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BABI
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Struktur modal (capital structure) dapat dianggap sebagai suatu pola yang menggambarkan
bagaimana risiko dan pengendalian dialokasikan oleh berbagai investor suatu perusahaan
(Berglof, 1990). Berdasarkan pengertian ini, maka struktur modal sebuah perusahaan tidak
hanya berhubungan dan terbatas kepada komposisi atau struktur antara pembiyaan
menggunakan hutang (debts) dengan ekuitas (equity) yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam
kaitan ini Berglof (1990) memberikan argumentasi bahwa keragaman dari instrumen hutang
maupun ekuitas serta tingkat konsentrasi masing-masing sumber pembiayaan dimaksud, sama
pentingnya dengan komposisi pengelompokan sumber pembiayaan tersebut. Masih
berhubungan de;lgan hal tersebut homegenitas atau tingkat konsentrasi serta penyebaran
berbagai pihak yang memiliki sumber pembiayaan antara hutang dan ekuitas juga menjadi
penting jika dihubungkan dengan faktor risiko dan pengendalian (risk and control) dari

investor pemilik sumber pembiayaan.

Sistem keuangan (financial system)' yang dianut oleh sebuah perekonomian, maka sistem
dimaksud dapat dibedakan menjadi sistem keuangan yang berorientasi kepada bank (bank-
oriented) dan berorientasi kepada pasar (market-oriented). Menurut Berglof (1990) dikotomi
sistem keuangan dengan dua orientasi berbeda tersebut didasarkan kepada perspektif
incomplete contracting literature’. Secara umum perbedaan keduanya terletak penggunaan
sumber pembiyaan yang dominan dilakukan oleh setiap perusahaan dalam suatu sistem
perekonomian. Pada sistem keuangan berorientasi perbankan, pembiayaan perusahaan
lazimnya di dominasi oleh penggunaan sumber pembiayaan dari lembaga perbankan, baik
institusi perbankan berbentuk bank umum komersial (commercial banks) maupun bankir

investasi (investment bankers). Sementara pada sistem keuangan berorientasi kepada pasar,

! Menurut Berglof (1990; 227) the financial system refers here to the industrial finance system, that
is, the institutional arrangements designed to transform savings into investments and to allocate
Junds among alternative uses within the industrial sector. This allocation is handled by a set of
f nancial markets and a set of financial institutions providing various intermediation services.

? Berdasarkan rhe incomplete contracting literature intrumen keuangan standar, baik berupa hutang
maupun ekuitas, pada kedua instrumen tersebut melekat hak terhadap pengendalian (control rights)
maupun hak terhadap aliran pendapatan (rights to return streams) (lihat Berglof, 1990).




pembiayaan perusahaan didominasi oleh dana yang berasal dari pasar keuangan, terutama
pasar modal (capital market). Pembiayaan melalui pasar modal tersebut tidak hanya
berbasiskan ekuitas (equity based) yang diperoleh melalui penjualan berbagai bentuk saham,
namun juga berupa pembiayaan dengan hutang melalui penerbitan surat hutang jangka

panjang dalam bentuk obligasi perusahaan (corporate bonds).

Menurut Moerland (1995)3 perbedaan signifikan pada pola sistem keuangan berorientasi bank
versus berorientasi pasar terletak pada peranan bank umum (komersial) di dalam memberikan
menyediakan pembiayaan terhadap sektor korporasi atau perusahaan. Terhadap ke dua sistem
keuangan yang dikenal di dalam suatu perekonomian, baik Berglof (1990) maupun Moerland
(1995) mengindentifikasi bahwa sistem keuangan berorientasi pasar lazimnya ditemukan
pada berbagai negara Anglo-saxon (seperti; AS, Inggris, Kanada, Australia dan beberapa
negara persemakmuran/commonwealth lainnya). Sementara sistem keuangan berorientasi
perbankan (Berglof, 1990) atau jaringan/network (Moerland, 1995) lazimnya ditemukan pada
berbagai negara Eropa daratan (Continental European) serta Jepang. Terlepas dari perbedaan
kedua sistem keuangan tersebut, pemahaman terhadap sistem keuangan ini menurut para ahli
tersebut ditujukan untuk dapat membantu mengidentifikasi dan menjelaskan perilaku
perusahaan (corporate behavior), khususnya di dalam mencarikan solusi atas problem
keagenan (agency problems) yang muncul pada setiap perusahaan di dalam lingkugan sistem

keuangan yang berbeda tersebut.

Indonesia merupakan salah satu negara yang berada pada fase negara berkembang (emerging
market). Pada mekanisme sistem keuangan yang dianut, seluruh perusahaan dengan tingkat
persaingan industri yang berbeda sangat membutuhkan sistem keuangan yang mampu
memenuhi kebutuhan sumber pendanaan dan pembiyaan perusahaan. Melalui pendekatan
sistem keuangan, perusahaan dengan karakteritik yang berbeda memiliki preferensi atas
pengelolaan struktur modal di masa akan datang. Preferensi perusahaan atas struktur modal
yang akan dikelola memberikan dampak terhadap ekspektasi pencapaian sasaran perusahaan

baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

® Berbeda dengan Berglof (1990) Moerland (1995) menggunakan dikotomi dengan istilah berbeda.
Untuk sistem keuangan berorientasi pasar (market-oriented system) kedua penulis menggunakan
istilah yang sama, namun untuk sistem keuangan berorintasi perbankan (bank-oriented system),
Moerland (1995) menggunakan istilah network-oriented system. Terlepas dari perbedaan

penggunaan istilah terhadap orientasi sistem keuangan bukan pasar, substansi pemahaman di antara
kedua penulis serupa.




Jika dilihat dari segi orientasi perusahaan terhadap sistem keuangan yang dianut di indonesia,
memperlihatkan secara mayoritas indonesia memiliki sistem keuangan yang berorientasi pada
lembaga keuangan. Kondisi ini memiliki interpretasi kemampuan dan kepercayaan
perusahaan untuk menggunakan pasar modal sebagai sumber pendanaan dan pembiayaan
belum secara optimal mampu memberikan kontribusi terhadap sumber pembiayaan
perusahaan. Disisi lain rangsangan yang mempengaruhi orientasi perusahaan untuk
menggunakan lembaga perbankan sebagai sumber pembiayaan adalah peranan pemerintah
atas program pembiayaan yang dikomunikasikan melalui bank sentral indonesia. Hal dapat
dilihat dari kebijaksanaan yang ditetapkan oleh bank indonesia terhadap bank komersil
memberikan rangsangan bagi perusahaan atas produk pembiayaan yang dihasilkan cendrung
menggunakan lembaga perbankan sebagai sumber pembiayaan utama bagi aktifitas

perusahaan.

Pada mekanisme struktur modal yang diterapkan perusahaan, pendekatan yang digunakan
untuk menggunakan sumber pembiayaan secara umum bertujuan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan dan kekayaan shareholders melalui kemampuan meningkatkan nilai perusahaan
atas beban biaya yang dihasilkan sumber pembiayaan yang akan diterima dimasa akan
datang. Kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modal merupakan interpretasi
kemampuan perusahaan dalam mengambil resiko atas setiap pengambilan keputusan akan
penggunaan sumber pembiayaan. Resiko yang diambil perusahaan terhadap keputusan
penggunaan sumber pembiayaan merupakan bentuk preferensi perusahaan dalam
mempertimbangkan komposisi penggunaan hutang terhadap ekuitas dalam meningkatkan
nilai perusahaan dan memaksimalkan kekayaan shareholders* dimasa akan datang. Hal ini
Juga memiliki arti resiko yang dihadapi perusahaan atas keputusan menggunakan sumber
pembiayaan akan mempengaruhi ekspektasi shareholder atas kekayaan yang akan mereka

terima dimasa akan datang.

Mekanisme pengelolaan struktur modal yang diterapkan perusahaan (go public) dengan
orientasi sistem keuangan lembaga perbankan di indonesia secara umum memiliki

interpretasi preferensi perusahaan terhadap peningkatan nilai yang lebih baik dimasa akan

“Ross (2003) mengungkapkan hubungan struktur modal terhadap biaya modal memberikan
interpretasi struktur modal akan lebih baik ketika beban biaya atas modal kerja relatif rendah,
dengan harapan pencapaian atas struktur modal yang optimal dapat terlaksana dengan baik.
Sedangkan jika dilihat kontribusi struktur modal atas nilai perusahaan hendaknya mampu
memberikan manfaat positif terhadap para pemegang saham, dengan harapan manajemen dan para
pemegang saham memiliki persepsi yang sama dalam mencapai tujuan perusahaan.




datang. Hal ini dikarenakan perusahaan (go public) tidak hanya menggunakan sumber
pembiyaan yang berasal dari sistem lembaga keuangan yang berorientasi perbankan namun
juga sistem keuangan yang berorientasi pasar. Hal ini terlihat dari secara mayoritas
perusahaan (go public) berusaha menggunakan sistem keuangan berorientasi pasar sebagai
salah satu alternatif potensial dalam memfasilitasi sumber pembiayaan struktur modal
perusahaan. Melalui sistem keuangan berorientasi pasar diharapkan perusahaan (go public)
mampu mengarahkan kemampuan perusahaan pada tingkat persaingan yang lebih baik.
Dengan demikian keputusan akan pengunaan sumber pembiayaan terhadap struktur modal
perusahaan memberikan ekspektasi terhadap peningkatan nilai perusahaan dan kekayaan

shareholders yang lebih baik dimasa akan datang.

Jika dilibat kepentingan perusahaan terhadap penggunaan sumber pembiayaan, tujuan yang
hendak dicapai dalam mengelola struktur modal atas peningkatan nilai perusahaan
merupakan interpretasi keinginan untuk menjadikan perusahaan dengan tawaran bersaing’
yang lebih baik dalam persaingan industri. Untuk dapat mencapai hal tersebut kemampuan
perusahaan dalam mengelola struktur modal merupakan salah satu faktor penting yang harus
dilakukan. Adapun kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modal memiliki
interpretasi kejelian manajemen perusahaan dalam memahami karakteristik perusahaan
merupakan toleransi terhadap pengambilan keputusan penggunaan sumber pembiyaan
perusahaan. Dengan memahami karakteristik perusahaan, hal ini memberikan manfaat
terhadap parameter penggunaan sumber pembiyaan yang lebih baik. Dengan demikian
melalui parameter yang jelas, keputusan perusahaan atas penggunaan sumber pembiyaan
diharapkan mampu memberikan solusi terhadap prioritas permasalahan yang akan dihadapi

dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

Manfaat yang dirasakan atas efektifitas penggunaan sumber pembiyaan yaitu kemampuan
dalam memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan dimasa akan datang.
Kondisi merupakan intepretasi penting bagi manajemen memahami kemampuan perusahaan
terhadap kebutuhan dana, khususnya yang berasal dari eksternal. Namun pada realitanya
orientasi terhadap sistem keuangan terhadap dinamika struktur modal memberikan tantangan

atas resiko yang akan dihadapi perusahaan. Resiko yang akan dihadapi perusahaan akan

* Ross (2003) mengungkapkan pada resiko bisnis atas ekuitas merupakan interpretasi karakteristik
aktifitas operasional perusahaan, sedangkan resiko keuangan (struktur modal) atas ekuitas
merupakan akibat dari kebijaksanaan yang diambil perusahaan. Hal ini mengindikasikan resiko yang
dihadapi perusahaan atas keputusan pengelolaan struktur modal merupakan kemampuan manajemen
perusahaan dalam melakukan estimasi atas sumber pembiyaan yang akan digunakan.




memberikan pengaruh terhadap ekspektasi shareholders atas kekayaan dimasa akan datang,
dan tentunya akan mempengaruhi keputusan investor, para pemegang saham dan pelaku
bisnis lainya untuk kembali melakukan evaluasi atas investasi yang dilakukan. Dengan
demikian orientasi atas sistem keuangan terhadap mekanisme struktur modal merupakan hal
penting yang harus dikelola dengan baik oleh manajemen perusahaan dengan tujuan, nilai
yang dihasilkan perusahaan mampu mempengaruhi ekspektasi para stockhholders atas resiko

yang akan dihadapi dimasa akan datang®.

Dengan demikian pemahaman hubungan antara orientasi sistem keuangan dengan struktur
modal serta bagaimana keduanya berpengaruh terhadap perilaku korporasi di dalam
memperoleh sumber pembiayaannya. Lebih lanjut, akan dibahas kaitan antara perilaku
korporasi ini dengan problema keagenan serta berbagai alternatif yang tersedia untuk
memitigasi problema tersebut sesuai dengan karakteristik sistem perekonomian yang dianut.
Melalui analisis ini diharapkan dapat ditentukan berbagai mekanisme governance yang
mampu menjaga keseimbangan kepentingan stakholders, sehingga dapat mereduksi biaya

keagenan (agency costs) yang akan muncul.
12  Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diuraikan di atas, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah;

bagaimana orientasi sistem keuangan dan struktur modal perusahaan go publik (manufaktur)

di Indonesia?
1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
orientasi sistem keuangan dan struktur modal perusahaan go publik (manufaktur) di

Indonesia, yang akan mempengaruhi perilaku korporasi di Indonesia.

® Ross (2003) dalam kajiannya mengungkapkan pengelolaan struktur modal merupakan hal penting
yang harus dilakukan, hal ini dikarenakan pengelolaan struktur modal memberikan dampak terhadap
ekspektasi refurn dan resiko yang akan diterima stockholders di masa akan datang,




1.4  Manfaat Penelitian 13‘
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

a. Untuk menambah pemahaman tentang orientasi sistem keuangan dan struktur modal
secara teoritik dan mengkaji implementasinya pada perusahaan publik di Indonesia.
b. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan sudut pandang berbeda dalam memahami

kajian struktur modal, khususnya pada negara berkembang seperti Indonesia dengan

c. Penelitian ini diharapkan mampu untuk memberikan kontribusi positif dalam memahami
peranan orientasi sistem keuangan terhadap konsep struktur modal yang akan bermanfaat

untuk tujuan pengajaran dan perluasan wawasan keilmuan.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian yang dilakukan dibatasi dalam hal sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah
perusahaan go public yang bergerak pada industri manufaktur, yang terdaftar pada Bursa
Efek Jakarta dan/atau Bursa Efek Indonesia dari tahun 2002 hingga 2009. Pembatasan

1
|
|
|

menggunakan pendekatan corporate governance. ‘
!
|
|

terhadap sampel pada perusahaan manufaktur adalah untuk keperluan kontrol atas perbedaan
, karakteristik industri tersebut dengan industri lainnya. Pemilihan sampel berupa perusahaan ﬁ
. publik didasarkan pada ketersgdiaan data sekunder maupun argumentasi bahwa perusahaan

yang telah terdaftar di bursa efek telah memenubhi kriteria standar dan dapat diperbandingkan. |




BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Kemampuan perusahaan dalam melakukan evaluasi komposisi struktur modal hendaknya
mampu menghasilkan sebuah pemahaman dan perspektif atas mekanisme pengelolaan
sumber pendanaan dan pembiayaan yang lebih baik dimasa akan datang. kemampuan
perusahaan dalam menggunakan sumber pendanaan hendaknya relevan terhadap kemampuan
perusahaan dalam mengalokasikan sumber pendanaan mampu memberikan solusi atas

permasalahan yang dihadapi perusahaan demi kelancaran proses aktifitas perusahaan.

Perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur di Indonesia sejak tahun 2002-2008
memliki pola dan trend cedrung tidak stabil. Pergerakan pola dan trend yang terjadi pada
industri manufaktur di Indonesia secara relatif merupakan interpretasi kemampuan
perusahaan secara fundamental masih di pengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
melakukan estimasi akan kemampuan perusahaan dalam melakukan manajemen khususnya
dalam mekanisme struktur modal perusahaan. Secara umum kondisi ini memberikan dampak
terhadap kesiapan perusahaan untuk menggunakan sumber pendanaan yang berasal dari

eksternal khususnya melalui pasar modal.

Dengan pola dan trend struktur modal, kemampuan perusahaan dalam membangun perspektif
yang sinergi antara manajemen dan pemilik hendaknya mampu menghasilkan pendekatan
yang lebih relevan dan realistis atas setiap proses keputusan penggunaan sumber pendanaan

atau pembiayaan yang berasal dari eksternal.
5.2 Saran

Pada penelitian ini informasi yang digali masih terbatas, oleh karena itu agar dapat informasi
yang lebih dalam lagi maka disarankan pada peneliti dalam melakukan kajian sejenis
hendaknya dapat menggunakan parameter atau indikator lainya dalam melakukan estimasi
yang lebih dalam terhadap struktur modal perusahaan khususnya persahaan yang bergerak
pada industri manufaktu di Indonesia. Disisi lain hendaknya bagi peneliti selanjutnya terus

melakukan pengujian dengan pendekatan dan parameter pengukuran yang berbeda dengan




harapan mampu memberikan kontribusi positif dalam membangun perspektif lebih baik dan

berbeda atas variabel yang diteliti bagi para peneliti selanjutnya.
5.3 Implikasi Penelitian

Pemahaman dalam melakukan proyeksi terhadap struktur modal perusahaan memberikan

\
\
manfaat bagi stakeholder dan shareholder dalam memahami ekspektasi akan ketikdakpastian @

perusahaan. Untuk dapat meminimalisir ketikdapastian akan resiko yang dihadapi,
kemampuan manajemen perusahaan dalam melakukan evaluasi terhadap komposisi struktur |
modal perusahaan memberikan parameter pengukuran yang lebih realistis atas setiap
pengambilan keputusan penggunaan dan pengalokasian sumber pendanaan bagi aktifitas

11
perusahaan .

Jika dilihat melalui perspektif orientasi perusahaan terhadap komposisi struktur modal
perusahaan merupakan interpretasi kompetensi perusahaan secara internal dalam
mengalokasikan sumber pendanaan yang ada, memiliki implikasi terhadap kompetensi
manajemen dalam melakukan evaluasi dan memfasilitasi kebutuhan aktifitas perusahaan.
Kemampuan perusahaan dalam melakukan evaluasi kebutuhan aktifitas perusahaan secara
relatif memberikan dampak positif dalam melakukan identifikasi terhadap proses
pengambilan keputusan akan prioritas kebutuhan perusahaan atas sumber pendanaan dan

pembiayaan perusahaan dimasa akan datang.

Pada mekanisme evaluasi komposisi struktur modal yang diterapkan perusahaan, pendekatan
yang digunakan dalam pengalokasian sumber pembiayaan secara umum memiliki implikasi
terhadap kemampuan organisasi perusahaan dalam memenuhi ekspektasi stakeholder secara
relevan terhadap ekspektasi shareholders. Kemampuan organisasi perusahaan dalam
memenuhi ekspektasi stakeholder merupakan interpretasi kemampuan manajemen
perusahaan secara independen memaksimalkan sumber pendanaan yang ada menjadi suatu
pendekatan dalam proses keputusan alokasi sumber pendanaan dalam aktifitas perusahaan

dan mampu memberikan kontribusi positif atas kompensasi yang akan diterima oleh

9 Brigham dan Houston (1999) dalam kajian mengungkapakan prospek isyarat atau signal |
merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang akan memberikan petunjuk
bagi para investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan di masa akan
datang,

37

|

atas resiko dan return yang akan diperoleh atas pola proses pembiayaan dalam aktifitas
|

|
|
|
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stakeholders. Kemampuan manajeman dalam melakukan estimasi dan evaluasi atas
komposisi struktur modal perusahaan hendaknya mampu melakukan proyeksi atas resiko
yang akan diterima atas rasio sumber pembiayaan yang digunakan terhadap ekuitas yang
dimiliki perusahaan, dan memiliki implikasi terhadap kemampuan manajemen dalam
menghadapi ketidakpastian resiko atas beban biaya yang akan diterima perusahaan atas setiap
keputusan penggunaan sumber pembiayaan. Dengan demikian, hal tersebut memberikan

dampak terhadap return yang akan diterima perusahaan dimasa akan datang.

Lebih lanjut, implikasi dampak kemampuan manajmen dalam proses pengalokasian sumber
pendanaan memberikan influence terhadap preferensi shareholders selaku pemilik modal
dalam perusahaan. Preferensi shareholders atas mekanisme manajemen struktur modal yang
dilakukan dalam perusahaan merupakan implikasi kemampuan manajemen dalam melakukan
proyeksi kebutuhan perusahaan atas sumber pendanaan hendaknya mampu memberikan
keyakinan bagi shareholder akan keamanan dan return yang akan diterima atas investasi yang
dilakukan. Kemampuan manajmen dalam menginformasikan proyeksi kompetensi struktur
modal perusahaan merupakan implikasi perspektif manajemen secara independen dalam
menginformasikan kompetensi perusahaan atas sumber pendanaan dan pembiayaan yang
dilakukan dalam perusahaan bagi shareholders'’. Dengan demikian semakin informatifnya
manajemen atas kondisi kebijakan dan keputusan yang diambil dalam mengelola komposisi
struktur modal dalam perusahaan hendaknya mampu membangun perspektif positif

shareholders atas value added yang lebih baik dimasa akan datang.

Jika dilihat berdasarkan hasil proyeksi yang dilakukan pada beberapa pendekatan indikator
keuangan yang dilakukan, secara relatif struktur modal perusahaan yang bergerak pada
industri manufaktur di Indonesia masih belum optimal dalam menggunakan sumber
pendanaan yang berasal dari eksternal. Belum optimalnya perusahaan dalam menggunakan
sumber pendanaan dari eksternal cendrung memiliki interpretasi kesiapan perusahaan secara
internal belum mampu mengestimasi resiko yang akan terjadi dan hal ini cendrung

memberikan dampak terhadap orientasi perusahaan prioritas penggunaan sumber pendanaan

“ Horne dan Wachowic (1998) dalam kajiannya mengungkapkan biaya-biaya yang berhubungan
dengan pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai
dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham. Hal ini memiliki
implikasi terhadap pentingnya manajemen dan pemegang saham memiliki informasi yang bersifat
simetris dan mampu memberikan kontribusi posistif dalam membangun perspektif yang sama atas
setiap keputusan yang diambil dalam perusahaan khususnya keputusan akan sumber pendanaan
dan pembiayaan bagi perusahaan dimasa akan datang.
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yang berasal dari eksternal. Dengan demikian, hal ini memiliki implikasi terhadap potensi
dan orientasi keinginan perusahaan dalam mencari sumber pendanaan secara relatif
menjadikan lembaga keuangan sebagai prioritas utama dalam mengatasi permasalahan

sumber pendanaan atau pembiayaan bagi perusahaan dimasa akan datang.

Lebih lanjut, jika dilihat berdasarkan pola dan trend rasio debt to equity ratio pada
perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur di Indonesia memperlihatkan rasio
penggunaan hutang (long term debt) terhadap ekuitas cendrung memperlihatkan perobahan
secara dinamis. Perobahan yang terjadi secara relatif merupakan interpretasi perilaku
perusahaan atas komposisi penggunaan hutang cendrung tidak stabil dan memberikan
dampak terhadap kompetensi perusahaan dalam menghasilkan laba terhadap peningkatan

value added bagi perusahaan®. Hal ini memiliki implikasi terhadap mekanisme kemampuan

masih dibadapi oleh permasalahan aktifitas pengalokasian sumber pendanaan atau
pembiayaan dalam perusahaan. Relevansi lainya, permasalahan yang sedang dihadapi
perusahaan merupakan implikasi kesiapan perusahaan secara internal dalam menghadapi

perubahan lingkungan eksternal yang cendrung terus mengalami perubahan secara dinamis.

Dengan demikian, hendaknya perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur untuk
dapat tumbuh dan berkembang diharapkan mampu memahami pola dan kompetensi yang
dimiliki secara internal dalam Iﬁengoptimalkan alternatif keputusan akan penggunaan sumber
pendanaan yang berasal dari eksternal sesuai dengan dinamika perubahan lingkungan

eskternal dimasa akan datang.

© Pada studi yang dilakukan oleh Ovtchinnikov (2008) mengungkapkan bahwa adanya deregulasi
secara signifikan mempengaruhi operasional dan keputusan hutang perusahaan. Pengalaman dari
beberapa perusahaan memperlihatkan penurunan profitability, tangible asset dan signifikansi
peningkatan pertumbuhan perusahaan memberikan peranan terhadap deregulasi industri. Hal ini
memiliki implikasi terhadap kemampuan perusahaan dalam memproyeksikan komposisi hutang
atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah merupakan perspektif yang harus
dibangun dalam organisasi perusahaan.

|
|
perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur secara fundamental internal peruasahaan
|
\
|
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