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Pemilihan sumber pembiayaan akan mempengaruhi struktur modal perusahaan, dan berdasarkan teori yang
ada (Pecking Order hierarchical financing), maka perusahaan akan memilih sumber pembiayaan mulai dari
sumber danatermurah dari danainternal perusahaan, seperti kas dan ekuivalennya, modal kerja bersih,
depresiasi maupun laba bersih, hingga pembiayaan eksternal jangka panjang melalui hutang jangka panjang,
obligasi ataupun saham sebagai sumber pembiayaan terakhir. Selain itu dalam pola pembiayaan perusahaan
harus konsisten pula bahwa pembiayaan eksternal jangka panjang sebaiknya hanya digunakan untuk
mendanai asset jangka panjang, dan dengan kata lain sumber pembiayaan jangka pendek sebaiknya
digunakan untuk mendanai asset jangka pendek (Maturity Matching Prnnsiple).

Penelitian ini bertujuan untuk menjawab permasal ahan tentang apakah ada pengaruh yang signifikan antara
sumber-sumber pembiayaan internal terhadap pembiayaan eksternal, sekaligus menjawab apakah
perusahaan-perusahaan di BEJ tersebut telah menerapkan pola pembiayaan mengikuti Hirarki Pecking Order
dan the Maturity Matching Prinsiple.

Persamaan regresi digunakan untuk menggambarkan pengaruh dan hubungan antara variabel pembiayaan
internal dan pengeluaran modal sebagai variabel independent dengan variabel pembiayaan eksterna sebagai
variabel dependen, dengan mempertimbangkan persamaan sebelum dan sesudah krisis. Hasil pengolahan
data menggunakan metoda ordinary least square (OLS) menunjukkan bahwa ada pengaruh yang signifikan
antara variabel sumber pembiayaan internal terhadap sumber pembiayaan eksternal. Pada periode sebelum
krisis, perusahaan-perusahaan di BEJ telah mengikuti pola pembiayaan berdasarkan keduateori di atas.
Akan tetapi setelah krisis, perusahaan-perusahaan cenderung mengubah pola pembiayaan mereka, dengan
tidak mengikuti pola pembiayaan berdasarkan hierarki pecking order, akan tetapi masih mengikuti prinsip
maturity matching.

<hr><i>The selected financing sources will effect the structure of capital of company, and was based on
existing theory of pecking order hypothesis, firms must selected their financing sources provided from
cheapest internal financing, such as cash and equivalent (S1), net working capital (S2), depresiation and net
income (element S3)as the financial slack, until the long-term financing sources through bond or shared as
the last chosen financing sources. In addition, the principle financing should be consistent that long- external
financing should be used for long-lived assets, however the financing short term should be used to finance
short-lived assets g (the maturity matching principle)

Thisresearch is aimed to resolved any problem regarding whether there is any significant effect among the
internal financing sources toward external financing, also to settle whether the firms of BEJ have applied the
financing system that recomended by pecking order hierarchi and the maturity matching principle.
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The regression equations is used to describe any relationship and effect among variable of internal and
capital expenditure (financial slack and capital expenditure) as the independent variabel to external
financing as the dependent variable, by considering before and after crisis. The result of regression OLS
reveaed that there is a significant relationship between both of internal and external financing. Before crisis,
firms of BEJ have followed the financing hierarchi based on the both theor mentioned above. But after
crisis, firms tend to change their financing behaviousr, so that they have been applying the pecking order
hierarchical financing, but still apply the maturity matching principle.</i>



