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ABSTRAK 

Perusahaan berkualitas baik sering kali kesulitan untuk membuktikannya kepada pihak pendanaan eksternal 
tentang kualitas mereka yang sebenarnya dan membedakan diri dari perusahaan berkualitas buruk. Maka dari itu 
peneliti ingin menguji produktivitas dari perusahaan dan pengaruhnya terhadap pendanaan eksternal. Peneliti 
melakukan pengambilan sampel sebesar 181 perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dari tahun 2010–2019. Hasil penelitian menunjukkan bahwa produktivitas tidak berpengaruh terhadap pendanaan 
eksternal. 

Kata Kunci: pendanaan eksternal; produktivitas 

ABSTRACT 

Good companies often find difficulties to prove their qualities to the external financing. This research aims to test 
the productivity of company towards external financing. Sample of this research are 181 companies in 
manufacturing industry listed in Indonesia Stock Exchange, from year 2010–2019. Findings of this research is 
that there’s no influence of productivity towards external financing. 

Keywords: external finance; productivity 

1. Pendahuluan
Perusahaan berkualitas baik sering kali kesulitan untuk membuktikannya kepada 

pendanaan eksternal tentang kualitas mereka yang sebenarnya dan untuk membedakan diri dari 
perusahaan berkualitas buruk dikarenakan adanya asimetri informasi (Chen & Matousek, 
2020). Menurut Chen (2013) perusahaan yang paling produktif tidak hanya mampu bekerja 
dengan baik tetapi juga memperoleh pendanaan eksternal untuk operasi mereka, sebagaimana 
yang dianggap penting untuk dapat dipercaya oleh orang luar. Pendanaan eksternal dibagikan 
menjadi 3 indikator yaitu leverage, new equity dan long term debt. Peneliti menggunakan 
pendanaan eksternal sebagai indikator dikarenakan menurut Chen (2013) pendanaan eksternal 
penting bagi perusahaan untuk operasi perusahaan tersebut. Maka dari itu dapat dikatakan 
perusahaan membutuhkan pendanaan eksternal untuk meningkatkan tingkat operasi mereka 
maupun produktivitas dari perusahaan tersebut. 

2. Tinjauan Pustaka
Produktivitas dari sebuah perusahaan manufaktur terhadap lembaga pendanaan 

eksternal masih dalam tahap rancu, karena masih tidak ada pembuktian yang mutlak apakah 
produktivitas dapat berpengaruh keputusan dari lembaga pendanaan eksternal untuk 
memberikan modal atau pinjaman terhadap perushaaan manufaktur. Dalam penelitian ini, 
peniliti ingin menguji apakah produktivitas berpengaruh terhadap pendanaan eksternal. 
Menurut Chen (2013) perusahaan yang paling produktif tidak hanya mampu bekerja dengan 
baik tetapi juga memperoleh pendanaan eksternal untuk operasi mereka, sebagaimana yang 
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dianggap penting untuk dapat dipercaya oleh orang luar. Produktivitas yang akan diuji 
menggunakan labour productivity dan labour intensity dan keuangan eksternal yang akan diuji 
menggunakan new equity, long term debt dan leverage. Asumsi peneliti produktivitas 
berpengaruh terhadap pendanaan eksternal dan terdapat pengaruh antara kedua variabel 
tersebut. Maka dari itu munculnya hipotesis yang dikeluarkan untuk dapat mengetahui 
pertanyaan maupun hal yang rancu dan masih tidak mutlak. Egger dan Keuschnigg (2017) 
menunjukkan bahwa bank hanya bersedia memberikan pinjaman kepada perusahaan dengan 
tingkat produktivitas minimum, yang akan memungkinkan perusahaan berkembang di pasar dan 
memungkinkan bank mencapai titik impas dari pemberian pinjaman.  

 
2.1 Labor Productivity 

Labour productivity dapat didefinisikan sebagai pertumbuhan produktivitas tenaga kerja 
diukur dengan perubahan output ekonomi per jam kerja selama periode tertentu. Produktivitas 
tenaga kerja tidak boleh disamakan dengan produktivitas karyawan, yang merupakan ukuran output 
pekerja individu. Menurut Sinungan (2005), labour productivity didefinisikan sebagai tindakan 
efisiensi dalam memproduksi barang atau jasa. Chen dan Matousek (2020) Dengan pengukuran 
yang sederhana labour productivity mungkin bias terhadap perusahaan padat modal. Oleh karena 
itu, untuk memperhitungkan kemungkinan perbedaan tenaga kerja intensitas saat memeriksa 
pengaruh produktivitas tenaga kerja, dengan menambahkan rasio total gaji perusahaan terhadap 
penjualan dengan regresi produktivitas tenaga kerja. 

 
2.2 Labor Intensity 

Labour intensity dalam penelitian ini digunakan untuk membantu menjelaskan labour 
productivity yang tidak mengukur aspek lain dari efisiensi perusahaan daripada input tenaga kerja, 
tetapi dapat dengan mudah diukur dan siap tersedia untuk pendanaan eksternal. Oleh karena itu, 
labour intensity memiliki fungsi untuk memperhitungkan kemungkinan perbedaan saat memeriksa 
pengaruh labour productivity, dengan menambahkan total gaji perusahaan terhadap penjualan 
dengan regresi labour productivity (Chen dan Matousek, 2020) 
 
3. Metodologi Penelitian 
3.1 Data 

Peneliti menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang melaporkan laporan keuangan tahunannya dari tahun 2010–2019. Jumlah perusahaan 
setelah disortir dari market intelligence dan Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi 181. Peneliti 
menggunakan data 10 tahun untuk menjaga relevansi proses penelitian. Peneliti menghilangkan 
data dengan menggunakan kriteria di bawah ini:  
1. Perusahaan wajib terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan melaporkan laporan 

keuangannya dari tahun 2010–2019.  
2. Perusahaan wajib menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2010–2019, perusahaan yang tidak 

memiliki data yang lengkap selama lebih dari 5 tahun tidak akan di masukan ke dalam sampel. 
 

3.2 Model Penelitian 

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛽𝛽7𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

Variabel yang dipakai dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut pada tabel 1. 
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Tabel 1. Definisi operational variable 

Variabel Rumus perhitungan 
extfinance  

Leverage = 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 

Long-term debt = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙−𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 

New Equity =  ∆𝑠𝑠ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑠𝑠
′𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒− ∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 
Sales Log sales 

Assets growth log assets𝑡𝑡 − log𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑡𝑡−1
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡−1

 

Tangibility 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 

ROA 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 

Depreciation 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

 

Productivity—labor 
productivity 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠

𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟
 

Productivity—labor intensity 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

 

 

4 Analisis dan Kalkulasi 
4.1 Statistik Deskriptif 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 
Tabel 2 menyajikan rangkuman data dari 181 perusahaan dengan periode tahun 2010–2019. 
Hasilnya, jumlah observasi yang digunakan adalah 1.730 observasi tahun perusahaan. Untuk 
mengurangi data outlier, semua variable di winsorized pada level 1%.  
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4.2 Hasil regresi 
4.2.1 Hasil Regresi terhadap leverage 
 

Tabel 3. Hasil Regresi dengan variable dependen leverage 

Pada tabel 3 dapat dilihat bahwa labour intensity (li) dan labour productivity (lp) memiliki hasil 
yang tidak signifikan sehingga tidak memiliki pengaruh terhadap leverage pada perusahaan 
manufaktur di Indonesia. 

 

Tabel 4. Hasil Regresi dengan variabel dependen long-term debt 
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Pada tabel 4 merupakan hasil regresi dengan variabel dependen long term debt. Ditemukan bahwa 
labour productivity tidak signifikan memengaruhi long term debt pada perusahaan manufaktur di 
Indonesia. 
 

Tabel 5. Hasil Regresi dengan variabel dependen long-term debt 

 
Pada tabel 5 merupakan hasil regresi dengan variabel dependen new equity. Dapat dikatakan bahwa 
labour productivity memiliki hasil yang tidak signifikan sehingga tidak memiliki pengaruh 
terhadap new equity pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Untuk labour intensity memiliki 
hasil yang signifikan tetapi memiliki hasil pengaruh yang negatif. Maka dapat dikatakan labour 
intensity tidak memiliki pengaruh terhadap new equity pada perusahaan manufaktur di Indonesia  

5. Kesimpulan 
Produktivitas yaitu labour productivity dan labour intensity tidak memiliki pengaruh 

terhadap pendanaan eksternal yaitu leverage, long term debt dan new equity pada perusahaan 
manufaktur di Indonesia. Maka dari itu dari hasil regresi ini dapat di konklusikan bahwa 
produktivitas bukan merupakan komponen penting atau utama terhadap pendanaan ekternal dalam 
menentukan apakah perusahaan tersebut layak mendapatkan pendanaan eksternal atau tidak.  

Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek penelitian menggunakan industri lain 
untuk mendapatkan perbandingan hasil yang beragam. 
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