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ABSTRACT 

  

 This study was conducted to determine the effect of the partial Funding Source 

on the Growth Assets, Sales Growth, Profitability and Tax on Manufacturing Companies 

Listed on the Stock Exchange. The study period of 2013-2014.The population of as many 

as 156 companies.Selection of the sample using Non Probability Sampling Techniques 

with purposive sampling method in order to obtain a sample of 88 companies. Funding 

decisions are represented LLT, Growth Assets represented by ASG, Penjuala Growth, 

Profitability ROE, and taxes as independent variables and the dependent variable is the 

Source of Funding. Data processing was performed with SPSS for Windows Evaluation 

Version 21:00. The regression results obtained demonstrate the value of F (4.685) 

greater than F table (1.984), meaning that Asset Growth, Sales Growth, Profitability, and 

Taxation jointly significant effect on the Funding Source. While partially Asset Growth 

variables affect the sources of funding where t count (3.282) is greater than t table 

(1.984). Sales Growth variables affect the sources of funding where t count (3.124) is 

greater than t table (1.984). Profitability variables which affect the Funding Source t 

count (2.924) is greater than t table (1.984). Taxes and variables which affect the 

Funding Source t count (2.452) is greater than t table (1.984). Correlation coefficient (R) 

of 0.725 or 72.5% indicates that there is a strong relationship between Growth Assets, 

Sales Growth, Profitability and Taxes on Funding Sources. The coefficient of 

determination (Adj R2) of 0.482 indicates that amounted to 48.2% of the Funding Source 

affected by Asset Growth, Sales Growth, Profitability and Tax, while 51.8% are 

influenced by other factors not examined. 

Keywords: Sources of Financing, Asset Growth, Sales Growth, Profitability and Taxes

PENDAHULUAN 

 

Semakinberkembangnya 

perekonomian, semakin jelas terlihat 

adanya persaingan antar perusahaan. 

Salah satu usaha yang dilakukan 

perusahaan untuk mempertahankan 

keberadaannya didunia bisnis adalah 

dengan melakukan ekspansi usaha. 

Keputusan pendanaan perusahaan 

merupakan salah satu fungsi penting 

bagi keberhasilan sebuah perusahaan. 

Dalam melakukan perencanaan 

pengalokasian dana, perusahaan 
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dituntut agar dapat 

mempertimbangkan dan menganalisis 

berbagai sumber-sumber pendanaan 

ekonomis perusahaan untuk dapat 

memenuhi kebutuhan pendanaannya 

dalam menjalankan kegiatan 

usahanya. Oleh karena itu, 

perusahaan dituntut agar dapat 

mengambil keputusan pendanaan 

yang tepat dengan mencari dan 

menganalisis berbagai alternatif-

alternatif sumber pendanaan. 

Sumber pendanaan 

didefinisikan sebagai keputusan 

tentang komposisi pendanaan yang 

dipilih oleh perusahaan.Pada 

prinsinya, setiap perusahaan 

membutuhkan dana untuk 

pengembangan bisnisnya. Untuk 

memenuhi kebutuhan dana, 

perusahaan harus mempertimbangkan 

dan menganalisis berbagai alternatif 

sumber-sumber pendanaan yang 

berpotensi dan efisien dimanfaatkan 

oleh perusahaan. Pendanaan yang 

efisien akan terjadi bila perusahaan 

mempunyai keputusan pendanaan 

yang optimal. Sumber pendanaan 

yang optimal  dapat diartikan sebagai 

keputusan yang meminimalkan biaya 

pengguna modal secara keseluruhan 

atau biaya modal rata-rata 

(Ayulestari, 2014). 

Pertumbuhan perusahaan yang 

berkelanjutan adalah tingkat dimana 

penjualan perusahaan dapat tumbuh 

tergantung pada bagaimana dukungan 

aset terhadap peningkatan penjualan. 

Pertumbuhan penjualan diukur dari 

perubahan total penjualan perusahaan 

dari tahun tertentu dengan tahun 

sebelumnya. 

Pendekatan pertumbuhan 

perusahaan merupakan suatu 

komponen untuk menilai prospek 

perusahaan pada masa yang akan 

datang. Jika penjualan perusahaan 

semakin meningkat maka laba 

perusahaan juga akan mengalami 

kenaikan dan kemudian akan 

mempengaruhi perusahaan dalam 

mengambil suatu sumber pendanaan 

eksternal maupun internal. 

 

Pertumbuhan aset adalah 

dampak atas arus dana perusahaan 

operasional yang disebabkan oleh 

pertumbuhan atau penurunan volume 

usaha (Helfert, 2000). Pertumbuhan 

aset diharapkan dapat memberi 

dampak positif terhadap pihak luar 

seperti adanya suatu kesempatan 

untuk meminjamkan dana terhadap 

suatu perusahaan. Prospek 

perusahaan yang tumbuh bagi pihak 

luar merupakan suatu prospek yang 

menguntungkan, karena dana yang 

dipinjamkan dapat memberikan 

return yang tinggi. 

Profitabilitas juga merupakan 

faktor yang mempengaruhi struktur 

pendanaan.Profitabilitas 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan  mendapatkan laba 

melalui  semua kemampuan dan 

sumber yang ada seperti: penjualan, 

kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 

cabang dan sebagainya. Biasanya 

perusahaan yang mempunyai 

profitabilitas yang tinggi akan 

menggunakan pendanaan internal, 

karna profitabilitas yang tinggi sudah 

dapat membiyai kebutuhan 

pendanaan perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan (Jortan, 2007) yang 

menggunakan proksi ROA (return on 

asset) menyimpulkan profitabilitas 

berpengaruh terhadap struktur 

pendanaan. 

Pajak merupakan salah satu 

faktor yang mempengaruhi keputusan 

pendanaan suatu perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat pajak 

perusahaan, maka semakin besar 

daya tarik penggunaan utang, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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pajak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap keputusan pendanaan. 

Dalam penelitian ini yang 

membuat berbeda dengan penelitian 

lain nya mencoba menghadiran pajak 

penghasilan sebagai variabel 

independen. Bagaimana peran pajak 

dalam menentukan sumber 

pendanaan dalam satu perusahaan, 

begitu juga dengan variabel-variabel 

independen yang lain nya mencoba 

meneliti kembali untuk melihat 

apakah variabel-variabel tersebut 

masih memiliki pengaruh terhadap 

sumber pendanaan. 

  Sementara penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 

pengamatan 2013-2014.Adapun 

variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah 

pertumbuhan aset, pertumbuhan 

penjualan, profitabilitas, dan 

pajak.Sedangkan variabel dependen 

yang digunakan adalah sumber 

pendanaan.Oleh karena itulah, 

peneliti merasa tertarik untuk 

menelitinya kembali untuk 

memperoleh bukti secara empiris 

mengenai hubungan pertumbuhan 

aset, pertumbuhan penjualan, 

profitabilitas dan pajak terhadap 

sumber pendanaan. 

 Berdasarkan uraian dari latar 

belakang diatas, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

“Apakah Pertumbuhan aset, 

pertumbuhan penjualan, 

profitabilitasdan pajak berpengaruh 

terhadap sumber pendanaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-

2014” 

Adapun tujuan  penelitian ini untuk 

menguji dan membuktikan secara 

empiris pengaruh pertumbuhan aset, 

pertumbuhan penjualan, profitabilitas 

dan pajak tergadap sumber 

pendanaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN 

HIPOTESIS 

 

Struktur Pendanaan 

Struktur pendanaan adalah 

cara bagaimana perusahaan  

membiayai aktivanya, struktur dapat 

dilihat pada seluruh sisi kanan neraca 

yang terdiri dari hutang jangka 

pendek, hutang jangka panjang dan 

modal pemegang saham (Wetson dan 

Copeland,dalam Siregar, 2013). 

Sumber pendanaan berkaitan 

dengan keputusan pendanaan dalam 

pemilihan sumber dana yang 

digunakan untuk membelanjai aset-

aset, berasal dari dalam (internal) 

maupun luar (eksternal) perusahaan, 

yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Sumber dana perusahaan 

dan internal berasal dari laba ditahan 

dan depresiasi. Sumber dana 

eksternal perusahaan berasal dari 

pada kreditur dan pemilik, peserta 

dan pengambil bagian didalam 

perusahaan. Apabila perusahaan 

dalam memenuhi kebutuhan dananya 

dipenuhi dari dana yang berasal dari 

pinjaman atau kreditur, dikatakan 

perusahaan tersebut melakukan 

pendanaan hutang atau metode 

pembelanjaan dengan hutang. Jika 

perusahaan memenuhi kebutuhan 

dananya berasal dari pada pemilik, 

peserta dan pengambil bagian 

didalam perusahaan, dikatakan 

perusahaan tersebut melakukan 

pendanaan modal sendiri. 

Sumber pendanaan 

perusahaan menyangkut pada 

keputusan tentang bentuk dan 

komposisi pendanaan yang akan 

dipergunakan oleh perusahaan, 

apakah dalam bentuk hutang atau 
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modal sendiri dan kapan memperoleh 

dana-dana tersebut. Masalah utama 

dalam mengoptimalkan keputusan 

pendanaan adalah menetapkan 

struktur pendanaan (hutang dan 

ekuitas) yang optimal sebagai dasar 

dalam memutuskan berapa jumlah 

dana pinjaman dan dana sendiri yang 

ditambahkan untuk mendukung 

kebijakan pendanaan, sehingga 

kinerja keuangan perusahaan dapat 

tumbuh secara sehat. 

Dalam penelitian ini, untuk 

mencari seberapa besar sumber 

pendanaan yang diproksikan dengan 

leverage long term (LLT).Menurut 

(Waluyo, 2009), Leverage long term 

atau hutang jangka panjang adalah 

kewajiban kepada pihak tertentu yang 

harus dilunasi dalam jangka waktu 

lebih dari satu periode akuntansi (1 

tahun) dihitung mulai dari tanggal 

pembuatan neraca per 31 Desember. 

Pembayaran dilakukan dengan kas, 

namun dapat diganti dengan aset 

tertentu. 

Leverage ini digunakan untuk 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan aset 

atau dana yang mempunyai beban 

tetap (fixed cost asset or fund) dan 

juga dapat memperbesar tingkat 

pendapatan (return) bagi pemilik 

dana.  

 

Pertumbuhan Aset 

Pertumbuhan adalah dampak 

atas arus dana perusahaan 

operasional yang disebabkan oleh 

pertumbuhan atau penurunan volume 

usaha. Pertumbuhan perusahaan 

sangat diharapkan oleh pihak internal 

maupun eksternal perusahaan karena 

pertumbuhan yang baik dapat 

memberi tanda bagi perkembangan 

perusahaan.Dari sudut pandang pihak 

luar, pertumbuhan aset perusahaan 

merupakan suatu tanda bahwa 

perusahaan tersebut memiliki aspek 

yang menguntungkan bagi mereka 

(Mastarita, 2009). 

Sementara menurut Robert 

(dalam Mastarita, 2009) menyatakan 

bahwa aset merupakan aset yang 

digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan.Semakin besar aset 

diharapkan maka semakin besar hasil 

operasional yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Peningkatan aset yang 

diikuti peningkatan hasil operasi akan 

semakin menambah kepercayaan 

pihak luar terhadap perusahaan. 

Dengan meningkatnya kepercayaan 

pihak luar (kreditur) terhadap 

perusahaan, maka proporsi hutang 

semakin lebih besar daripada modal 

sendiri. 

Pertumbuhan aset dapat 

dilihat dari beberapa indikator, 

seperti dengan pendekatan 

pertumbuhan aset lancar (Current 

Asset Growth) dan pertumbuhan aset 

tetap (Net Fixed Asset Growth). 

Namun dalam penelitian ini untuk 

mengukur pertumbuhan aset dilihat 

dari pertumbuhan total aset (Total  

Asset Growth) perusahaan. 

 

Pertumbuhan Penjualan 
Tingkat pertumbuhan 

penjualan menunjukkan tingkat 
perubahan penjualan dari tahun ke 
tahun. Semakin tinggi tingkat 
pertumbuhannya, suatu perusahaan 
akan lebih banyak mengandalkan 
pada modal eksternal. Menurut 
Brigham dan Houston (dalam 
Mahapsari, 2013), sebuah perusahaan 
yang penjualannya relatif stabil akan 
aman dalam mengambil lebih banyak 
hutang dan menanggung beban tetap 
yang lebih tinggi daripada 
perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. Pertumbuhan penjualan diukur 
dari perubahan total penjualan 
perusahaan dari tahun tertentu 
dengan tahun sebelumnya. 
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Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan rasio 

untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari 

keuntungan atau laba dalam suatu 

periode tertentu(Kasmir,2012).Laba 

merupakan ringkasan hasil bersih 

aktivitas operasi usaha dalam periode 

tertentu yang dinyatakan dalam 

istilah keuangan.Laba ditugaskan 

untuk menyediakan baik pengukuran 

perubahan kekayaan pemegang 

saham selama periode maupun 

mengestimasi laba usaha sekarang, 

yaitu sampai sejauh mana perusahaan 

dapat menutupi biaya operasi dan 

menghasilkan pengembalian kepada 

pemegang saham sehingga laba 

dikatakan sebagai indikator 

profitabilitas perusahaan. Laba 

merupakan satu-satunya faktor 

penentu perubahan nilai saham yang 

menunjukan prospek perusahaan 

dimasa yang akan datang. 

Profitabilitas mengukur 

kemampuan untuk menghasilkan laba 

dengan menggunakan sumber-

sumber yang dimiliki perusahaan 

seperti aktiva,modal atau penjualan 

perusahaan. Rasio ini menunjukan 

kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba setelah pajak 

dengan menggunakan modal sendiri 

yang dimiliki perusahaan.Rasio ini 

penting bagi pihak pemegang saham 

untuk mengetahui efektivitas dan 

efisiensi pengolahan modal sendiri 

yang dilakukan oleh pihak 

manajemen 

perusahaan.(Sudana,2011). Menurut 

(Kasmir, 2012) pengertian Return On 

Equity adalah sebagai berikut : “ 

ROE yaitu rasio untuk mengukur laba 

bersih sesudah pajak dengan modal 

sendiri secara keseluruhan 

menunjukan efisiensi penggunaan 

modal sendiri, semakin tinggi rasio 

ini semakin baik”.  

Pajak 

Pajak adalah jumlah pajak 

yang dibebankan  kepada masing-

masing perusahaan berdasarkan pada 

tarif pajak yang diperoleh. Brigham 

dan Houston (2011) menyatakan 

bahwa utang mempunyai keunggulan 

berupa pembayaran bunga yang dapat 

digunakan untuk mengurangi pajak 

sehingga biaya pajak yang harus 

dibayar menjadi lebih 

rendah.Keadaan ini mendorong 

adanya penggunaan utang yang 

semakin besar di dalam struktur 

perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Aset 

Terhadap Leverage Long Term 
Pertumbuhan aset merupakan 

peningkatan kekayaan atau harta 

milik perusahaan. Perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan aset yang 

positif (naik) akan menambah 

kepercayaan pihak luar untuk 

meminjamkan dananya pada suatu 

perusahaan (Mastarita, 2009). 

Sehingga pihak luar yang akan 

meminjamkan dananya ke suatu 

perusahaan akan melihat terlebih 

dahulu pertumbuhan aset perusahaan 

tersebut. Apabila pertumbuhan aset 

perusahaan meningkat, maka pihak 

luar akan meminjamkan dananya 

pada perusahaan tersebut dan 

perusahaan akan cenderung 

melakukan pendanaan yang berasal 

dari eksternal financing, yakni 

menggunakan pinjaman (hutang). Hal 

ini menunjukkan bahwa total hutang 

yang ada didalam perusahaan akan 

meningkat dan akan berpengaruh 

terhadap sumber pendanaan yang 

diproksikan terhadap Leverage Long 

Term yakni akan terjadi peningkatan. 

Dan sebaliknya, apabila pertumbuhan 

aset perusahaan menurun, maka 

perusahaan akan cenderung 

melakukan pendanaan yang berasal 
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dari internal financing, yakni 

menggunakan modal sendiri. 

H1  : Diduga pertumbuhan aset 

berpengaruh signifikan terhadap 

sumber pendanaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan 

Terhadap Leverage Long Term 
Tingkat pertumbuhan 

penjualan menunjukkan tingkat 

perubahan penjualan dari tahun ke 

tahun. Semakin tinggi tingkat 

pertumbuhannya, suatu perusahaan 

akan lebih banyak mengandalkan 

pada modal eksternal. Menurut 

Bringham dan Houston (dalam 

Mahapsari, 2013), sebuah perusahaan 

yang penjualannya relatif stabil akan 

aman dalam mengambil lebih banyak 

hutang dan menanggung beban tetap 

yang lebih tinggi daripada 

perusahaan yang penjualannya tidak 

stabil. Pertumbuhan penjualan diukur 

dari perubahan total penjualan 

perusahaan dari tahun tertentu 

dengan tahun sebelumnya. 

Pendekatan pertumbuhan perusahaan 

merupakan suatu komponen untuk 

menilai prospek perusahaan pada 

masa yang akan datang. Dengan 

demikian, dapat diketahui bahwa 

suatu perusahaan dapat dikatakan 

mengalami pertumbuhan ke arah 

yang lebih baik jika terdapat 

peningkatan yang konsisten dalam 

aktivitas utama operasinya. 

H2  : Diduga pertumbuhan penjualan 

berpengaruh signifikan sumber 

pendanaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Leverage Long Term 

 Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan selama 

periode tertentu dibandingkan dengan 

modal yang digunakan. 

(Raharjaputra, 2009) menyatakan 

bahwa profitabilitas mengukur 

kemampuan para eksekutif 

perusahaan dalam menciptakan 

tingkat keuntunganbaik dalam bentuk 

laba perusahaan maupun nilai 

ekonomis atas penjualan, asetbersih 

perusahaan maupun modal sendiri. 

(Wiagustini, 2010) menyatakan 

profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba 

atau ukuranefektivitas pengelolaan 

terhadap manajemen perusahaan. Jika 

laba yangdihasilkan perusahaan lebih 

tinggi maka memungkinkan 

perusahaan-perusahaantersebut 

menggunakan sebagian besar 

pendanaannya dari sumber 

internalperusahaan (Brigham dan 

Houston, 2011), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh signifikan 

terhadap keputusan pendanaan . Hal 

ini didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh (Jortan, 2007) 

bahwaprofitabilitas berpengaru 

signifikan terhadap sumber 

pendanaan. 

H3  : Diduga profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap 

sumber pendanaan. 

 

Pengaruh Pajak Terhadap 

Leverage Long Term 

Pajak adalah jumlah pajak 

yang dibebankan  kepada masing-

masing perusahaan berdasarkan pada 

tarif pajak yang diperoleh. Brigham 

dan Houston (2011) menyatakan 

bahwa utang mempunyai keunggulan 

berupa pembayaran bunga yang dapat 

digunakan untuk mengurangi pajak 

sehingga biaya pajak yang harus 

dibayar menjadi lebih 

rendah.Keadaan ini mendorong 

adanya penggunaan utang yang 

semakin besar di dalam struktur 

perusahaan. 
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Bunga merupakan biaya yang 

dapat megurangi pajak perusahaan. 

Oleh karena itu semakin tinggi 

tingkat pajak perusahaan, maka 

semakin besar daya tarik penggunaan 

utang, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa pajak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap keputusan 

pendanaan. Hal ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh 

Iriansyah (2013) 

H4  : Diduga pajak berpengaruh 

signifikan terhadap sumber 

pendanaan. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

Penelitian ini dilakukan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dengan 

tahun pengamatan tahun 2013 sampai 

dengan tahun 2014 dengan 

mengakses www.idx.co.id. 

Populasi dalam penelitian ini 

sebanyak 156 perusahaan.Jumlah 

perusahaan yang dijadikan sampel 

dalam penelitian ini adalah sebanyak 

88 perusahaan manufakturyang aktif 

selama periode tersebut, dimana 

teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive 

sampling. Purposive sampling 

merupakan teknik penentuan sampel 

dengan pertimbangan tertentu. 

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah berupa laporan 

keuangan perusahaan manufaktur. 

Metode Analisis Data 

Metode analisis data 

digunakananalisis regresi liniear 

berganda dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

Y = a+b1X1+b2X2+b3X3+ b4X4+e 

 

Y = Sumber  Pendanaan 

diproksikan dengan 

Leverage Long Term 

X1 = Pertumbuhan Aset 

X2 =Pertumbuhan Penjualan 

X3 = Profitabilitas 

X4 = Pajak 

e = error 

 

Definisi Operasional Variabel 

Leverage Long Term 

 Keputusan pendanaan ini 

diproksikan dengan leverage long 

term (LLT) Leverage long term atau 

hutang jangka panjang adalah 

kewajiban kepada pihak tertentu yang 

harus dilunasi dalam jangka waktu 

lebih dari satu periode akuntansi (1 

tahun) dihitung mulai dari tanggal 

pembuatan neraca per 31 Desember. 

 Pembayaran dilakukan 

dengan kas, namun dapat diganti 

dengan aset tertentu.Dalam 

operasional normal perusahaan, 

rekening hutang jangka panjang tidak 

pernah dikenai oleh transaksi 

pengeluaran kas.Pada akhir periode 

akuntansi bagian tertentu dari hutang 

jangka panjang berubah menjadi 

hutang jangka pendek.Untuk itu 

harus dilakukan penyesuaian untuk 

memindahkan bagian hutang jangka 

panjang yang jatuh tempo menjadi 

hutang jangka pendek. 

 

 
 

Sumber : Husman (2000) 

Pertumbuhan Aset 
Pertumbuhan aset merupakan 

kenaikan nilai aset yang dimiliki 
perusahaan. Total pertumbuhan aset 
atau Total Asset Growth (TAG) dapat 
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dihitung dengan rumus sebagai 
berikut : 

 
 
 
 

 
Sumber : (Ningsih, 2010) 

 
Keterangan : 
TAG = Total pertumbuhan Aset 
TAt = Total pertumbuhan aset di  
tahun analisa 
TAt-ı = Total pertumbuhan aset 
tahun sebelumnya  

 

Pertumbuhan Penjualan 
Pertumbuhan penjualan 

(growth) memiliki peranan yang 
penting dalam 
manajemen modal kerja. Dengan 
mengetahui seberapa besar 
pertumbuhan 
penjualan, perusahaan dapat 
memprediksi seberapa besar profit 
yang akandidapatkan. Pertumbuhan 
penjualan dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut : 
 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1

 

 

Sumber :(Putri Ayulestari,2014) 

 

Profitabilitas 

 Profitabilitas merupakan rasio 

untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari 

keuntungan atau laba dalam suatu 

periode tertentu. 
Pengertian Return On Equity 

adalah sebagai berikut : “ ROE yaitu 
rasio untuk mengukur laba bersih 
sesudah pajak dengan modal sendiri 
secara keseluruhan menunjukan 
efisiensi penggunaan modal sendiri, 
semakin tinggi rasio ini semakin 
baik”. Rumus rasio profitabilitas 
melalui return on equity (ROE) 
adalah: 

 
 

 
 
Sumber : (Kasmir, 2012) 

 
Pajak 

Pajak adalah kontribusi wajib 

kepada negara yang terhutang oleh 

orang pribadi atau badan yang 

bersifat memaksa berdasarkan 

Undang-undang, dengan tidak 

mendapatkan imbalan secara 

langsung dan digunakan untuk 

keperluan negara bagi sebesar-

besarnya kemakmuran rakyat. Pada 

penelitian ini pajak dihitung dengan 

cara nilai dari pajak saat ini  

dikurangi pajak sebelumnya dibagi 

dengan pajak sebelumnya. 

 

 

 
Sumber : (Brigham & Houston, 2011) 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Hasil Statistik Deskriptif 

Gambaran mengenai variabel-

variabel penelitiandisajikan dalam 

tabel descriptive statistics. Pada tabel 

1 berikut. 

Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Min Max Mean Std. 

Deviation 

SP 176 ,00001 7,53 ,62 1,23422169 

PA 176 ,00133 38,24 2,00 4,78081594 

PP 176 ,01400 9,10 ,84 1,39828355 

Profit. 176 ,00002 5,04 ,09 ,53405433 

Pajak 176 ,00761 4,31 ,42 ,57759734 

Valid N 

(listwise) 

176     

Sumber : Data Olahan, 2016. 

 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik  

Uji Normalitas 

Uji normalitas berguna untuk 

menguji distribusi pada data 
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penelitian ini apakah sudah normal 

atau belum.Uji normalitas pada 

penelitian ini menggunakan uji grafik 

normal probability plot.Distribusi 

normal akan membentuk satu garis 

lurus diagonal dan ploting data akan 

dibandingkan dengan garis diagonal. 

Jika distribusi data normal maka garis 

menggambarkan data sesungguhnya 

akan mengikuti garis diagonalnya 

(Ghozali: 2006).Berikut adalah 

gambar grafik probability plotpada 

gambar 1 hasil dari uji yang dilakuka 

 

Gambar 1 

Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber:Data Olahan, 2016. 

Gambar di atas terlihat data 

tersebar disekitar garis diagonal. Oleh 

karena itu dapat disimpulkan 

bahwapersyaratan normalitas data 

dapat terpenuhi. 

 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas bertujuan 

untuk menguji apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi 

antar variabel independen. 

Uji multikolinearitas dapat 

melihat nilai tolerance dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Uji 

Multikolinearitas dapat dilihat dalam 

tabel 2. 

Tabel 2 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

PA .957 1.045 

PP .944 1.059 

Profit. .903 1.107 

Pajak .956 1.046 

Sumber : Data Olahan, 2016. 

 

Diperoleh nilai VIF untuk 

seluruh variabel independen < 10 dan 

tolerance > 0,10. Hal ini dapat 

disimpulkan bahwa model regresi 

tersebut bebas dari multikolinearitas. 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedatisitas berguna 

untuk menentukan apakah model 

regresi penelitian ini terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual 

satu pengamatan ke pengamatan lain 

atau tidak. Pengujian terhadap 

heteroskedastisitas dilakukan dengan 

mengamati grafik scatter plot. 

Gambar 2 

Hasil Uji Heteroskedasitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber :Data Olahan, 2016. 

 

Dari gambar diatas 

menunjukkan bahwa titik-titik 

menyebar secara acak dan tidak 

membentuk suatu pola tertentu.Hal 

ini menunjukkan bahwa tidak terjadi 
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heterokedastisitas pada model 

analisis penelitian ini. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan 

untuk menguji apakah dalam suatu 

model linear ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan pengganggu pada 

periode t-1 (sebelumnya). Berikut ini 

adalah hasil pengujian autokorelasi 

dengan uji Durbin-Watson pada tabel 

3. 

Tabel 3 

Hasil Uji Autokorelasi 
R R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Std. 

Error 

of the 

Estim

ate 

Durbin-

Watson 

,725a ,523 ,482 1,216,

668 

1,896 

 

Sumber : Data Olahan, 2016 

 

Dari tabel diatas, diperoleh 

nilai Durbin Watson terletak antara -2 

dan 2 yaitu -2 < 1,896< 2. Dapat 

disimpulkan bahwa tidak 

ditemukannya autokorelasi dalam 

model regresi. 

Pengujian Hipotesis 

Dalam penelitian ini, hipotesis 

diuji dengan menggunakan model 

regresi linier berganda untuk 

memperoleh gambaran menyeluruh 

mengenai pengaruh variabel 

pertumbuhan aset, pertumbuhan 

penjualan, profitabilitas, dan pajak 

terhadap keputusan pendanaan 

dilakukan dengan bantuan software 

SPSS versi 22. 

 

Hasil Analisis Regresi Berganda 

Setelah semua data memenuhi 

uji asumsi klasik, maka uji regresi 

liniear berganda dapat 

dilakukan.Pengolahan data pada 

penelitian ini menggunakan 

SPSSversi 22.Berikut ini adalah hasil 

uji regresi linear berganda pada 

tabel4: 

 

Tabel 4 

Hasil Analisis Regresi Berganda 
Model Unstandardized 

Coefficients 

Standard

ized 

Coeffici

ents 

T Sig. 

B Std. 

Error 

Beta 

1 

(Const
ant) 

,603 ,129  4,685 ,000 

PA ,006 ,020 ,021 3,282 ,008 

PP ,022 ,068 ,025 3,124 ,005 

Profit ,505 ,173 ,219 2,924 ,004 

Pajak ,007 ,162 ,003 2,452 ,039 

Sumber :Data Olahan, 2016. 

 

Berdasarkan tabel di atas, maka 

persamaan regresi linear berganda 

dari model penelitian menjadi 

sebagai berikut: 

 

Y = 0,603+ 0,006X1+0,02X2+ 

0,505X3+0,007X4+e 

 

Pengaruh Pertumbuhan Aset 

Terhadap Keputusan Pendanaan 

Dari tabel diatas terlihat 

bahwa t hitung > t tabel yaitu 3,282 

>1,984dengan nilai signifikasi 

0,008dengan tingkat kesalahan (alpa) 

sebesar 0,05. Dari hasil pengujian 

tersebut, maka keputusan adalah Ha 

diterima dan Ho ditolak. Sehingga 

dapat dikatakan bahwa pertumbuhan 

aset berpengaruh terhadap keputusan 

pendanaan. 

Pertumbuhan aset 

berpengaruh signifikan terhadap 

sumber pendanaan kemungkinan 

dapat disebabkan oleh faktor keadaan 

perusahaan pada saat tahun 

pengamatan 2013-2014 mengalami 

fluktuasi yang berbeda-beda setiap 

tahunnya. Perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan aset yang 

meningkat akan menambah 

kepercayaan pihak luar untuk 

meminjamkan dananya pada 
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perusahaan tersebut (Siregar, 2013). 

Hal ini disebabkan karena pihak luar 

yang akan meminjamkan dananya 

pada suatu perusahaan akan melihat 

terlebih dahulu pertumbuhan aset 

perusahaan tersebut. Apabila 

pertumbuhan aset perusahaan baik, 

maka pihak luar akan meminjamkan 

dananya pada perusahaan tersebut 

dan perusahaan akan cenderung 

melakukan pendanaan yang berasal 

dari eksternal (hutang). 

Hasil penelitian pertumbuhan 

aset ini sama dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Siregar, 2013) dan 

(Ningsih, 2010) yang membuktikan 

bahwa terdapat pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap sumber 

pendanaan perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan 

PenjualanTerhadap Keputusan 

Pendanaan 

Dari tabel diatas terlihat bahwa 

t hitung > t tabel yaitu 3,124 >1,984 

dengan nilai signifikasi 0,005 dengan 

tingkat kesalahan (alpa) sebesar 0,05. 

Dari hasil pengujian tersebut, maka 

keputusan adalah Ha diterima dan Ho 

ditolak. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa pertumbuhan 

penjualanberpengaruh terhadap 

keputusan pendanaan.  

 Tingkat pertumbuhan 

penjualan menunjukkan tingkat 

perubahan penjualan dari tahun ke 

tahun. Semakin tinggi tingkat 

pertumbuhannya, suatu perusahaan 

akan lebih banyak mengandalkan 

pada modal eksternal. Menurut 

(Bringham dan Houston, 2006) dalam 

(Mahapsari, 2013), sebuah 

perusahaan yang penjualannya relatif 

stabil akan aman dalam mengambil 

lebih banyak hutang dan 

menanggung beban tetap yang lebih 

tinggi daripada perusahaan yang 

penjualannya tidak stabil. 

Pertumbuhan penjualan  berpengaruh 

signifikan terhadap sumber 

pendanaan penelitian ini sama 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Iriansyah, 2013). 

 

Pengaruh Profitabilitas 
Dari tabel diatas terlihat bahwa 

t hutung > t tabel yaitu 2,924 > 1,984 

dengan nilai signifikasi 0,005 dengan 

tingkat kesalahan (alpa) sebesar 0,05. 

Dari hasil pengujian tersebut, maka 

keputusan adalah Ha diterima dan Ho 

ditolak. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap keputusan pendanaan 

perusahaan. 

 Wiagustini (2010) 

menyatakan profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba atau ukuran 

efektivitas pengelolaan terhadap 

manajemen perusahaan. Jika laba 

yang dihasilkan perusahaan lebih 

tinggi maka memungkinkan 

perusahaan-perusahaan tersebut 

menggunakan sebagian besar 

pendanaannya dari sumber internal 

perusahaan (Brigham dan Houston, 

2011).  

 Hal ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh, 

(Jortan, 2007) dan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap sumber pendanaan. 

 

Pengaruh PajakTerhadap 

Keputusan Pendanaan 

Dari tabel diatas terlihat bahwa 

t hutung < t tabel yaitu 2,452 < 1,984 

dengan nilai signifikasi 0,039 dengan 

tingkat kesalahan (alpa) sebesar 0,05. 

Dari hasil pengujian tersebut, maka 

keputusan adalah Ha diterima dan Ho 

ditolak. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa pajak berpengaruh terhadap 

keputusan pendanaan perusahaan. 
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Brigham dan Houston (2011) 

menyatakan bahwa utang mempunyai 

keunggulan berupa pembayaran 

bunga yang dapat digunakan untuk 

mengurangi pajak sehingga biaya 

pajak yang harus dibayar menjadi 

lebih rendah.Keadaan ini mendorong 

adanya penggunaan utang yang 

semakin besar di dalam struktur 

perusahaan. 

Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa hasil pengujian 

ini  mendukung hipotesis keempat. 

Artinya pajak berpengaruh signifikan 

terhadap sumber pendanaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.Penelitian ini 

didukung dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Iriansyah (2013). 

 

SIMPULAN,SARAN DAN 

IMPLIKASI PENELITIAN 

 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian 

dan pembahasan yang telah diuraikan 

pada bab terdahulu, maka kesimpulan 

yang dapat diambil dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1) Variabel pertumbuhan aset 

mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap sumber 

pendanaan 

2) Variabel pertumbuhan 

penjualan mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap 

keputusan pendanaan 
3) Variable profitbilitas 

mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap keputusan 

pendanaan 
4) Variable pajak mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap 

keputusan pendanaan 
 

Saran 

Adapun saran yang dapat 

peneliti ajukan untuk penelitian-

penelitian selanjutnya adalah: 

1) Diharapkan agar dapat 

memperpanjang periode waktu 

pengamatan penelitian, sebab 

semakin lama periode waktu 

pengamatan yang dilakukan 

maka akan semakin besar 

kesempatan untuk memperoleh 

informasi tentang data variabel 

yang handal sehingga penelitian 

yang dilakukan dapat mencapai 

hasil yang lebih baik. 

2) Untuk penelitian selanjutnya 

disarankan agar dapat 

memperbanyak dan memperluas 

sampel perusahaan yang 

digunakan dalam penelitian, 

sehingga dapat menggambarkan 

karakteristik populasi perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan 

lebih akurat. 

3) Untuk penelitian selanjutnya 

disarankan agar dapat menambah 

variabel lain yang memiliki 

pengaruh terhadap pemilihan 

sumber pendanaan seperti 

struktur aset, leverage operasi, 

resiko bisnis, size perusahaan, 

struktur kepemilikan, leverage 

keuangan dan berbagai faktor 

internal lainnya untuk dapat 

mencapai hasil penelitian yang 

lebih baik. 

 

Implikasi 
Seperti yang diuraikan pada 

Pecking Order Theory bahwa 
perusahaan lebih menyukai 
pendanaan yang bersumber dari 
internal financing (pendanaan dari 
saldo laba dari pada hutang atau 
modal sendiri). Apabila pendanaan 
external financing diperlukan, maka 
perusahaaan akan menerbitkan 
sekuritas yang paling aman terlebih 
dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan 
obligasi, kemudian diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi 
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(seprti obligasi konversi), baru 
akhirnya apabila belum mencukupi, 
saham baru diterbitkan. Sehingga 
kemungkinan besar kombinasi antara 
sumber pendanaan berasal dari laba 
dan hutang. 

Teori ini sangat mendukung 
kecendurungan  pemilihan sumber 
pendanaaan oleh perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2013-2014 
yaitu penerbitan obligasi yang mana 
bukan penerbitan saham baru dengan 
kombinasi antara laba dan obligasi. 
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