pembiayaan dengan 

utang dengan beban tetap tertentu akan meningkatkan pendapatan pemilik saham 

(Weston dan Copeland 1997). Menurut Sartono (2009), perusahaan dengan 

penjualan relatif stabil berarti memiliki aliran kas yang juga relatif stabil, maka 

dapat menggunakan utang yang lebih besar dari pada perusahaan yang 

penjualannya tidak stabil. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

penjualan perusahaan maka semakin besar pula penggunaan modal pinjaman. 

h. Pengaruh Rasio Pertumbuhan Aktiva terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian terhadap rasio pertumbuhan aktiva (RPA) menghasilkan nilai 

koefisien beta sebesar 0,030 dengan tingkat signifikan sebesar 0,712. Hasil ini 

menunjukkan bahwa RP A secara positif namun tidak signifikan berpengaruh 

terhadap keputusan pendanaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

pertumbuhan aktiva maka perusahaan akan semakin membutuhkan untuk 

menggunakan dana ekstemal. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan 

pertumbuhan aktiva yang tinggi akan memiliki keinginan untuk melakukan 

ekspansi sehingga perusahaan akan lebih membutuhkan dana. Brigham dan 

Houston (2013) juga berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

aktiva yang cepat harus lebih banyak menggunakan dana ekstemal. Sesuai dengan 

pecking order theory, pendanaan ekstemal cenderung dibutuhkan perusahaan 

berupa hutang daripada modal sendiri. Hal ini karena emisi biaya saham barn lebih 

mahal daripada biaya untuk penerbitan surat utang. 
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i. Pengaruh Rasio Struktur Aktiva terhadap Keputusan Pendanaan 

Struktur aktiva berpengaruh positif secara signifikan terhadap keputusan 

pendanaan. Dari analisis regresi menghasilkan nilai koefisien beta untuk struktur 

aktiva sebesar 0,577 dengan tingkat signifikan sebesar 0,000. Artinya struktur 

aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan pendanaan. Hal ini 

sesuai dengan Frank dan Goyal (2005) yang menyatakan bahwa relation between 

debt and tangibility of asset is reliably positive, yang berarti bahwa semakin besar 

aktiva tetap yang dimiliki perusahaan, maka peluang perusahaan untuk 

mendapatkan utang semakin besar karena aktiva tetap dapat digunakan sebagai 

jaminan bagi perusahaan ketika hendak berhutang. 

j. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil pengujian terhadap ukuran perusahaan (UP) menghasilkan nilai 

koefisien sebesar 2,413 dengan tingkat signifikan sebesar 0,009. Hasil ini 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan pendanaan. Ini berarti, semakin besar ukuran perusahaan maka 

semakin besar pula kecenderungan perusahaan untuk menggunakan dana eksternal. 

Hal tersebut sejalan dengan yang diungkapkan oleh Sartono (2009) yaitu 

perusahaan besar yang sudah well-established akan lebih mudah memperoleh 

modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil. Jadi, semakin besar 

ukuran perusahaan, maka semakin besar kecenderungan perusahaan tersebut untuk 

menggunakan utang yang lebih banyak. 
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k. Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Keputusan Pendanaan 

Hasil penguJtan hipotesis terhadap umur perusahaan menghasilkan nilai 

koefisien beta sebesar 0,029 dengan tingkat signifikan sebesar 0,935. Hasil ini 

menunjukkan bahwa lama berdirinya perusahaan berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap keputusan pendanaan Hal ini berarti semakin lama perusahaan 

berdiri maka perusahaan akan cenderung untuk menggunakan dana ekstemal. Hal 

tesebut disebabkan karena perusahaan yang telah lama berdiri akan cenderung lebih 

stabil dari pada perusahaan yang barn. Oleh karenya, perusahaan yang lebih lama 

berdiri cenderung lebih mudah untuk mendapatkan dana ekstemal dari pada 

perusahaan yang barn. Jadi, semakin lama perusahaan tersebut, maka semakin 

besar kecenderungan perusahaan tersebut untuk menggunakan utang yang lebih 

ban yak. 

Hasil pembahasan tersebut di atas menunjkkakn bahwa pengujian secara 

simultan memperlihatkan bahwa seluruh variabel bebas yakni current ratio (CR), 

receivable turn over ratio (RTO}, fixed assets turn over ratio (FATO}, net profit 

margin (NPM), return on equity (ROE), operating leverage (DOL), pertumbuhan 

penjualan, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan umur 

perusahaan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan (DER). Hal ini sesuai 

dengan teori Brigham dan Houston (2013) yang menyatakan bahwa faktor -

faktor yang berpengaruh dalam mengambil keputusan pendanaan yaitu stabilitas 

penjualan, struktur aktiva, operating leverage, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 

pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberian pinjaman, dan lembaga 
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penilai peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas 

keuangan. 

Hasil uji parsial dengan uji t (t-test) menunjukkan bahwa hanya ada empat 

variabel bebas yang berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan pendanaan 

perusahaan sektor otomotif dan komponen, yaitu : fixed asset turn over ratio 

(FA TO), return on equity (ROE), rasio struktur aktiva (RSA) dan ukuran 

perusahaan (UP). Hasil penelitian ini bukan berarti bertentangan dengan teori 

Brigham dan Houston, karena teori Brigham dan Houston merupakan teori secara 

umum mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan pendanaan. Hal ini 

disebabkan karena kebijakan dan strategi yang berbeda-beda dari kedua belas 

perusahaan otomotif dan komponen selama kurun waktu lima tahun dalam 

menghadapai suatu kondisi pasar. Bisa jadi sebuah perusahaan mengambil tindakan 

yang tidak sesuai dengan teori yang ada, karena kondisi, kebijakan dan strategi 

perusahaan. Sebagai contoh dalam penelitian ini adalah perusahaan Prima Alloy 

Stell Universal Tbk (PRAS). Perusahaan ini selama lima tahun memiliki nilai 

akumulasi DER (debt to equty ratio) sebesar 5,74, namun nilai akumulasi 

pertumbuhan aktiva perusahaan tersebut sangat kecil hanya sebesar 0,23. Brigham 

dan Houston (2013) berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

aktiva yang cepat hams lebih banyak menggunakan dana eksternal. 

Jika dilihat hasil penelitian terhadap perusahaan lain, sebagai contoh 

perusahaan Gajah Tunggal Tbk (GJTL) dan Indomobil Sukses International 

(IMAS), dapat dilihat bahwa kedua perusahaan tersebut memiliki akumulasi nilai 

DER yang besar yakni 7,57 dan 8,13 dengan nilai akumulasi net profit margin 

(NPM) yang kecil yakni 0, 19 dan 0, 15 dan nilai ukuran perusahaan yang besar yaitu 
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46,24 dan 45,38. Hal ini sesuai dengan teori dari Brigham dan Houston (2013) yang 

berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aktiva yang cepat 

harus lebih banyak menggunakan dana eksternal. Sesuai dengan pecking order 

theory, pendanaan eksternal cenderung dibutuhkan perusahaan berupa hutang 

daripada modal sendiri. Hal ini karena emisi biaya saham baru lebih mahal daripada 

biaya untuk penerbitan surat utang. Pecking order theory juga menjelaskan 

mengapa perusahaan-perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam 

jumlah sedikit. Hal ini disebabkan karena perusahaan-perusahaan tersebut mampu 

menghasilkan kas internal yang memadai untuk keperluan investasi, sehingga tidak 

ada lagi penggunaan hutang. Demikian juga sebaliknya perusahaan yang tidak 

profitable akan cenderung menggunakan hutang yang lebih besar. Alasannya 

karena dana internal tidak mencukupi dan pembiayaan dengan hutang lebih disukai 

dibandingkan pembiayaan eksternal. 

25,000 
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Grafik 4.3. Perkembangan Laba Bersih dan Penjualan Bersih 
Perusahaan Indomobil Sukses International Tbk. 
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Grafik 4.4. Perkembangan Laba Bersih dan Penjualan Bersih 
Perusahaan Gajah Tunggal Tbk. 
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Gambar 4.3 dan 4.4 di atas menunjukkan perkembangan laba bersih dan 

penjualan bersih kedua perusahaan. Pada tahun 2008 kedua perusahaan tersebut 

memiliki laba bersih yang hampir nol. Dengan ukuran perusahaan yang besar kedua 

perusahaan memiliki hutang yang besar yang digunakan untuk menaikkan 

penjualan bersih kedua perusahaan yang kemudian meningkatkan laba bersih kedua 

perusahaan tersebut. 

2. Analisis Faktor-Faktor Yang Dominan Mempengaruhi Keputusan 

Pendanaan Perusahaan Sektor Otomotif Dan Komponen 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua variabel dalam model 

memiliki nilai yang signifikan ketika dilakukan uji parsial (t-test). Dengan 

menggunakan program SPSS dapat dihasilkan faktor-faktor yang dominan 

mempengaruhi keputusan pendanaan pada perusahaan sektor otomotif dan 

komponen. 
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Tabel 4.9. Hasil Analisis Regresi dengan Metode Stepwise 

Model Summarl 

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

1 .6063 .367 .356 2.0242566 

2 .649b .421 .401 1.9536904 

3 .688c .473 .445 1.8797000 

a. Predictors: (Constant), LnRSA 

b. Predictors: (Constant), LnRSA, LnUP 

c. Predictors: (Constant), LnRSA, LnUP, LnROE 

d. Dependent Variable: LnDER 

Hasil analisis regresi dengan stepwise menujukkan, bahwa ada tiga varibel 

bebas yang memiliki pengaruh yang dominan terhadap keputusan pendanaan, yaitu 

struktur aktiva, ukuran perusahaan dan net profit margin. 

Pada model 1, memiliki R-square sebesar 0,367, artinya 36,7 % variasi pada 

variabel keputusan pendanaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur aktiva 

sedangkan sisanya sebesar 63,3 % dijelaskan oleh variabel lain yang belum 

dimasukkan dalam model. 

Tabel 4.10. Hasil Uji Simultan dengan Metode Stepwise 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 137.996 1 137.996 33.677 .ooo• 
Residual 237.662 58 4.098 

Total 375.658 59 

2 Regression 158.094 2 79.047 20.710 .ooo" 
Residual 217.564 57 3.817 

Total 375.658 59 

3 Regression 177.795 3 59.265 16.773 .000' 

Residual 197.863 56 3.533 

Total 375.658 59 

a. Predictors: (Constant). LnRSA 

b. Predictors: (Constant), LnRSA, LnUP 

c. Predictors: (Constant), LnRSA, LnUP, LnROE 

d. Dependent Variable: LnDER 
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Pada model 2, memiliki R-square sebesar 0,421, artinya 42,1 % variasi pada 

variabel keputusan pendanaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur aktiva dan 

ukuran perusahaan sedangkan sisanya sebesar 57,9 % dijelaskan oleh variabel lain 

yang belum dimasukkan dalam model. 

Pada model 3, memiliki R-square sebesar 0,445, artinya 44,5 % variasi pada 

variabel keputusan pendanaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur aktiva, 

ukuran perusahaan dan return on equity sedangkan sisanya sebesar 55,9 % 

dijelaskan oleh variabel lain yang belum dimasukkan dalam model. 

Tabet 4.11. Hasil Uji Parsial dengan Metode Stepwise 

Coefficients" 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -.526 .465 -1.129 .263 

LnRSA .685 .118 .606 5.803 .000 

2 (Constant) -6.232 2.527 -2.466 .017 

LnRSA .622 .117 .550 5.301 .000 

LnUP 1.363 .594 .238 2.295 .025 

3 (Constant) -9.702 2.841 -3.415 .001 

LnRSA .617 .113 .546 5.467 .000 

LnUP 1.775 .597 .310 2.971 .004 

LnROE -.500 .212 -.240 -2.361 .022 

a. Dependent Variable: LnDER 

Hasil uji secara simultan (F-test), menunjukkan bahwa seluruh variabel 

independen signifikan terhadap variabel dependen, baik secara terpisah maupun 

secara bersamaan dimasukan dalam model. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa secara simultan struktur aktiva, ukuran perusahaan dan return on equity 
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berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan sektor 

otomotif dan komponen. 

a. Rasio Struktur Aktiva (RSA) 

Hasil uji secara parsial (I-test) pada model 3, menunjukkan bahwa struktur 

aktiva menghasilkan nilai koefisien sebesar 0,617 dengan nilai t hitung sebesar 

5,467 dengan tingkat signifikan sebesar 0,000. Nilai koefisien ini menunjukkan 

bahwa rasio struktur aktiva secara positif mempengaruhi keputusan pendanaan 

pada perusahaan otomotif dan komponen. Hal ini berarti setiap peningkatan 1 

satuan pada struktur aktiva maka akan terjadi kenaikan sebesar 0,617 pada variabel 

debt to equity ratio (Keputusan Pendanaan). 

Rasio struktur aktiva merupakan perbandingan antara asset tetap dengan total 

asset. Artinya, semakin tinggi asset tetap perusahaan maka akan semakin rendah 

perusahaan menggunakan dana ekstemal. 

Frank dan Goyal (2005) menyatakan bahwa relation between debt and 

tangibility of asset is reliably positive, yang berarti bahwa semakin besar aktiva 

tetap yang dimiliki perusahaan, maka peluang perusahaan untuk mendapatkan 

utang semakin besar karena aktiva tetap dapat digunakan sebagai jaminan bagi 

perusahaan ketika hendak berhutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam 

jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar. Hal ini disebabkan 

karena aktiva tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau kolateral hutang 

perusahaan (Sartono,2009). Selain itu investor akan lebih mempercayai perusahaan 

yang memiliki jaminan atas utang dalam jumlah besar karena apabila perusahaan 

mengalami kebangkrutan, maka aktiva tetap tersebut tersedia dan dapat digunakan 
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untuk melunasi utang yang dimiliki perusahaan. Pandev (2001) menyatakan 

tangible assets merupakan jaminan dan menyajikan tingkat keamanan terhadap 

kreditur dari kejadian adanyafinancial distress. 

b. Ukuran Perusahaan (UP) 

Hasil uji secara parsial (t-test) pada model 3 juga menunjukkan bahwa 

Ukuran perusahaan juga berpengaruh positif secara signifikan terhadap keputusan 

pendanaan dengan nilai t hitung sebesar 2,971 dengan tingkat signifikan sebesar 

0,004. Dari analisis regresi menghasilkan nilai koefisien beta untuk struktur aktiva 

sebesar 1, 775. Artinya semakin besar ukuran perusahan semakin besar kesempatan 

perusahaan untuk menggunakan dana ekstemal. Ukuran perusahaan dihitung 

dengan menggunakan Log Natural terhadap total aktiva, oleh karena itu semakin 

besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula kebutuhan dana perusahaan 

untuk ekspansi perusahaan. 

Brigham dan Houston (2013) juga berpendapat bahwa perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan aktiva yang cepat harus lebih banyak menggunakan dana 

ekstemal. Sesuai dengan pecking order theory, pendanaan ekstemal cenderung 

dibutuhkan perusahaan berupa hutang daripada modal sendiri. Hal ini karena emisi 

biaya saham baru lebih mahal daripada biaya untuk penerbitan surat utang. 

c. Return on Equity (ROE) 

Hasil uji secara parsial (t-test) menunjukkan bahwa return on equity 

menghasilkan nilai koefisien sebesar -0,500 dengan tingkat signifikan sebesar 
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0,022. Nilai koefisien ini menunjukkan bahwa return on equity secara negatif dan 

siginifikan mempengaruhi keputusan pendanaan pada perusahaan otomotif dan 

komponen. Artinya, semakin tinggi laba perusahaan maka akan semakin rendah 

perusahaan menggunakan dana eksternal. Sesuai dengan pecking order theory, 

tidak ada struktur modal optimal yang diperoleh dari perimbangan hutang dan 

modal sendiri. Manajer cenderung menentukan keputusan pendanaan perusahaan 

berdasarkan hierarki sumber dana yang paling disukai yaitu mulai dari penggunaan 

sumber dana internal dan diikuti sumber dana eksternal yaitu hutang dan terakhir 

adalah menerbitkan saham. 

Teori ini dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984). Teori ini disebut 

pecking order theory karena menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan 

hierarki sumber dana yang paling disukai. 

Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan yang 

profitable umumnya meminjam dalam jumlah sedikit. Hal ini disebabkan karena 

perusahaan-perusahaan tersebut mampu menghasilkan kas internal yang memadai 

untuk keperluan investasi, sehingga tidak ada lagi penggunaan hutang. Demikian 

juga sebaliknya perusahaan yang tidak profitable akan cenderung menggunakan 

hutang yang lebih besar. Alasannya karena dana internal tidak mencukupi dan 

pembiayaan dengan hutang lebih disukai dibandingkan pembiayaan eksternal. 

Menurut Myers (1984), dana internal lebih disukai dibandingkan dana 

eksternal karena kemungkinan perusahaan tidak perlu membuka diri dari sorotan 

investor. Sebaliknya, penggunaan hutang lebih disukai dibandingkan saham karena 

pertimbangan biaya emisi dan manajer khawatir kalau penerbitan saham barn akan 
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ditafsirkan sebagai kabar buruk bagi investor dan membuat harga saham turun yang 

disebabkan oleh adanya asimetri informasi. 

Hasil pembahasan tersebut menunjukkan bahwa variabel yang paling 

dominan mempengaruhi keputusan pendanaan pada perusahaan sektor otomotif 

dan komponen hanya ada tiga variabel yaitu rasio struktur aktiva, ukuran 

perusahaan dan return on equity. Dengan demikian maka model terbaik untuk 

keputusan pendanaan adalah sebagai berikut : 

Yij = -9,702 + 0,607Xlij + 1,775X2ij -0,500X3ij + eij 

Di mana: 

y 

Xl 

X2 

X3 

J 

e 

Keputusan Pendanaan (DER) 

Rasio Struktur Aktiva (RSA) 

Ukuran Perusahaan (UP) 

Return on Equity (ROE) 

Perusahaan ke - i 

Tahun ke-j 

error 
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BAB V. SIMPULAN DAN SARAN 

A. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pembahasan pada bah sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan : 

1. Secara simultan current ratio (CR), receivable turn over ratio (RTO), fixed 

assets turn over ratio (FATO), net profit margin (NPM), return on equity 

(ROE), operating leverage (DOL), pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 

aktiva, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan umur perusahaan berpengaruh 

terhadap keputusan pendanaan (DER) 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variable bebas 

berpengaruh sebesar 56,6 persen terhadap keputusan pendanaan atau dengan 

kata lain variasi variabel independen yang digunakan dalam model mampu 

menjelaskan sebesar 56,6 persen variasi variabel dependen. Sedangkan 

sisanya sebesar 43,4 persen dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. 

3. Hasil pengujian dengan uji t (I-test) menunjukkan bahwa hanya ada empat 

variabel yang berpengaruh dan secara statistik signifikan terhadap keputusan 

pendanaan pada sektor otomotif dan komponen yaitu :fixed assets turn over 

ratio, return on equity, struktur aktiva dan ukuran perusahaan. 

4. Hasil pengujian dengan regresi berganda metode stepwise menunjukkan 

bahwa faktor-faktor yang dominan mempengaruhi keputusan pendanaan 
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pada sektor otomotif dan komponen adalah struktur aktiva, ukuran perusahan 

dan return on equity. 

B. SARAN 

Peneliti menyadari bahwa banyaknya kekurangan dan keterbatasan dalam 

penelitian ini, oleh karenanya peneliti menyarankan : 

1. Penelitian yang akan datang perlu diperluas ruang lingkup penelitian dengan 

cara memperpanjang tahun pengamatan, memperbanyak jumlah sampel 

penelitian dan memperluas cakupannya, seperti meliputi sektor aneka industi 

atau manufaktur atau sektor lainya. 

2. Penelitian selanjutnya hendaknya menambah variabel independen, namun 

tetap masih berdasarakn teori yang telah ada, seperti : pajak, bunga, nilai 

saham, struktur kepemilikan publik, status kepemilikan perusahaan (asing 

dan domestik) dan variabel-variabel lainnya. 
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Lampiran 1 

DER 

CR 

FATO 

RTO 

NPM 

ROE 

DOL 

RPP 

RPA 

RSA 

UP 

UMP 

Daftar Singkatan 

: Debt to Equity Ratio 

: Current Ratio 

: Fixed Assets Turn Over Ratio 

: Receivable Turn Over Ratio 

: Net Profit Margin 

: Return on Equity 

: Degree of Operating Leverage 

: Rasia Pertumbuhan Penjualan 

: Rasia Pertumbuhan Aktiva 

: Rasia Struktur Aktiva 

: Ukuran Perusahaan 

: Umur Perusahaan 
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Lampiran 2 

Daftar Populasi dan Sampel 

No. Nama Perusahaan 
Kode 

Sampel 
Perusahaan 

(1) (2) (3) (4) 

1. Astra International Tbk ASTRA v 
2. Astra Otoparts Tbk AUTO v 
3. Indo Kordsa Tbk BRAM v 
4. Goodyear Indonesia Tbk GDYR v 
5. Gajah Tunggal Tbk GJTL v 

6. 
Indomobil Sukses International 

IMAS v 
Tbk 

7. Indosprings Tbk INDS v 
8. Multi Prima Sejahtera Tbk LPIN v 
9. Multistrada Arah Sarana Tbk MASA v 
10. Nipress Tbk NIPS v 
11. Prima Alloy Steel Universal Tbk PRAS v 
12. Selamat Sempuma Tbk SMS v 

Sumber: Bursa efek Indonesi (www.idx.co.id) 
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Lampiran 3 

Tabel 1. Perkembangan Debt to Equity Ratio (DER) Menurut Perusahaan 

Tahon 2008 - 2012 

Ko de Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.33 0.27 0.29 0.39 0.43 1.70 

AUTO 0.11 0.08 0.06 0.07 0.12 0.44 

BRAM 0.03 0.03 0.09 0.13 0.12 0.39 

GDYR 0.44 0.51 0.31 0.15 0.03 1.43 

GJTL 3.03 1.64 1.16 0.94 0.80 7.57 

IMAS 3.49 2.12 1.37 0.48 0.68 8.13 

INDS 1.60 0.79 0.58 0.28 0.14 3.38 

LPIN 0.04 0.03 0.04 0.04 0.03 0.18 

MASA 0.32 0.15 0.26 0.20 0.35 1.27 

NIPS 0.22 0.14 0.09 0.21 0.15 0.80 

PRAS 0.63 2.85 1.31 0.52 0.43 5.74 

SMS 0.16 0.06 0.34 0.26 0.19 1.02 

Jumlah 10.37 8.68 5.88 3.66 3.46 32.05 

80 

42641.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Lampiran 4 

Tabel 2. Perkembangan Current Ratio (CR) Menurut Perusahaan 

Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 1.32 1.37 1.26 1.34 1.40 6.70 

AUTO 2.13 2.17 1.76 1.33 1.16 8.56 
BRAM 2.19 3.45 4.02 2.79 2.13 14.58 

GDYR 1.49 0.77 0.86 0.85 0.89 4.87 

GJTL 1.47 1.86 1.70 1.75 1.72 8.49 

IMAS 0.91 0.93 1.06 1.36 1.23 5.50 

INDS 1.07 1.27 1.39 2.40 2.33 8.48 
LPIN 1.30 2.27 2.52 2.89 2.90 11.88 

MASA 0.89 0.86 0.67 0.48 1.39 4.30 

NIPS 1.04 0.99 1.02 1.08 1.10 5.23 

PRAS 1.01 2.03 1.45 1.14 1.11 6.74 

SMS 1.82 1.59 2.17 2.40 1.94 9.93 

Jumlah 16.65 19.58 19.88 19.82 19.33 95.25 
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Lampiran 5 

Tabel 3. Perkembangan Receivable Turn Over Ratio (RTO) Menurut 

Perusahaan Tahon 2008 - 2012 

Ko de Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 15.74 13.00 13.84 11.19 11.44 65.21 

AUTO 9.45 7.48 7.90 7.99 7.81 40.62 

BRAM 6.85 6.64 6.83 10.40 6.95 37.67 

GDYR 12.89 10.73 11.33 14.84 13.64 63.43 

GJTL 14.70 12.31 7.59 7.41 6.42 48.43 

IMAS 15.89 16.86 12.22 13.00 10.09 68.06 

INDS 6.15 8.06 6.24 5.47 6.16 32.08 

LPIN 2.91 4.87 3.82 4.17 3.79 19.56 

MASA 13.65 14.13 18.80 11.06 14.10 71.75 

NIPS 4.62 3.90 4.01 4.26 4.41 21.19 

PRAS 2.20 1.49 4.19 3.66 5.74 17.27 

SMS 5.56 4.94 4.98 5.26 5.04 25.78 

Jumlah 110.61 104.41 101.76 98.69 95.60 511.07 
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Lampiran 6 

Tabel 4. Perkembangan Fixed Assets Turn Over Ratio (F ATO) Menurut 

Perusahaan Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 5.18 4.75 5.34 5.61 5.48 26.35 

AUTO 7.60 7.56 6.35 4.76 3.97 30.24 

BRAM 2.56 2.33 2.49 2.67 1.33 11.38 

GDYR 2.27 1.81 2.97 3.36 3.54 13.95 

GJTL 2.20 2.20 2.42 2.58 2.05 11.45 

IMAS 12.05 11.60 12.38 7.79 6.70 50.52 

INDS 4.67 3.93 5.57 3.62 1.95 19.74 
LPIN 2.99 1.67 35.71 22.00 12.17 74.53 

MASA 0.82 1.00 0.94 0.88 0.75 4.40 

NIPS 3.44 1.97 2.58 3.30 3.29 14.57 

PRAS 2.48 10.49 11.29 11.03 0.88 36.16 

SMS 3.78 4.03 4.14 4.22 4.43 20.60 

Jumlah 50.03 53.32 92.16 71.82 46.55 313.88 
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Lampiran 7 

Tabel 5. Perkembangan Net Profit Margin (NPM) Menurut Perusahaan 
Tahon 2008 - 2012 

Ko de Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.11 0.12 0.13 0.13 0.13 0.62 

AUTO 0.12 0.14 0.15 0.20 0.15 0.76 

BRAM 0.28 0.06 0.05 0.08 0.04 0.52 

GDYR 0.04 0.01 0.09 0.04 0.01 0.19 

GJTL 0.01 -0.08 0.11 0.08 0.06 0.19 

IMAS 0.00 0.01 0.02 0.05 0.06 0.15 

INDS 0.02 0.03 0.08 0.07 0.10 0.30 
LPIN 0.37 0.08 0.18 0.24 0.18 1.04 

MASA 0.03 0.00 0.10 0.09 0.05 0.28 

NIPS 0.01 0.11 0.01 0.03 0.03 0.20 

PRAS 0.00 0.14 -0.22 0.00 0.01 -0.08 

SMS 0.08 0.07 0.10 0.11 0.12 0.48 

Jumlah 0.83 0.61 1.26 1.11 0.93 4.74 
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Lampiran 8 

Tabel 6. Perkembangan Return On Equity (ROE) Menurut Perusahaan Tahon 
2008-2012 

Ko de Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.25 0.28 0.25 0.29 0.28 1.35 

AUTO 0.15 0.22 0.24 0.30 0.23 1.14 

BRAM 0.14 0.19 0.27 0.12 0.36 1.07 

GDYR 0.14 0.13 0.29 0.16 0.25 0.97 

GJTL 0.04 0.18 0.34 0.23 0.15 0.94 

IMAS 0.05 0.14 0.24 0.35 0.19 0.96 

INDS 0.13 0.29 0.15 0.31 0.19 1.07 
LPIN 0.17 0.06 0.11 0.13 0.10 0.57 

MASA 0.02 0.23 0.12 0.11 0.18 0.66 

NIPS 0.16 0.11 0.29 0.19 0.11 0.85 

PRAS 0.02 0.13 0.26 0.12 0.18 0.72 

SMS 0.12 0.17 0.26 0.29 0.31 1.16 

Jumlah 1.39 2.13 2.83 2.59 2.52 11.46 
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Lampiran 9 

Tabel 7. Perkembangan Degree of Operating Leverage (DOL) Menurut 

Perusahaan Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.18 0.71 0.15 0.15 0.08 1.26 

AUTO 0.17 -2.44 0.45 -0.13 0.01 -1.93 

BRAM 1.04 0.20 0.26 -0.96 -0.41 0.13 

GDYR -0.35 -1.29 -0.11 -0.39 -1.53 -3.68 

GJTL -0.70 -75.73 -0.08 -0.13 0.81 -75.83 

IMAS 0.04 -0.05 0.10 0.11 -0.03 0.18 

INDS 0.07 -0.13 0.08 0.27 0.08 0.37 

LPIN -1.30 -4.49 3.73 -0.76 0.64 -2.19 

MASA -0.09 0.63 -0.01 -0.05 2.04 2.53 

NIPS -0.04 -0.01 0.09 0.04 0.04 0.11 

PRAS 0.10 0.11 0.39 0.11 -0.15 0.56 

SMS 0.04 2.01 0.10 0.21 0.38 2.74 

Jumlah -0.84 -80.51 5.15 -1.53 1.98 -75.76 
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Lampiran 10 

Tabel 8. Perkembangan Rasio Struktur Aktiva (RSA) Menurut Perusahaan 
Tahun 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.23 0.13 0.22 0.19 0.19 0.96 
AUTO 0.18 0.05 0.02 0.22 0.23 0.70 
BRAM 0.38 0.05 0.49 0.13 0.27 1.31 
GDYR 0.54 0.60 0.51 0.29 0.05 1.98 
GJTL 0.52 0.41 0.39 0.40 0.76 2.46 

IMAS 0.52 0.52 0.11 0.58 0.68 2.41 
INDS 0.45 0.30 0.24 0.30 0.05 1.32 
LPIN 0.05 0.05 0.01 0.02 0.33 0.46 
MASA 0.02 0.07 0.70 0.27 0.38 1.44 

NIPS 0.30 0.15 0.05 0.39 0.41 1.30 

PRAS 0.53 0.37 0.48 0.55 0.61 2.54 
SMS 0.04 0.02 0.15 0.37 0.34 0.92 

Jumlah 3.75 2.70 3.37 3.70 4.29 17.81 

87 

42641.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Lampiran 11 

Tabel 9. Perkembangan Rasio Pertumbuhan Penjualan (RPP) Menurut 
Perusahaan Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 0.38 0.02 0.32 0.25 0.16 1.12 
AUTO 0.28 -0.01 0.19 0.18 0.12 0.75 
BRAM 0.06 -0.08 0.20 0.05 -0.20 0.03 

GDYR 0.14 -0.09 0.53 0.07 -0.02 0.64 
GJTL 0.20 0.00 0.24 0.20 0.06 0.70 

IMAS 0.61 -0.15 0.58 0.45 0.24 1.73 

INDS 0.71 -0.25 0.43 0.20 0.20 1.28 
LPIN 0.21 -0.02 0.02 0.06 0.09 0.36 

MASA 0.48 0.27 0.19 0.43 -0.02 1.35 

NIPS 0.18 -0.42 0.43 0.44 0.21 0.86 

PRAS -0.38 -0.61 0.78 0.15 -0.06 -0.11 

SMS 0.27 0.02 0.14 0.33 0.04 0.79 

Jumlah 3.15 -1.34 4.05 2.82 0.84 9.51 
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Lampiran 12 

Tabet 10. Perkembangan Rasio Pertumbuhan Aktiva (RP A) Menu rut 

Perusahaan Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 
ASTRA 0.27 0.10 0.27 0.37 0.18 1.19 
AUTO 0.15 0.17 0.20 0.25 0.28 1.04 
BRAM 0.08 -0.19 0.11 0.11 0.10 0.20 
GDYR 0.76 0.02 0.10 0.02 -0.05 0.86 
GJTL 0.31 0.02 0.28 0.11 0.11 0.82 

IMAS 0.14 -0.09 0.56 0.62 0.36 1.60 

INDS 0.53 -0.32 0.24 0.48 0.46 1.39 
LPIN 0.14 -0.25 0.09 0.04 0.09 0.12 

MASA 0.32 0.07 0.20 0.56 0.16 1.31 

NIPS 0.12 -0.03 0.07 0.32 0.18 0.66 

PRAS 0.02 -0.24 0.20 0.26 -0.01 0.23 

SMS 0.17 0.01 0.13 0.24 0.09 0.65 

Jumlah 3.01 -0.74 2.46 3.39 1.95 10.06 
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Lampiran 13 

Tabel 11. Perkembangan Ukuran Perusahaan (UP) Menurut Perusahaan 
Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah 

Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 11.30 11.40 11.63 11.95 12.11 58.39 

AUTO 8.29 8.44 8.63 8.85 9.09 43.30 

BRAM 7.42 7.21 7.31 7.41 7.71 37.06 

GDYR 6.93 6.95 7.10 7.08 7.09 35.16 

GJTL 9.07 9.09 9.26 9.36 9.46 46.24 

IMAS 8.63 8.54 8.98 9.47 9.77 45.38 

INDS 6.82 6.43 6.65 7.04 7.42 34.36 

LPIN 5.21 4.93 5.02 5.06 5.15 25.36 

MASA 7.77 7.84 8.02 8.46 8.71 40.80 

NIPS 5.78 5.75 5.82 6.10 6.26 29.72 

PRAS 6.32 6.04 6.14 6.36 6.36 31.22 

SMS 6.83 6.85 6.97 7.19 7.27 35.12 

Jumlah 90.38 89.46 91.52 94.33 96.42 462.12 
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Lampiran 14 

Tabel 12. Perkembangan Umur Perusahaan (UMP) Menurut Perusahaan 
Tahon 2008 - 2012 

Kode Tahun 
Jumlah Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 

ASTRA 51.00 52.00 53.00 54.00 55.00 265.00 
AUTO 32.00 33.00 34.00 35.00 36.00 170.00 
BRAM 27.00 28.00 29.00 30.00 31.00 145.00 
GDYR 91.00 92.00 93.00 94.00 95.00 465.00 
GJTL 57.00 58.00 59.00 60.00 61.00 295.00 

IMAS 32.00 33.00 34.00 35.00 36.00 170.00 
INDS 30.00 31.00 32.00 33.00 34.00 160.00 
LPIN 26.00 27.00 28.00 29.00 30.00 140.00 
MASA 20.00 21.00 22.00 23.00 24.00 110.00 

NIPS 33.00 34.00 35.00 36.00 37.00 175.00 

PRAS 24.00 25.00 26.00 27.00 28.00 130.00 

SMS 32.00 33.00 34.00 35.00 36.00 170.00 

Jumlah 455.00 467.00 479.00 491.00 503.00 2395.00 
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