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PENGARUH PERINGKAT KREDIT DAN RISIKO BISNIS
TERHADAP STRUKTUR MODAL

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti secara empiris tentang pengaruh
peringkat kredit dan risiko bisnis terhadap struktur modal. Desain penelitian yang
digunakan untuk menguji pengaruh peringkat kredit terhadap struktur modal
merupakan penelitian deskriptif dengan metode purposive sampling. Selanjutnya
untuk pengujian hipotesis dilakukan dengan model analisis regresi berganda. Objek
dalam penelitian ini adalah perusahaan non- keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan Pemeringkat Efek Indonesia selama tahun 2015 - 2018. Pengolahan
data dalam penelitian menggunakan aplikasi Eviews 9. Hasil Penelitian
menunjukkan peringkat kredit mempengaruhi struktur modal secara signifikan dan
berdampak negatif sedangkan, risiko bisnis mempengaruhi struktur modal secara
signifikan dan berdampak positif.

Kata Kunci : Peringkat Kredit, Risiko Bisnis, Struktur Modal

The purpose of this study is to obtain empirical evidence about the effect credit
rating and business risk on capital structure. The research design used to test the
effect of credit ratings on capital structure is a descriptive study with a purposive
sampling method. Furthermore, for hypothesis testing is done by multiple
regression analysis model. The objects in this study are non - financial firms that
listed on the Indonesia Stock Exchange and PEFINDO Credit Rating Agency
during 2015 - 2018. For processing data, this study use Eviews 9. The results show
that credit rating affect capital structure significantly and has a negative impar*
while business risk affect the capital structure significantly and has a positi
impact.

Keywords : Credit Rating, Business Risk, Capital Structure
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, Perusahaan diharuskan mengambil keputusan secara
efektif dan efisien. Setiap keputusan Perusahaan yang diambil tentu
berdasarkan aspek keuangan perusahaan. Aspek keuangan merupakan
salah satu bidang fungsional perusahaan yang memiliki implikasi terhadap
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan perusahaan memiliki tujuan
untuk meningkatkan nilai perusahaan sehingga menambah nilai kekayaan
pemegang saham. Pengambilan keputusan mengenai struktur modal
merupakan salah satu keputusan keuangan yang memiliki dampak tertentu
di berbagai jenis perusahaan.

Supaya Perusahaan dapat berjalan, berkembang dan ikut dalam
persaingan usaha dibutuhkan sebuah modal. Kebutuhan modal merupakan
sebuah elemen yang penting karena berupa sumber dana perusahaan.
Sumber dana perusahaan dapat diperoleh dari dalam perusahaan atau
diperoleh secara internal maupun dari luar perusahaan atau diperoleh
secara eksternal. Pendanaan internal merupakan dana yang dibentuk
sendiri oleh perusahaan berupa laba ditahan serta depresiasi, sedangkan
sumber dana eksternal merupakan dana dari para kreditur, pemegang surat
utang dan pemilik perusahaan (Joni & Lina, 2010).

Ketika perusahaan meningkatkan proporsi utang dalam struktur
modal, risiko bisnis yang dihadapi akan semakin besar. Perusahaan harus
berhati-hati dalam memanfaatkan sumber dana eksternal berbentuk utang
karena utang dengan proporsi yang besar akan meningkatkan risiko

keuangan perusahaan. Perusahaan harus dapat menciptakan kombinasi



yang seimbang antara penggunaan sumber dana internal dan sumber dana
eksternal.

Peringkat Kredit merupakan opini Lembaga Pemeringkat tentang
probabilitas mengenai perusahaan penerbit utang yang tidak akan
memenuhi kewajiban utangnya. Peringkat kredit adalah penilaian dari
risiko kredit dari seorang individu, perusahaan, atau perusahaan, maupun
sebuah negara. Peringkat kredit dibuat berdasarkan riwayat finansial dan
aset yang dimiliki sekarang serta kewajiban. Salah satu perusahaan
pemeringkat di Indonesia adalah PT. Pemeringkat Efek Indonesia yang
disebut luas sebagai PEFINDO. PEFINDO didirikan berdasarkan inisiatif
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bank Indonesia (BI).

Menurut Becker dan Milbourn (2011), Lembaga pemeringkat
dibayar oleh perusahaan yang diperingkat; model pendapatan tersebut
merupakan alternatif yang membebani pengguna peringkat sehingga
dalam bisnis pemeringkatan terjadi perdebatan, karena kemungkinan
adanya konflik kepentingan antara keinginan penerbit untuk mendapatkan
peringkat yang menguntungkan dan kebutuhan Lembaga pemeringkat
untuk mempertahankan akurasi dan integritas mereka. Mengingat
pentingnya peringkat kredit untuk bisnis, investor dan regulator, Lembaga
pemeringkat diharapkan memberikan peringkat independen yang tidak
memihak (Khatami et al, 2016).

Risiko Bisnis timbul akibat adanya fluktuasi yang terjadi karena
adanya ketidakpastian. Risiko Bisnis merupakan risiko asset perusahaan
jika perusahaan tidak menggunakan utang (Brigham & Houston, 2015).
Risiko bisnis meningkat apabila perusahaan menggunakan utang dengan
nilai yang tinggi untuk menjalankan kegiatan operasional. Risiko akan
terus meningkat seiring dengan munculnya biaya atau beban atas utang
dilakukan oleh perusahaan. Maka, semakin besar biaya dan beban yang
ditanggung akan menyebabkan perusahaan menghadapi risiko bisnis yang

besar.



Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, terlihat adanya perbedaan
hasil penelitian atau research gap dalam penelitian mengenai pengaruh
credit rating terhadap struktur modal. Selanjutnya, penelitian ini
menambahkan variabel lain berupa risiko bisnis berdasarkan penelitian
sebelumnya mengenai dampak risiko bisnis terhadap struktur modal yang
memiliki persamaan hasil penelitian dimana, risiko bisnis merupakan salah
satu faktor penentu yang signifikan dari struktur modal perusahaan sektor
manufaktur. Maka dilakukan penelitian dengan judul "PENGARUH
PERINGKAT KREDIT DAN RISIKO BISNIS TERHADAP
STRUKTUR MODAL". Studi empiris akan dilakukan pada perusahaan
non- keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar
dalam PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) periode 2015- 2018.

Identifikasi Masalah

Penelitian empiris oleh Bora Aktan et al. (2019) diketahui bahwa
peringkat kredit berpotensi memiliki dampak terhadap keputusan struktur
modal. Studi yang dilakukan berdasarkan metodologi yang diadopsi dari
Kisgen (2006), Krichene dan Khoufi (2015), Ali dan Javid (2015) untuk
menguji hipotesis credit rating- capital structure. Studi menggunakan tiga
model untuk memeriksa efek dari peringkat kredit terhadap keputusan
struktur modal. Studi dilakukan pada perusahaan non- keuangan yang
listing di Bursa Efek Tadawul pada periode 2009 sampai dengan 2016.

Sedangkan penelitian empiris Dany Rogers et al. (2016) diketahui
bahwa peringkat kredit tidak mempengaruhi keputusan struktur modal,
karena reklasifikasi dari peringkat kredit tidak menyajikan informasi
penting bagi manajer perusahaan ketika membuat keputusan tentang
struktur modal. Penelitian menggunakan Generalized Method of Moments
(GMM) dan studi dilakukan pada perusahaan non- keuangan yang listing
di Bursa Efek Amerika Latin pada periode 2001 sampai dengan 2010.

Selanjutnya, berdasarkan perbedaan kedua hasil penelitian empiris

yang berkaitan dengan peringkat kredit terhadap struktur modal tersebut



dapat diidentifikasi beberapa masalah, yaitu adanya perbedaan metodologi
dan model yang digunakan pada kedua studi empiris tersebut. Lalu adanya
perbedaan periode penelitian dan jangka waktu periode penelitian sehingga
adanya perbedaan jumlah sampel yang diteliti maupun kondisi ekonomi
yang bersangkutan. Dan perbedaan studi empiris yang dilaksanakan yaitu
negara di Arab Saudi dan negara di Amerika Latin.

Penelitian oleh Rajni Sofat dan Sukhdev Singh (2016) diketahui
bahwa salah satu variabel yang menjadi faktor penentu yang signifikan bagi

struktur modal adalah risiko bisnis. Untuk sampel penelitian berupa
perusahaan manufaktur yang listing di Bombay Stock Exchange (BSE) dan
studi telah berdasarkan periode dari 2002- 2003 sampai dengan 2011- 2012.

Penelitian Saurabh Chadha dan Anil K. Sharma (2015) diketahui
bahwa risiko bisnis secara signifikan berhubungan dengan faktor penentu
keuangan atau kunci utama struktur modal. Evaluasi empiris dilakukan
dengan menerapkan pendekatan data panel dan analisis rasio. Studi empiris
dilakukan pada perusahaan manufaktur India yang listing di Bombay Stock
Exchange (BSE) periode 2003- 2004 sampai dengan 2012- 2013.

Maka berdasarkan kedua penelitian yang berkaitan dengan faktor
penentu struktur modal, dapat diidentifikasi bahwa temuan penelitian
menyatakan risiko bisnis mempengaruhi keputusan struktur modal
perusahaan. Berkaitan dengan hasil identifikasi penelitian tersebut, maka
dilakukan replikasi penelitian pengaruh risiko bisnis terhadap struktur

modal dengan studi empiris terhadap perusahaan di Indonesia.

Batasan Masalah

Pembatasan masalah diperlukan karena suatu topik terdiri atas
banyak masalah yang dapat diidentifikasi dan perlu untuk diteliti, Untuk
menghindari adanya penyimpangan maupun pelebaran pokok masalah
pada penelitian, maka digunakan pembatasan masalah sehingga lebih
terarah dan memudahkan dalam pembahasan agar tujuan penelitian

tercapai.



Batasan masalah penelitian adalah pertama, berkaitan dengan luas
lingkup yaitu masalah yang akan diteliti hanya mencakup variabel berupa
Peringkat Kredit, Risiko Bisnis, dan Struktur Modal. Kedua berkaitan
dengan cakupan subjek berupa perusahaan non- keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar dalam PT Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDO) periode 2015 sampai dengan 2018.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah
sebelumnya, maka rumusan masalah yang akan dijawab dalam penelitian
ini adalah pertama, apakah terdapat pengaruh antara peringkat kredit
terhadap struktur modal. Kedua, apakah terdapat pengaruh antara risiko
bisnis terhadap struktur modal. Ketiga, bagaimana pengaruh peringkat
kredit terhadap struktur modal. Keempat, bagaimana pengaruh risiko bisnis

terhadap struktur modal.

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan
Tujuan penelitian berkaitan dengan rumusan masalah. Maka tujuan
penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah peringkat kredit
mempengaruhi  struktur modal, mengetahui apakah risiko bisnis
mempengaruhi struktur modal. Kemudian untuk menganalisis pengaruh
peringkat kredit terhadap struktur modal dan menganalisis pengaruh risiko

bisnis terhadap struktur modal.

2. Manfaat
Hasil penelitian diharapkan memberikan manfaat bagi pihak yang
terkait, yang pertama yaitu manfaat teoritis. Hasil penelitian diharapkan

dapat menambah wawasan pengetahuan mengenai keputusan struktur



modal, digunakan sebagai pembanding atau bahan referensi untuk
penelitian selanjutnya.

Kedua vyaitu manfaat praktis. Hasil penelitian diharapkan
memberikan informasi bagi perusahaan terutama manajemen keuangan
mengenai peringkat kredit dan risiko kredit yang berpengaruh terhadap
keputusan struktur modal serta memberikan gambaran kepada investor
terkait keputusan investasi dengan mempertimbangkan struktur modal dari

perusahaan yang bersangkutan.
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