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Abstrak
 

Akibat pasaran saham yang sedang lesu, bank-bank yang amat selektif dalam penyaluran kredit, ditambah

lagi dengan pembatasan pinjaman ke luar negeri yang diberlakukan pemerintah, perusahaan mengalami

kesulitan dalam perolehan dana. Perusahaan didorong untuk mencari sumber dana lain untuk memenuhi

kebutuhan modalnya. Salah satu alternatif yang paling sesuai dengan keadaan tersebut adalah dengan

menerbitkan obligasi yang merupakan Instrumen hutang. Penggunaan hutang atau leverage dalam struktur

modal bisa berpengaruh positif dan negatif pada nilai perusahaan. Dan implikasi dan penggunaan hutang

adalah perusahaan harus dapat menentukan seberapa banyak perusahaan dapat menggunakan hutang dalam

struktur modal sehingga berdampak positif, agar biaya modal menurun dan pada gilirannya meningkatkan

nilai perusahaan. Tujuan dari penulisan ini adalah melihat pengaruh penambahan pemakaian hutang akibat

emisi obligasi terhadap prestasi keuangan dan nilai perusahaan. Metode yang dilakukan dalam penulisan ini

adalah dengan studi lapangan dan studi literatur. Karena PT. A mengadakan penawaran umum obligasi

konversi pada bulan Maret 1991, maka penulis menggunakan laporan keuangan tahun 1990 untuk melihat

prestasi keuangan sebelum emisi dan laporan keuangan tahun 1991 dan 1992 untuk melihat prestasi

keuangan perusahaan sesudah emisi. Dari penelitlan diperoleh bahwa perusahaan A mengadakan kebijakan

penggunaan hutang yang ekstensif dalam struktur modalnya. Pemakalan hutang tersebut membawa

pengaruh tidak baik pada prestasi keuangan yang ditunjukkan oleh rasio leverage yang makin meningkat,

rasio likuiditas yang semakin menurun dan efisiensi yang juga mengalarni kernunduran. Peningkatan

leverage membawa pengaruh pada peningkatan biaya modal perusahaan. Akibat selanjutnya adalah nilai

perusahaan A mengalami penurunan. Perusahaan berada dalam keadaan di mana debt equtly ratio sangat

besar sehingga penambahan hutang yang seharusnya memberikan dampak positif berupa perlindungan

pajak, malah menurunkan nilai perusahaan. Leverage berpengaruh negatif pada nilai perusahaan karena

keuntungan yang diperoleh perusahaan lebih kecil daripada beban bunga yang harus dibayar perusahaan.

Tindakan menerbitkan obligasi konversi dipandang sebagai tindakan yang paling sesuai oleh perusahaan

untuk memenuhi kebutuhan dana yang mendesak, karena obligasi konversi menawarkan investor untuk ikut

serta menikmatl pertumbuhan perusahaan dengan memiliki saham perusahaan bila konversi dilakukan.

Saran yang dapat diberikan adalah bahwa pihak manajemen hendaknya tidak menambah hutang, karena

peningkatan leverage lebih lanjut akan makin meningkatkan biaya modal rata-rata tertimbang dan

menurunkan nilai perusahaan. Disamping kreditor akan berpikir dua kali untuk memberikan pinjaman pada

PT. A karena kondisi debt ratio yang sangat tinggi. Saran yang kedua adalah bahwa manajemen harus

meninjau kembali penggunaan dana untuk investasi. Jangka waktu pemakalan dana harus disesuaikan

dengan jangka waktu pinjamannya.
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