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Perusahaan-perusahaan kecil di Indonesia masih
banyak yang berpikiran konvensional yaitu berusaha
untuk menggunakan modal sendiri untuk mengurang:
risiko berutang. Sementara itu perusahaan besar khu-
susnya selalu memperbesar posisi utangnya. Menurut
Hari Purnomo (1999:7) alasan perusahaan untuk
berutang adalah sebagai berikut: (1) Dengan menggu-
memperoleh benefit karena pembayaran biaya bunga
akan mengurangi pajak vang harus dibayar (Tax de-
ductibility interest payment) serta meninghatkan nilai
perusahaan. (2) Perusahaan berhutang untuk meraih
keuntungan dari kreditor yang mudah percaya dan
tidak hati-hati (imprudent). Seringkali perbankan tidak
mengevaluasi kelayakan pemberian kredit secara
SC’s (Character. Collateral, Capital, Capacity,
Condition) sebagai dasar pemberian kredit tetapi
menyuburkan praktik KKN. (3) Perusahaan berutang
karena penambahan utang tidak mendilusi saham
pemilik, dan apabila kondisi pasar bearish maka
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apabila dipaksakan penambahan modal dengan
menjual saham maka harga jual yang dapat diterima
pasar akan rendah dan merugikan perusahaan.

Dengan melihat alasan di atas terlihat bahwa
pada alasan pertama perusshaan ingin mengurangi
pembayaran pajak akibat adanya biaya bunga sehing-
ga bisa meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi
pendapat ini dibantah oleh Modighiani dan Miller pada
whun 1958 dalam Bradley dan Myers (1996:449-456)
dengan pembuktian bahwa dengan asumsi tanpa pajak
maka nilai perusahaan independen dan tidak dipenga-
ruhi apakah pendanaan usaha menggunakan modal
atay hutang schingga perubahan struktur modal tidak
akan berdampak terhadap nilai perusahaan,

Tetapi pada tahun 1963 Modighiani dan Miller
(MM) kembali merevisi pendapatnya tentang teori
struktur modal di mana dengan asumsi adanya pajak
pada penghasilan perusahaan (Corporate income
tax), MM berpendapat bahwa penggunaan utang (le-
verage ) akan meningkatkan nilai perusahaan karena
biaya bunga utang adalah biaya yang akan mengu-
rangi pembayaran pajak (@ tax deductible expense).
Pendapat Modigliani dan Miller yang kedua justru
mendukung pendapat perusahaan yang berusaha
untuk berhutang scbanyak mungkin untuk mendanai
investasi perusahaan. Akan tetapi dengan semakin
menumpuknya utang, perusahaan akan menghadapi
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risiko kebangkrutan yang bisa dihindari dengan meng-
gunakan dana sendiri. Dengan semakin besarnya risi-
ko kebangkrutan, akan berpengaruh terhadap harga
saham yang sekaligus akan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Dengan mengetahui begitu besamya
risiko kebangkrutan yang dihadapi perusahaan, me-
ngapa pemegang seham yang menjadi pemilik perusa-
haan tetap membiarkan hal ini terjadi ?

Pemegang saham seolah-olah membiarkan peru-
sahaan berlomba untuk berutang karena menurut teori
hubungan antara pemilik saham dengan pihak manaje-
men sehagai pengelola terdapat masalah yang disebut
dengan masalah agensi (agency problem). Dalam
teori ini terjadi kecurigaan pemegang saham kepada
pihak manajemen yang bertindak dan mengambil
keputusan bukan atas dasar yang bisa menguntungkan
pemegang saham tetapi atas dasar kepentingannya
sendini. Jika terdapat beberapa investasi yang dihadapi,
sebagai pemegang saham sclalu meminta manajernya
untuk memilih investasi yang menguniungkan. Tetapi
investasi mana yang bisa dianggap investasi vang
menguntungkan, sangat sulit untuk didefinisikan.
Dalam teori semakin besar tinghkat keuntungan yang
zkan diperoleh akan semakin besar risiko yang akan
dihadapi (high return, high risk). Schingga jika terja-
di kerugian akibat mengambil investasi yang benisiko
tinggt, pemegang saham sangat sulit untuk meminta
pertanggungjawaban dari manajernya.

Masalah Agensi antara Investor dan Pengelola
Saham

Apakah masalah ini tidak bisa dihilangkan?
Dalam perusshaan, masalah ini sangat sulit untuk
dihilangkan. Masalah agensi ini hanya bisa dikurangi
dengan jalan meningkatkan utang. Keputusan ber-
utang bisa merupakan solusi yang baik untuk memini-
mal pengaruh masalah agensi (agency problem).
Dengan berutang, manajer dipaksa menyediakan dana
untuk membayar biaya hutang dan utang itu sendiri
schingga membuat para manajer tidak memiliki kele-
bihan dana (free cash flow) vang dapat digunakan
untuk investasi lebih lanjut tanpa adanya ijin dan
pemegang saham. Dalam kondisi ini manajer dipaksa
untuk mempresentasikan setiap investasi kepada
pemegang saham untuk mendapatkan dana dan mo-
dal saham baru scbelum menambah utang baru.

Manajer selalu ingin berutang untuk melakukan
ekspansi pada bidang lain. Tujuan ekspansi disini
adalah untuk mengurangi utang dengan melakukan
diversifikasi usaha. Kendati usaha baru yang dibangun
tersebut sangat berbeda dani bisnis intinya (core busi-
mess), namun keyakinan akan keampuhan diversifikasi
dalam mengurangi risiko bisa mengalahkan rasio
meningkatnya risiko jika diversifikasi terlalu jauh dan
bisnis intinya. Belum adanya rambu-rambu dalam
investasi membuat perusahaan besar melakukan
investasi secara besar-besaran dengan berhutang.
Tidak sedikit utang yang diambil adalah dalam bentuk
valuta asing yang memberikan selisih cost of debr
yang cukup menggiurkan. Tidak hanya pada saat
terjadi gejolak pada perckonomian Indonesia vang
mengakibatkan meningkatnya nilai tukar valuta asmg
membuat para konglomerat kelimpungan, bahkan
banyak yang harus gulung tikar.

Seperti dijelaskan didepan bahwa pada tahun
1958 Modigliani dan Miller beranggapan bahwa nilai
perusahaan adalah independen dan tidak terpengaruh
oleh struktur modal, dengan asumsi pasar modal ada-
lah sempuma dalam arti bebas, kompetitif dan efisien,
Pada tahun 1963 setelah pajak menjadi pertimbangan
dalam model mereka, maka pengaruh pajuk dan ke-
bangkrutan menambah komplikasi dalam memutuskan
bentuk struktur modal yang optimal. Penelitian vang
dilakukan Hatfield, er o/ (1994) dan Chen (2002)
menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan
dari struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sebalik-
nya pada penelitian Fama & French (1997), Femandez
{2001), Chathoth (2002) dan Antoniou (2002) menun-
jukkan hal yang sebaliknya yaitu adanya struktur
modal optimal vang akan berpengaruli secara signifi-
kan terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian di pasar
modal Indonesia sendiri juga menunjukkan hal yang
sama di mana pada penelitian Sugihen (2003) dan
Indahwati (2004) menunjukkan bahwa struktur modal
tidak mempengaruhi nilai perusahasn. Sementara
pada penclitian lain vuitu Setyaningsih (1996),
Ratnawati (2001) dan Sudarma (2004) menunjukkan
hal vang sebaliknya yaitu adanya pengaruh yang
signifikan dari struktur modal terhadap nilai perusa-
haan. Pada penelitian ini ingin menguji secara empiris
kembali apaksh struktur modal optimal ada di pasar



modal Indoncsia schingga akan mempengaruhi nilal
perusahaan yang ada.

Untuk mendapatkan jawaban akan struktur
modal vang tidak konsisten dalam mempengaruhi nilai
perusahaan, tidak bisa hanya mengandaikan teori
keuangan saja. Karena masih ada fakior-faktor lain
yang ikut berperan mempenganihi yaitu prilaku mana-
jerial (Barton & Gaordon, 1987 & 1988). Dari penelitian
sebelumnya ditemukan adanya pengaruh dari strategi
perusahaan khususnya corporate sirafegy terhadap
struktur modal (Barton & Gordon, 1987 & 1988,
Lowe, ef al.,1994; Chathoth, 2002). Strategi pada
level corporate yang berhubungan dengan teori
keuangan dan mempengaruhi struktur modal adalah
strategi pertumbuhan (growth) dan strategi likuiditas
(Kim, ¢t al.. 1986; Barton & Gordon, 1988,
Balakrishnan & Fox. 1993; hatfield er al., 1994,
Lowe, et al., 1994; McConnell, et al., 1995; Jung, e
al, 1996; Chen, 2002; Chathoth, 2002; Tian Pao, et
al., 2003; Eldomiaty, 2003).

Leland dan Pyle (1997) dan Ross (1977) meng-
anggap manajer akan menggunakan struktur modal
rasio schagai signal. Dalam Kenyataannya leverage
yang tinggi nkan mempengaruhi besarnya biava dan
risiko kebangkrutan perusahaan untuk perusahaan
vang berkualitas rendah. Jika manajer mermiliki jaring-
an informasi pada pihak luar, struktur hutang bisa
merupakan signal pada pasar. Model Ross menyata-
kan bahwa nilai perusahaan akan mengikuti tingkat
leverage. Jika leverage meningkat akan diikuti oleh
meningkatnya persepsi pasar. ltulah scbabnya Ross
menyatakan dalan hal ini tidak ada masalah agensi
(agency problem)., Manajer akan memaksimalkan
nilai perusahaan dengan memilih struktur modal vang
optimal yaitu rasio utang tertinggi pada tingkat yang
memberikan signal akan kualitasnya pada pasar,
sementara manajer yang berkualitas rendah akan
menirunya. Dengan argumentasi ini bisa dijelaskan
bahwa tingkat utang akan berpengaruh positif terha-
dap nilai perusahaan.

Asumsi information asymmetry, The pecking
order theory (Myers dan Majluf : 1984) memprediksi
perusahaan akan mengikuti teori pecking order seba-
gai strategy keuangan yang optimal. Alasan yang me-
latarbelakangi teori ini adalah jika manajer bertindak
scbagai setengah owner, akan mengusahakan harga

saham yang tinggi melebihi harga sebenamya (over
price). Cost of equity capiral sebagai isu yang sensi-
tif akan dihembuskan pada pasar untuk mengarahkan
pasar agar harga saham terkesan terlalu mahal.
Stulz (1990) menyatakan utang bisa berpengaruh
positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan
{walaupun tidak dimasukkan pajak perusahaan dan
biaya kebangkrutan). Asumsi Stulz (1990) bahwa
manajer tidak mempunyal saham dalam perusahaan.
Kekuasaan manajer mendorongnya menerima proyek
yang present value-nya negatif. Untuk mengatasi hal
ini, pemegang saham memaksa manajer untuk ber-
utang. Tetapi jika terlalu dipaksakan untuk memenuhi
kewajiban hutangnya. maka manajer akan melupakan
lagi untuk menerima proyek yang memberikan pre-
semt value yang positif. Oleh sebab itu, perlu adanya
keseimbangan antara agency cost of debr dan
agency cost of managerial discretion. Dari argu-
men di atas maka perusahaan dengan tingkat pertum-
buban yang tinggi akan berkorelasi negatif dengan
leverage, sementara untuk perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang rendah akan berkorelasi positif
dengan leverage (McConnell & Servaes, 1995).
Dalam strategic management, konsep risiko
yang berasal dari lingkungan sering disebut dengan
uncertainty, complexity, dinamism dan illiberality
(Olsen, et al..1998; Simerly & Li. 2000; Chathoth,
2002). Sementara dalam teori keuangan, konsep risiko
bisa diklasifikasi menjadi financial risk, businesy risk
dan market risk (Barton & Gordon, 1988; Lowe, ¢t
al, 1994; Setyaningsih, 1996; Prasad, ef al, 1997;
Kochhar & Hitz, 1998: Baoth, et al, 2000; Han Shin,
et al., 2000; Ratmawati, 2001; Chathoth, 2002; Tien
Pao, 2003; Eldomiaty, 2003; Sudarma, 2004;
Indahwati, 2004). Pengertian risiko dalam siraregic
management dan teori keuangan masih sama, vaitu
berusaha agar bisa meraih kesempatan dan mengu-
rangi ancaman hagi perusahaan. Untuk itu diperlukan
formulasi strategi perusahaan. Hubungan antara risiko
dengan strategic management khususnya corporale
strategy sudah pernah dilakukan penelitian sebelum-
nya (Barton & Gordon, 1988; Lowe, er al, 1994;
Chathoth, 2002). Sementara untuk hubungan antara
risiko dengan struktur modal jugs sudah permah dilaku-
kan penelitian oleh Robert Hamada, 1972; Prasad, e
al.,1997; Kochhar & Hin, 1998; Booth, er al , 2000;
Han Shin, ef ol , 2000; Ratnawati, 2001, Chathoth,




2002; Tien Pao, et al.,, 2003; Eldomiaty, 2003;
Sudarma, 2004; dan Indahwati, 2004, Sedangkan
hubungan rsiko dengan kinerja keuangan perusahaan
dan nilai perusalman permah diteliti oleh Setyaningsih,
1996; Han Shin, ef al, 2000; Ratnawati, 2001;
Chathoth, 2002; Eldomiaty, 2003; Sudarma, 2004; dan
Indahwati, 2004,

Penelitian Chathoth (2002) menemukan teori
struktur modal perusahaan sangat dipengaruhi oleh
risiko lingkungan (Environment Risk). Dimana dalam
environment risk yang diyakini mempengaruhi
struktur modal ini adalah Ecomomic Risk Business
Risk dan Market Risk. Dari hasil penelitian Indawati
{2003) terlihat adanya hubungan antara risiko bisnis
dengan struktur modal dan nilai perusahaan. Semen-
tara itu penelitian Tien Pao, ef al. (2003) menggambar
adanya hubungan vang signifikan antara struktur
modal dengan risiko bisnis. Risiko bisnis akan sangat
positif hubungannya dengan struktur modal peda peru-
sahaan yang menggunakan high rech, sebaliknya
mempunyal hubungan vang negatif. Pada penelitian
ini akan menggunakan risiko kevangan (financial
risk), risiko bisnis (business risk) dan risiko pasar
(market risk). Sementara untuk penelitian risiko
keuangan sudah pernah dilakukan oleh Harmis (1991),
Prasad (1997), dan Sudarma (2004). Hasil vang
diperoleh menunjukkan adanya hubungan yang positif
dengan struktur modal, kecuali penelitian Harris vang
menunjukkan hubungan yang negatif.

Pada teori free cash flow, Jensen (1986) menya-
takan bahwa manajer yang memiliki free cash flow
cenderung melakukan investasi vang kurang meng-
untungkan dari pada dana tersebut dikembalikan
kepada pemegang saham. Manajer akan memilih
investasi yang dapat mempertahankan pertumbuhan
perusahaan, kendati dengan pertumbuhan terscbut
ini pemegang saham memaksa manajer untuk memin-
jam sebanyak-banyaknya, dengan harapan akan
mengurangi biava agensi dan mendisplinkan manajer
dalam mengelolah dana yang ada serta akan memaksa
manajer agar biss melakukan tugasnya dengan lebih
produktif sesuai dengan harapan pemegang saham.
Dalam hipotesisnya teori ini menyatakan bahwa
hutang akan memotivasi manajemen menjadi lebih
elisien schingga penggunaan sumber daya (aktiva)

menjadi lebih produktif. Hasil penelitian terdahulu
ditemukan secara global adanya hubungan positif
antara produkrivitas, kinerja keuangan dan nilai peru-
sahaan. Filbeck dan Gorman (2001 ) menemukan ada-
nya hubungan yang positif antara produktivitas dengan
struktur modal. Hubungan yang paling kuat adalah
untuk industri yang bervariasi. Hasil temuan mereka
menunjukkan bahwa hubungan antara produktivitas
dan struktur modal lebih kuat pada tahun 1970-an dan
1980-an dan melemah pada tahun 1990-an. Hasil
penemuan ini mendukung hasil penelitian sebelumnya
oleh Lichtenberg dan Siegel (1990), Setyaningsih
(1996), Nickell dan Nicolitsas (1999} yang kemudian
diperkuat lagi oleh penelitian Indahwati (2004). Hanya
penclitian Sugihen (2003) yang menemukan tidak
adanya pengaruh langsung dari struktur modal
terhadap produktivitas aktiva.

Faktor-faktor vang Mempengaruhi Keputusan
Struktur Modal

Secara garis besar faktor-faktor vang mempe-
ngaruhy saat membuat keputusan struktur modal
adalah sehagai berikut (Brigham & Daves, 2004, 513)
(1) Sales Stability. Perusahaan yang penjualannya
relatif stabil bisa lebih aman dalam menggunakan
hutang yang mempunyai biaya bunga tetap dibanding
dengan perusahaan yvang penjualannya ridak stabil,
(2) Assets Structure. perusahaan vang memiliki aktiva
yang dapat digunakan sebagai agunan utang cende-
rung menggunakan utang yang relatif lebih besar.
Sebagai contoh perusahaan real estare cenderung
menggunakan utang lebih besar karena bisa digunakan
sebagai agunan dibanding dengan perusahaan iekno-
logi tinggi. (3) Operating Leverage. Perusahaan
dengan operaring leverage yang lebih kecil
cenderung lebih aman untuk menggunakan hutang
dalam operasinya karena risiko bisnisaya lebih kecil.
(4) Growth Rate. Perusahaan vang memiliki pertum-
buhan yang lebih cepat lebih tergantung pada pem-
biaysan dari luar perusahaan. Pada perusahaan yang
tingkat pertumbuhannya lambat kurang membutuhkan
tamhahan modal baru sehingga bisa diperoleh dari
|aba ditahan. Karena buya flaating untuk hutang kebih
kecil dibanding dengan penerbitan saham baru, maka
pemilihan untuk menambah utang lebih besar diban-
ding dengan menerbitkan saham baru. Pada saat yang




sama, bagaimanapun perusahaan ini sering menghadapi
ketidakpastian yang lebih besar sehingga membuat
mereka untuk mengurangi menggunakan hutang, (5)
Profitability. Dalam observasi perusahaan yang me-
miliki tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi
relatif tidak menggunakan hutang. Walaupun tidak ada
teori yang bisa menjelaskan fakta ini, tetapi penjelasan
praktis adalah perusahaan yang mempunyai laba vang
tinggi seperti Intel, Microsoft dan Coca-Cola tidak
memeriukan utang untuk pembiayaannya. Dengan
tingkat laba yang tinggi membuat mereka bisa mem-
biayai operasi perusahaan dari pembiayaan internal,
(6) Taves. Biaya bunga adalah deductible expense,
dan pengurangan tersebut sangat berarti unfuk peruss-
haan dengan tarif pajak yang tinggi. Oleh schab itu,
perusahaan dengan tarif pajak vang tinggi lebih cende-
rung menggunakan utang. (7) Control. Pengaruh
penggunaan utang banding saham biasa pada penga-
wasan manajemen bisa mempengaruhi struktur mo-
dal. Jika manajemen mempunyai lebih dari 50%
saham tetapi tidak bisa membeli saham lebih banyak,
lebih memilih hutang sebagai pilihan pembiayaan. Di
lain pihak manajemen akan memutuskan untuk meng-
gunakan modal sendiri jika situasi kevangan perusa-
haan lemah sehingga jika diputuskan untuk mengguna-
kan utang akan memperbesar risiko tidak terbayas
schingga manajer akan kehilangan jabatannya. (8)
Management Attitudes. Karena tidak ada yang bisa
membuktikan struktur modal akan mengakibatkan
kennikan harga saham, manajemen akan memutuskan
struktur modal vang wajar menurut mereka. Untuk
manajemen yang konservatif akan mengurangi peng-
gunaan utang dibanding dengan industri. Sementara
untuk manajemen yang agresif akan menggunakan
lebih banyak hutang untuk mendapatkan laba yang
lebih besar. (9) Lender and Rating Agency Atti-
tudes. di samping analisa dari manajer tentang faktor
hutang yang pantas untuk perusahaannva, sikap
lender dan rating agency bisa mempengaruhi kepu-
tusan struktur modal. Dalam banyak kasus, perusa-
haan yang melakukan diskusi tentang struktur modal
dengan [ender dan rating agency menerima arshan
mereka. (10) Market Condition. Kondisi pasar
saham dan obligasi mempengaruhi optimal struktur
modal perusahaan. (11) The firm s (nternal condi-
tion. Kondisi internal perusahasn bisa mempengaruhi
keputusan struktur modal. Misalnya perusshaan vang

berhasil dalam program riset, dan diramalkan akan
meningkatkan laba dikemudian hari. Bagaimanapun
Iaba baru ini belum diantisipasi oleh investor, sehingga
tidak akan mempengaruhi harga ssham. Perusahaan
ini tidak akan menerbitkan saham, tetapi lebih cende-
rung menggunakan utang untuk mendanai operasinya
sampai adanya pengaruh pada harga saham. Setelah
harga saham terpengaruh oleh isu keberhasilan pro-
gram riset, perusahaan baru menjual saham dan
menyesuaikan dengan target struktur modal. Faktor
ini berkaitan dengan axymmertric information dan
signaling. (12) Financial Flexibility Perusahaan
dengan kesempatan investasi yang menguntungkan
membutuhkan pembiayaan. Tetapi ada vang mengata-
kan bahwa pendapatan yang bagus lebih baik lebih
mempengaruhi harga saham dibanding dengan kepu-
tusan pembiayaan yang baik. (13) Marker Value
Fokus teori struktur modal adalah meningkatkan mar-
ket value bukan book value. Struktur modal yang
optimal dibentuk untuk mendapatkan WACC dan
meningkatkan marker value. Pada masa sebelum
penelitian MM tahun 1950-an dan 1960-an, kebanyak-
an orang fokus pada accounring book value untuk
mendapatkan WACC dengan data akuntansi, Hal imi
tidak benar dan perlu dikoreksi. Ini membuktikan bah-
wa teori keuangan akan lebih baik dengan keputusan
pendanaan,

KESIMPULAN

Modigliani dan Miller pada tahun 1958 mengaju-
kan bukti bahwa dengan asumsi tanpa pajak maka
nilai perusahaan independen dan tidal. dipengaruhi
apakah pendanaan usaha menggunakan modal atau
hutang schingga perubahan struktur modal tidak akan
berdampak terhadap nilai perusahaan. Pendapat
Modigliani dan Miller yang kedua malah mendukung
pendapat perusahaan yang berusaha untuk berutang
sebanyak mungkin untuk mendanai mvestasi perusa-
haan. The pecking order theory memprediksi peru-
sahaan akan mengikuti teori pecking order schagai
strategy keuangan yang optimal, sedangkan teori free
cash flow memprediksi hubungan positif amara
struktur modal dengan aktivitas investasi dan produk-
tivitas aktiva perusahaan.

Struktur modal juga dipengaruhi oleh kebijakan
struktur asset atau aktiva. Sebagai hasil dari keputusan
investagi (invesrment decision) adalah menambah




aktiva. Untuk mengukur seberapa besar aktiva yang
dibiayai dengan utang, diperiukan rasio debr fo as-
sets. Sementara untuk mengukur efektivitas dari as-
set yang sudah diinvestasikan bisa diukur dengan
menggunakan rasio produktivitas aktiva.

“Agency problem = dapat diatasi dengan cara
sehagai berikut: peningkatan risiko khususnya risiko
pasar akibat gejolak pada pasar harus ditanggapi
sccara positif oleh investor dengan keyakinan akan
kemampuan manajemen perusahaan dalam mengan-
tisipasi risiko tersebut dengan strategi perusahaan
khususnya strategi pertumbuhan aset dan pertum-
buhan potensial. Di lain pihak, manajemen perusahaan
melakukan respon sesuai harapan investor dengan
menerapkan strategi pertumbuhan aset, strategi per-
tumbuhan potensial dan strategi likuiditas. Ketiga
strategi ini akan meningkatkan kinetja keuangan peru-
sahaan dan akhirnya akan meningkatkan nilai perusa-
haan. Artinya hubungan antara manajemen strategi
dengan manajemen keuangan sulit untuk dipisahkan
seperti temuan Barton & Gordon (1987 & 1988).

Strategi yang di formulasi dan implementasi oleh
perusahaan periu lebih fokus dalam meningkatkan milai
perusahaan (sharcholder) dan kreditur (bond-
holder). Kendati tujuan utama manajemen perusaha-
an adalah memakmurkan pemilik yang dalam hal ini
terefleksi dalam meningkatnya nilai perusahaan, tetapi
kreditur yang merupakan salah satu stakeholder yang
berperan untuk menyediakan dana vang akhimya juga
akan meningkatkan nilai perusahaan,
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