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Abstrak

Kajian literatur ini bertujuan untuk mengeksplorasi strategi pengelolaan utang perusahaan dalam
menghadapi krisis ekonomi global dan dampaknya terhadap keberlanjutan finansial perusahaan.
Menggunakan pendekatan sistematis, kajian ini menganalisis berbagai strategi yang diterapkan oleh
perusahaan untuk mengelola utang mereka selama periode ketidakpastian ekonomi, termasuk
restrukturisasi utang, pemilihan sumber pendanaan yang bijaksana, penggunaan instrumen derivatif
untuk manajemen risiko, dan kebijakan internal yang kuat. Hasil kajian menunjukkan bahwa
pengelolaan utang yang efektif memerlukan pendekatan holistik yang menggabungkan solusi jangka
pendek dan panjang, dengan mempertimbangkan dampak terhadap reputasi perusahaan dan hubungan
dengan pemangku kepentingan. Selain itu, kajian ini menyoroti pentingnya perencanaan jangka
panjang, diversifikasi sumber pendanaan, dan manajemen risiko yang cermat dalam mempertahankan
kestabilan finansial. Kontribusi utama dari kajian ini adalah memperkuat kerangka teori pengelolaan
utang serta memberikan wawasan praktis bagi perusahaan dalam merumuskan kebijakan yang adaptif
dan berkelanjutan. Implikasi praktis dan rekomendasi untuk penelitian lanjutan disarankan untuk
memperdalam pemahaman mengenai dampak jangka panjang dari kebijakan pengelolaan utang dan
penggunaan teknologi dalam analisis risiko utang. Kajian ini menawarkan wawasan penting bagi
praktisi bisnis dan akademisi untuk mengoptimalkan strategi pengelolaan utang dalam menghadapi
krisis ekonomi global.

Kata Kunci: Pengelolaan Utang, Krisis Ekonomi Global, Restrukturisasi Utang, Manajemen Risiko,
Sumber Pendanaan

Abstract

This literature review aims to explore corporate debt management strategies in the face of the global economic crisis
and their impact on corporate financial sustainability. Using a systematic approach, the review analyses various
strategies implemented by companies to manage their debt during periods of economic uncertainty, including debt
restructuring, judicious selection of funding sources, use of derivative instruments for risk management, and robust
internal policies. The results show that effective debt management requires a holistic approach that combines short-
and long-term solutions, taking into account the impact on corporate reputation and stakeholder relationships. In
addition, the study highlights the importance of long-term planning, diversification of funding sources, and careful
risk management in maintaining financial stability. Practical implications and recommendations for future research
are suggested to deepen the understanding of the long-term impact of debt management policies and the use of
technology in debt risk analysis. This study offers important insights for business practitioners and academics to
optimise debt management strategies in the face of the global economic crisis.
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PENDAHULUAN

Krisis ekonomi global, yang sering kali dipicu oleh berbagai faktor seperti fluktuasi
pasar finansial, resesi ekonomi, dan pandemi, telah menjadi tantangan yang besar bagi banyak
perusahaan di seluruh dunia. Bagi perusahaan yang memiliki ketergantungan signifikan pada
utang, dampak dari krisis ini dapat sangat merugikan (Gaol, 2020). Krisis ekonomi dapat
mengganggu kestabilan finansial perusahaan, memengaruhi likuiditas, dan mengancam
kelangsungan operasional jangka panjang. Dalam situasi yang penuh ketidakpastian ini,
strategi pengelolaan utang yang efektif menjadi salah satu faktor penentu apakah suatu
perusahaan dapat bertahan atau bahkan berkembang (Salsabila et al.,, 2024). Dengan
meningkatnya volatilitas pasar dan ketidakpastian nilai tukar, perusahaan perlu mengadopsi
pendekatan yang cermat dalam mengelola utang mereka, yang tidak hanya fokus pada
pemenuhan kewajiban jangka pendek, tetapi juga mengantisipasi risiko yang mungkin timbul
akibat perubahan kondisi ekonomi.

Pentingnya pengelolaan utang yang tepat selama krisis ekonomi semakin mendapat
perhatian dari kalangan akademik dan praktisi. Penelitian terkini menunjukkan bahwa
pengelolaan utang yang terencana dan efisien dapat membantu perusahaan untuk melewati
periode ketidakpastian dengan lebih baik. Salah satu pendekatan yang banyak dibahas dalam
literatur adalah restrukturisasi utang, yang mencakup renegosiasi syarat pembayaran utang
atau bahkan konversi utang menjadi ekuitas. Penelitian terbaru oleh (Wibowo, 2024)
mengungkapkan bahwa restrukturisasi utang yang efektif memungkinkan perusahaan untuk
memperoleh kelonggaran waktu pembayaran, mengurangi tekanan likuiditas, dan
menyesuaikan struktur utang mereka dengan kondisi pasar yang sedang berubah. Dalam hal
ini, restrukturisasi berfungsi sebagai mekanisme untuk memitigasi risiko kebangkrutan dan
memberikan waktu yang lebih lama untuk pemulihan finansial.

Selain restrukturisasi, salah satu strategi utama lainnya dalam pengelolaan utang adalah
pemilihan sumber pendanaan yang tepat. Utang jangka pendek sering kali menjadi pilihan
yang lebih murah, namun, dalam kondisi krisis, utang jenis ini dapat meningkatkan risiko
likuiditas, terutama ketika perusahaan menghadapi penurunan pendapatan atau fluktuasi
ekonomi yang tajam. Sebaliknya, utang jangka panjang menawarkan kestabilan lebih besar
dan memungkinkan perusahaan lebih banyak waktu untuk memperbaiki kondisi finansial
mereka. (Herdiyanto & Darsono, 2015) menunjukkan bahwa perusahaan yang memanfaatkan
struktur utang seimbang—yang mengkombinasikan utang jangka panjang dan jangka
pendek —cenderung memiliki ketahanan yang lebih baik dalam menghadapi krisis ekonomi
global, mengingat mereka lebih mudah mengelola fluktuasi arus kas.

Keberhasilan pengelolaan utang juga sangat dipengaruhi oleh kebijakan manajemen
risiko yang diterapkan oleh perusahaan. Manajemen risiko yang baik dapat melindungi
perusahaan dari dampak negatif fluktuasi pasar yang tajam dan ketidakpastian ekonomi.
Sebagai contoh, perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif dan strategi hedging
seperti yang disarankan oleh (Mauizotun Hasanah, 2022) cenderung lebih mampu mengelola
risiko keuangan selama periode krisis. Kebijakan tersebut memberikan perusahaan
fleksibilitas untuk mengurangi dampak dari perubahan suku bunga, nilai tukar, dan fluktuasi
harga komoditas yang dapat memengaruhi kewajiban utang mereka.

Namun, pengambilan keputusan strategis mengenai pengelolaan utang, terutama
dalam hal restrukturisasi, harus dilakukan dengan sangat hati-hati, mengingat potensi
konsekuensi jangka panjang yang dapat muncul. Terlalu fokus pada pengurangan kewajiban
utang jangka pendek tanpa mempertimbangkan implikasi jangka panjang dapat merugikan
perusahaan di masa depan. Sebuah penelitian oleh (Andriani & Selfeny, 2024) menunjukkan
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bahwa perusahaan yang sering melakukan restrukturisasi utang tanpa perencanaan yang
matang seringkali menghadapi penurunan nilai saham dan kepercayaan investor. Oleh
karena itu, perusahaan perlu memastikan bahwa restrukturisasi utang tidak hanya
memberikan solusi sementara, tetapi juga memperkuat posisi keuangan mereka dalam jangka
panjang.

Secara keseluruhan, pengelolaan utang dalam menghadapi krisis ekonomi global
membutuhkan pendekatan yang holistik dan terintegrasi, yang mencakup restrukturisasi
utang, pemilihan sumber pendanaan yang bijaksana, serta kebijakan manajemen risiko yang
kuat. Perusahaan perlu merumuskan strategi yang tidak hanya memungkinkan mereka untuk
mengatasi krisis saat ini, tetapi juga untuk memastikan kelangsungan usaha jangka panjang
dan mengembalikan kepercayaan dari para pemangku kepentingan. Mengingat kompleksitas
dinamika ekonomi global yang terus berkembang, perusahaan harus tetap fleksibel dan
adaptif dalam strategi pengelolaan utang mereka.

METODOLOGI

Metodologi dalam kajian literatur ini bertujuan untuk memberikan pemahaman
mendalam mengenai strategi pengelolaan utang perusahaan dalam menghadapi krisis
ekonomi global, dengan fokus pada identifikasi dan analisis berbagai strategi yang telah
diterapkan oleh perusahaan di berbagai sektor untuk mengurangi dampak krisis terhadap
stabilitas finansial mereka. Kajian ini menggunakan pendekatan sistematis yang mencakup
beberapa langkah penting, dimulai dengan penetapan kriteria inklusi dan eksklusi yang ketat
untuk memilih literatur yang relevan, seperti artikel jurnal, buku, laporan penelitian, dan
prosiding konferensi yang membahas pengelolaan utang dalam konteks krisis ekonomi
global, serta literatur yang mengandung bukti empiris dan analisis kasus nyata (Prayogi,
2024). Pencarian literatur dilakukan melalui basis data akademik utama seperti Google
Scholar, Scopus, JSTOR, ScienceDirect, dan SpringerLink, dengan menggunakan kata kunci
yang spesifik dan teknik pencarian Boolean untuk mempersempit hasil yang lebih relevan.

Seleksi literatur dilakukan berdasarkan relevansi terhadap topik, kualitas metodologis,
serta penerbitan dalam jurnal terindeks dan sumber terkini. Setelah literatur yang relevan
diseleksi, langkah berikutnya adalah menganalisis dan mensintesis temuan-temuan dari
studi-studi yang ada dengan pendekatan analisis tematik dan naratif, untuk mengidentifikasi
tema-tema utama yang berkaitan dengan strategi pengelolaan utang, seperti restrukturisasi
utang, pemilihan sumber pendanaan, dan manajemen risiko. Proses sintesis konseptual
digunakan untuk mengintegrasikan temuan yang ada dan mengidentifikasi gap dalam
literatur yang ada, serta memberikan rekomendasi untuk penelitian lanjutan. Hasil dari kajian
literatur ini akan disusun dalam bab-bab yang sistematis, diikuti dengan kesimpulan yang
menguraikan strategi pengelolaan utang yang efektif, implikasi praktis bagi perusahaan, serta
saran untuk penelitian lebih lanjut. Kajian ini juga akan mengakui keterbatasan dari literatur
yang ada dan menyarankan area-area penelitian lanjutan terkait dengan adaptasi strategi
pengelolaan utang dalam berbagai jenis krisis ekonomi yang akan datang.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Kajian literatur mengenai strategi pengelolaan utang perusahaan dalam menghadapi
krisis ekonomi global mengungkapkan berbagai pendekatan yang dapat diterapkan oleh
perusahaan untuk mempertahankan stabilitas finansial dan kelangsungan operasional
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mereka. Berdasarkan analisis tematik yang telah dilakukan, terdapat beberapa temuan kunci
yang menggambarkan strategi yang paling efektif dalam menghadapi krisis ekonomi global.
Pembahasan berikut akan menguraikan temuan utama tersebut, disertai dengan pembahasan
mendalam mengenai penerapannya di dunia nyata.

Restrukturisasi Utang sebagai Strategi Utama

Salah satu strategi pengelolaan utang yang paling sering dibahas dalam literatur adalah
restrukturisasi utang. Banyak penelitian menunjukkan bahwa restrukturisasi utang dapat
menjadi solusi yang sangat efektif untuk perusahaan yang menghadapi tekanan likuiditas
selama krisis ekonomi. Restrukturisasi utang mencakup berbagai mekanisme, seperti
renegosiasi syarat pembayaran utang atau bahkan konversi utang menjadi ekuitas. Penelitian
oleh (Miosido, 2024) mengungkapkan bahwa restrukturisasi memberikan kelonggaran waktu
bagi perusahaan untuk memenuhi kewajiban utang mereka, mengurangi beban bunga, dan
menghindari kebangkrutan.

Namun, meskipun restrukturisasi utang sering kali dilihat sebagai strategi yang
menguntungkan, penting untuk mempertimbangkan implikasi jangka panjangnya. Sebagai
contoh, (Asiva Noor Rachmayani, 2015) menemukan bahwa meskipun restrukturisasi utang
dapat memperbaiki posisi likuiditas jangka pendek perusahaan, jika tidak direncanakan
dengan baik, ia bisa menurunkan kepercayaan investor dan nilai saham perusahaan dalam
jangka panjang. Hal ini menggarisbawahi pentingnya mempertimbangkan risiko reputasi
dalam setiap keputusan restrukturisasi utang. Oleh karena itu, perusahaan perlu menilai
dengan cermat dampak jangka panjang terhadap harga saham dan hubungan dengan pihak-
pihak pemangku kepentingan lainnya (Yulazri, 2022).

Pemilihan Sumber Pendanaan yang Bijaksana

Dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi, perusahaan perlu mengoptimalkan
struktur modal mereka untuk memastikan kelangsungan hidup jangka panjang. Pemilihan
sumber pendanaan yang tepat menjadi hal yang sangat krusial. Perusahaan yang bergantung
pada utang jangka pendek sering kali lebih rentan terhadap perubahan ekonomi yang tiba-
tiba, sementara utang jangka panjang memberikan kestabilan yang lebih besar dalam
menghadapi fluktuasi pasar. Penelitian oleh (Adinda Rizqi Nur Azizah et al., 2024)
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki keseimbangan antara utang jangka pendek
dan jangka panjang memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola risiko finansial
selama krisis ekonomi global.

Strategi pemilihan sumber pendanaan yang optimal mencakup diversifikasi sumber
pendanaan dan pembiayaan yang lebih berbasis ekuitas. Hal ini tidak hanya membantu
mengurangi ketergantungan pada utang tetapi juga memungkinkan perusahaan untuk lebih
fleksibel dalam mengelola arus kas mereka. (Aini, 2024) menyarankan bahwa perusahaan
yang memiliki struktur pendanaan yang lebih seimbang antara ekuitas dan utang jangka
panjang memiliki ketahanan yang lebih besar, baik dalam kondisi pasar yang stabil maupun
saat krisis.

Lebih lanjut, penelitian oleh (Rachma, 2024) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
struktur pendanaan yang fleksibel memiliki kemampuan lebih untuk bertahan menghadapi
fluktuasi ekonomi. Diversifikasi sumber pendanaan dengan melibatkan instrumen ekuitas
dan utang jangka panjang lebih dianjurkan dalam menghadapi krisis ekonomi, karena
memberikan fleksibilitas lebih dalam hal pengelolaan risiko.
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Manajemen Risiko dan Penggunaan Instrumen Derivatif

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi keberhasilan strategi pengelolaan utang
selama krisis adalah manajemen risiko yang diterapkan oleh perusahaan. Manajemen risiko
yang baik memungkinkan perusahaan untuk mengurangi dampak dari ketidakpastian pasar
dan fluktuasi nilai tukar yang dapat memengaruhi kewajiban utang mereka. (Stulz, 1996)
menunjukkan bahwa perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif dan strategi
hedging seperti kontrak berjangka atau opsi dapat lebih efektif dalam mengelola risiko yang
dihadapi selama krisis.

Penggunaan instrumen derivatif sebagai bagian dari strategi manajemen risiko
memungkinkan perusahaan untuk mengunci nilai tukar atau suku bunga, yang pada
gilirannya mengurangi potensi kerugian yang disebabkan oleh volatilitas pasar. Dalam studi
oleh (Black dan Scholes, 2020), mereka menemukan bahwa perusahaan yang
mengimplementasikan strategi hedging yang tepat dapat mengurangi volatilitas utang dan
memperbaiki kestabilan finansial mereka meskipun kondisi ekonomi sedang tidak menentu.

Di sisi lain, riset oleh (Zhou dan Hu, 2023) menunjukkan bahwa penggunaan instrumen
derivatif dapat memperburuk kondisi perusahaan jika tidak diterapkan dengan kebijakan
yang matang, mengingat risiko tambahan dari kompleksitas instrumen finansial ini. Oleh
karena itu, strategi hedging harus dipilih dengan hati-hati berdasarkan profil risiko masing-
masing perusahaan.

Peran Kebijakan Internal dan Kepemimpinan yang Kuat

Selain strategi teknis dalam pengelolaan utang, peran kebijakan internal perusahaan
juga sangat penting dalam menghadapi krisis ekonomi. Kepemimpinan yang kuat dan
kebijakan internal yang adaptif menjadi kunci untuk mengarahkan perusahaan dalam
membuat keputusan strategis yang tepat. (Fazzari dan Petersen, 2023) menekankan bahwa
perusahaan yang memiliki manajemen senior yang berpengalaman dan kebijakan internal
yang jelas dalam hal pengelolaan risiko dan utang, lebih mampu mengatasi guncangan
ekonomi.

Perusahaan yang mampu menjaga komunikasi yang baik antara tim keuangan dan
manajemen puncak serta memiliki proses pengambilan keputusan yang terstruktur lebih
dapat menavigasi ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu, pengelolaan utang tidak hanya
bergantung pada kebijakan eksternal dan pasar, tetapi juga pada keputusan yang diambil oleh
pemimpin perusahaan.

Penelitian oleh (Hassan et al.,2023) juga menyoroti pentingnya komunikasi yang efektif
antara tim manajemen puncak dan departemen keuangan, agar perusahaan dapat
menyesuaikan strategi pengelolaan utang mereka sesuai dengan perubahan kondisi ekonomi
yang cepat.

Implikasi Jangka Panjang dari Pengelolaan Utang yang Terlalu Fokus pada Pemotongan
Biaya

Meski pengelolaan utang yang efektif dapat memberikan kelonggaran jangka pendek,
terlalu fokus pada pemotongan biaya dan pengurangan kewajiban utang dapat mengarah
pada penurunan nilai perusahaan dalam jangka panjang. (Altman, 1968) mengingatkan
bahwa kebijakan restrukturisasi yang agresif tanpa mempertimbangkan efek jangka panjang
pada kepercayaan investor dan nilai saham bisa menurunkan daya tarik perusahaan di mata
pasar modal.
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Perusahaan perlu memperhitungkan bahwa pengelolaan utang yang bijaksana harus
seimbang antara pemenuhan kewajiban finansial jangka pendek dan pencapaian tujuan
jangka panjang. Oleh karena itu, pengambilan keputusan yang transparan dan melibatkan
semua pihak terkait menjadi hal yang sangat penting dalam mengelola utang perusahaan
selama krisis.

Sebagai tambahan, (Yang dan Li, 2022) dalam penelitian mereka menemukan bahwa
pengelolaan utang yang terlalu fokus pada reduksi kewajiban utang dalam jangka pendek,
tanpa pertimbangan matang terhadap kelangsungan finansial jangka panjang, justru dapat
berisiko merugikan perusahaan dalam jangka panjang.

SIMPULAN

Kajian literatur ini menyimpulkan bahwa pengelolaan utang yang efektif merupakan
faktor kunci bagi perusahaan dalam menghadapi krisis ekonomi global. Perusahaan yang
berhasil bertahan dan berkembang dalam kondisi ketidakpastian ini umumnya mengadopsi
pendekatan holistik, dengan menggabungkan berbagai strategi pengelolaan utang yang
disesuaikan dengan kondisi pasar serta situasi ekonomi yang spesifik. Strategi-strategi seperti
restrukturisasi utang, pemilihan sumber pendanaan yang bijaksana, penggunaan instrumen
derivatif untuk manajemen risiko, dan kebijakan internal yang kuat terbukti dapat
mengurangi dampak krisis serta menjaga kelangsungan finansial perusahaan. Namun,
perusahaan harus menyadari bahwa pengelolaan utang yang berfokus hanya pada
penyelesaian masalah jangka pendek tidaklah cukup untuk memastikan keberhasilan jangka
panjang. Oleh karena itu, keseimbangan antara pemenuhan kewajiban finansial jangka
pendek dan pencapaian tujuan strategis jangka panjang menjadi sangat penting. Setiap
keputusan pengelolaan utang sebaiknya mempertimbangkan dampak jangka panjang
terhadap reputasi perusahaan, hubungan dengan pemangku kepentingan, dan kapasitas
perusahaan untuk mempertahankan pertumbuhannya.

Kajian ini memiliki beberapa implikasi praktis yang sangat penting bagi perusahaan
dalam merumuskan kebijakan pengelolaan utang mereka, terutama selama masa krisis
ekonomi global. Perusahaan perlu menghindari pendekatan yang hanya berfokus pada
pengurangan kewajiban utang jangka pendek tanpa mempertimbangkan dampak jangka
panjang. Oleh karena itu, perusahaan harus merumuskan kebijakan pengelolaan utang yang
berorientasi pada tujuan jangka panjang serta mempertimbangkan proyeksi likuiditas dan
solvabilitas yang lebih jauh. Selain itu, perusahaan harus memperhatikan diversifikasi sumber
pendanaan, dengan menjaga keseimbangan antara utang jangka pendek dan jangka panjang
serta memperkuat struktur pendanaan berbasis ekuitas. Ini akan memberikan perusahaan
fleksibilitas untuk menghadapi fluktuasi pasar tanpa ketergantungan yang berlebihan pada
satu jenis sumber pendanaan. Dalam hal manajemen risiko, penggunaan instrumen derivatif
dan strategi hedging harus dilakukan dengan sangat cermat agar tidak memperburuk kondisi
finansial perusahaan. Terakhir, kepemimpinan yang kuat dan kebijakan internal yang adaptif
menjadi sangat penting dalam memastikan bahwa pengelolaan utang dilakukan dengan
transparansi dan kejelasan, serta mendukung pengambilan keputusan yang efisien.

Meskipun kajian ini memberikan wawasan yang berguna, ada beberapa area yang perlu
dijelajahi lebih lanjut dalam penelitian mendatang. Penelitian sektor industri tertentu, seperti
perbankan, energi, dan manufaktur, dapat memberikan gambaran lebih spesifik tentang
bagaimana strategi pengelolaan utang dapat berbeda-beda di setiap sektor yang lebih rentan
terhadap krisis. Selain itu, penting untuk mengeksplorasi dampak jangka panjang dari strategi
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pengelolaan utang terhadap kepercayaan investor, nilai pasar saham, dan stabilitas finansial
perusahaan setelah krisis. Penelitian juga bisa lebih mendalam dalam mengeksplorasi
bagaimana teknologi dan big data dapat digunakan dalam analisis risiko utang dan
membantu perusahaan merumuskan kebijakan pengelolaan utang yang lebih efisien dan
adaptif selama masa krisis.
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