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ABSTRAK

Farrach Fresty Fundiani (1502025099)

“PENGARUH RISIKO BISNIS DAN UKURAN PERUSAHAAN
TERHADAP STRUKTUR  MODAL PERUSAHAAN SEKTOR
PERTANIAN DI INDONESIA”

Skripsi. Program Strata Satu Program studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.

Kata Kunci : Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan, Strukur Modal

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Risiko Bisnis dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Struktur Modal pada perusahaan sektor pertanian yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini digunakan metode
eksplanasi, yaitu untuk menjelaskan pengaruh antara variabel bebas yaitu Risiko
Bisnis dan Ukuran Perusahaan terhadap variabel terikat yaitu Struktur Modal dan
menjelaskan hubungan antar variabel tersebut. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017. Pemilihan sampel melalui metode purposive sampling. Terdapat 14
perusahaan yang memenuhi Kriteria sebagai sampel penelitian, sehingga data
penelitian berjumlah 70 data. Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah
telaah dokumen, data yang ditelaah adalah laporan keuangan tahunan (annual
report), jurnal penelitian terdahulu dan literatur lain yang berkaitan dengan
masalah penelitian. Teknik pengolahan dan analisis data meliputi analisis
manajemen keuangan, analisis regresi linier berganda, uji asumsi Klasik, uji
hipotesis, uji koefisien determinasi dan uji koefisien korelasi berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Risiko Bisnis (BRISK)
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal (DAR). Hal
ini mencerminkan semakin meningkatnya risiko bisnis perusahaan akan
cenderung menyebabkan peningkatan penggunaan hutang sebagai struktur modal
perusahaan dan sebaliknya, jika risiko bisnis menurun maka struktur modal juga
akan menurun. Selain itu, variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) juga secara parsial
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Strukur Modal (DAR).
Hal ini menunjukkan semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan akan
lebih cenderung menggunakan struktur modalnya sebagai hutang. Sementara,
Hasil penelitian secara simultan juga menunjukkan bahwa Risiko Bisnis dan
Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal. Hal ini menunjukkan pada kenyataan bila semakin besar suatu
perusahaan, maka ada kecenderungan untuk menggunakan jumlah pinjaman yang
lebih besar. Tingkat risiko bisnis pada perusahaan juga mempengaruhi minat
pemodal untuk menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya.
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ABSTRACT

Farrach Fresty Fundiani (1502025099)

“THE EFFECT OF BUSINESS RISK AND FIRM SIZE ON CAPITAL
STRUCTURE IN AGRICULTURAL SECTOR COMPANIES IN
INDONESIA”

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Economical and
Business Faculty of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA University. 2019.
Jakarta.

Keywords : Business Risk, Firm Size, Capital Structure

This study aims to determine the effect of Business Risk and Firm Size on Capital
Structure in agricultural companies listed on the Indonesia Stock Exchange. In
this study, the explanatory method is used, namely to explain the influence
between the independent variables namely Business Risk and Firm Size on the
dependent variable, namely Capital Structure and explain the relationship between
variables. The population in this study is a agricultural companies listed on the
Indonesia Stock Exchange which is listed on the Indonesia Stock Exchange for
the period 2013-2017. Sample selection through purposive sampling method.
There are 14 companies that meet the criteria as research samples, so the research
data amounts to 70 data. Data collection techniques carried out were document
review, data reviewed were annual financial reports, previous research journals
and other literature related to research problems. Processing and data analysis
techniques include financial management analysis, multiple linear regression
analysis, classic assumption test, hypothesis testing, coefficient of determination
test and multiple correlation coefficient test. The results of the study show that
partially Business Risk (BRISK) variables have a positive and significant
influence on Capital Structure (DAR). This reflects the increasing business risk of
the company will tend to cause an increase in the use of debt as a capital structure
of the company and vice versa, if business risk decreases, the capital structure will
also decrease. In addition, the Firm Size variable (SIZE) also partially has a
positive and significant effect on Capital Structure (DAR). This shows that the
larger the size of the company, the company more tend to use the capital structure
as debt. Meanwhile, the results of the study simultaneously also showed that
Business Risk and Firm Size simultaneous had a positive and significant effect on
the Capital Structure. This shows the fact that the larger a company, there is a
tendency to use a larger amount of debt. The level of business risk in the company
also affects the interest of investors to invest funds in the company and affect the
company's ability to obtain funds in carrying out its operational activities.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Indonesia merupakan negara agraris yang sangat besar, maka Indonesia memiliki
peluang ekonomi yang besar juga pada perusahaan sektor agraris. Agraris yang
dimaksud adalah sebagian besar penduduknya hidup dari sektor pertanian. Sektor
pertanian merupakan sektor yang berperan penting dalam perekonomian nasional,
karena lebih dari 40% masyarakat Indonesia menggantungkan hidupnya pada
sektor ini, baik secara langsung maupun tidak langsung.

Sektor ini juga menjadi sektor paling penting bagi banyak sektor, karena
tidak sedikit hasil yang diproduksi oleh sektor pertanian juga diperlukan oleh
sektor lain. Dari kondisi ini tentu sangat memberi peluang bagi investor untuk
menaruh modalnya pada pasar investasi atau pasar modal, karena salah satu
sarana investasi dengan cara mempertemukan investor yang memiliki kelebihan
dana kepada pasar modal dengan harapan mendapatkan keuntungan dan
perusahaan yang membutuhkan modal demi pengembangan kemajuan usahanya.

Menurut Astrid dan Khaira (2012) di negara berkembang, lahan yang
paling banyak dikorbankan untuk pembangunan ekonomi adalah lahan pertanian.
Dalam perspektif makro, fenomena alih fungsi lahan pertanian di negara-negara
sedang berkembang terjadi akibat transformasi struktural perekonomian dan
demografis. Transformasi struktural dalam perekonomian berlangsung dari

semula yang bertumpu pada pertanian ke arah yang lebih bersifat industri.

1
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Sementara dari sisi demografis, pertumbuhan penduduk perkotaan yang pesat
mengakibatkan alih fungsi lahan dari penggunaan pertanian ke penggunaan yang
luar biasa.

Indonesia sebagai salah satu negara berkembang mengalami hal tersebut.
Pembangunan ekonomi mulai mengabaikan sektor pertanian. Fenomena alih
fungsi lahan, secara langsung maupun tidak langsung akan dapat dirasakan
dampaknya terhadap kehidupan sosial-ekonomi masyarakat. Berkurangnya jumlah
lahan pertanian tentu akan mempengaruhi jumlah produksi produk-produk
pertanian. Produksi pertanian di berbagai daerah di Indonesia diprediksi akan
semakin menurun jumlahnya. Salah satu contohnya adalah menurunnya produksi
padi di provinsi Jawa Barat yang dikenal sebagai lumbung padi nasional.

Subsektor perkebunan juga menghadapi permasalahan dengan pengolahan
hasil, dimana produk perkebunan masih didominasi oleh komoditas olahan
primer, padahal nilai tambah yang tinggi berada pada produk olahan dalam bentuk
produk setengah jadi dan produk jadi, baik barang untuk keperluan industri
maupun rumah tangga. Saat ini, nilai tambah tersebut banyak dinikmati oleh
industri pengolahan hasil (industri hilir) yang berada di luar negeri. Terbatasnya
pengembangan pengolahan hasil perkebunan disebabkan oleh rendahnya
konsistensi kualitas komoditas perkebunan dan terbatasnya pengembangan
agroindustri di Indonesia.

Dengan adanya masalah-masalah tersebut akan menimbulkan risiko
terhadap bisnis perusahaan sektor pertanian terutama pada perusahaan go public

yang akan menjadi sumber penggerak dalam perekonomian negara, hal ini akan
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memicu berkurangnya investor asing maupun investor dalam negeri dalam
menginvestasikan sahamnya.

Investor tentu saja mengharapkan manfaat finansial yang maksimal dari
investasi sahamnya. Karenanya investor dalam berinvestasi di Bursa Efek
Indonesia (BEI) akan memilih saham perusahaan yang memiliki prospek baik
kedepannya. Untuk melihat prospek suatu perusahaan investor dapat menilainya
dari nilai saham. Selain itu untuk berinvestasi pada sektor pertanian saat ini juga
sangat menjanjikan.

Perkembangan dunia usaha akhir-akhir ini membuat banyak orang
membutuhkan tersedianya dana dengan cepat untuk menambah modal. Karena
pada dasarnya, setiap perusahaan membutuhkan dana dalam membiayai kegiatan
operasionalnya. Dana tersebut dapat diperoleh dari beberapa sumber, pertama
berasal dari dalam perusahaan yakni pemilik modal, maupun laba ditahan
(retairned earning). Sedangkan sumber pembiayaan lain, berasal dari luar yakni
dalam bentuk pinjaman / hutang dari pihak lain. Selain pinjaman, perusahaan yang
telah go public dalam upaya menambah dana kegiatan operasionalnya dapat
diperolen melalui penjualan saham pada investor / pemilik modal. Media yang
digunakan perusahaan dalam menjual sahamnya pada publik adalah pasar modal.

Kebutuhan modal merupakan elemen penting dalam menjaga dan
menjamin kelangsungan perusahaan selain faktor pendukung lainnya, oleh karena
itu manajer keuangan yang ditunjuk oleh para pemilik perusahaan harus mampu
menentukan struktur modal yang optimal dengan cara menghimpun dana yang

bersumber dari dalam maupun dari luar perusahaan secara efisien sehingga
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mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya
modal yang timbul merupakan konsekuensi langsung dari keputusan manajer
keuangan yang berkaitan dengan struktur modal.

Menurut Rangga dan Sugiyono (2017) masalah struktur modal menjadi
masalah yang penting bagi setiap perusahaan hal tersebut dikarenakan baik
buruknya struktur modal akan memiliki efek langsung terhadap posisi operasi
perusahaan terutama posisi keuangan perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan
dituntut untuk mampu menciptakan struktur modal yang optimal dengan cara
menghimpun dana baik dari dalam maupun luar perusahaan secara efisien.

Pihak manajemen harus mempertimbangkan baik buruknya keputusan
pendanaan apakah perusahaan menggunakan modal asing (hutang) ataukah modal
sendiri (modal saham, laba ditahan, dan cadangan), dimana kedua pilihan tersebut
memiliki kelebihan dan risiko masing-masing.

Perusahaan yang menggunakan dana dari pihak luar harus memiliki sikap
kehati-hatian karena memiliki risiko hutang yaitu perusahaan harus membayar
beban bunga. Beban bunga yang terlalu besar akan mengurangi laba operasi yang
ada didalam perusahaan sehingga akan mengakibatkan penurunan laba bersih.

Perusahaan yang memilih modal sendiripun memiliki kendala yaitu dana
yang tersedia untuk usaha terbatas sehingga berdampak pada hasil yang diperoleh
juga terbatas. Keuntungan perusahaan ketika meminjam pihak luar atau
menggunakan hutang yaitu tidak harus membayar pajak dari penghematan pajak
inilah profit yang diperoleh perusahaan akan lebih besar dibandingkan dengan

perusahaan yang tidak menggunakan hutang.
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Keadaan struktur modal akan berakibat langsung pada posisi keuangan
perusahaan, sehingga akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Para manajer
keuangan perlu menentukan struktur pendanaan dalam upaya menetapkan apakah
kebutuhan dana perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri atau modal asing.
Faktor tersebut harus terpenuhi agar perusahaan terhindar dari risiko struktur
modal yang akan berakibat pada kelangsungan hidup perusahaan (Anis, 2017).

Keputusan pendanaan, merupakan salah satu faktor penting yang
digunakan perusahaan dalam pencapaian struktur modal yang optimal. Secara
efisien, manajer harus mampu meminimalkan biaya modal yang ditanggung oleh
perusahaan. Manajer perusahaan dituntut dapat mengidentifikasi struktur modal
yang optimal dengan meminimalkan biaya keuangan perusahaan serta
memaksimalkan laba yang akan diperoleh (Mawikere dan Rate, 2015: 150)
Berikut ini adalah grafik struktur modal pada saham sektor pertanian dari tahun

2013 hingga tahun 2017 :
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Struktur Modal pada Saham Sektor Pertanian
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Sumber : idnfinancials.com, diolah oleh Penulis, 2019.

Gambar 1
Grafik Struktur Modal pada Saham Sektor Pertanian

Pada gambar 1 diatas menunjukkan bahwa jumlah pertahun dari struktur
modal pada saham sektor pertanian selama empat tahun mengalami perubahan
yang fluktuatif. Faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Brigham dan
Houston (2011:188) ialah stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi,
risiko bisnis, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap
manajemen, ukuran perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Dalam hal ini risiko
bisnis dan ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor intern perusahaan,
dimana kondisi intern perusahaan sangat menentukan komposisi struktur modal
perusahaan.

Brigham dan Houston (2011) juga menyatakan bahwa risiko bisnis

merupakan risiko aset perusahaan jika perusahaan tidak menggunakan hutang.
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Risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaan menggunakan hutang yang
tinggi untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Risiko timbul seiring dengan
munculnya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. Semakin besar
beban biaya yang harus ditanggung maka semakin risiko yang dihadapi
perusahaan juga semakin besar. Menurut Seftianne dan Ratih (2011) apabila
perusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis yang tinggi cenderung
menghindari pendanaan dengan menggunakan hutang dibandingkan dengan
perusahaan dengan risiko bisnis yang rendah. Perusahaan yang memiliki banyak
hutang akan mengakibatkan meningkatnya risiko kebangkrutan yang dihadapi
oleh perusahaan, karena semakin banyak pula kewajiban yang harus dipenuhinya
maka perusahaan harus menjaga porsi hutangnya agar tidak dapat membahayakan
going concern perusahaan.

Menurut para peneliti sebelumnya hubungan antara risiko bisnis dengan
struktur modal menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Hal ini di dukung oleh peneliti sebelumnya yaitu Wiagustini dan
Pertamawati (2015). Tetapi berbeda dengan peneliti yang lain menyatakan bahwa
risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal oleh Amiriyah
dan Andayani (2014), Sari dan Ardini (2017), dan Erianto (2014)

Faktor kedua adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
mencerminkan seberapa mampu perusahaan dalam melakukan penjualan atas
produk atau jasanya dan jumlah tenaga kerja yang dimiliki yang dapat dikatakan
sebagai total aset dari perusahaan. Ukuran perusahaan juga dapat menggambarkan

besar kecilnya risiko yang akan digunakan investor sebagai acuan untuk
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menempatkan investasinya pada suatu perusahaan. Perusahaan yang besar
cenderung lebih menggunakan jumlah pinjaman yang besar pula. Semakin besar
pinjaman yang diperoleh suatu perusahaan maka semakin besar pula risiko bisnis
yang dimilki perusahaan. Perusahaan dituntut untuk menyediakan dana yang
cukup untuk memenuhi kewajibannya serta beban bunga yang ditanggung oleh
perusahaan. Stabilitas pendapatan dan struktur biaya operasional perusahaan dapat
menentukan tingkat risiko bisnis suatu perusahaan, karena semakin tinggi risiko
bisnis, maka semakin besar pula kemungkinan terjadinya financial distress.
(Amiriyah dan Andayani, 2014). Menurut Seftianne dan Ratih (2011) penentuan
besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan,
total aktiva, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan besar
dapat memberikan jaminan dalam hal pelunasan hutang yang lebih besar dari pada
perusahaan yang kecil. Perusahaan yang besar juga memiliki kecenderungan
untuk menggunakan sumber pendanaan eksternal dari pada perusahaan kecil
karena accessibility perusahaan ke pasar modal. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan semakin tinggi ukuran perusahaan maka struktur modal akan
semakin tinggi. Begitu pula sebaliknya semakin kecil ukuran perusahaan maka
semakin kecil pula struktur modalnya.

Menurut penelitian terdahulu hubungan antara ukuran perusahaan dengan
struktur modal menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini di dukung oleh peneliti sebelumnya yaitu Rangga
dan Sugiyono (2017), dan Nadzirah dkk., (2016), Erianto (2014), dan Wiagustini

dan Pertamawati (2015). Hasil ini juga berbeda dengan peneliti yang lain yaitu
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ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal oleh
Amiriyah dan Andayani (2014).

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk
membuat penelitian dengan judul “PENGARUH RISIKO BISNIS DAN
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL SEKTOR

PERTANIAN”

1.2  Permasalahan

1.2.1 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka

dapat diidentifikasikan beberapa masalah , yaitu sebagai berikut:

1. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017?

3. Apakah risiko bisnis dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017?

4. Bagaimanakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2013-2017?
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1.2.2

10

Bagaimanakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017?

Bagaimanakah risiko bisnis dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-2017?

Pembatasan Masalah

Berdasarkan fenomena dan teori pada latar belakang dan identifikasi

masalah di atas, pembatasan masalah dalam penelitian ini untuk menghindari

meluasnya penelitian, maka penelitian ini hanya akan memfokuskan pada studi

literatur risiko bisnis dan ukuran perusahaan berdasarkan laporan keuangan

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017

dan pengaruhnya terhadap struktur modal dengan cakupan batasan masalah pada

penelitian ini adalah :

1.

Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang memiliki laporan keuangan triwulan dan
tahunan berturut-turut tahun periode 2013-2017.

Metode pengukuran pada tiap variabel berbeda-beda. Peneliti hanya akan
menggunakan perhitungan Risiko Bisnis (BRISK), Ukuran Perusahaan

(SIZE) dan Struktur Modal (Debt to Asset Ratio).
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1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan pembatasan masalah diatas, maka dapat diperoleh rumusan
penelitian sebagai berikut:

“Adakah pengaruh Risiko Bisnis dan Ukuran Perusahaan terhadap
Struktur Modal pada sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017 ?”

1.2 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan peneliti menetapkan tujuan
penelitian ini adalah untuk:
1. Untuk mengetahui dan menganalisis risiko bisnis berpengaruh terhadap

ukuran perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis risiko bisnis dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor pertanian

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.

Pengaruh Risiko Bisnis..., Farrach Fresty Fundiani, FEB UHAMKA, 2019



12

1.4  Manfaat Penelitian

Dengan terjawabnya pertanyaan penelitian di atas, maka penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

Manfaat teoritis dari hasil penelitian ini dapat menjadi landasan dalam
pengembangan media pembelajaran atau penerapan media pembelajaran secara
lebih lanjut. Selain itu juga menjadi sebuah nilai tambah pengembangan
pengetahuan ilmiah khususnya dalam bidang investasi.

Manfaat praktis dari hasil penelitian ini sebagai berikut:

1. Bagi Penulis

Diharapkan penelitian ini dapat menambah pengalaman serta sebagai

pengembangan profesi dan karir di masa yang akan datang.
2. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak manajemen

perusahaan yang dapat digunakan sebagai informasi dan bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan perusahaan serta dapat

menarik investor untuk menanamkan modal di perusahaan sehingga

dimungkinkan dapat menambah modal untuk pengembangan perusahaan.
3. Bagi Investor

Hasil dari penelitian ini digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan

investasi dengan melihat struktur modal dari emiten dengan begitu dapat

menentukan saham mana yang akan dibeli.
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Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan konstribusi ilmu mengenai
saham serta dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya dan
perbandingan untuk penelitian - penelitian selanjutnya yang berkaitan

dengan pokok pembahasan yang sama untuk di masa yang akan datang.
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