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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh risiko, khususnya risiko karakteristik perusahaan dan
risiko makroekonomi terhadap keputusan pendanaan serta keputusan perusahaan dalam melakukan
penyesuaian menuju struktur modal yang ditargetkan. Penelitian ini menggunakan two-step robust system-
GMM estimator untuk mengestimasi standard-reduced form partial adjustment model dari 232 perusahaan
di sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2014.

Hasil penelitian menunjukan bahwa risiko karakteristik perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan pendanaan, sementara risiko makroekonomi berpengaruh negatif dan signifikan. Selain itu, dalam
penelitian ini ditemukan bahwa ketika dihadapkan pada risiko karakteristik perusahaan, perusahaan akan
melakukan proses penyesuaian struktur modal yang lebih lambat terhadap tingkat yang ditargetkan. Hal ini
berbeda ketika perusahaan dihadapkan pada risiko makroekonomi dimana perusahaan akan melakukan
proses penyesuaian struktur modal yang lebih cepat terhadap tingkat yang ditargetkan.

<hr>

This paper is aimed to analyze the impact of risks, specifically firm-specific risk and macroeconomic risk
towards financing decision and firm decision to adjust capital structure towards their target. The research
used two-step robust system-GMM estimator to estimate the standard-reduced form partial adjustment
model of capital structure from 232 non-financial companies listed in Indonesia Stock Exchange during
2007-2014.

The findings indicate that firm-specific risk has no significant impact for financing decision, whereas
macroeconomic risk is negatively significant. Furthermore, this research finds that when firms face
firmspecific risks, they will tend to adjust their capital structure slower to the target. Thisis contradictory
with the result when firms face macroeconomic risk that they will adjust their capital structure faster to the
target.
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