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SARI 

 

Devi, Sherly Kemala. 2020. “Pengaruh Struktur Modal dan Risiko Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Pertanian yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2018)”. Skripsi. Jurusan 

Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri semarang. Pembimbing: Rini 

Setyo Witiastuti, S.E, M.M. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Risiko Perusahaan, Nilai Perusahaan. 

 

Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting karena dapat 

mempengaruhi pandangan investor mengenai kinerja perusahaan. Parameter yang 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan ini adalah Price to Book Value 

(PBV). Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu struktur modal 

(DER) dan risiko perusahaan (Beta) yang diduga berpengaruh terhadap variabel 

dependen yaitu Price to Book Value (PBV). Terdapat inkonsistensi dari penelitian 

terdahulu mengenai nilai perusahaan yang menimbulkan kesenjangan penelitian, 

sehingga tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur 

modal dan risiko perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertanian yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018 sebanyak 27 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 10 

perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi 

klasik, dan uji hipotesis dengan alat bantu menggunakan Eviews 10. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel independen yaitu struktur 

modalmemiliki pengaruh negatif signifikan terhadap variabel dependen penelitian 

ini yaitunilai perusahaan, sehingga meningkatnya struktur modal menyebabkan 

menurunnya nilai perusahaan. Variabel independen lainnya yaitu risiko 

perusahaan yang juga memiliki pengaruh negatif, namun tidak signifikan terhadap 

variabel dependen penelitian ini yaitu nilai perusahaan.Hasil tersebut menandakan 

bahwa perubahan tingkat risiko perusahaan tidak akan mempengaruhi perubahan 

pada nilai perusahaan. 

Manajemen perusahaan dan investor perlu memperhatikan rasio utang 

(DER) pada struktur modal, karena berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sebagai pertimbangan dalam memperolehdana dan keuntungan yang 

besar dari perusahaan. Saran pada peneliti selanjutnyadiharapkan dapat 

menambah objek lain, variabel independen lain,danteorilain yangbisa lebih 

menjelaskan variasi danpengaruh yang sebenarnya antar variabel dengan topik 

yang sejenis.  
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ABSTRACT 

Devi, Sherly Kemala. 2020. "The Influence of Capital Structure and Company 

Risk on Firm Value (Case Study of Agricultural Sector Companies Listed on the 

Indonesian Stock Exchange 2009-2018)". Thesis. Management Department. 

Faculty of Economics. Universitas Negeri Semarang. Supervisor: Rini Setyo 

Witiastuti, S.E, M.M. 

 

Keywords: Capital Structure, Company Risk, Firm Value. 

 

 Firm value is an important thing because it can influence investors' views 

on company performance. The parameter used to measure the value of this 

company is Price to Book Value (PBV). This study uses independent variables, 

namely capital structure (DER) and company risk (Beta) which affect the 

dependent variable, namely Price to Book Value (PBV). There are inconsistencies 

from previous research regarding the value of firms subject to research, so the aim 

of this study is to determine the effect of capital structure and firm risk on firm 

value. 

 The population in this study were 27 agricultural companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2009-2018. The sampling technique used purposive 

sampling in order to obtain 10 companies. The data analysis technique uses 

descriptive analysis, classical assumptions, and hypothesis testing with the tools 

using Eviews 10. 

 The results showed that the independent variable, namely capital structure, 

had a significant negative effect on the variable of this study, namely firm value, 

so that the capital structure caused a decrease in firm value. Another independent 

variable, namely company risk, also has a negative but insignificant effect on the 

dependent variable of this study, namely firm value. These results indicate that 

changes in the level of company risk will not affect changes in firm value. 

 Company management and investors need to pay attention to the debt ratio 

(DER) in the capital structure, because it has a significant effect on firm value, as 

a consideration in obtaining large funds and profits from the company. 

Suggestions to further researchers are expected to add other objects, other 

independent variables, and other theories that can better explain the actual 

variation and influence between variables with similar topics. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1.Latar belakang 

Suatu perusahaan didirikan karena memiliki suatu tujuan. Salah satu 

tujuan utama suatu perusahaan adalah untuk menyejahterakan para pemiliknya, 

hal tersebut dapat dilihat dari bagaimana suatu perusahaan dapat memaksimalkan 

nilai perusahaan (Saputra dan Fachrurrozie, 2015) Sebuah perusahaan yang 

memiliki nilai tinggi dapat menggambarkan kesejahteraan pemilik perusahaan 

(Anita dan Yulianto, 2016). 

Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting karena dapat 

mempengaruhi pandangan investor mengenai kinerja perusahaan (Sukmawardini 

dan Ardiansari, 2018). Menurut (Prasetya et al., 2014) nilai perusahaan yang 

tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 

namun juga pada prospek yang mungkin terjadi di masa depan. Hal tersebut dapat 

membuat perusahaan terus bersaing untuk meningkatkan nilai perusahaan agar 

mendapatkan kepercayaan dari investor dalam menanamkan modalnya. 

Pada perusahaan terbuka atau listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) nilai 

suatu perusahaan dicerminkan oleh harga sahamnya (Husnan dan Pudjiastuti, 

2012). Sebelum berinvestasi, para investor biasanya akan melihat seberapa besar 

harga saham perusahaan tersebut. Harga saham yang tinggi bisa diartikan bahwa 

semakin tinggi tingkat kesejahteraan pemegang saham perusahaan tersebut (Fuad 

dan Wandari, 2019). Tingginya tingkat kesejahteraan pemegang saham pada suatu 
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perusahaan, akan membuat kemungkinan para investor untuk melakukan investasi 

pada perusahaan tersebut semakin tinggi. 

Perubahan struktur modal diduga dapat menyebabkan perubahan nilai 

perusahaan (Fahmi, 2011:116). Menurut Sukmawardini dan Ardiansari(2018) 

struktur modal yang dicerminkan oleh  kebijakan utang merupakan keputusan 

pendanaan eksternal yang dilakukan untuk meningkatkan dana perusahaan dalam 

memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Selain kebijakan utang, ukuran 

suatu perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga baik itu 

kebijakan utang ataupun ukuran perusahaan akan memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Adanya pengaruh yang sama antara kebijakan utang dan ukuran 

perusahaan tersebut dikarenakan ukuran perusahaan merupakan salah satu 

indikator atau faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal (Ahmed Sheikh & 

Wang, 2011). 

Menurut (Mackay dan Moeller,  2007) terdapat hubungan antara risiko 

perusahaan dengan nilai perusahaan. Risiko perusahaan dapat mempengaruhi 

harga saham, sehingga risiko perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan karena harga saham juga mencerminkan nilai dari suatu perusahaan. 

Hubungan risiko perusahaan dengan nilai perusahaan dapat dilihat melalui 

bagaimana perusahaan memaksimalkan harga sahamnya. Suatu risiko dapat 

menjadi ukuran dari  harga saham perusahaan akibat Good Corporate Governance 

(GCG) dan kualitas keputusan investasi.   

Menurut Prasetya et al. (2014) tingginya harga saham membuat nilai 

perusahaan semakin meningkat. Nilai perusahaan yang tinggi dapat menyebabkan 
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permintaan investor terhadap saham perusahaan semakin tinggi. Tingginya 

permintaan saham tersebut dapat menyebabkan tingkat keuntunganatau return 

yang akan diterima oleh investor semakin besar.  

Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) 

yangmerupakan rasio harga saham terhadap nilai bukunya(Sukmawardini dan 

Ardiansari, 2018). Menurut Kasmir(2009:116) rasio penilaian pada PBV dapat 

memberikan ukuran kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar 

usahanya diatas biaya investasi. Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan bahwa 

semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham, yang akan 

berdampak pula pada nilai perusahaan.  

Menurut Ridloah(2010) struktur modal merupakan masalah yang penting 

bagi perusahaan karena akan mempunyai dampak langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan yang selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Menurut Prasetya et al. (2014)jika nilai suatu perusahaan yang dicerminkan oleh 

Price to Book Value (PBV) mengalami Fluktuasi (naik turun), diduga karena 

dipengaruhi oleh struktur modal, ukuran perusahaan dan risiko perusahaan. 

Manajer keuangan harus bisa memahami struktur modal dan memahami 

hubungannya dengan risiko, hasil atau pengembangan nilai untuk mencapai tujuan 

perusahaan dalam memaksimalisasi kekayaan pemegang saham  

Struktur modal golongan rasio utang dapat diukur menggunakan DER 

yaitu Debt to equity Ratio (Kasmir, 2009:122). Menurut Prasetya et al. 

(2014)semakin besar rasio DER maka semakin besar pula penggunaan dana utang 
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atas ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan. Penggunaan dana utang tersebut 

dapat bedampak pada persediaan dana untuk memenuhi pendanaan perusahaan. 

Persediaan dana perusahaan yang berupa total aset, dimiliki perusahaan untuk 

memenuhi pendanaan perusahaan sehingga dapat mencerminkan ukuran 

perusahaan.  

Menurut Brigham. dan Houston (2001:34), pada trade off 

theorymenjelaskanadanya pengaruh antara struktur modal dan nilai perusahaan. 

Menurut Ahmed dan Wang(2011) ukuran perusahaan merupakan salah satu 

indikator atau faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. Sehingga semakin 

tinggi ukuran perusahaan menyebabkan tingginya struktur modal. Menurut 

Uniariny(2012), terdapat beberapa faktor yang perlu diperhatikan dalam 

penentuan struktur modal, antara lain Keuntungan, ukuran perusahaan, risiko 

bisnis dan pertumbuhan penjualan. Ukuran perusahaan merupakan salah satu 

faktor penentu struktur modal karena semakin besar ukuran perusahaan, umumnya 

akan membuat stabil aliran cash flow-nya, sehingga perusahaan dapat membayar 

utang dengan teratur. 

Penelitian lain menghasilkan pendapat berbeda mengenai ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal. Menurut (Karadenizet al.,2009) ukuran 

perusahaan tidak secara signifikan berhubungan dengan rasio utang karena 

informasi asimetris yang kurang kuat pada perusahaan-perusahaan besar, sehingga 

dapat menyebabkan biaya modal perusahaan besar  harus lebih kecil dari 

perusahaan- perusahaan kecil.  Informasi asimetris yang kurang kuat tersebutlah 
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yang menyebabkan ukuran suatu perusahaan yang besar tidak selalu 

menggambarkan keuntungan di masa yang akan datang dan bisa saja 

menghasilkan pengaruh berbeda antara risiko utang dan ukuran perusahan 

terhadap nilai perusahaan.  

Menurut Prasetya et al. (2014)kebebasan yang dimiliki manajemen akan 

sebanding dengan kekhawatiran yang dirasakan oleh pemilik atas asetnya. 

Kekhawatiran tersebut sebanding karena investor tidak mengetahui dengan pasti 

hasil yang diperoleh dari investasi yang mereka lakukan dengan adanya bayang-

bayang risiko yang akan terjadi. Oleh karena itu, para investor juga perlu 

memperhatikan apa saja risiko yang mungkin  terjadi pada perusahaan yang akan 

mereka pilih untuk berinvestasi, agar mereka tidak menyesal dan mendapatkan 

hasil tidak sesuai dengan apa yang mereka targetkan. 

Salah satu cara yang digunakan untuk mengukur risiko yaitu dengan 

menggunakan risiko sistematis (Beta) yang diperoleh dari hasil regresi indeks 

pasar yang merupakan faktor makro terhadap harga saham 

perusahaan(Parengkuan, 2010). Menurut Wulan(2018) apabila utang perusahaan 

naik, maka semakin besar pula tingkat risiko perusahaan karena semakin besar 

beban bunga yang harus dibayar perusahaan. Tingginya tingkat risiko perusahan 

tersebut dapat mengakibatkan perubahan harga saham yang akan mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada Trade off 

theory,menjelaskan bahwa adanya keseimbangan antara keuntungan dan kerugian 
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atas penggunaan utang yang berhubungan antara pajak, risiko kebangkrutan 

disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan (Nugroho, 2006). 

Menurut Brigham dan Houston(2001:34), teori trade-off menjelaskan bahwa 

struktur modal yang optimal ditemukan dengan menyeimbangkan manfaat dari 

pendanaan dengan utang (perlakukan pajak perseroan yang menguntungkan) 

dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Apabila posisi 

struktur modal berada di bawah titik optimal, maka setiap penambahan utang akan 

meningkatkan nilai perusahaan dan begitu pula sebaliknya, apabila posisi struktur 

modal berada di atas titik optimal, maka penambahan utang justru dapat 

menurunkan nilai perusahaan. 

 Berikut ini merupakan data DER dan PBV pada sektor pertanian tahun 

2009-2018 : 

Gambar 1.1. Grafik DER dan PBV Sektor Pertanian yang Terdaftar di BEI 

Tahun 2009-2018 

Sumber : Data diolah, 2020  

Gambar 1.1. menunjukkan data struktur modal dengan rasio DER dan nilai 

perusahaan yang dicerminkan oleh PBV pada sektor pertanian pada tahun 2009 
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sampai dengan tahun 2018. Grafik pada gambar memperlihatkan terjadinya 

perubahan nilai dari DER dan PBV pada setiap tahunnya. Kenaikan dan 

penurunan nilai DER dan PBVsecara tajam terjadi pada tahun yang berbeda.  

Struktur modal yang dicerminkan oleh nilai Debt to Equity Ratio (DER) 

pada tahun 2011 mengalami peningkatan sebesar 2,23 dari tahun sebelumnya 

yaitu 1,40. Tahun 2012 merupakan peningkatan nilai DER paling tajam dari tahun 

2009 sampai 2018, dimana peningkatan tersebut sebesar 4,04 dari tahun 

sebelumnya sebesar 2,23. Penurunan secara terus menerus terjadi pada tahun 

terakhir yaitu 2017 sampai 2018. 

 Pada tahun 2017 DER mengalami penurunan sebesar 2,57 dari tahun 

terakhir yaitu sebesar 3,5. Penurunan nilai DER paling tajam terjadi pada tahun 

2018 yaitu sebesar 0,63. Tahun 2018 merupakan penurunan paling tajam nilai 

DER selama tahun 2009 sampai dengan 2018. 

Nilai perusahaan yang dicerminkan oleh Price to Book Value (PBV) juga 

mengalami kenaikan paling tajam yaitu pada tahun 2012 yaitu sebesar 4,25 dari 

tahun sebelumnya yaitu 3,77. Penurunan nilai perusahaan paling tajam terjadi 

pada tahun 2017 yaitu sebesar 1,19 dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 3,38. 

Pada tahun 2018 nilai PBV justru mengalami peningkatan yaitu sebesar 1,92 dari 

tahun sebelumnya yaitu 1,19. Peningkatan tersebut berbanding terbalik dengan 

nilai DER yang justru mengalami penurunan paling tajam selama tahun 2009 

sampai dengan tahun 2018. 

Pada tahun 2015 dan 2016 dapat diketahui bahwa ketika perusahaan 

melakukan kebijakan untuk menaikan utang (DER) dari tahun sebelumnya, 
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namun harga saham (PBV) mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. 

Berdasarkan hasil tersebut menurut trade off theory yang mengatakan apabila 

posisi struktur modal di atas titik optimal, maka menyebabkan penambahan utang 

akan menurunkan nilai perusahaan karena utang tidak lagi digunakanuntuk 

mendapatkan keuntungan (Brigham. dan Houston, 2001:34). 

Sektor pertanian beberapa tahun terakhir merupakan salah satu sektor yang 

memiliki nilai rata-rata return rendah. Berikut ini merupakan data rata-rata return 

IHSG dan indeks sektoral di indonesia tahun 2009-2018:  

Tabel 1.1.  

Rata-Rata Return  IHSG dan Indeks Sektoral di Indonesia Selama Tahun 

2009 Sampai 2018 
 

Indeks Rata-Rata Return (%) 

IHSG 9,1 

Pertanian -3,55 

Pertambangan 3,53 

Industri dasar dan bahan kimia 7,8 

Aneka Industri 2,15 

Industri Barang Konsumsi 13,42 

Properti, Real estate, dan Konstruksi 

bangunan 10,75 

Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 6,5 

Keuangan 17,33 

Perdagangan, Jasa, dan Investasi 4,75 
  

 Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020 

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa pada tahun 2009 sampai akhir tahun 2018, 

rata-rata return tertinggi dimiliki sektor keuangan yaitu sebesar 17,33%. Return 

rata-rata sektor pertanian merupakan yang paling rendah dari sektor lainnya 

selama tahun 2009-2018 yaitu sebesar -3,63%.  
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Rendahnya return pada perusahaandapat menyebabkan berkurangnya 

minat investor untuk membeli saham, karena para investor mencari perusahaan 

yang tingkat return atau keuntungannya besar untuk berinvestasi (Prasetya et al., 

2014). Dapat kita ketahui bahwa nilai perusahaan dapat mencerminkan bagaimana 

tingkat kesejahteraan pemiliknya, maka dari itu peneliti melakukan penelitian 

untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari utang dan risiko 

sistematisterhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertanian. 

Tabel 1.2. 

Research Gap 

 

No Pengaruh 

variabel 

Isu Peneliti Hasil 

Penelitian 

1. Struktur 

modal 

terhadap 

nilai 

perusahaa

n 

Trade off theory 

menjelaskan struktur 

modal yang optimal 

ditemukan dengan 

menyeimbangkan 

manfaat dari 

pendanaan dengan 

utang. Apabila posisi 

struktur modal 

berada di bawah titik 

optimal, maka setiap 

penambahan utang 

akan meningkatkan 

nilai perusahaan dan 

begitu pula 

sebaliknya. Oleh 

karena itu, struktur 

modal berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Herawati(2012);  

Rumondor et 

al.(2015); Annisa 

dan 

Chabachib(2017); 

Pertiwi dan 

Hermanto(2017) 

Berpengar

uh Positif 

Signifikan 

Chen dan 

Chen(2011);Apriad

a(2013); Rusiahet 

al. (2017); 

Wulan(2018) 

Berpengar

uh Negatif 

Signifikan 

Prasetya et al. 

(2014); Permatasari 

dan Azizah(2018) 

Berpengar

uh Positif 

tidak 

signifikan 

Sukmawardini dan 

Ardiansari 

(2018);Arif(2015) 

Berpengar

uh Negatif 

tidak 

signifikan 

2. Risiko 

perusahaa

n terhadap 

nilai 

perusahaa

n 

Menurut Trade off 

theory, apabila utang 

perusahaan naik, 

maka semakin besar 

pula tingkat risiko 

perusahaan karena 

semakin besar beban 

Kellen(2011); 

Heriyanto dan 

Juniarti(2014); 

Azim dan 

Moniem(2015); 

Krause dan 

Tse(2016) 

Berpengar

uh positif 

Signifikan 
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No Pengaruh 

variabel 

Isu Peneliti Hasil 

Penelitian 

bunga yang harus 

dibayar perusahaan. 

Tingginya tingkat 

risiko perusahan 

tersebut dapat 

mengakibatkan 

perubahan harga 

saham yang akan 

mempengaruhi nilai 

perusahaan. Oleh 

karena itu, risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Wibowo(2012);Sar

i(2017);Sunandes(2

015); Puspita dan 

Junarsih (2016) 

Berpengar

uh Negatif 

Signifikan 

Parengkuan(2010);

Prasetya et al. 

(2014);Gintinget 

al. (2020) 

Berpengar

uh Positif 

tidak 

signifikan 

 Rumondor et 

al.(2015); Galatang 

et al. (2016) 

Berpengar

uh Negatif 

tidak 

signifikan 

  

 Sumber: Penelitian terdahulu, diolah 2020 

Perbedaan hasil pengujian tentang struktur modal dan risiko perusahaan. 

Serta adanya fenomena gap yang terjadi pada sektor pertanian yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia,maka peneliti akan menguji kembali pengaruh struktur 

modal dan risiko perusahaan pada sektor pertanian yang terdaftardi Bursa Efek 

Indonesi (BEI) periode 2012-2018. 

 

1.2. Identifikasi Masalah 

Berbagai penelitian sebelumnya menghasilkan kesimpulan yang berbeda 

tentang nilai perusahaan dan variabel-variabel yang berkaitan dengannya. Oleh 

karena itu dapat dikemukakan bahwa terdapat inkonsistensi dalam implikasi teori 

Trade Off dari penelitian terdahulu (research gap) dalam penelitian ini, yaitu 

antara lain : 
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a. Terdapatnya pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan didukung 

oleh penelitianHerawati (2012);  Rumondor et al.  (2015); Annisa dan 

Chabachib(2017); dan Pertiwi dan Hermanto(2017)yang mengatakan 

bahwa terdapat pengaruh dengan arah positif antara struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, menurut Chen dan Chen 

(2011);Apriada(2013); Rusiahet al. (2017); 

danWulan(2018)jugamenyatakan bahwa struktur modal  berpengaruh 

namun dengan arah negatifterhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan 

pendapat dari penelitian Prasetya et al. (2014); Permatasari dan Azizah 

(2018); Sukmawardini dan Ardiansari (2018); dan Arif (2015)menyatakan 

bahwa struktur modal tidak berpengaruhterhadap nilai perusahaan. 

b. Terdapatnya pengaruh risiko perusahaan dengan nilai perusahaan 

menurutKellen(2011); Heriyanto dan Juniarti(2014); Azim dan 

Moniem(2015); danKrause dan Tse(2016) yang mengatakan bahwa 

terdapat pengaruh dengan arah positif antara risiko perusahaan dengan 

nilai perusahaan. Selain itu, menurut penelitian menurut Wibowo 

(2012);Sari(2017);Sunandes(2015); dan Puspita dan Junarsih (2016)juga 

menyatakan terdapat pengaruh  antara risiko perusahaan dengan nilai 

perusahaan dengan arah negatif. Berbeda dengan pendapatParengkuan 

(2010);Prasetya et al. (2014); Gintinget al. (2020);  Rumondor et al.  

(2015); dan Galatang et al. (2016)yang menyatakan bahwa tidak terdapat 

hubungan antara risiko perusahaan dengan nilai perusahaan. 



12 
 

 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa beberapa model penelitian 

belum bisa secara konsisten menjelaskan pengaruh struktur modal dan risiko 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

1.3. Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian permasalahan tersebut, pertanyaan penelitian yang 

diajukan adalah sebagai berikut: 

1. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018? 

2. Apakah risiko perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2009-2018? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menemukan bukti empiris pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2009-2018. 

2. Untuk menemukan bukti empiris pengaruh risiko perusahaan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2009-2018. 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

1.5.1. Secara Teoritis 

Bagi peneliti selanjutnya 
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Penelitian ini diharapkan dapat berguna dan menambah referensi 

bagi peneliti selanjutnya dalam memahami dan menganalisis lebih lanjut 

mengenai variabel yang berbengaruh terhadap nilai perusahaan. 

1.5.2. Secara Praktis 

Hasil dari studi empiris yang dilakukan oleh penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat menjadi sumber informasi bagi 

perusahaan, khususnya bagi para manajer. Jika manajemen perusahaan 

mampu menjaga supaya tingkat utangnya tidak bertambah, maka 

perusahaan dapat meningkatkan kesejahteraan bagi para pemegang 

sahamnya. Hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan. 

b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan dan sumber informasi 

bagi investor. Jika investor mempertimbangkan tingkat utang (DER) pada 

struktur modal perusahaan, maka investor dapat mengetahui perusahaan 

mana saja yang mampu mengendalikan tingkat utangnya. Perusahaan yang 

demikian memiliki nilai perusahaan yang tinggi, sehingga investor yang 

berinvestasi pada perusahaan tersebut dapat memperoleh return maksimal. 

 

1.6. Orisinalitas Penelitian 

Penelitian ini merupakan replikasi atau pengembangan dari penelitian  

Rumondor et al.  (2015). Adapun perbedaan dalam penelitian ini yaitu variabel 
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yang digunakan, periode penelitian, dan objek penelitian. Pada penelitian 

Rumondor et al.  (2015) menggunakan 3 (tiga) variabel independen yaitu struktur 

modal, ukuran perusahaan dan risiko perusahaan, sedangkan penelitian ini hanya 

menggunakan 2 (dua) variabel yaitu struktur modal dan risiko perusahaan. 

 Variabel ukuran perusahaan tidak lagi digunakan dalam penelitian ini. 

Menurut Ahmed dan Wang (2011) dan Uniariny (2012), ukuran perusahaan 

merupakan salah satu indikator dan faktor penentu dari struktur modal, namun 

peneliti mengacu pada pendapat Karadeniz et al. (2009)yang menyatakan bahwa 

bisa saja terdapat hasilkan pengaruh berbeda antara risiko utang dan ukuran 

perusahan terhadap nilai perusahaan, sehingga peneliti tidak lagi mengukur 

ukuran perusahaan karena bisa saja menghasilkan pengaruh berbeda atau bias 

antara rasio utang dan ukuran perusahan terhadap nilai perusahaan. 

Objek penelitian yang digunakan yaitu perusahaan sektor pertanian yang 

terdaftar di BEI periode 2009-2018. Peneliti terdahulu menyarankan untuk 

menambah objek penelitian dan tahun pengamatan untuk mendapat hasil yang 

lebih baik, namun pemilihan objek penelitian ini tidak lagi sama dengan penelitian 

terdahulu. Objek penelitian didasarkan oleh keadaan perusahaan yang memiliki 

tingkat return paling rendah yang dapat menandakan bahwa rendahnya tingkat 

investasi di perusahaan tersebut, dimana perusahaan yang memiliki tingkat rata-

rata return terendah yaitu sektor pertanian. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

 

2.1. Kajian Teori Utama 

2.1.1. Teori Pertukaran (Trade-Off Theory ) 

MenurutJoni dan Lina (2010), trade off theory diperkenalkan pada tahun 

1963 oleh Modigliani dan Miller. Trade off theory mengembangkan teori MM 

yang dikemukakan oleh Modigliani – Miller, dimana perbaikan model awal yang 

sebelumnya hanya memperhitungkan adanya pajak perseroan dan masih 

mengabaikan pajak perorangan. Model teori trade off  dikenal dengan sebutan 

MM-2  atau model MM dengan pajak perseroan yang menjelaskan ide bahwa 

berapa banyak utang perusahaan dan berapa banyak ekuitas perusahaan tersebut 

sehingga terjadi keseimbangan antara biaya dan keuntungan (Brigham dan 

Ehrhardt, 2005). 

Perbedaan antara teori MM dan MM-2 terdapat dua hal yang berbeda yang 

dapat dipetik,antara lain (Brigham dan Ehrhardt, 2005): 

1) Pada model pertama (teori MM) yang menyatakan bahwa struktur modal 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan, namun dalam kenyataannya struktur 

modal mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh 

tersebut diakibatkan dari bertambahnya utang tersebut digunakan untuk 

mengatasi pajak, dengan kata lain pajak tersebut memberikan manfaat 

dalam pendanaan yang berasal dari utang. Manfaat pajak dari penggunaan 

utang diperoleh dari beban biaya bunga utang yang dapat diperhitungkan 
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sebagai elemen biaya yang mengurangi besaran laba kena pajak. Oleh 

karena itu, perusahaan bagaikan menerima subsidi dari pemerintah atas 

penggunaan utang untuk menambah modal.  

2) Model kedua (teori MM-2) yang menyatakan adanya manfaat pajak dari 

penggunaan utang, maka diperoleh dua manfaat penggunaan utang 

tersebut yakni; utang merupakan sumber modal yang lebih murah daripada 

ekuitas, dan biaya bunga menjadi elemen pengurang pajak. Berdasarkan 

model pertama teori MM, diketahui bahwa penghematan dari penggunaan 

utang yang lebih murah sepenuhnya digantikan oleh peningkatan biaya 

penggunaan ekuitas. Meskipun demikian, dalam situasi dengan adanya 

pajak perseroan, keuntungan yang diperoleh perusahaan dari penggunaan 

utang lebih besar daripada peningkatan biaya ekuitas.  

Menurut Husnan(1996) sebelumnya trade off theory dikenal dengan nama 

balanced theory, dimana secara garis besar dapat disimpulkan bahwa balanced 

theory menganut pola keseimbangan manfaat antara keuntungan penggunaan dana 

dari utang dengan tingkat bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan. Jika manfaat 

tersebut lebih besar maka porsi utang dapat ditambah dengan tujuan 

memaksimumkan nilai pasar. 

Trade off theorymengakui adanya tingkat utang yang ditargetkan (Brigham 

dan Houston ,2006;36). Menurut teori trade off,  biaya dari utang dapat diperoleh 

dari; (1) Peningkatan kemungkinan kebangkrutan yang disebabkan oleh 

kewajiban utang yang tergantung pada tingkat risiko bisnis dan risiko keuangan, 

(2) biaya agen dan pengendalian tingkat perusahaan, dan (3) biaya yang berkaitan 
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dengan manajer yang mempunyai informasi lebih banyak tentang prospek 

perusahaan daripada investor (Sriwardany, 2006). 

Trade off theorymenjelaskan adanya keseimbangan antara keuntungan dan 

kerugian atas penggunaan utang yang berhubungan antara pajak, risiko 

kebangkrutan disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan 

(Nugroho, 2006). Teori trade-off dari leverage adalah teori yang menjelaskan 

bahwa struktur modal yang optimal ditemukan dengan menyeimbangkan manfaat 

dari pendanaan dengan utang (perlakukan pajak perseroan yang menguntungkan) 

dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi (Brigham dan 

Houston, 2001;34). 

Menurut Trade off theory, struktur modal yang optimal merupakan suatu 

keseimbangan antara penghematan pajak atas penggunaan utang dengan biaya 

kesulitan keuangan (financial distress) dan agency cost sehingga biaya dan 

manfaat akan saling trade off atau meniadakan satu sama lain (Uniariny, 2012).  

Menurut teori ini struktur modal akan memaksimalkan nilai perusahaan ketika 

perusahaan menentukan target struktur modal dimana biaya dan keuntungan dari 

penggunaan utang adalah sama (Uniariny, 2012). 

Menurut Brigham dan Gapenski (1993) teori trade-off memberi tiga 

pernyataan penggunaan utang yang dapat digunakan untuk menentukan secara 

pasti struktur model optimal setiap perusahaan , yaitu : 

1) Perusahaan dengan risiko lebih tinggi yang diukur dengan variabilitas 

return atas aktiva perusahaan harus meminjam utang lebih sedikit daripada 

perusahaan dengan risiko lebih rendah. Semakin tinggi variabilitas, 
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semakin tinggi kemungkinan tekanan finansial, sehingga dengan demikian 

perusahaan dengan risiko perusahaan yang lebih rendah dapat meminjam 

lebih banyak sebelum biaya tekanan finansial menyerap habis keuntungan 

pajak dari utang.  

2) Perusahaan yang operasinya menggunakan aktiva berwujud, dimana aktiva 

yang memiliki pasar misalnya real estate dapat meminjam lebih banyak 

daripada perusahaaan yang nilainya terutama berasal dari aktiva tak 

berwujud, misalnya paten dan goodwill. Aktiva spesifik, aktiva tidak 

berwujud, dan peluang pertumbuhan akan kehilangan nilainya jika tekanan 

finansial terjadi dibanding dengan aktiva berwujud standar.  

3) Perusahaan yang memiliki tarif pajak yang tinggi dan memungkinkan 

berlanjut pada masa yang akan datang dapat meminjam lebih banyak 

daripada perusahaan dengan tarif pajak dan atau prospek pajak yang lebih 

rendah. Tarif pajak yang tinggi dapat menyebabkan keuntungan yang lebih 

besar daripada pendanaan dengan utang, sehingga perusahaan dengan tarif 

pajak yang lebih tinggi dapat meminjam lebih banyak, hal lain dianggap 

sama, sebelum keuntungan pajak diserap oleh biaya tekanan finansial dan 

biaya keagenan.  

Menurut Brigham dan Houston (2001;5), kebijakan struktur modal 

melibatkan perimbangan (trade off) antara risiko dan tingkat pengembalian, 

menyatakan bahwa menggunakan lebih banyak utang berarti memperbesar risiko 

yang ditanggung pemegang saham. Berdasarkan asumsi bahwa struktur modal 

berada dibawah titik optimal yang menyatakan bahwa penambahan utang 
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digunakan untuk menyeimbangkan manfaat pendanan seperti pajak, maka risiko 

perusahaan yang tinggi akan timbul akibat penggunaan utang yang besar oleh 

perusahaan, dan dapat berpengaruh pula terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Menurut Azazi(2008), meskipun trade off theory pada struktur modal dan 

risiko perusahaan masih memberikan pandangan baru mengenai pengaruhnya 

terhadap nilai perusahaan, namun teori tersebut belum memberikan formula yang 

pasti yang bisa memberi petunjuk berapa tingkat utang yang optimal. Oleh karena 

itu, sampai saat ini teori belum berhasil memberikan penjelasan yang memuaskan 

mengenai tingkat utang yang ideal. 

Menurut Azazi (2008)terdapat tiga bentuk kontijensi yang biasanya 

dianggap sebagai determinasi struktur modal optimal adalah sebagai berikut: 

1. Model berdasarkan pajak  

Model berdasarkan pajak menghipotesiskan bahwa perusahaan 

memilih debt-equity-ratio (DER). DER mempertimbangkan manfaat 

pengurangan pajak karena pembayaran bunga pinjaman dan biaya 

financial distress yang disebabkan oleh akumulasi dari utang perusahaan. 

Aliran kas dari utang dan ekuitas dikenakan pajak yang berbeda oleh 

pemerintah. Karena bunga dapat mengurangi pembayaran pajak sedangkan 

dividen tidak dapat, maka pembiayaan dengan utang mempunyai 

keuntungan pajak. 

2. Biaya Kepailitan 

Perusahaan memang dapat menikmati bertambahnya penghematan 

pajak yang diperoleh dari bertambahnya utang, akan tetapi pendanaan 
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yang berasal dari utang juga dapat meningkatkan kemungkinan perusahaan 

mengalami kebangkrutan karena bertambahnya beban bunga. Perusahaan 

dapat menangguhkan pembayaran dividen, tetapi pembayaran bunga tetap 

harus dipenuhi secara tepat waktu dan jumlahnya.  

Kegagalan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembayaran 

bunga disebabkan oleh kas yang dimiliki perusahaan tidak cukup dan 

dapat mengakibatkan perusahaan menanggung beban keuangan. Wujud 

beban keuangan yang paling berat adalah kepailitan atau kebangkrutan. 

Biaya beban keuangan dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu: biaya 

beban keuangan langsung dan biaya beban keuangan tidak langsung.  

Biaya beban keuangan langsung meliputi: biaya pengesahan secara 

hukum (legal) dan biaya administrasi yang berkaitan dengan kebangkrutan 

atau reorganisasi. Sedangkan biaya beban keuangan tidak langsung 

biasanya bersifat implisit yang ditanggung oleh perusahaan dalam situasi 

yang sangat berat (tetapi tidak bangkrut), antara lain: biaya modal lebih 

tinggi, penurunan penjualan dan hilangnya kepercayaan pelanggan, 

perusahaan tidak dapat mempertahankan manajer-manajer dan para 

pekerja yang berkualitas. 

3. Konflik agen-prinsipal (agency theory) 

Konflik ini timbul ketika terdapat moral hazard di dalam 

perusahaan, yang disebut dengan biaya keagenan ekuitas. Konflik agensi 

ini disebabkan oleh manajer-manajer perusahaan ingin mewujudkan 

keinginan mereka sendiri yang tidak sesuai dengan keinginan pemegang 
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saham. Masalah keagenan ini dapat diselesaikan jika kepemilikan saham 

bagi manajer ditingkatkan, karena kepemilikan manajer yang tinggal dapat 

mendekatkan kepentingan manajemen dan pemegang saham (Jensen dan 

Meckling, 1976) 

Kemungkinan lain adalah monitoring yang dilakukan oleh 

pemegang saham utama kepada manajemen dan penggunaan utang untuk 

mendisiplinkan manajemen. Namun utang menciptakan masalah keagenan 

yang lain. Jensen dan Meckling (1976) memberikan argumen bahwa 

manajer yang bekerja untuk kepentingan pemegang saham kemungkinan 

menyalahgunakan kekayaan dari kreditur dengan melakukan substitusi 

aktiva yang artinya manajer melakukan investasi pada proyek berisiko, 

karena jika proyek tersebut gagal, biaya yang dikeluarkan akan dibagi 

bersama, namun bila proyek berhasil maka pemegang saham akan 

memperoleh keuntungan.  

Sebaliknya, Myers(1997) mengatakan bahwa perusahaan yang 

utangnya tinggi dapat menunda atau membatalkan proyek-proyek 

perusahaan yang menguntungkan karena mereka tidak mampu membayar 

utang yang sangat besar tersebut. Oleh sebab itu, dalam memilih tingkat 

debt-equity mereka, perusahaan-perusahaan harus mempertimbangkan 

biaya keagenan utang dan biaya keagenan ekuitas. 
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2.2. Kajian Variabel- variabel penelitian 

2.2.1. Nilai perusahaan 

 Menurut Leland dan Toft (1991) nilai perusahaan adalah nilai aset yang 

ditambah nilai manfaat pajak sebagai akibat dari utang dikurangi dari nilai biaya 

kebangkrutan yang terkait dengan utang. Menurut Husnan (2000:58) nilai 

perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 

perusahaan tersebut dijual. Definisi lain mengemukakan bahwa nilai perusahaan 

adalah harapan dari investasi perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 

saham(Kombih dan Suhardianto, 2017). Berdasarkan beberapa definisi nilai 

perusahaan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan merupakan 

nilai aset dari suatu perusahaan yang dapat dicerminkan dari harga sahamnya yang 

dapat menjadi pertimbangan bagi investor sebelum berinvestasi. 

Menurut Fama dan French(1998), nilai perusahaan yang tercermin dari 

harga sahamnya dapat menggambarkan keadaan pemiliknya. Semakin tinggi nilai 

perusahaan, maka akan menunjukkan semakin tinggi pula kemakmuran atau 

tingkat kesejahteraan pemegang saham perusahaan tersebut.  Oleh karena itu, 

apabila tingkat kesejahteraan pemegang perusahaan tinggi, maka tujuan 

perusahaan akan tercapai. 

 Pemahaman seseorang tentang memaksimalkan nilai perusahaan harus 

dibedakan dengan istilah memaksimalkan laba. Pemaksimalan nilai dapat berarti 

mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang. Ini berarti dana yang 

diterima pada tahun ini lebih tinggi dari pada dana yang diterima sepuluh tahun 

yang akan datang. Selain itu, pemaksimalan nilai juga dipertimbangkan berbagai 

risiko terhadap arus pendapatan dari perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas, 
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arti dari memaksimalkan nilai perusahaan lebih luas dan umum daripada 

memaksimalkan laba, sehingga tujuan utama suatu perusahaan yaitu bagaimana 

dapat memaksimalkan nilai perusahaan dengan memperoleh manfaat maksimal 

untuk dapat meningkatkan kesejahteraan para pemiliknya(Saputra dan 

Fachrurrozie, 2015). 

 Menurut Suharli(2006)terdapat beberapa konsep yang dapat menjelaskan 

nilai perusahaan yaitu nilai nominal, intrinsik, likuidasi, nilai buku, dan nilai 

pasar. Selain itu, juga terdapat banyak metode dan teknik yang telah 

dikembangkandalam penelitian perusahaan diantaranya yaitu; pendekatan laba, 

arus kas, dividen, aktiva, harga saham dan Economic Value Added(EVA). 

Penjelasan mengenai pendekan yang bisa dilakukan untuk mengetahui nilai 

perusahaan yaitu antara lain; 

a. Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau Price 

Earning Ratio.  

b. Pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas.  

c. Pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen.  

d. Pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva.  

e. Pendekatan harga saham (BV, PBV).  

f. Pendekatan Economic Value Added (EVA).  

Pada pendekatan harga saham, sebagian besar nilai perusahaan dapat 

diukur atau menggunakan proksiPrice to Book Value (PBV). PBV merupakan 

salah satu rasio yang memberikan ukuran kemampuan menciptakan nilai pasar 

usahanya diatas biaya investasi dengan cara membandingkan nilai pasar saham 
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terhadap nilai bukunya (Kasmir, 2009:116). Perusahaan yang memiliki nilai PBV 

lebih dari 1 (satu) menunjukian bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang 

baik karena para investor bersedia untuk membeli saham perusahaan lebih mahal 

dari nilai bukunya. PBV menggambarkan seberapa besarnya pasar menghargai 

nilai buku dari perusahaan, dengan kriteria semakin besar nilai PBV maka 

semakin tinggi pula kepercayaan pasar terhadap perusahaan yang bersangkutan 

(Suryantinidan Arsawan, 2014).  

2.2.2. Struktur modal 

Struktur modal adalah campuran atau kumpulan dari utang, saham 

preferen dan modal sendiri yang digunakan untuk menggalang modal (Brigham 

dan Houston, 2001;402). Definisi lain mengemukakan bahwa struktur modal 

merupakan suatu penggunaan utang jangka panjang terhadap modal sendiri  yang 

dapat dilakukan oleh perusahaan sehingga optimal (Margaretha, 2010). 

Berdasarkan beberapa definisi struktur modal di atas, maka dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal merupakan kumpulan dana yang berasal dari utang, saham 

maupun modal sendiri yang dapat digunakan dan dialokasikan perusahaan.  

Menurut Safrida(2008) struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan 

menyeimbangkan keuntungan perlindungan pajak dan beban biaya sebagai akibat 

dari penurunan utang yang semakin besar, sehingga struktur modal dapat 

meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata 

yang akan meningkatkan nilai perusahaannya.  

Menurut Brigham dan Houston (2013;153) menyatakan bahwa, utang juga 

memiliki kelemahan, dimana penggunaan utang dalam jumlah besar akan 
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meningkatkan risiko perusahaan yang meningkatkan biaya dari utang maupun 

ekuitas. Selain itu, jika perusahaan mengalami masa-masa sulit dimana laba 

operasinya tidak mencukupi kekurangan tersebut maka perusahaan akan 

mengalami kebangkrutan. Menurut Brigham dan Houston (2001;5)penentuan 

struktur modal yang melibatkan pertukaran risiko dan pengembalian sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan yang menggunakan utang dalam jumlah yang lebih besar 

akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh pemegang saham.  

2.  Namun, pada umumnya apabila perusahaan menggunakan lebih 

banyak utang dapat meningkatkan perkiraan pengembalian ekuitas.  

Risiko yang semakin tinggi terkait dengan utang dalam jumlah yang besar 

cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi perkiraan tingkat pengembalian 

yang tinggi diakibatkan oleh utang yang besar akan menaikannya (Brigham dan 

Houston, 2013;153)  

Menurut Brigham dan Houston (2001;39), terdapat beberapa faktor yang 

mempengaruhi penentuan struktur modal yang optimal. Pengetahuan mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dapat membantu manajer 

keuangan dalam mengambil keputusan struktur modal selain pemahaman tentang 

pengertian dari struktur modal. Faktor-faktor tersebut antara lain yaitu : 

1. Stabilitas Penjualan 

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil akan lebih mudah 

memperoleh pinjaman atau utang yang lebih besar yang mengakibatkan 
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biaya tagihan tetapnya lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 

penjualannya relatif lebih stabil. 

2. Struktur Aktiva 

Apabila aktiva perusahaan cocok untuk dijadikan agunan kredit, 

perusahaan tersebut cenderung menggunakan banyak utang. 

3. Leverage Operasi 

Jika dalam suatu perusahaan tingkat leverage kecil, maka kurang 

mampu untuk menaikan penggunaan leverage keuangan (utang). 

4. Tingkat Pertumbuhan 

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi, cenderung 

akan menggunakan sumber dana dari luar perusahaan. Hal tersebut 

disebabkan karena tingginya biaya emisi saham dibandingkan dengan 

biaya pengeluaran obligasi. 

5. Profitabilitas 

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dan penggunaan 

internal financing yang lebih besar dapat menurunkan penggunaan utang 

(rasio utang). 

6. Pajak 

Bunga merupakan beban yang dapat dikurangi untuk tujuan 

perpajakan dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 

dengan pajak tinggi. Sehingga semakin tinggi pajak persahaan, maka 

semakin besar laverage dan keuntungan dari penggunaan utang. 

7. Pengendalian 
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Pengaruh dari penerbitan surat-surat utang versus saham terhadap 

posisi pengendalian manajemen bisa mempengaruhi struktur modal. 

Masalah pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan utang atau 

ekuitas karena jenis modal yang memberi keamanan bagi manajemen 

bervariasi dari suatu situasi lainnya. Akan tetapi jika posisi manejemen 

sama sekali tidak aman, maka pengaruh struktur modal terhadap 

pengendalian perusahaan akan dipertimbangkan. 

8. Skiap Manajemen 

Tidak adanya bukti bahwa struktur modal yang satu akan membuat 

harga saham lebih tinggi dari pada struktur modal lainnya, manajemen 

dapat menilai sendiri struktur modal yang dianggap tepat. Beberapa 

manajemen cenderung menggunakan utang yang lebih kecil dari rata-rata 

industri, sementara untuk manajemen lain berlaku sebaliknya. 

9. Sikap Pemberian Pinjaman dan Perusahaan Kredibilitas 

Manajemen mempunyai analisis tersendiri mengenai leverage yang 

tepat bagi perusahaan, namun sering kali sikap pemberi pinjaman dan 

perusahaan penilai kredibilitas sangat berpengaruh terhadap keputusan 

struktur keuangan perusahaan. Pada umumnya, perusahaan membicarakan 

struktur keuangannya dengan pemberi pinjaman dan perusahaan penilai 

kredibilitas dan nasehat yang diterima sangat diperhatikan. 

10. Kondisi Pasar 
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Kondisi pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka 

panjang dan pendek yang bisa berpengaruh penting terhadap struktur 

modal perusahaan yang optimal. 

11. Kondisi Internal Perusahaan 

Perusahaan suatu saat perlu menanti waktu yang tepat untuk 

mengeluarkan saham atau obligasi tergantung dari kondisi internnya. 

12. Fleksibilitas Keuangan 

Perusahaan yang mempertahankan fleksibilitas keuangan dapat 

dilihat dari sudut pandang operasional dengan mempertahankan kapasitas 

cadangan yang memadai untuk melakukan pinjaman tergantung dari 

pertimbangan perkiraan sumber dana, perkiraan kondisi pasar modal, 

keyakinan manajemen atas perkiraannya dan konsekuensi-konsekuensi 

dari terjadinya kekurangan modal modal (Brigham dan Houston, 2001;40). 

Selain faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, penentuan 

struktur modal perlu memperhatikan beberapa faktor yang dianggap dominan 

(Uniariny, 2012). Faktor-faktor tersebut antara lain : 

1. Keuntungan 

Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan yang 

mempunyai keuntungan yang besar, maka akan mempunyai sumber dana 

internal yang besar juga, maka perusahaan tersebut akan cenderung 

memilih menggunakan sumber dana eksternal seperti utang dan penerbitan 

saham baru. Berdasarkan penjelasan tersebut maka terdapat hubungan 

negatif antara keuntungan dengan debt equity ratio. 
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2. Ukuran Perusahaan 

Semakin besar ukuran sebuah perusahaan, umumnya akan semakin 

terdiversifikasi kegiatan bisnisnya dan semakin stabil aliran cash flow-nya. 

Hal ini akan mengurangi risiko penggunaan utang karena dengan stabilnya 

cash flow maka perusahaan akan dapat melakukan pembayaran utang 

dengan teratur. Semakin besar size perusahaan maka akan membuat 

investor lebih percaya akan kemampuan perusahaan dalam membayar 

utang. 

3. Risiko 

Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat operasi perusahaan 

apabila perusahaan tersebut tidak menggunakan utang. Risiko dari operasi 

perusahaan adalah risiko yang berkaitan dengan proyeksi tingkat 

pengembalian atas ekuitas (ROE) dari perusahaan tersebut. Semakin besar 

standar deviasi ROE maka semakin tinggi risiko bisnisnya, sehingga hal 

tersebut akan membuat kreditor mengalami kesulitan dalam melakukan 

prediksi terhadap earning perusahaan pada masa yang akan datang. Oleh 

katrena itu, kreditor akan menaikkan cost of debt apabila akan 

memberikan utang kepada perusahaan tersebut. 

4. Pertumbuhan 

Pertumbuhan penjualan (Sales growth) suatu perusahaan adalah 

salah satu karakteristik perusahaan yang dapat mewakili prospek masa 

depan perusahaan tersebut. Pihak kreditor dalam memutuskan untuk 

memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan mendasarkan 



30 

 

 

keputusannya pada prospek masa depan perusahaan tersebut. Semakin 

besar rasio pertumbuhan penjualannya maka semakin baik prospek 

perusahaan bagi kreditor dan semakin besar utang yang bisa diperoleh. 

 Struktur modal adalah perbandingan antara jumlah utang jangka panjang 

dengan modal sendiri (Kusumajaya, 2011). Menurut Horne dan John (2012:169-

170) alat ukur yang bisa digunakan untuk dapat melihat besarnya struktur modal 

adalah Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER). DAR yaitu 

perbandingan utang lancar dengan utang jangka panjang dengan jumlah seluruh 

aktiva diketahui, sedangkan DER adalah variabel yang mendefinisikan seberapa 

banyak proporsi dari modal perusahaan yang sumber pendanaannya berasal dari 

pinjaman atau kredit. 

Rasio yang umum digunakan untuk melihat pengaruh dari kreditor baik 

yang digunakan sebagai tambahan modal maupun sumber dana untuk pembelian 

aktiva adalah rasio utang yaitu dilihat dari struktur modal menggunakan Debt to 

Equity Ratio (Prasetya et al., 2014). Menurut Kasmir(2009:122) menyatakan 

bahwa rasio DER merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 

ekuitas.Semakin besar rasio DER maka semakin besar pula penggunaan dana 

utang atas ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan. Penggunaan dana utang 

tersebut dapat bedampak pada persediaan dana untuk memenuhi pendanaan 

perusahaan. Secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Ang, 

1997): 

DER =
Total Liabilitas

Total ekuitas
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Total liabilitasmerupakan total utang (baik utang jangka pendek maupun 

jangka panjang) sedangkan total ekuitasmerupakan total modal sendiri (total 

modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Rasio 

ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman (utang) 

terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi DER 

menunjukkan komposisi total utang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin 

besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin 

besar beban perusahaan terhadap pihak luar/kreditur (Ang, 1997). 

2.2.3. Risiko Perusahaan 

Menurut Parengkuan (2010)pada dasarnya risiko adalah penyimpangan 

dari yang diharapkan dengan apa yang telah terjadi. Menurut Fahmi(2010:2)risiko 

perusahaan merupakan suatu ketidakpastian keadaan yang akan terjadi nantinya 

dengan keputusan yang diambil berdasarkan pertimbangan pada saat ini. 

Berdasarkan beberapa definisi risiko perusahaan di atas, maka dapat disimpulkan 

bahwa risiko perusahaan merupakan suatu keadaan tidak pasti yang dapat berupa 

penyimpangan dari harapan dan kenyataan, dimana mungkin terjadi pada 

perusahaann dengan keputusan yang dapat diambil berdasarkan pertimbangan 

sekarang. 

Menurut Wibowo(2012) investasi saham berisiko tinggi karena sifat 

komoditasnya sangat peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi di luar 

negeri maupun di dalam industri dan perusahaan itu sendiri dimana hal tersebut 

berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan harga saham perusahaan-

perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di bursa. Berdasarkan hal 
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tersebut, investor harus mengetahui risiko yang mungkin terjadi terhadap investasi 

sahamnya,dikarenakan investasi saham di pasar modal tergolong investasi yang 

berisiko tinggi.  

Menurut Gordonet al.(2009) risiko terbagi atas dua bagian yaitu risiko 

pasar (risiko sistematis) dan risiko akuntansi (risiko yang dapat dianalisis dengan 

variabilitas pada dividen payout ratio, laba, beta akuntansi). Terdapat pendapat 

lain mengenai jenis risiko dimana risiko dapat dibagi menjadi dua, yaitu risiko 

sistematis (Systematic Risk) dan risiko tidak sistematis (Unsystematic Risk), 

Fahmi (2010:175): 

a. Risiko Sistematis (systematic risk) 

Risiko sistematis adalah risiko yang tidak bisa 

dideversifikasikan atau dengan kata lain yaitu suatu risiko yang 

sifatnya mempengaruhi secara menyeluruh. Risiko sistematis juga 

disebut sebagai risiko umum atau market risk. 

b. Risiko Tidak Sistematis (unsystematic risk) 

Risiko tidak sistematis adalah risiko yang membawa dampak 

hanya pada perusahaan yang terkait saja. Jika suatu perusahaan 

mengalami risiko tidak sistematis maka kemampuan untuk 

mengatasinya masih bisa dilakukan dengan mudah karena dapat 

menerapkan berbagai strategi untuk mengatasinya seperti diversifikasi 

portofolio. Selain itu, strategi lain yang bisa diterapkan pada saat harga 

sekuritas perusahaan jatuh adalah dengan menerapkan berbagai strategi 

investasi. 
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 Penelitian ini menggunakan risiko sistematis (systematic risk atau market 

risk atau nondiversifiable risk). Menurut Wibowo(2012) tingginya volatilitas 

harga saham di bursa mencerminkan tingginya risiko sistematis saham yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan, dimana risiko sistematis disebut 

juga risiko pasar yang tidak dapat dihindari atau dikurangi oleh perusahaan dan 

para investor dengan melakukan diversifikasi portofolio investasi. 

Risiko sistematis menggambarkan perubahan lebih tinggi ataupun lebih 

rendah dari return saham individu terhadap return pasar yang dapat diukur 

menggunakan proksi beta saham dimana proksi tersebut menggambarkan risiko 

yang akan ditanggung oleh pemegang saham individu jika terjadi perubahan 

return pasar (Wibowo, 2012). Menurut Wulandari(2009), rumus beta sebagai 

berikut: 

𝐵𝑒𝑡𝑎 =  
 (Σdata ΣReturn Pasar ∗  Return Saham i – ΣReturn Pasar ΣReturn Saham i)

(Σdata ΣReturnPasar²– (ΣReturn Pasar)²)
 

Menurut teori CAPM beta saham sebagai proksi dari risiko sistematis 

adalah satu-satunya yang mempengaruhi return saham, dimana beta saham 

mempunyai fungsi hubungan yang positif dengan return saham dimana jika beta 

naik makareturn saham juga naik (Sharpe, 1964). 

 

2.3. Kajian Penelitian Terdahulu 

Konsistensi terhadap tingkat hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-

faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan masih terdapat perbedaan hasil 

penelitian. Penelitian terdahulu disajikan secara ringkas dalam tabel 2.1. berikut: 
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Tabel 2.1. 

Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti 

(Tahun) 

Judul Variabel 

Bebas 

Hasil 

 

1. Parengkua

n (2010) 

Konsentrasi 

Kepemilikan Saham, 

Risiko Perusahaan, 

Likuiditas Saham, 

Arus Kas, dan Nilai 

Perusahaan. 

Risiko 

perusahaan 

Risiko 

perusahaanberpen

garuh positif 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Kellen 

(2011)  

Struktur Kepemilikan, 

Profitabilitas, dan 

risiko Perusahaan 

terhadap Struktur 

Modal dan Nilai 

Perusahaan. Jurnal 

Keuangan dan 

Perbankan 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Chen dan 

Chen 

(2011) 

The Influence of 

Profitability on Firm 

Value With Capital 

Structure As The 

Mediator and Firm 

Size and Industry As 

Moderators. 

Instrument 

Manajement and 

Financial Innovation 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Wibowo 

(2012) 

Peran Kinerja 

Perusahaan dan 

Risiko Sistematis 

Dalam Menentukan 

Pengaruh Inflasi 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif signifakan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Herawati 

(2012) 

 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Kebijakan 

Utang dan 

Prfitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan  

 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

6. Apriada 

(2013) 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan Saham, 

Struktur Modal, dan 

Proditabilitas pad 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 
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No Peneliti 

(Tahun) 

Judul Variabel 

Bebas 

Hasil 

 

Nilai Perusahaan perusahaan. 

7. Prasetia et 

al. (2014) 

Struktur Modal, 

Ukuran Perusahaan, 

Dan Risiko 

Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Otomotif Yang 

Terdaftar Di Bei 

Struktur 

modal dan 

Risiko 

perusahaan 

Struktur modal 

dan risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

8. Heriyanto 

dan 

Juniarti 

(2014) 

Pengaruh Family 

Control, Firm Risk, 

Firm Size dan Firm 

Age Terhadap 

Profitabilitas Dan 

Nilai Perusahaan Pada 

Sektor Keuangan 

Risiko 

perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

9. Azim dan 

Moniem 

(2015) 

Risk Management and 

Disclosure and Their 

Impact on Firm 

Value: The Case of 

Egypt 

Risiko 

perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, 

10. Rumondor 

et al. 

(2015)  

Pengaruh Struktur 

Modal, Ukuran 

Perusahaan dan 

Risiko Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaanpada Sub 

Sektor Plastik dan 

Pengemasan Di BEI 

Struktur 

modal dan 

risiko 

perusahaan 

Struktur modal 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sedangkan, risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

11. Sunandes 

(2015) 

Pengaruh Risiko 

Keuangan dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan terhadap 

Profitabilitas dan nilai 

Perusahaan 

Pertambangan Batu 

Bara Listing di Bursa 

Efek Indonesia 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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No Peneliti 

(Tahun) 

Judul Variabel 

Bebas 

Hasil 

 

12. Arif 

(2015) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Return on 

Asset, Likuiditas, dan 

Growth Opportunity 

terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan Jasa Yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

 

Struktur 

Modal 

Struktur Modal 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

13.  Galatang 

et al. 

(2016) 

Analisis Off The 

Capital Structure, The 

Size Of The 

Company, Return On 

Equity and Risks 

Company Against 

The Company( Case 

Study On Cigarette 

Listed On Bei 2011-

2014 

Risiko 

perusahaan 

Risiko 

perusahaan  

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

14. Puspita 

dan 

Junarsin 

(2016)  

Pengaruh Risiko 

Bisnis, Profitabilitas 

dan Laverage 

terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan Properti 

dan Real estate 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

15. Krause 

dan Tse 

(2016) 

Risk management and 

firm value: recent 

theory and 

evidence 

Risiko 

perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

16. Annisa 

dan 

Chabachib 

(2017); 

Analisis Pengaruh 

Current Ratio (CR), 

Debt to Equity Ratio 

(DER), Return on 

Assets (ROA) 

terhadap Price to 

Book Value (PBV) 

dengan Dividend 

Payout Ratio sebagai 

Variabel Intervening 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

17. Pertiwi Pengaruh Struktur Struktur Struktur modal 
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No Peneliti 

(Tahun) 

Judul Variabel 

Bebas 

Hasil 

 

dan 

Hermanto 

(2017) 

Kepemilikan, 

Kebijakan Dividen, 

Utang dan 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

modal berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

18. Rusiah et 

al. (2017) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Pertumbuhan 

Perusahaan, Ukuran 

Perusahaan, dan 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan pada 

perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

19. Sari 

(2017);  

Dampak 

Profitabilitas, 

Laverage, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Risiko Pasar terhadap 

Nilai Perusahaan 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

20. Sukmawar

dini dan 

Ardiansari 

(2018) 

The Influence Of 

Institutional 

Ownership. 

Profitability, 

Liquidity, Dividend 

Policy, Debt Policy 

On Firm Value 

 

 Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

21. Permatasa

ri dan 

Azizah 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

Pada Sub Sektor 

Makanan dan 

Minuman yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 

2013-2016) 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

positif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

22. Wulan 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Profitabilitas 

dan Ukuran 

perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan sektor 

Struktur 

modal 

Struktur modal 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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No Peneliti 

(Tahun) 

Judul Variabel 

Bebas 

Hasil 

 

Pertambangan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

23. Ginting et 

al. (2020)  

Pengaruh Risiko 

Bisnis, Risiko 

Financial dan risiko 

Pasar terhadap Nilai 

Perusahaan Pada bank 

BUMN Periode 

Tahun 2011-2018 

Risiko 

Perusahaan 

Risiko 

perusahaan 

berpengaruh 

positif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

  

 Sumber: Penelitian terdahulu, diolah 2020 

 

2.4. Kerangka Berpikir 

2.4.1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Menurut Brigham dan Houston (2001;34), teori trade-off menjelaskan 

bahwa struktur modal yang optimal ditemukan dengan menyeimbangkan manfaat 

dari pendanaan dengan utang (perlakukan pajak perseroan yang menguntungkan) 

dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Bunga yang 

digunakan untuk membayar beban pajak menjadikan utang lebih murah dari 

saham biasa (preferen), sehingga penggunakaan utang yang semakin besar 

menyebabkan semakin tinggi laba yang mengalir kepada investor. Trade off 

theory menjelaskan jika posisi struktur modal berada dibawah titik optimal maka 

setiap penambahan utang akan meningkatkan nilai perusahaan karena dapat 

mendatangkan keuntungan. Sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas 

titik optimal, maka setiap penambahan utang akan menurunkan nilai perusahaan 

karena tidak mendatangkan keuntungan.  
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Pendapat dari teori trade off theory memprediksi adanya hubungan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan tersebut didukung oleh beberapa hasil 

penelitian dariHerawati (2012);  Rumondor et al.  (2015); Annisa dan 

Chabachib(2017); dan Pertiwi dan Hermanto(2017) yang mengatakan bahwa 

terdapat pengaruh dengan arah positif antara struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, menurut Chen dan Chen (2011);Apriada(2013); Rusiahet 

al. (2017); danWulan(2018)yang  juga mengatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan.  

2.4.2. Pengaruh risiko perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Menurut Brigham dan Houston(2001;5), kebijakan struktur modal melibatkan 

perimbangan (trade off) antara risiko dan tingkat pengembalian menyatakan 

bahwa menggunakan lebih banyak utang berarti memperbesar risiko yang 

ditanggung pemegang saham. Besarnya risiko akan membuat returnyang 

dikompensasikan semakin besar, sehingga hal tersebut yang membuktikan 

mengapa tidak semua investor  berinvestasi pada asset yang menawarkan tingkat 

return paling tinggi.  

 Menurut  Rumondor et al.  (2015), risiko perusahaan merupakan suatu 

kondisi dimana kemungkinan-kemungkinan yang menyebabkan kinerja suatu 

perusahaan menjadi lebih rendah daripada apa yang diharapkan suatu perusahaan 

karena adanya kondisi tertentu yang tidak pasti di masa mendatang. Namun risiko 

perusahaan dapat menjadi peningkat nilai perusahaan dengan memahami risiko 

yang ada diperusahaan untuk menstabilkan kinerja perusahaan agar mampu 
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memenuhi target, meminimalisir kegagalan dalam perusahaan, dan mampu 

menciptakan peluang bisnis yang menguntungkan.  

Pendapat mengenai adanya hubungan antara risiko perusahaan terhadap 

nilai perusahaan tersebut, didukung dari beberapa hasil penelitian dari 

Kellen(2011); Heriyanto dan Juniarti(2014); Azim dan Moniem(2015); danKrause 

dan Tse(2016) yang mengatakan bahwa terdapat pengaruh dengan arah positif 

antara risiko perusahaan dengan nilai perusahaan. Selain itu, menurut penelitian 

menurut Wibowo (2012);Sari(2017);Sunandes(2015); dan Puspita dan Junarsih 

(2016) juga mengatakan terdapat hubungan dengan arah negatif antara risiko 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan konsep dasar teori dan hasil penelitian terdahulu, maka 

sebagai dasar untuk menyusun hipotesis dalam penelitian ini yaitu disajikan 

kerangka pemikiran yang dapat dilihat pada gambar 2.1. berikut ini: 

  

 

 Ha1 

 Ha2 

 

 

 

Gambar 2.1. Kerangka Berfikir 

Sumber: Modigliani dan Miller (1963); Rumondor et al. (2015) 

Struktur Modal 

Risiko Perusahaan 

 

Nilai Perusahaan 
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2.5. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, 

maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

Ha1: Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan  

Ha2: Risiko perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dipaparkan 

mengenai pengaruh struktur modal dan risiko perusahaan terhadap nilai 

perusahaan sektor pertanian tahun 2009-2018, maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Pengaruh negatif 

tersebut menandakan bahwa meningkatnya utang perusahaan belum 

efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan 

pertanian.  

2. Risiko perusahaan berpengaruh negatiftidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). 

Pengaruh negatiftidak signifikan tersebut menandakan apabilaperubahan 

Beta sahamtidak berpengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan (PBV) 

pada perusahaan pertanian.  

 

5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan diatas, maka penulis dapat 

memberikan beberapa saran, antara lain: 

1. Secara Teoritis 
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 Bagi peneliti selanjutnya, disarankanuntuk menambah literatur atau 

referensi yang menjadi acuan dalam penelitian lain dengan memperhatikan 

keterbatasan-keterbatasan pada penelitian ini. Keterbatasan penelitian ini 

adalahadanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan dan 

sampel terbatas karena hanya mencakup 10 dari 27 perusahaan pertanian 

selama periode pengamatan. Sampel yang kecil karena banyak perusahaan 

pertanian yang delisting selama periode pengamatan. Selain itu, variabel 

yang diteliti hanya sedikit sehingga menyebabkan penyebaran data kecil 

pada hasil penelitian, hal tersebut yang dapatmenyebabkannilai koefisien 

determinasi penelitian ini rendah. Nilai koefisien determinasi yang rendah 

menandakan kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen rendah.Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah objek 

lain sebagai sampel yang juga mempertimbangkan nilai perusahaan. Selain 

itu, juga disarankan untuk menambah variabel independen lain yang bisa 

menjelaskan variasi nilai perusahaan sebagai variabel dependen,misalnya 

varabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan varabel 

lainnya, sehingga nilai koefisien determinasidapat ditingkatkan dan 

permodelannya menjadi lebih baik.  

2. Secara Praktis 

1) Bagi manajemen perusahaan, dalam penelitian ini ditemukan bahwa 

struktur modal yang diproksikan oleh DER pada sektor pertanian 

berpengaruh negatifsignifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

manajemen perusahaanperlu memperhatikan tingkat utang perusahaan 
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agar tidak terus meningkat.Peningkatan rasio utang pada struktur modal 

dapat menyebabkan penurunan nilai perusahaan yang dapat 

menyebabkan kesejahteraan pemegang saham menurun, sehingga 

perusahaan akan sulit mendapatkan dana dari investor untuk melakukan 

ekspansi bisnis. 

2) Bagi investor, dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan 

sektor pertanian sebaiknya memperhatikan tingkat struktur modal yang 

diproksikan oleh DER sebagai pertimbangan dan informasi sebelum 

melakukan investasi, karena struktur modal dapat menunjukkan 

keadaan nilai perusahaan tersebut. Semakin tinggi utang pada struktur 

modal perusahaan menunjukkan bahwa nilai perusahaan semakin 

rendah. Semakin rendah nilai perusahaan menunjukkan bahwa tingkat 

returnyang dihasilkan akan semakin rendah, sehingga tidak 

memperlihatkan kesejahteraan pemilik perusahaan.  
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