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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh dana internal terhadap pendanaan
eksternal pada perusahaan manufaktur terkendala dan tidak terkendala pada
periode 2008 sampai 2012. Sumber pendanaan perusahaan terdiri dari dana
internal dan eksternal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Cash Flow, Q,
Size, sebagai sumber dana internal. Dalam mengembangkan penelitian ini,
digunakan pecking order theory. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dana
internal (Cash Flow) berpengaruh positif pada dana eksternal di perusahaan
manufaktur yang tidak terkendala secara finansial, dan berpengaruh negative
terhadap pendanaan eksternal pada perusahaan terkgndala dan keseluruhan
sampel. Variable berikutnya adalah variable peluang, investasi (Q) yang
berpengaruh negatif terhadap dana eksternal. Vari indepen ukuran perusahaan
sebagai parameter untuk mengukur besarnya s haan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap dana eksternal¢

Kata kunci :

Perusahaan manufaktur, sumber pendanaa ernal, peluang investasi, ukuran
perusahaan, sumber pendanaamek
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Di era globalisasi, setiap perusahaan baik yang manufaktur dan keuangan
dituntut untuk mempertahankan penggunaan dana internal (laba) dalam mendanai

perusahaannya dibandingkan Penggunaan dana eksterndf)utang). Hal ini, sejalan

dengan penjelasan pecking order yang me perusahaan untuk
menggunakan berdasarkan urutan, pertama
perusahaan tidak memilih dana intera@ erusahaan menggunakan utang.

Terakhir menggunakan ekuitas gksterna

perusahaan ketimbang mepgg

(Myers, Bre Allen, 2006). Penggunaan sumber pendanaan internal
dipengaruhi oleh besarnya profitabilitas atau arus kas yang dimiliki dan dihasilkan
oleh perusahaan. Semakin besar profitabilitas atau arus kas yang dihasilkan
perusahaan, maka dana internal yang dapat digunakan untuk pendanaan investasi
menjadi semakin besar sehingga kemampuan perusahaan untuk berinvestasi juga
akan semakin besar. Tetapi saat jumlah dana internal yang dapat dihasilkan
perusahaan terbatas, maka kemampuan perusahaan tersebut untuk berinvestasi

juga akan menjadi terbatas. Pendanaan eksternal yang berupa pinjaman bank

banyak digunakan oleh perusahaan-perusahaan dengan tujuan untuk memperoleh



benefit berupa tax shield, tetapi dibalik keuntungan tersebut terdapat dampak
negatif dari penggunaan pinjaman bank dalam jumlah yang berlebihan, yaitu
dapat menimbulkan financial distress, agency cost, bahkan dapat menyebabkan
kebangkrutan. Berbagai dampak negatif ini merupakan kendala yang muncul
dalam penggunaan dana eksternal (Ross et al.,2009) (Utami Aria Puteri, FEUI,

2011)

Sumber pendanaan eksternal adalah sumber yang berasal dari luar perusahaan.

Dana yang berasal dari sumber eksternal adalah dan sal dari para
kreditur dan pemilik, peserta atau pengambi perusahaan (Viva La

Vida, Manajemen Keuangan , 2010)

Pecking order theory ¢ 1984 da Azib 2005) menyatakan bahwa
pendanaan yang berasal dari internal dari

nggunaan dana internal lebih didahulukan

order teori dengan investasi eksogen akan menunjukkan adanya hubungan antara
keuntungan dan pembiayaan eksternal menjadi negative ketika perusahaan
terkendala secara finansial, karena perusahaan-perusahaan ini lebih mungkin
terkena asimentri informasi.

Hubungan antara dana internal dan pembiayaan eksternal secara fundamental
dipengaruhi oleh endogenitas investasi ketika perusahaan tersebut terkendala
secara finansial. Ada 3 perbedaan efek yang menyatakan berkaitan dengan

hubungan tersebut. Pertama, sebuah perusahaan yang terkendala secara finansial



menghadapi tingginya opportunity cost investasi karena itu dapat menggunakan
dana internal untuk belanja modal tambahan dari pada mengurangi penggunaan
pembiayaan eksternal. Kedua, saat ini perusahaan yang terkendala secara finansial
tidak hanya mengkhawatiran tentang pendanaan investasi sekarang, tetapi juga
tentang pendanaan investasi masa depan. Terakhir, tingginya biaya pendanaan
eksternal menimbulkan adanya saling melengkapi secara langsung antara

generasi dana internal dan kapasitas perusahaan untuk@memperoleh pendanaan

eksternal.

Berdasarkan hal tersebut, maka dapat disimpulkan rumusan masalah
penelitian ini sebagai berikut: Apakah dana internal, peluang investasi, ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap pendanaan eksternal pada perusahaan

manufaktur terkendala dan tidak terkendala secara financial.



1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka dapat disimpulkan tujian
penelitian ini adalah : menguji pendanaan internal, peluang investasi dan ukuran
perusahaan terhadap pendanaan eksternal pada perusahaan manufaktur terkendala

dan tidak terkendala secara financial.

1.4 Manfaat Penelitian

Pengembangan Pengetahuan : Menambah

an sebagai bahan untuk meningkatkan ilmu
emberikan informasi tentang pentingnya memahami

Pendanaan Internal dan Pendanaan Eksternal.

15 Batasan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang masalah yang disampaikan, maka
konstribusi masalah yang diajukan yaitu apakah terdapat pengaruh hubungan
antara penggunaan dana internal dan dana eksternal terhadap perusahaan
terkendala dan tidak terkendala. Variable yang digunakan adalah dana internal,
peluang investasi dan ukuran perusahaan. Peneliti menggunakan perusahaan

manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang dipakai merupakan



data dari periode 2008 sampai 2012. Sedangkan untuk menghitung nilai arus kas
(cash flow) dengan rumus arus kas (lihat pada bab 3) peneliti tidak menggunakan

depresiasi dikarenakan terbatasnya data, sehingga hanya menggunakan laba.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, peneliti tertarik meneliti tetntang "

perusahaan yang terkendala secara finansial " dan " perusahaan yang tidak

terkendala secara finansial ". Dalam penelitian ini perusahaan di peringkatkan

berdasarkan Debt to Equity Ratio (DER) mereka. Pefietapann ke terkendala
finansial (tak terbatas) kelompok perusahaan-peru

dari distribusi DER.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan dalam
penelitian ini dengan menggunakan model yang dikembangkan dari penelitian

sebelumnya yang dilakukan oleh Almeida and Campell@y2010), maka diperoleh

beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil penelitian menunjukkan internal (Cash Flow)

010), dan mendukung pecking order theory.

tnya adalah variable peluang investasi (Q) yang

berpengaruh positif dan  tidak signifikan terhadap dana eksternal.
Sementara itu, tidak terjadi pengaruh dana internal terhadap pendanaan
eksternal terjadi pada perusahaan manufaktur terkendala dan tidak
terkendala. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Almeida
and Campelo (2010), dan mendukung pecking order theory.

3. Variable indepen ukuran perusahaan sebagai parameter untuk mengukur

besarnya suatu perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap dana eksternal pada seluruh sampel, perusahaan terkendala, dan
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tidak terkendala Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh

Almeida and Campelo (2010), dan mendukung pecking order theory.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Dalam melakukan penelitian ini, didapat beberapa kendala dalam

melaksanakan penelitian yaitu :

- Tidak menggunakan hutang untuk menjadij tuan terkendala dan

tidak terkendala.

- Dalam penelitian ini peneliti ti
faktor lain yang mun

terkendala dan tida ke

5.3 Saran Peneliti

1. Manufaktur

Dari hasil penelitian ini disarankan kepada seluruh perusahaan manufaktur
baik yang mempunyai skala perusahaan besar maupun kecil, untuk menguiji
perusahaan mereka apakah termasuk perusahaan terkendala atau tidak
terkendala yang bisa diklasifikasikan lewat Debt to Equity Ratio (DER) atau
dividen payout ratio (DPR) dan hutang. Sehingga jika perusahaan tersebut
termasuk terkendala, perusahaan untuk mampu mengambil keputusan

investasi dimasa depan.
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2. Bagi Penelitian Berikutnya

Untuk penelitian mendatang perlu menambahkan periode penelitian yang
lebih dari 5 tahun untuk menghasilkan regresi yang sempurna. Sehingga,
penelitian yang akan datang bisa menujukkan hasil yang lebih mendukung

dari penelitian sebelumnya.

53



DAFTAR PUSTAKA

Admin. (n.d.). Jurnal Manajemen, Bahan Kuliah Manajemen. Retrieved Maret 22, 2014, from Teori
Struktur Modal: http://jurnal-sdm.blogspot.com/2009/06/teori-struktur-modal.html

Darminto, & Manurung, A. H. (2008). Pengujian Teori Trade-Off dan Pecking Order - Darminto dan Adler
Manurung. Pengujian Teori Trade-Off dan Pecking Order dengan Satu Model Dinamis pada Perusahaan
Publik di Indonesia, 1, 35-52.

Puteri, U. A. (2011, Mei). TESIS. Retrieved Maret 28, 2014, from Analisis Pengaruh Sumber Pendanaan
Internal dan Eksternal Terhadap Kemampuan Perusahaan Keluarga Beri

stasi: Analisis Pengaruh

Sumber Pendanaan Internal dan Eksternal Terhadap Kemampuan Perusah Keluarga Berinverstasi

Setiawan, R. D. (n.d.). TEORI STRUKTURAL MODAL. Retrieved Maret

/23860/1/Skripsi%20Marchia%20Sulistiani.p
df

Syah, M. J. (2012, June 10). AN,
2014, from semua ada disipissh

INIER BERGANDA MENGGUNAKAN SPSS. Retrieved Mei 3,
ia-acakadut.blogspot.com/2012/06/analisis-regresi-
linier-berganda.html

Vida, V. L. (2010, Oktobe
Keuangan: http://ekono gspot.com/2010/10/keputusan-pendanaan.html

Widarsono, A. (2007). Ekonometrika, Teori dan Aplikasi untuk Ekonomi dan Bisnis. Yogyakarta.



	sampul
	bab 1
	bab 5
	PENGARUH DANA INTERNAL, PELUANG INVESTASI, UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP PENDANAAN ESKTERNAL PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TERKENDALA SECARA FINANSIAL
	BAB V SIMPULAN DAN SARAN
	5.1 Simpulan
	5.2 Keterbatasan Penelitian
	5.3 Saran Penelitian



	pustaka



