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ABSTRAK
Dalam penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh berbagai variable karakteristik perusahaan yang antara lain: Ukuran Perusahaan (Size), Usia (Age), Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan (Growth) dan Volatilitas Pendapatan terhadap Kebijakan Struktur Modal perusahaan. Sampel penelitian adalah perusahaan pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman yang Listing di Bursa Effek Indonesia periode 2008–2012. Sesuai kriteria (purposive sampling) yang ditetapkan, maka terpilih 14 perusahaan sampel untuk series 5 tahun, sehingga seluruhnya diperoleh sampel sebanyak 70 unit sampel. Pengujian dan analisis data menggunakan Model Regresi berganda, dengan uji SPSS. Dari hasil analisis statistic diperoleh bahwa: Dua Variabel Size, Age dan Volatilitas Pendapatan berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal. Variable Profitabilitas berpengaruh negative signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal dan Variabel Growth berpengaruh tidak signifikann terhadap Kebijakan Struktur Modal. 
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1.  PENDAHULUAN  


Salah satu bentuk fungsi keuangan adalah fungsi yang terkait dengan pengambilan keputusan pendanaan (Financing Decision). Dalam fungsi ini bagaimana seorang manajer Keuangan suatu perusahaan harus memutuskan untuk memilih sumber pendanaan yang akan ditarik dalam rangka pendanaan investasi yang telah direncanakan. Dalam berbagai literatur disebutkan bahwa sumber pendanaan ini dibedakan menjadi dua, yaitu sumber pendanaan dari luar (external financing) yang biasanya dalam bentuk utang, dan yang kedua sumber pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan (Internal financing) yang biasanya dalam bentuk ekuitas (modal saham maupun laba ditahan, akumulasi penyusutan, amortisasi, dan kas bebas (free cash flow).
Perusahaan sebaiknya tidak hanya menggunakan satu sumber saja, namun harus mampu mengkombinasikan berbagai sumber dana secara optimal. Kombinasi dari penggunaan modal sendiri dan utang tersebut akan membentuk struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan perpaduan pembelanjaan jangka panjang perusahaan yang terdiri dari utang dan modal sendiri (Horne, 2005: 433).
Perusahaan harus mampu menentukan strukur utang yang optimal. Hal ini berkaitan dengan penentuan berapa banyak utang (borrowing) yang akan digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasional perusahaan dan dari sumber mana utang tersebut akan diperoleh. Secara umum Perusahaan non-perbankan pada umumnya lebih banyak menggunakan unsur modal sendiri atau modal saham daripada menarik utang. Demikian juga dengan perusahaan  manufaktur, banyak aspek yang umumnya dipertimbangkan oleh jajaran manajemen dalam menentukan kebijakan utangnya yang akan berdampak pada pembentukan struktur Modal perusahaan. Menurut Bhaduri (2002) determinan corporate borrowing diantaranya ukuran perusahaan (size), usia perusahaan, profitabilitas, tingkat pertumbuhan,tingkat investasi perusahaan, tingkat aset perusahaan, non debt tax shield, dan volatilitas pendapatan perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas, penulis ingin menerapkan kembali beberapa faktor di atas yang merupakan karakteristik perusahaan seperti ukuran perusahaan,usia perusahaan, profitabilitas, tingkat pertumbuhan, dan volatilitas pendapatan perusahaan yang akan mempengaruhi kebijakan struktur modal perusahaan. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang bergerak di Subsektor industry makanan dan minuman (food and beverage) karena sektor ini merupakan sektor industri yang memiliki nilai investasi yang besar, proses sirkulasi usaha yang cepat sehingga berdampak pada perputaran modal kerjanya yang tinggi pula.

Rumusan Masalah 

     Berdasarkan uraian di atas maka permasalahan yang akan dibahas pada penelitian ini adalah: “Apakah Karakteristik perusahaan yang terdiri dari: ukuran perusahaan (Size), usia perusahaan (Age), profitabilitas, tingkat pertumbuhan (Growth), dan volatilitas pendapatan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan Struktur Modal pada perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang listing di Bursa Efek Indonesia?”

2. TINJAUAN KEPUSTAKAAN

Stuktur Modal2

Penentuan sumber pendanaan dalam rangka pemenuhan kebutuna investasi maupun pemenuhan kebutuhan modal kerja perusahaan secara prinsip keuangan harus tetap memperhatikan tingkat efisiensi biaya modal antara memilih menggunakan pendanaan yang bersumber dari internal perusahaan atau eksternal perusahaan (Brigham dan Daves, 2009).

Walaupun pada umumnya perusahaan cenderung menggunakan modal sendiri sebagai modal permanen daripada modal asing (utang) yang hanya digunakan sebagai pelengkap apabila dana yang diperlukan kurang mencukupi. Hal ini dikarenakan pada saat perusahaan memutuskan menggunakan utang, maka ada biaya tetap yang secara periodic harus ditanggung perusahaan. Biaya utang tersebut dikategorikan sebagai risiko financial (financial risk) yang bersifat tetap karena meskipun perusahaan berada dalam kondisi kesulitan keuangan, perusahaan tetap berkewajiban membayar biaya tersebut. Khan (2004:12-2) mendefinisikan risiko keuangan sebagai risiko dari perusahaan karena tidak dapat memenuhi kewajiban finansialnya. Oleh sebab itu perusahaan yang tingkat penggunaan utangnya tinggi mempunyai risiko financial yang tinggi juga. Sebaliknya apabila perusahaan yang tidak menggunakan utang sama sekali maka tidak ada risiko financial yang harus ditanggung. 

Dalam kaitan struktur modal, Besley dan Brigham (2007:460) mendefinisikan struktur modal sebagai kombinasi sumber dana perusahaan dari utang, saham preferen dan saham biasa. Sedangkan Ross (2002) berpendapat bahwa struktur modal adalah campuran dari bermacam-macam utang dan ekuitas yang dipelihara oleh perusahaan dimana komposisi tersebut digunakan untuk mendanai investasi perusahaan dengan proporsi utang jangka pendek, utang jangka panjang serta ekuitas yang relative besarnya. Menurut Brigham dan Houston (2009:441), ada beberapa faktor yang harus dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan dalam menentukan capital structure perusahaan, diantaranya: 1. Sales Stability; 2. Asset Structure; 3. Operating Leverage;             4. Growth rate; 5. Profitability; 6. Taxes; 7. control atau kepemilikan perusahaan;    8. Management Attitudes; 9. Lender and Rating attitudes; 10. Market conditions;   11. The firm’s internal conditions; 12. Financial flexibility.
Dijelaskan pula bahwa menurut Brigham dan Daves (2009:520), penggunaan utang yang lebih banyak akan meningkatkan risiko terhadap pemilik perusahaan(shareholders) karena selain harus menanggung risiko bisnis dari operasional perusahaan, pemilik perusahaan mendapatkan tambahan risiko yaitu risiko financial dari penggunaan sumber dana utang tersebut yang dicerminkan dalam pembayaran bunga yang umumnya bersifat tetap. Seiring dengan peningkatan risiko financial, risiko kebangkrutan pun akan meningkat. Walaupun peningkatan penggunaan utang akan meningkatkan risiko pemilik perusahaan, bukan berarti pendanaan dari utang tidak akan memberikan manfaat. Bunga yang dibayarkan sebagai konsekuensi dari penggunaan utang dapat berfungsi sebagai pengurang beban pajak (tax-deductible expense), di lain pihak dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham sebagai konsekuensi penggunaan ekuitas tidak dapat berfungsi sebagai pengurang beban pajak (taxdeductible expense). 

Teori Struktur Modal 

          Struktur modal menunjukkan perimbangan atau perbandingan antara sumber modal asing (utang) dan modal sendiri, yang merupakan salah salah satu fungsi dalam pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Beberapa teori yang menjelaskan tentang struktur modal antara lain:
Teori Modigliani-Miller (MM)

 Teori struktur modal ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958, memiliki landasan berpikir dengan assumsi sebagai berikut: 1. Tidak ada pajak pribadi dan perusahaan; 2. Risiko bisnis dapat diukur dengan standar deviasi EBIT dan perusahaanperusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis yang sama dianggap memiliki kelas risiko yang homogeny; 3. Manajer dan semua investor memiliki informasi (symmetric information) yang sama mengenai prospek perusahaan di masa depan; 4. Saham dan obligasi diperdagangkan dalam kondisi pasar yang sempurna.Tidak ada biaya bagi pialang saham (broker) dan semua investor baik perorangan maupun institusi dapat meminjam dana pada tingkat bunga yang sama dengan tingkat bunga pinjaman perusahaan; 5. Tidak ada risiko atas utang perusahaan dan pribadi sehingga tingkat bunga atas utang adalah tingkat bunga bebas risiko; 6. Tidak adanya biaya kebangkrutan.
Trade Off Theory 

      Menurut teori trade off, perusahaan akan berusaha untuk menyeimbangkan antara manfaat pendanaan dengan menggunakan utang dengan tingkat suku bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan. Apabila terjadi pergeseran tingkat financial leverage sampai melewati titik struktur modal optimal, maka biaya kebangkrutan akan melebihi manfaat pajak, sehingga nilai perusahaan akan menurun.
Pecking Order Theory (POT)
Menurut teori Pecking Order memfokuskan bahwa untuk perolehan sumber modal berdasarkan suatu urutan atau hierarki yang paling menguntungkan dan tidak hanya berdasarkan struktur modal yang ditargetkan. Menurut Myers dan Majluf (1984) asumsi POT yaitu: 1. Perusahaan memprioritaskan pendanaan internal berupa laba ditahan sebelum menggunakan pendanaan eksternal berupa penarikan utang dan penerbitan saham baru sebagai sumber dana alternative terakhir yang ditarik; 2. Jika perusahaan harus mencari pendanaan eksternal maka akan dipilih pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman. Yaitu utang yang paling rendah risikonya. Lalu ke utang yang lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti, obligasi konversi, saham preferen, dan yang terakhir penerbitan saham biasa baru; 3. Kebijakan dividen yang ketat dimana dividend pay out ratio-nya konstan walaupun laba perusahaan berfluktuasi.
Tax Benefits Theory

   Dengan adanya beban pajak, akan lebih menguntungkan bagi perusahaan, karena sebagian beban pajak pendapatan akan ditanggung, oleh pemberi pinjaman/kredit. Dalam pembentukan Struktur Modal akan cenderung menggunakan Sumber dana pinjaman, karena bagi perusahaan akan memperoleh penghematan pajak (tax shield).  
Agency Cost Theory
Dimungkinkan karena adanya perbedaan kepentingan antara: Para manajer perusahaan, Pemegang saham dan Kreditor yang terkait dengan keuntungan perusahaan, Sehingga diperlukan adanya Agen yang diharapkan akan dapat menjadi penengah dalam setiap masalah/ perselisihan kepentingan antar pihak secara lebih obyektif. Dampaknya akan terjadi biaya keagenan/agency cost yang harus ditanggung oleh perusahaan. misal: biaya pengawasan; auditor; bantuan hukum dll. 
Asymmetric Information Theory 

    Terjadinya informasi yang tidak simetris ini biasanya terjadi apabila terdapat insider ownership, yaitu para manajer dimana mereka lebih cepat memperoleh informasi tentang prospek perusahaan maupun kegiatan operasional perusahaan, sedangkan para investor (pemegang saham luar) kurang cepat memperoleh informasi tersebut, sehingga akan berpengaruh pada kecepatan pengambilan keputusan investasinya.
Kebijakan Struktur Modal 
Kebijakan Struktur Modal merupakan kebijakan dimana perusahaan akan memenentukan komposisi sumber pendanaannya dalam membelanjai investasinya, sehingga dengan ini manajer perusahaa harus menentukan seberapa komposisi utang yang harus ditarik bila dibandingkan dengan aset yang di danainya.  Secara konsep dapat dilihat melalui rasio antara seluruh utang atas total aset (debt to total asset ratio) yang mencerminkan berapa banyak perusahaan menggunakan utang dalam mendanai asetnya (Weston dan Copeland, 1997). Kebijakan Struktur Modal ini akan  diukur dengan menggunakan rumus:
        DR  =  Total Aktiva   ………………………………….              (2.1)

          
        Total Hutang
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Struktur Modal 

Berdasarkan uraian sebagaimana dijelaskan sebelumnya berbagai Faktor yang dapat mempengaruhi Kebijakan Struktur Modal ini diantaranya adalah : 

Ukuran Perusahaan (Size):

Ukuran perusahaan merupakan proksi dari probabilitas kebangkrutan perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara, yaitu dapat diukur dari total aktiva yang digunakan dalam menjalankan perusahaan maupun dari total penjualan perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan Rajan dan Zingales (1995) mengatakan bahwa secara empiris total penjualan lebih dapat menjelaskan leverage dibandingkan dengan total aktiva, hal ini disebabkan ukuran perusahaan dilihat sebagai patokan probabilitas dari kebangkrutan sehingga semakin besar perusahaan cenderung semakin sedikit risiko default yang ditanggung. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan mengindikasikan adanya kemampuan perusahaan dalam pemenuhan kewajiban atas beban keuangan yang harus dipenuhi secara periodik. Kelemahan dari pengukuran ini diantaranya, jika tingkat fluktuasi penjualan relative tinggi akan memberikan unsur ketidak pastian yang sangat tinggi pula dalam pemenuhan kewajiban beban keuangan perusahaan. 


Bentuk pengukuran lain yang sering digunakan untuk ukuran perusahaan ini adalah dari besarnya investasi Asset perusahaan. Hal ini dilator belakangi karena Investasi Asset dianggap lebih stabil dan nilai Asset ini pula yang akan dapat dijadikan jaminan (collateral) dalam memperoleh dana pinjaman tersebut. 


Dalam penelitian ini, penghitungan ukuran perusahaan menggunakan total aktiva karena lebih stabil dibandingkan dengan total penjualan. Adapun rumus perhitungannya adalah sebagai berikut:

        SIZEi,t = Log.(Total Assetsi,t)      ……………………………         (2.2)

Dalam kajian teoritis serta beberapa penelitian sebelumnya diperoleh bahwa Size ini berpengaruh positif terhadap Struktur Modal perusahaan, karena bagi perusahan berukuran besar akan semakin kecil risiko kebangkrutannya, sehingga lebih mudah untuk mengakses perolehan dana pinjaman. Selain tiu bagi perusahaan yang memiliki ukuran besar akan cenderung memiliki collateralized assets yang lebih besar pula. Penelitian yang menghasilkan arah yang sama diantaranya: oleh Setiyawan (2002).
Usia Perusahaan (Age):

Usia perusahaan menurut Daljono (2000:562), adalah seberapa lama perusahaan mampu bertahan, bersaing, dan mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. Usia perusahaan menunjukkan informasi yang dapat diperoleh para investor. Semakin lama suatu perusahaan beroperasi atau semakin tua usia perusahaan, maka perusahaan tersebut kemungkinan besar akan menyediakan informasi tentang perusahaan yang lebih banyak dan lebih luas daripada perusahaan yang baru berdiri. Perusahaan yang lebih tua memiliki lebih banyak pengalaman di bidangnya dan lebih banyak mengenal lingkungan, sehingga kemungkinan mengalami kegagalan lebih kecil. Perusahaan yang belum lama berdiri akan lebih sulit untuk berkembang dibandingkan perusahaan yang telah lama berdiri (Berlinger dan Robbins, 1986). Demikian halnya dalam kemampuan akses untuk memperoleh sumber pendanaan bagi perusahaan yang memiliki usia lebih lama akan relative lebih mudah dan lebih dipercaya dari pada perusahaan yang baru berdiri. Usia perusahaan dapat diukur dengan persamaan :
             AGEi,t = Ln(Tahun Penelitian – Tahun berdiri perusahaan) ……   (2.3)

   Secara konsep teorotis bahwa Usia (Age) memiliki pengaruh yang positif terhadap Struktur Modal perusahaan, sebab dengan usia dan pengalaman yang semakin panjang akan memungkin bagi perusahaan untuk bias memperoleh akses atas sumber dana pinjaman yang lebih luas pula. Demikian pula penelitian yang dilakukan Sophian (2012) menunjukkan pengaruh positif.  

Profitabilitas  (Prof):

Menurut Besley dan Brigham (2005:463) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sebagai hasil dari suatu kebijakan dan keputusan keuangan. Ada beberapa pengukuran terhadap profitabilitas perusahaan dimana pengukuran profitabilitas dapat dihubungkan dengan besarnya penjualan yang menunjukkan effektifitas pencapaian laba perusahaan yang diukur dengan Net Profit Margin (NPM). Apabila  profitabilitas dikaitkan terhadap total aktiva akan dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam pengembalian investasi yang diberdayakannya yang diukur dengan Return On Asset (ROA). Demikian pula profitabilitas dapat dikaitkan dengan ekuitas yang menggambarkan guna pemenuhan kepentingan para investor yang diukur dengan menggunakan Return On Equity (ROE). Dari pengukuran profitabilitas maka dapat ditunjukkan seberapa efektif manajemen perusahaan dalam menggunakan modal untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya. 

             Dalam penelitian ini Profitabilitas diperhitungkan atas dasar Net Profit terhadap Total Asset (ROA), dengan rumus: 

              PROF =  Net Profit  …………………………………..      (2.4) 


      Total Aset


Sebagaimana dalam teori Pecking Order bahwa Profitabilitas merupakan sumber dana internal dengan biaya modal yang dianggap paling murah guna pendanaan investasi. Jadi semakin besar kemampuan profitabilitas suatu perusahaan, tentunya akan mengurangi sumber dana eksternalnya. Beberapa penelitian sebelumnya Rajan dan Zingales (1995), Setiawan (2002) dan Sophian (2012) bahwa terdapat pengaruh yang negatif antara profitabilitas terhadap struktur utang.
Tingkat Pertumbuhan (Growth) Perusahaan

 Tingkat pertumbuhan atau growth perusahaan merupakan kemampuan perusahan untuk meningkatkan size (Kallapur dan Trombley, 2001). Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan beberapa variabel seperti Price/Earning Ratio, Price/CashflowRatio, Market/Book Ratio, dan Tobin’s q. Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan akan menunjukkan sampai seberapa jauh perusahaan akan menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya dalam upaya peningkatan produktivitas usahanya. Dalam hubungannya dengan leverage, bagi perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaannya, karena dia memiliki potensi profitabilitas yang tinggi sebagai sumber dana internalnya, agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah, dikarenakan tingkat profitabilitas yang masih rendah pula sebagai sumber dana internalnya, sehingga untuk memacu pertumbuhannya sebaiknya menggunakan utang sebagai sumber pembiayaannya, walaupun penggunaan utang akan mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga secara teratur dan adanya kemungkinan biaya keagenan (agency cost) yang relative lebih tinggi. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki kecenderungan untuk menghasilkan arus kas yang tinggi, sehingga memungkinkan perusahaan untuk memiliki biaya modal yang rendah. Oleh karena itu, leverage memiliki hubungan yang negatif dengan pertumbuhan, sehingga semakin tinggi tingkat pertumbuhan, maka semakin rendah pula rasio utang terhadap ekuitas, dengan asumsi variabel yang lain konstan. Pertumbuhan perusahaan dapat dihitung dengan rumus:

        


      GROWTH  =     Market Price
      Earning Per Share

Brigham dan Gapenski (1996) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan sumber dana ekstern yang lebih besar, biasanya dalam bentuk penerbitan surat utang. Hal ini disebabkan karena penerbitan surat utang biayanya relative lebih rendah dari pada emisi saham baru dengan biaya yang jauh lebih besar. Demikian pula beberapa Penelitian terdahulu diantaranya Faisal (2000) dan Makmun (2003) menemukan pengaruh tingkat pertumbuhan yang positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh Murni dan Andriana (2007) yang menemukan adanya pengaruh negatif signifikan antara pertumbuhan perusahaan dengan kebijakan utang.
Volatilitas Pendapatan Perusahaan

             Volatilitas pendapatan perusahaan adalah tingkat fluktuasi dari pendapatan. Dalam hal ini volatilitas pendapatan dapat menggambarkan besarnya tingkat risiko bisnis dan tingkat kebangkrutan perusahaan. Perusahaan yang memiliki volatilitas pendapatan yang rendah cenderung memiliki risiko keuangan yang rendah demikian pula sebaliknya bagi perusahaan yang memiliki Volatilitas pendapatan yang tinggi maka akan cenderung memiliki risiko usaha yang tinggi pula. Volatilitas pendapatan juga menjadi indikator yang menunjukkan risiko bisnis perusahaan, yang digunakan debtholder untuk melihat future earning sebagai proteksi terhadap dana yang dipinjamkan. Dalam penelitian ini, volatilitas pendapatan perusahaan mencerminkan tingkat risiko bisnis perusahaan, yaitu ketidakpastian pada perkiraan pendapatan operasi perusahaan di masa mendatang. Dengan semakin tingginya tingkat risiko bisnis perusahaan, maka akan bisa mengurangi tingkat kepercayaan calon kreditor untuk menyalurkan kreditnya kepada perusahaan. Tingkat volatilitas pendapatan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan standar deviasi dari earning before interest and taxes (Dharmastuti, Stella, dan Eviyanti, 2005:6). Rumus untuk menghitung volatilitas pendapatan adalah: 

        VOL-Pen = Ln.Standard Deviasi dari Earning Before Interest and Taxes

Dari penelitian yang dilakukan Chen dan Jiang (2001) menemukan bahwa terdapat pengaruh yang negative antara volatilitas pendapatan dan tingkat kebijakan utang. Sebaliknya  penelitian Sophian (2012) menunjukkan pengaruh positif signifikan antara Volatilitas pendapatan terhadap kebijakan utang.
Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, landasan teori, dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis dari penelitian ini adalah:

1. H1

= Ukuran perusahaan (Size) berpengaruh positif terhadap kebijakan Struktur Modal.

2. H2

= Usia perusahaan (Age) berpengaruh positif terhadap kebijakan Struktur Modal. 
3. H3

=  Profitabilitas  berpengaruh negatif terhadap kebijakan Struktur Modal. 

4. H4

= Tingkat Pertumbuhan perusahaan (Growth) berpengaruh positif terhadap kebijakan  truktur Modal.
5. H5

= Volatilitas pendapatan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan Struktur Modal.
Model Analisis 

Model analisis dalam penelitian ini adalah:

           DRi,t = α + β1 SIZEi,t-1 + β2 AGEi,t + β3 PROFi,t-1 + β4 GROWTHi,t-1+β5 VOLi,t-1 +εi,t 

           Keterangan:     

          DRit   = Nilai Debt Ratio sebagai proksi dari Kebijakan Struktur Modal perusahaan I pada periode t, 

          SIZEit-1= Ukuran Perusahaan i pada periode t-1

          AGEit    = Usia perusahaan i pada periode t 

          PROFit-1= Profitabilitas perusahaan i pada periode t-1

         GROWTHit-1 = Tingkat Pertumbuhan Perusahaan i pada periode t-1

         VOLit-1  = Volatilitas Pendadapan perusahaan i pada periode t-1 

3. METODE  PENELITIAN

Rancangan Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang menitikberatkan pada pengujian hipotesis. Tipe hubungan antar variabel yang digunakan dalam pengujian ini adalah berupa sebab akibat. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan laporan tahunan perusahaan yaitu Indonesian Capital Market Directory yakni Neraca dan Laporan Rugi-Laba selama periode 2008-2012.
Identifikasi  dan Pengukuran Variabel 

Berdasarkan model analisis yang digunakan, maka variabel dalam penelitian ini ibedakan menjadi:

       1. Variabel dependent variable yaitu  Kebijakan Struktur Modal, yang di ukur dengan Rumus= Debt Ratio. 

       2. Variabel bebas (independent variable) terdiri dari:

a. Ukuran Perusahaan (SIZEi,t-1) yang menjelaskan besarnya tingkat investasi yang dimiliki perusahaan pada periode sebelumnya, diukur dengan Rumus= Log. Total Asset

b. Usia Perusahaan (AGEi,t), yang menggambarkan lamanya umur/masa perusahaan dalam menjalankan usahanya, diukur dengan Rumus= Ln(Tahun Penelitian – Tahun berdiri perusahaan)
c. Profitabilitas (PROFITi,t-1), yang menunjukkan tingkat perolehan laba pada periode sebelumnya, diukur dengan Rumus = ROA

d. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (GROWTHi,t-1), yang mengindikasikan kemampuan serta peluang perusahaan untuk tumbuh pada periode sebelumnya, diukur dengan Rumus =Market Price / EPS

e. Volatilitas pendapatan (VOLATILEi,t-1), yang menjelaskan tingkat risiko bisnis perusahaan pada periode sebelumnya, diukur dengan Rumus = Ln. Standard deviasi dari EBIT selama 5 tahun terakhir.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan industri Makanan dan Minuman (Food & Beverage) yang listing di Bursa Efek Indonesia dan laporan tahunan perusahaan berupa Indonesian Capital Market Directory (ICMD) selama periode 2008-2012 yang memuat informasi tentang:

1. Perusahaan yang listing sebelum tahun 2008 meliputi perusahaan yang ada dalam industri makanan dan minuman dari tahun 2008-2012.

2. Laporan keuangan (Neraca dan Laporan Rugi/Laba) tahunan setiap perusahaan selama periode 2008-2012.

Prosedur dan Teknik Sampling 

      Prosedur pengumpulan data yang digunakan untuk penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi tipe pooling dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang merupakan gabungan time series dan cross sectional, mulai dari 2008-2012. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam Subsektor industri makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 15 perusahaan. Penarikan sampel menggunakan cara Purposive Sampling dengan ketentuan sebagai berikut:

1. Telah menerbitkan laporan keuangan tahunan 2008-2012 yang telah diaudit.

2. Laporan keuangan telah diaudit dengan pendapat wajar tanpa pengecualian.

3. Tidak sedang dalam proses delisting.

4. Tahun buku berakhir 31 Desember. 

Dari hasil seleksi tersebut terakhir diperoleh 14 perusahaan sampel yang memenuhi, sehingga secara keseluruhan diperoleh 70 unit sampel. 


Teknik Analisis 

Beberapa langkah yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Menghitung masing-masing variable dari masing-masing perusahaan sampel sesuai dengan rumus digunakan di atas,

b. Melakukan Analisis Regresi berganda dengan SPSS-ver.16,0 dengan menggunakan model persamaan sebagaimana di atas. 

c. Menguji assumsi klasik statistic yang meliputi: uji Normalitas, uji gejala Multikolinieritas, heteroskedastisitas maupun autokorelasinya. 

d. Menguji Hipotesis statistik t, untuk mengetahui pengaruh secara parsial, maupun Uji hipotesis statistik F, untuk menguji pengaruh secara simultan, masing-masing variable dengan menggunakan tingkat signifikansi: α = 0,05 atau 5%.  

4. ANALISIS DAN INTERPRETASI DATA  
       Pada bagian ini secara tehnis akan meliputi beberapa sub bahasan sebagai berikut:
4.1. Analisis  Diskriptif


Penjelasan secara diskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran secara umum dari hasil perhitungan statistik diskriptif. Berdasarkan hasil perhitungan statistik diperoleh output perhitungan SPSS sebagai berikut: 

a. Ukuran Perusahaan (Size) nilai rata-rata dari Log. Sampel = 18,732; nilai maximum = 35,248 dan nilai minimum = 8,462, memberikan indikasi bahwa sebagian besar dari sampel masih memiliki nilai dibawah nilai rata-ratanya. Dengan demikian dampaknya terhadap kebijakan Struktur modal akan cenderung mengarah menurun.   

b. Usia Perusahaan (Age) nilai rata-rata dari Ln. sampel sebesa r= 19,412: nilai maksimum = 74,213 dan besarnya nilai minimum = 2,831, hal ini memberikan indikasi bahwa sebagian besar dari sampel berada di atas nilai rata-ratanya. Dengan demikian dampaknya terhadap kebijakan Struktur Modal akan cenderung meningkat. 

c. Profitabilitas (Prof) nilai rata-ratan dari sampel sebesar= 0,137 atau = 13,7%; nilai maksimumnya sebesar = 0,394 atau = 39,4% dan nilai minimumnya =    -0,246 atau= 24,6%, hal ini memberikan indikasi bahwa tingkat profitabilitas berada pada kisaran nilai rata-ratanya. Dengan demikian dampaknya terhadap kebijakan Struktur Modal akan relative besar.  

d. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Growth) nilai rata-rata dari sampel sebesar = 16,530; nilai maksimumnya sebesar = 59,472 dan nilai minimumnya = 1,622, hal ini memberikan indikasi bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan sebagian besar berada di atas rata-ratanya. Dengan demikian dampaknya terhadap kebijakan Struktur Modal akan relatif tinggi. 

e. Volatilitas Pendapatan (Vol), yang menggambarkan tingkat risiko bisnis memiliki nilai rata-rata= 12,320; nilai maksimum sebesar = 18,641 dan nilai minimumnya = 3,715, hal ini memberikan indikasi bahwa tingkat risiko bisnis perusahaan sampel ini relative merata. Dengan demikian dampaknya terhadap kebijakan Struktur Modal perusahan akan relatif tinggi.  

Analisis Model
Dengan menggunakan model analisis sebagaimana telah dirumuskan di atas, maka hasil output perhitungan statistic (SPSS) dapat diringkas sebagai berikut: berdasar  Uji Asumsi Klasik Statistik didapat:       

a. Uji Gejala Multikolinieritas; Gejala Multikolinieritas dari hasil output ini tidak terjadi, hal ini dapat dilihat dari besar nilai Variance Inflation Factors (VIF) dari seluruh variable berada dibawah nilai 10, sebagaimana ketentuan statistic. 

b. Uji Gejala Heteroskedatisitas; Gejala Heteroskedastisitas dapat dilihat dari tingkat distribusi data pada grafis Scaterplott. Dari grafis tersebut terlihat bahwa data terdistribusi menyebar secara normal disekitar sumbu regression residual dan sumbu predicted value, sehingga dapat menjelaskan data tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas.  

c. Uji Gejala Autokorelasi; Gejala Autokorelasi dapat diketahui dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW). Dari hasil uji DW diketahui bahwa besarnya nilai = 1,647, yang berarti bahwa nilai DW berada diantara nilai -2 dan +2. Hal demikian mengindikasikan bahwa hasil dari model tersebut tidak terjadi gejala Autokorelasi. 

d. d. Uji Normalitas;   Untuk mengetahui bahwa data terdistribusi secara normal dapat digunakan Uji Kolmogorov-Smirnov. Dari perhitungan uji Kolmogorov-Smirnov diketahui bahwa besarnya nilai Z= 1,437 dan nilai Asymp.sig = 0,218. Hal ini menjelaskan bahwa asymp.sig yang lebih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa hasil analisis data terdistribusi secara normal. 

Analisis Model 

Berdasarkan hasil pada Tabel 2, maka model analisis di atas dpat digambarkan sebagai berikut: 

         DR = 5,893 +1,328 β1+ 0,973 β2 – 2,783 β3 + 1,634 β4 + 1,137 β5 +εit  

Selanjutnya dari persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: Nilai Konstanta = 5,893 yang berarti, apabila nilai dari variable Size, Age, Profitabilitas, Growth dan Volatilitas Pendapatan tidak mengalami perubahan dalam fungsi estimasi ini maka nilai Kebijakan Struktur Modal akan mmengalami peningkatan sebesar 5,893 poin. Nilai Size = 1,328 yang berarti, apabila nilai variabel Size ini mengalami kenaikan sebesar 1 poin, maka Kebijakan Struktur Modal akan naik pula sebesar 1,328 poin, demikian pula jika mengalami penurunanpada variable Size.  ilai Age = 0,973 yang berarti, apabila nilai variable Age ini mengalami kenaikan sebesar 1 poin, maka kebijakan Struktur Modal juga akan mengalami kenaikan sebesar 0,973 poin, demikian pula jika terjadi penurunan pada variable Age.  

Nilai Profitabilitas = -2,783 yang berarti, apabila variable Profitabilitas mengalami peurunan sebesar 1 poin, maka kebijakan Struktur Modal justru akan mengalami peningkatan sebesar 2,783, demikian pula apabila terjadi sebaliknya.       Nilai Growth = 1,634 yang berarti, apabila nilai variable Growth mengalami kenaikan sebesar 1 akan di ikuti kenaikan pada kebijaka Struktur Modal, demikian pula jika terjadi penurunan pada variable Growth.  Nilai Volatilitas Pendapatan = 1,137 yang berarti, apabila nilai variable Volatilitas Pendapatan ini mengalami kenaikan sebesar 1 poin, maka akan di ikuti pada kenaikan kebijakan Struktur Modal sebesar 1,137, demikian pula jika terjadi penurunan pada vaiabel Volatilitas Pendapatan ini. 

Interpretasi Data
Berdasarkan output pada Tabel 2 di atas secara konsep financial dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Size terhadap Kebijakan Struktur Modal; menunjukkan hasil positif sesuai dengan hipotesis dan signifikan karena nilai Sig t = 0,000 yang lebih kecil tingkat α = 0,05. Keadaan demikian sesuai dengan beberapa  penelitian yang sebelumnya. Hasil positif dan signifikan, ini menunjukkan bahwa pada perusahaan-perusahaan pada Subsector Industri Makanan dan Minuman ada kecenderungan ketika memiliki ukuran usaha yang besar akan lebih banyak memanfaatkan sumber pendanaan yang berasal dari pinjaman. Keadaan demikian dilatar belakangi bahwa bagi perusahaan yang berukuran besar tentunya memiliki jumlah asset yang lebih besar pula, yang memungkinkan untuk digunakan sebagai jaminan. Demikian pula dari sisi kreditor/calon kreditor akan memberikan tingkat keamanan yang lebih tinggi atas dana yang dipinjamkan kepada perusahaan. Dampaknya bagi perusahaan yang memiliki ukuran besar ini akan lebih mudah untuk mengakses sumber dana pinjamannya guna meningkatkan nilai investasinya (pada Modal Kerja maupun pada Aktiva Tetapnya), sehingga akan mmeningkatkan Struktur Modalnya, sebagai upaya meningkatkan produktifitas usahanya, sehingga akan mampu meningkatkan profitabilitasnya di masa-masa mendatang.  

2. Pengaruh Age terhadap Kebijakan Struktur Modal; Mmenunjukkan hasil positif sesuai hipotesis penelitian yang diajukan dan signifikan karena Sig t = 0,002 yang lebih kecil dari nilai α = 0,05. Keadaan demikian sesuai dengan beberapa penelitian sebelumnya, diantaranya Sophian (2012). Hal ini menunjukkan bahwa pada perusahaan-perusahaan yang bergerak pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman ini ada kecenderungan ketika memiliki usia yang lebih panjang akan lebih banyak memanfaatkan sumber dana pinjaman untuk membelanjai investasinya. Dengan usia yang panjang artinya perusahaan telah memiliki berbagai pengalaman usaha dalam mengatasi krisis maupun gejolak dalam menjalankan usahanya. Berbekal pengetahuan dan pengalaman ini maka memberikan dampak positif terhadap kepercayaan yang dibangun bagi para kreditor/calon kreditornya. Dampaknya adalah akan lebih mudah untuk bisa mengakses perolehan sumber dana pinjaman tersebut guna mendanai investasinya, sehingga meningkat Struktur Modalnya.  

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Struktur Modal; menunjukkan hasil negative sebagaimana hipotesis penelitian yang diajukan dan signifikan, karena nilai Sig t = 0,000 lebih kecil dari pada nilai α = 0,05, Hal ini menunjukkan bahwa pada umumnya perusahaan-perusahaan yang bergerak pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman tingkat Profitabilitasnya cenderung mengalami peningkatan. Peningkatan Profitabilitas inilah yang nampaknya lebih banyak dimanfaatkan untuk menambah permodalannya, guna pemenuhan kebutuhan investasinya. Sebagaimana dikemukakan pada Teori Pecking Order, bahwa sumber pembelanjaan yang dianggap paling murah biaya modalnya adalah yang berasal dari internal perusahaan yaitu dengan memanfaatkan perolehan keuntungan tahun lalu untuk mendanai investasinya ditahun berjalan, guna mengurangi kemungkinan tingkat risiko usahanya. Hal demikian yang nampaknya lebih banyak dimanfaatkan oleh perusahaan–perusahaan pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman ini. Walaupun sebenarnya pada Subsektor Industri ini peluang untuk memanfaatkan sumber dana eksternal juga masih terbuka, tetapi demi keamanan dan mengeliminasi tingkat risiko usahanya, maka lebih banyak memanfaatkan sumber dana internal tersebut, sehingga akan mengurangi Struktur Modalnya. 

4. Pengaruh Growth terhadap Kebijakan Struktur Modal adalah positif sesuai dengan hipotesis penelitian yang diajukan, namun tidak signifikan, karena nilai Sig t = 0,218 lebih besar dari pada nilai α = 0,05. Hasil positif ini menjelaskan bahwa dengan semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan masih ada kecenderungan untuk menggunakan sumber dana pinjaman yang akan berdampak peningkatan struktur modal. Hal demikian juga memberikan indikasi bahwa bagi perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi akan memperoleh tingkat kepercayaan dari para Kreditor yang tinggi pula untuk menyalurkan pinjamannya. Pengaruh yang tidak signifikan ini memberikan indikasi, bahwa bagi perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi tersebut tidak melakukan pembelanjaan investasi dari dana pinjaman dari para Kreditor. Sebaliknya sebagian dari perusahaan yang memilki tingkat pertumbuhan tinggi ini lebih banyak menggunakan sumber dana internal, sebab dengan menggunakan sumber dana internal akan dapat mengurangi kemungkinan terjadinya risiko usaha, karena harus menanggung beban bunga yang dapat diminimalisirnya. 

5. Pengaruh Volatilitas Pendapatan terhadap Kebijakan Struktur Modal adalah positif, tidak sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan di atas, dan pengaruhnya signifikan karena nilai Sig t = 0,000 yang lebih kecil dari tingkat α = 0,05. Walaupun sebenarnya Volatilitas Pendapatan ini menggambarkan tingkat risiko usaha suatu perusahaan, sehingga hasil positif ini menjelaskan bahwa sebenarnya bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki risiko usaha yang relative tinggi, masih juga menarik sumber dana dari pinjaman yang akan berdampak pada peningkatan Struktur Modal. Penarikan pinjaman masih dilakukan oleh banyak perusahaan, karena masih memperoleh reaksi positif dari para kreditor untuk tetap menyalurkan kreditnya kepada perusahaan yang masih kurang memperhatikan tingkat risiko usaha yang dihadapi perusahaan. Demikian halnya apabila dilihat dari salah satu karakteristik perusahaan pada Subsektor Industri Makanan dan Minuman ini tidak banyak terpengaruh oleh tingkat fluktuasi kondisi perekonomian yang terjadi, walaupun mengarah kekondrisi krisis ekonomi. Dampaknya tingkat volatilitas pendapatan bagi perusahaan-perusahaan Subsector ini masih tetap memperoleh reaksi positif dari para Kreditornya.
Hasil uji Statistik secara Simultan
Berdasarkan hasil uji pengaruh secara simultan diperoleh nilai R2 = 0,412 artinya bahwa dari kelima variable Karakteristik perusahaan (Size; Age; Profitabilitas; Growth dan Volatilitas Pendapatan), berpengaruh dan dapat menjelaskan sebesar 41,2% terhadap Kebijakan Struktur Modal perusahaan, sedangkan selebihnya sebesar= 58,8% masih dipengaruhi dan ditentukan oleh variable lain diluar kelima variable di atas. 
5.  SIMPULAN 

Berdasarkan uraian serta pembahasan sebagaimana di atas, maka dapat diambil simpulan sebagai berikut: 

1. Size berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal, hipotesis terbukti, 

2. Age berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal, hipotesis terbukti, 

3. Profitabilitas berpengaruh negative signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal, hipotesis terbukti, 

4. Growth berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal, hipotesis tidak terbukti, 

5. Volatilitas Pendapatan berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Struktur Modal, hipotesis tidak terbukti. 
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