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KATA PENGANTAR

Struktur modal dan leverage adalah dua aspek yang sangat penting dalam
manajemen keuangan perusahaan, terutama dalam konteks Badan Usaha
Milik Negara (BUMN). Di tengah dinamika perekonomian nasional, BUMN
memiliki peran strategis sebagai motor penggerak sektor-sektor vital yang
mendukung pembangunan dan kesejahteraan masyarakat. Oleh karena itu,
pemahaman yang mendalam mengenai struktur modal dan leverage pada
BUMN menjadi krusial untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan,
meningkatkan efisiensi, serta menjaga keberlanjutan operasional.

E-Book ini disusun sebagai panduan bagi para pembaca untuk
memahami konsep, prinsip, dan aplikasi struktur modal dan leverage di
lingkungan BUMN. Dengan pendekatan yang sederhana dan praktis, buku ini
cocok dibaca oleh mahasiswa, praktisi, dan siapa pun yang ingin
memperdalam wawasan dalam pengelolaan keuangan perusahaan milik
negara. Kami menyertakan studi kasus dan contoh nyata untuk membantu
pembaca memahami penerapan nyata dari konsep yang dibahas.

Kami berharap eBook ini dapat menjadi sumber referensi yang
bermanfaat dan membantu pembaca mendapatkan pemahaman komprehensif
tentang bagaimana BUMN dapat menggunakan struktur modal dan leverage
untuk mencapai keseimbangan antara risiko dan pengembalian. Terima kasih
atas pilihan Anda untuk mempelajari topik penting ini melalui eBook ini.
Semoga buku ini dapat menambah wawasan, memotivasi, dan memberikan
panduan yang bermanfaat dalam manajemen keuangan BUMN.

Penulis
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BABI| - PENDAHULUAN

Struktur modal dan leverage BUMN Indonesia sangat penting untuk
perekonomian nasional, karena mereka mengelola sektor-sektor strategis yang
mendukung pertumbuhan ekonomi (Djojonegoro, R. 2019). Cara perusahaan
membiayai operasinya dengan utang dan ekuitas disebut struktur modal.
Kebijakan pemerintah, subsidi, aturan permodalan, dan kepemilikan saham
oleh negara adalah faktor yang paling sering memengaruhi keputusan
mengenai struktur modal BUMN. Struktur modal perusahaan multinasional
juga sangat dipengaruhi oleh variabel seperti kinerja keuangan, risiko bisnis,
dan biaya modal.

Penggunaan utang untuk membiayai aset bisnis dapat menghasilkan
peningkatan keuntungan tetapi juga meningkatkan risiko keuangan. BUMN
biasanya lebih mudah mendapatkan dana daripada perusahaan swasta karena
dukungan pemerintah (Santoso, W. 2020). Namun, pengelolaan leverage dan
struktur modal yang efektif sangat penting karena dapat mempengaruhi
profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan pertumbuhan perusahaan. Faktor-
faktor seperti tingkat suku bunga, tekanan eksternal, dan kebijakan dividen
juga dapat mempengaruhi leverage perusahaan (Rahardjo, T. 2021).

Penggunaan struktur modal oleh BUMN telah meningkat secara
signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Ini disebabkan oleh kebutuhan
mendesak untuk mendanai proyek infrastruktur besar dan strategis, yang
merupakan tanggung jawab utama BUMN untuk mendorong pertumbuhan
ekonomi nasional. BUMN harus menyesuaikan diri dengan meningkatnya
jumlah proyek yang membutuhkan investasi besar. Mereka harus
memanfaatkan kombinasi utang dan ekuitas secara lebih efisien. Kebijakan
pemerintah yang mendukung, seperti insentif untuk mempermudah akses
pendanaan, mendorong BUMN untuk memperluas struktur modal mereka.
Selain itu, karena lebih banyak persaingan di pasar, baik dari perusahaan
swasta maupun internasional, BUMN harus meningkatkan efisiensi dan
kinerja keuangan mereka. Ini biasanya memerlukan penyesuaian proporsi
utang dan ekuitas. Kesadaran akan manfaat leverage semakin meningkat, dan
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banyak perusahaan besar mulai menggunakan utang untuk mempercepat
ekspansi dan meningkatkan return on equity (Pratama, 1. 2018).

BUMN Indonesia telah menunjukkan peningkatan besar dalam struktur
modal dan leverage selama sepuluh tahun terakhir. Pada tahun 2021, total aset
mereka mencapai Rp 10.402 T, dengan kontribusi laba bersih sebesar Rp 327
T, menunjukkan peningkatan yang signifikan dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya. Selain itu, penggunaan leverage oleh BUMN meningkat,
menjadikannya alat yang berguna untuk mendorong pertumbuhan. Meskipun
demikian, leverage yang tinggi meningkatkan risiko keuangan, terutama
dalam situasi pasar yang tidak stabil. Meskipun BUMN Ilebih mudah
mendapatkan pendanaan, mereka harus tetap berhati-hati dalam mengelola
utang mereka agar tidak menjadi terlalu berat (Setiawan, A. 2017).

PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (Telkom) adalah contoh BUMN yang
berhasil mengelola struktur modal dan leverage dengan baik. Telkom,
penyedia layanan telekomunikasi terbesar di Indonesia, menghadapi
tantangan karena persaingan yang ketat dan meningkatnya permintaan
layanan digital. Telkom menggunakan strategi pengelolaan struktur modal
yang seimbang utang dan ekuitas untuk mendukung ekspansi jaringan dan
pengembangan layanan baru. Untuk mendanai proyek besar seperti
digitalisasi layanan dan pembangunan infrastruktur fiber optik, perusahaan ini
aktif menerbitkan obligasi dan memanfaatkan pinjaman dengan suku bunga
yang kompetitif. Telkom menggunakan utang dengan bijak, meningkatkan
kapasitas produksinya dan memperluas jangkauan layanannya. Ini
meningkatkan pendapatan dan laba bersih.

Sebaliknya, PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk mengalami kesulitan
karena pengelolaan leverage dan struktur modal yang tidak sesuai. Maskapai
penerbangan nasional Garuda membutuhkan pinjaman dalam jumlah besar
untuk memperluas armada dan rute penerbangannya sebelum pandemi
COVID-19, yang menyebabkan peningkatan beban utangnya. Ketika
pendapatan menurun tajam akibat pembatasan perjalanan, Garuda kesulitan
memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan utang pokok, sehingga
perusahaan berada dalam tekanan likuiditas yang signifikan. Kasus ini
menunjukkan bagaimana pengelolaan leverage yang salah dapat
menyebabkan masalah keuangan yang besar bagi sebuah BUMN.
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Beberapa faktor utama, seperti kepemilikan pemerintah, kinerja
keuangan, dan kebijakan pemerintah, memengaruhi struktur modal BUMN
Indonesia. Keputusan tentang sumber pendanaan dipengaruhi oleh pemerintah
sebagai pemegang saham terbesar di BUMN. BUMN cenderung memiliki
rasio utang terhadap ekuitas yang lebih tinggi daripada perusahaan swasta,
yang menunjukkan penggunaan leverage yang lebih besar. Struktur modal
BUMN dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah seperti subsidi dan insentif
fiskal (Kementerian BUMN 2021).

Berbagai rasio keuangan, seperti rasio utang terhadap ekuitas, return on
equity, dan rasio likuiditas, digunakan untuk menganalisis kinerja perusahaan
multinasional dari sudut pandang struktur modal dan leverage (Wijaya, H.
2019). Memahami analisis ini akan membantu manajer membuat keputusan
yang lebih baik. Untuk mengelola struktur modal dengan baik, perlu ada
pendekatan yang jelas. BUMN harus mempertimbangkan biaya modal, risiko
pasar, dan tujuan jangka panjang saat menentukan struktur modal yang
optimal (Susanto, B. 2022).

Sangat penting bagi manajemen BUMN untuk membuat keputusan
tentang struktur modal dan leverage. Keputusan ini harus dibuat setelah
melakukan analisis menyeluruh dan mempertimbangkan bagaimana hal itu
berdampak pada kinerja perusahaan. Untuk memastikan bahwa keputusan
yang diambil dapat diterima dan mendukung tujuan perusahaan, penting juga
untuk terjadi komunikasi yang baik antara manajemen dan pemangku
kepentingan.

Untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan daya saing
nasional, pemerintah harus membuat kebijakan yang mendukung akses
pendanaan bagi Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia. BUMN
memainkan peran penting dalam perekonomian, terutama dalam sektor-sektor
strategis seperti infrastruktur, energi, dan kesehatan. Untuk memastikan
bahwa BUMN dapat menjalankan perannya secara efektif, pemerintah harus
membuat kebijakan yang tidak menghalangi akses pendanaan bagi BUMN.
Salah satu pendekatan yang dapat digunakan adalah pemberian insentif fiskal,
di mana pemerintah dapat memberikan pengurangan pajak atau subsidi bunga
untuk investasi yang dilakukan oleh BUMN, mengurangi beban finansial dan
mempermudah akses terhadap modal. Selain itu, pembiayaan berbasis proyek
melalui skema Public Private Partnership (PPP) juga dapat menjadi solusi
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yang efektif, memungkinkan BUMN untuk berkolaborasi dengan sektor
swasta dalam mendanai proyek. Dalam hal ini, pemerintah juga harus
memfasilitasi penerbitan obligasi infrastruktur yang dimaksudkan untuk
menarik investor domestik dan asing yang mencari peluang investasi jangka
panjang yang aman. Untuk membangun kepercayaan investor dan membuat
mereka lebih nyaman untuk memberikan dana, kebijakan yang meningkatkan
transparansi laporan keuangan dan akuntabilitas pengelolaan BUMN sangat
penting. Pengembangan pasar modal yang lebih terbuka dan efektif juga dapat
membantu BUMN mendapatkan lebih banyak pendanaan dengan mendorong
investasi institusional dan menyederhanakan penerbitan saham. Kebijakan ini
juga harus mendukung inovasi dan penelitian, dengan pemerintah dapat
memberikan dana penelitian dan pengembangan untuk membantu BUMN
menyesuaikan diri dengan kemajuan teknologi dan meningkatkan efisiensi
operasional. Namun, tidak boleh diabaikan bahwa ada hambatan dalam
pelaksanaan kebijakan ini. Birokrasi yang kompleks dan kekurangan sumber
daya di beberapa BUMN sering menghambat pelaksanaan kebijakan. Oleh
karena itu, penting bagi pemerintah untuk mempertimbangkan umpan balik
dari BUMN dan pemangku kepentingan lainnya agar kebijakan yang
diterapkan dapat berjalan dengan baik. Dengan menggunakan pendekatan
proaktif dan terintegrasi, BUMN akan terus berkontribusi secara signifikan
pada pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan inklusif di Indonesia.
Untuk membangun kepercayaan di kalangan investor dan pemangku
kepentingan lainnya, laporan keuangan dan pengelolaan utang BUMN harus
lebih transparan. Laporan keuangan yang transparan memberikan investor
pemahaman yang lebih baik tentang keuangan bisnis, yang mencakup aset,
liabilitas, pendapatan, dan pengeluaran. Hal ini mencakup penyediaan laporan
keuangan yang tepat waktu, jelas, akurat, dan sesuai dengan standar akuntansi
yang berlaku. Laporan tahunan dan kuartalan perusahaan besar harus dibuka
untuk umum dan mengandung analisis kinerja, proyeksi keuangan, dan
penjelasan tentang strategi bisnis. Karena utang merupakan salah satu sumber
pendanaan utama bagi BUMN, sangat penting untuk memiliki pengelolaan
utang yang transparan. BUMN harus memberikan informasi yang jelas
tentang struktur utang mereka, termasuk jenis utang, suku bunga, dan jatuh
tempo, serta risiko yang terkait dengan utang tersebut. Dengan transparansi
dalam pengelolaan utang, investor dapat lebih mudah mengevaluasi risiko
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keuangan yang mungkin dihadapi oleh BUMN, sehingga mereka dapat
membuat keputusan investasi yang lebih informasi. Selain itu, transparansi
juga mencakup pengungkapan risiko-risiko yang terkait dengan utang yang
dimiliki oleh BUMN. Dalam situasi seperti ini, BUMN harus berkomitmen
untuk melakukan audit eksternal rutin oleh pihak independen. Audit ini akan
memberikan penilaian objektif terhadap praktik pengelolaan utang dan
laporan keuangan. Akibatnya, kehadiran auditor independen dapat
meningkatkan kredibilitas laporan keuangan dan memberikan jaminan bahwa
informasi yang disajikan adalah akurat dan dapat dipercaya. Peningkatan
transparansi meningkatkan akuntabilitas publik dan pemerintah sebagai
pemegang saham serta menarik investor. Dalam jangka panjang, BUMN dapat
memperbaiki reputasi dan citra mereka, yang pada gilirannya akan membuat
mereka lebih mudah mendapatkan pendanaan di masa depan. Dengan
membangun kepercayaan melalui transparansi, BUMN dapat membangun
hubungan yang lebih baik dengan investor, yang sangat penting untuk
kelangsungan hidup dan kemajuan mereka di pasar yang semakin kompetitif.

BUMN harus terus berinovasi dan mengadopsi inovasi baru untuk
meningkatkan efisiensi dan daya saing mereka. Untuk tetap relevan dan
kompetitif di pasar yang semakin dinamis, Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) Indonesia harus mengadopsi teknologi baru. Dalam era digital, yang
ditandai dengan kemajuan pesat dalam TI dan komunikasi, BUMN
menghadapi tantangan untuk meningkatkan efisiensi operasi dan memenuhi
ekspektasi konsumen yang terus meningkat. Inovasi teknologi dapat
mencakup banyak hal, seperti otomasi proses bisnis, penggunaan big data dan
analitik, pengembangan sistem informasi manajemen yang lebih canggih, dan
penerapan teknologi yang berkaitan dengan energi terbarukan. BUMN dapat
menurunkan biaya operasional dan meningkatkan akurasi dan kecepatan
layanan dengan mengadopsi otomasi. Misalnya, robotika dan sistem
otomatisasi dapat menghasilkan produk yang lebih berkualitas dan tepat
waktu dengan mengoptimalkan lini produksi, mengurangi kesalahan manusia,
dan mempercepat waktu produksi. BUMN juga dapat menggunakan big data
dan analitik untuk membuat keputusan berbasis data yang lebih baik. Mereka
dapat memperoleh pemahaman yang lebih baik tentang kinerja internal,
perilaku konsumen, dan tren pasar dengan mengumpulkan dan menganalisis
data dari berbagai sumber. Dengan demikian, BUMN dapat membuat strategi
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yang lebih baik untuk meningkatkan daya saing mereka. Sebaliknya,
pengelolaan sumber daya seperti keuangan, sumber daya manusia, dan rantai
pasokan dapat lebih efektif dengan menggunakan sistem informasi
manajemen kontemporer. BUMN juga harus mempertimbangkan penggunaan
teknologi digital seperti Internet of Things (IoT) untuk memantau dan
mengelola aset secara real time, dan teknologi blockchain untuk
meningkatkan keamanan dan transparansi transaksi. Transformasi digital ini
tidak hanya mencakup penerapan teknologi dalam organisasi, tetapi juga
pembuatan barang dan layanan baru yang lebih inovatif. BUMN harus bekerja
sama dengan startup teknologi dan lembaga penelitian untuk membuat solusi
yang memenuhi kebutuhan pasar yang belum terpenuhi. Misalnya, BUMN
yang bergerak di sektor energi terbarukan harus berinvestasi dalam penelitian
dan pengembangan teknologi baru untuk meningkatkan efisiensi energi dan
mengurangi dampak negatifnya terhadap lingkungan. Namun, BUMN harus
membangun budaya inovasi yang kuat di dalam perusahaan mereka untuk
mencapai tujuan tersebut. Ini mencakup memberikan pelatihan dan
pengembangan keterampilan kepada karyawan sehingga mereka dapat
beradaptasi dengan teknologi baru dan berkontribusi pada proses inovasi.
Manajemen juga harus mendukung inovasi dan memungkinkan eksperimen
dan kegagalan sebagai bagian dari proses belajar. Dalam situasi seperti ini,
pemerintah harus menawarkan dukungan dalam bentuk regulasi yang
mendorong inovasi dan insentif untuk investasi dalam teknologi baru. BUMN
dapat meningkatkan efisiensi dan meningkatkan posisi mereka di pasar,
meningkatkan daya saing, dan pada akhirnya memberikan kontribusi yang
lebih besar untuk pertumbuhan ekonomi nasional dengan mengintegrasikan
teknologi secara menyeluruh dalam operasi dan strategi bisnis mereka.
Keberhasilan operasional dan strategis perusahaan di pasar yang
kompetitif sangat bergantung pada pemahaman manajer dan karyawan
BUMN tentang manajemen risiko dan keuangan. Pelatihan berkelanjutan
sangat penting untuk meningkatkan pemahaman ini. Para pemimpin dan
pengambil keputusan di BUMN harus memiliki pemahaman yang mendalam
tentang keuangan dalam lingkungan ekonomi yang dinamis dan seringkali
tidak menentu, seperti yang ditunjukkan oleh perubahan kebijakan
pemerintah, fluktuasi nilai tukar, dan ketidakpastian pasar global. Pelatihan ini
tidak hanya membahas topik-topik dasar keuangan seperti pengelolaan

6 | Mengenal Struktur Modal Dan Leverage Pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN)



anggaran, analisis laporan keuangan, dan perencanaan keuangan, tetapi juga
membahas topik-topik yang lebih luas. Pelatihan yang memadai membantu
manajer membuat kebijakan yang akan membantu perusahaan tetap stabil
secara keuangan dan membuat keputusan yang tepat dalam situasi yang
berisiko tinggi. Pelatihan terus menerus juga harus mencakup pemahaman
tentang berbagai alat analisis dan instrumen keuangan yang tersedia untuk
manajer untuk menilai dan mengurangi risiko yang mungkin timbul dari
keputusan yang dibuat oleh perusahaan. Misalnya, pelatihan dapat
mengajarkan pentingnya diversifikasi portofolio investasi dan cara
menggunakan derivatif untuk hedging dalam menghadapi risiko pasar.
Pemahaman yang lebih baik tentang risiko memungkinkan BUMN untuk
mengembangkan strategi yang lebih proaktif dan responsif untuk mencegah
perubahan yang tidak terduga dan menjaga kesehatan finansial mereka. Selain
itu, pentingnya berkomunikasi dan bekerja sama dalam tim dalam pengelolaan
risiko harus ditekankan dalam pelatihan berkelanjutan. Manager yang
berpengalaman memiliki kemampuan untuk meningkatkan budaya risiko
perusahaan dan membuat setiap anggota tim merasa terlibat dalam proses
menemukan dan mengurangi risiko. Hal ini sangat penting karena risiko tidak
selalu dapat ditemukan oleh satu individu atau departemen saja seringkali,
perlu melihat dari sudut pandang kolektif untuk memahami dengan baik
bagaimana hal itu dapat berdampak pada seluruh perusahaan. Kebutuhan akan
adaptasi terhadap teknologi baru tidak dapat dipisahkan dari pentingnya
pelatihan ini. Pelatihan yang mencakup penggunaan alat digital untuk
manajemen risiko dan analisis keuangan dapat memberikan keunggulan
kompetitif bagi BUMN karena kemajuan teknologi informasi dan analitik.
Oleh karena itu, program pelatihan tidak hanya harus meningkatkan
pengetahuan dan keterampilan seseorang, tetapi juga harus membantu
karyawan belajar sepanjang hidup dengan tetap mengetahui praktik terbaik
dan perkembangan industri terbaru. Selain itu, sebagai pemegang saham
terbesar, pemerintah juga bertanggung jawab untuk mendukung pelatihan
berkelanjutan ini dengan menyediakan sumber daya, seperti pendanaan, dan
akses ke pakar dan praktisi keuangan. Ketika seseorang bekerja sama dengan
lembaga pendidikan dan pelatihan profesional, mereka dapat meningkatkan
materi pelatihan dan memastikan bahwa kurikulum yang digunakan sesuai
dengan kebutuhan saat ini dan masa depan. BUMN dapat membangun tim
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yang lebih berpengalaman dan siap menghadapi tantangan pasar dengan
menginvestasikan waktu dan sumber daya untuk pelatihan berkelanjutan. Ini
akan memungkinkan mereka untuk membuat keputusan yang strategis dan
responsif terhadap perubahan. Dalam jangka panjang, mengembangkan
kompetensi ini akan meningkatkan kinerja individu dan perusahaan secara
keseluruhan dan kontribusinya terhadap perekonomian nasional. Langkah-
langkah ini akan membuat BUMN Indonesia lebih siap untuk menghadapi
tantangan di masa depan dan memberikan kontribusi yang signifikan untuk
pertumbuhan ekonomi negara.

Program Bersih-Bersih BUMN pemerintah telah melakukan reformasi
tata kelola perusahaan, yang sangat penting untuk meningkatkan efisiensi
operasional dan mengatasi praktik korupsi yang dapat menghambat
pertumbuhan perusahaan. Kebijakan yang menekankan transparansi dan
akuntabilitas membantu perusahaan kecil dan menengah dalam meningkatkan
kinerja mereka.

Kebijakan pemerintah memainkan peran penting dalam struktur modal
perusahaan kecil dan menengah (BUMN). Subsidi dan insentif fiskal
pemerintah membantu BUMN mempertahankan struktur modal yang sehat,
dan aturan permodalan dan dividen juga mempengaruhi bagaimana BUMN
mengelola modal mereka.

Dengan memahami bagaimana kebijakan pemerintah dan tekanan
eksternal memengaruhi keputusan tentang struktur modal dan leverage,
penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang mendalam tentang
bagaimana BUMN dapat mengelola struktur modal dan leverage mereka
secara optimal untuk mencapai kinerja optimal.
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BAB Il - STRUKTUR MODAL

2.1 DEFINISI STRUKTUR MODAL

Dalam manajemen keuangan, struktur modal adalah komponen penting
yang menunjukkan bagaimana perusahaan membiayai asetnya dengan utang
dan ekuitas. Dalam hal ini, struktur modal dapat dilihat di sisi kanan neraca
keuangan, atau passiva, dan terdiri dari tiga komponen utama yaitu, utang
jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas pemegang saham. Utang
jangka pendek, seperti pinjaman bank dan pinjaman dagang, harus dilunasi
dalam waktu kurang dari satu tahun. Hal ini menyebabkan tekanan likuiditas
yang harus dikelola oleh perusahaan dengan hati-hati agar tetap dapat
memenuhi kewajibannya tepat waktu. Namun, utang jangka panjang, seperti
obligasi dan pinjaman bank dengan jangka waktu lebih dari satu tahun,
memberikan fleksibilitas dalam manajemen arus kas, tetapi juga menambah
beban kewajiban yang harus ditanggung perusahaan dalam jangka waktu yang
lebih lama. Ekuitas pemegang saham, yang terdiri dari modal pemegang
saham, agio saham, dan laba ditahan, memberikan investor sumber dana yang
tidak perlu dilunasi tetapi juga memberikan harapan pengembalian yang lebih
tinggi (Jantu Sukmaningtyas and Salamatun Asakdiyah, 2011)

Perusahaan harus dapat memaksimalkan nilainya sambil mengurangi
biaya modalnya saat menetapkan struktur modal yang ideal. Keputusan ini
bergantung pada perhitungan matematis dan pemahaman mendalam tentang
komponen yang memengaruhi biaya utang, risiko bisnis, dan tingkat
pengembalian yang diharapkan investor. Jika perusahaan berhasil
menginvestasikan pinjaman tersebut dalam proyek yang menghasilkan imbal
hasil lebih tinggi daripada biaya pinjaman, utang dapat meningkatkan potensi
pengembalian bagi pemegang saham. Di sisi lain, penggunaan utang dapat
memiliki manfaat yang berbeda. Sebaliknya, lebih banyak utang dalam
struktur modal meningkatkan risiko kebangkrutan, terutama dalam kasus di
mana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya. Oleh karena
itu, perusahaan harus melakukan analisis yang cermat untuk menemukan
proporsi yang ideal antara utang dan ekuitas dalam struktur modalnya untuk
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mencapai keseimbangan yang tepat antara risiko dan pengembalian yang
diinginkan.

Selain itu, keadaan pasar yang sedang berlangsung memengaruhi
keputusan mengenai struktur modal. Misalnya, bisnis mungkin lebih
cenderung menggunakan utang jangka panjang saat suku bunga rendah.
Sebaliknya, penerbitan ekuitas mungkin lebih menarik saat pasar saham
sedang bullish. Keputusan perusahaan tentang menggunakan utang dan
ekuitas juga dapat dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah, seperti pajak dan
peraturan yang berlaku. Struktur modal perusahaan juga dipengaruhi oleh
industrinya. Industri yang memiliki risiko tinggi, seperti teknologi atau energi,
mungkin memiliki struktur modal yang lebih konservatif dibandingkan
dengan industri yang lebih stabil, seperti utilitas. Oleh karena itu, struktur
modal bukan hanya angka di neraca, itu adalah strategi penting yang
mempengaruhi kesehatan keuangan dan keberlanjutan perusahaan dalam
jangka panjang. Perusahaan yang dapat mengelola struktur modalnya dengan
baik akan memiliki keunggulan kompetitif yang signifikan dalam hal
pertumbuhan dan profitabilitas, serta kemampuan untuk bertahan dalam pasar
yang berubah-ubah. berubah-ubah.

2.2 PANDANGAN PARA AHLI
Struktur modal adalah bagian penting dari manajemen keuangan dan

mencakup berbagai teori dan perspektif dari para ahli yang telah mempelajari
bagaimana kinerja keuangan bisnis dapat dipengaruhi oleh kombinasi utang
dan ekuitas. Teorema Modigliani-Miller, yang didirikan oleh Franco
Modigliani dan Merton Miller, menyatakan bahwa dalam kondisi pasar yang
sempurna, di mana tidak ada biaya transaksi, pajak, atau kebangkrutan,
struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan.
Dengan kata lain, dalam kondisi pasar yang sempurna, perusahaan dapat
memilih antara utang dan ekuitas tanpa mengalami dampak pada nilai total
perusahaan, asalkan pasar beroperasi dengan baik. Namun, keadaan
sebenarnya jauh lebih kompleks. Banyak ahli setuju bahwa struktur modal
dapat memengaruhi biaya modal dan risiko bisnis (Sukmaningtyas and
Asakdiyah, 2011).

Menurut teori pecking order, Stewart Myers dan Nicholas Majluf,
perusahaan lebih cenderung menggunakan sumber pendanaan internal seperti
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