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KATA PENGANTAR 
 

Manajemen keuangan strategis memiliki peran yang sangat 

penting dalam pengelolaan keuangan organisasi, baik dalam lingkup 

perusahaan, lembaga pemerintahan, maupun organisasi nirlaba. Oleh 

karena itu, pemahaman yang mendalam mengenai aspek perencanaan 

keuangan, analisis investasi, pengelolaan risiko, dan optimalisasi sumber 

daya keuangan menjadi kunci utama dalam mencapai tujuan keuangan 

yang berkelanjutan. 

 

Buku ajar ini disusun dengan pendekatan yang sistematis, 

menggabungkan teori keuangan klasik dengan praktik modern yang 

relevan dengan tantangan dunia usaha saat ini. Buku ajar ini membahas 

berbagai aspek penting, seperti perencanaan keuangan, analisis investasi, 

manajemen risiko, serta strategi pembiayaan yang dapat diterapkan 

dalam berbagai skala bisnis. Dengan studi kasus, contoh perhitungan, 

serta ilustrasi yang mudah dipahami, buku ajar ini diharapkan dapat 

menjadi sumber referensi yang tidak hanya memperkaya wawasan tetapi 

juga memberikan solusi aplikatif dalam dunia keuangan. 

Saya ingin menyampaikan terima kasih yang mendalam kepada 

suami tercinta, Dr. Asmanto Mesman, S.SiT. MM, atas segala dukungan, 

kasih sayang, dan kesabaran yang telah diberikan sepanjang perjalanan 

ini. Terima kasih yang sebesar-besarnya juga saya sampaikan kepada 

anak-anak saya tercinta, Khalifah Nadya Reihanah, S.Si, Ahmad Naufal, 

dan Muh. Ibra Alfarizqi, yang selalu memberikan semangat, inspirasi, 

dan keceriaan dalam setiap langkah hidup saya. 

Semoga buku ajar dapat memberikan manfaat kepada mahasiswa 

dan praktisi keuangan dan dapat mengembangkan wawasan serta 

keterampilan dalam merancang dan mengimplementasikan strategi 

keuangan yang efektif. 

 

Salam Hangat, 

 

                                                                                          Penulis  
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ANALISIS 

INSTRUKSIONAL 
 

 

No Kemampuan Akhir yang 

Diharapkan 

Indikator 

1 Mampu memahami terkait 

dengan filosofi dan konsep 

manajemen keuangan strategi, 

memahami teori manajemen 

keuangan, memahami prinsip 

manajemen keuangan strategi , 

serta memahami alat dan teknik 

menganalisis manajemen 

keuangan strategi. Sehingga 

pembaca dapat mengaplikasikan 

manajemen keuangan strategi 

secara efektif dalam berbagai 

konteks bisnis dan organisasi. 

• Filosofi dan Konsep 

Manajemen Keuangan 

Strategi 

• Teori Manajemen 

Keuangan 

• Prinsip Manajemen 

Keuangan Strategi  

• Alat dan Teknik 

Menganalisis 

Manajemen Keuangan 

Strategi  

2 Mampu memahami terkait 

dengan konsep dasar manajemen 

keuangan, serta memahami 

penilaian obligasi, saham dan 

opsi keuangan. Sehingga 

pembaca dapat memahami dan 

menerapkan prinsip-prinsip 

manajemen keuangan serta 

melakukan analisis investasi 

secara efektif untuk mendukung 

strategi keuangan yang optimal. 

• Konsep Dasar 

Manajemen Keuangan 

• Penilaian Obligasi, 

Saham dan Opsi 

Keuangan  

 

3 Mampu memahami terkait 

dengan konsep nilai perusahaan. 

Sehingga pembaca dapat 

memahami dan mengaplikasikan 

konsep nilai perusahaan dalam 

pengambilan keputusan 

keuangan yang optimal serta 

• Konsep Nilai Perusahaan 
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dalam strategi pengelolaan 

perusahaan yang berkelanjutan. 

4 Mampu memahami terkait 

dengan konsep penilaian proyek, 

serta memahami teknik 

menganalisa derajat risiko. 

Sehingga pembaca dapat 

menerapkan teknik penilaian 

proyek dan analisis risiko dalam 

manajemen investasi serta 

membuat keputusan yang lebih 

tepat berdasarkan evaluasi yang 

komprehensif. 

• Konsep Penilaian Proyek 

• Teknik Menganalisa 

Derajat Risiko 

 

5 Mampu memahami terkait 

dengan konsep distribution to 

shareholder berupa deviden dan 

repurchase. Sehingga pembaca 

dapat mampu mengevaluasi dan 

mengelola kebijakan distribusi 

laba secara efektif guna 

mendukung strategi keuangan 

perusahaan serta meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. 

• Konsep Distribution to 

Shareholder Berupa 

Deviden dan Repurchase 

6 Mampu memahami terkait 

dengan telaah terhadap issue 

struktur modal, memahami risiko 

bisnis dan risiko keuangan, serta 

memahami faktor-faktor yang 

dipertimbangkan dalam 

menetapkan struktur modal. 

Sehingga pembaca dapat mampu 

menilai, menganalisis, dan 

mengambil keputusan terkait 

struktur modal secara strategis 

guna meningkatkan nilai 

perusahaan dan mengelola risiko 

dengan efektif 

• Telaah Terhadap Issue 

Struktur Modal 

• Risiko Bisnis dan Risiko 

Keuangan 

• Faktor-Faktor yang 

Dipertimbangkan dalam 

Menetapkan Struktur 

Modal 

 

7 Mampu memahami terkait 

dengan konsep dan teknik go 

publik, serta memahami 

karakteristik yang melekat pada 

pembiayaan dalam bentuk saham 

atau pun obligasi. Sehingga 

• Konsep dan Teknik Go 

Publik 

• Karakteristik yang 

Melekat Pada 

Pembiayaan dalam 
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pembaca dapat menganalisis, 

mengevaluasi, dan memberikan 

rekomendasi terkait strategi 

pendanaan perusahaan, baik 

melalui Go Publik, penerbitan 

saham, maupun obligasi. 

Bentuk Saham atau pun 

Obligasi 

 

8 Mampu memahami terkait 

dengan konsep sewa (leasing). 

Sehingga pembaca dapat mampu 

mengevaluasi keputusan leasing 

secara rasional dan strategis, baik 

dalam konteks pribadi maupun 

dalam dunia bisnis. 

• Konsep Sewa (Leasing)

  

9 Mampu memahami terkait 

dengan konsep surat berharga, 

serta memahami teknik 

pelaporan. Sehingga pembaca 

dapat menerapkan konsep surat 

berharga dalam pengambilan 

keputusan investasi serta 

memahami teknik pelaporannya 

dalam laporan keuangan sesuai 

dengan standar yang berlaku. 

• Konsep Surat Berharga 

• Teknik Pelaporan 

 

10 Mampu memahami terkait 

dengan konsep manajemen 

modal kerja, serta memahami 

analisa pengelolaan modal. 

Sehingga pembaca dapat 

menerapkan konsep dan teknik 

manajemen modal kerja secara 

efektif dalam pengambilan 

keputusan keuangan perusahaan. 

• Konsep Manajemen 

Modal Kerja 

• Analisa Pengelolaan 

Modal 

 

11 Mampu memahami terkait 

dengan konsep kredit, 

memahami analisa kredit, serta 

memahami topik lain dalam 

manajemen modal kerja. 

Sehingga pembaca dapat mampu 

menerapkan prinsip-prinsip 

manajemen modal kerja, 

menganalisis risiko kredit secara 

efektif, serta mengelola modal 

kerja perusahaan dengan strategi 

• Konsep Kredit 

• Analisa Kredit 

• Topik Lain dalam 

Manajemen Modal Kerja 
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yang tepat guna mencapai 

stabilitas dan pertumbuhan 

bisnis. 

12 Mampu memahami terkait 

dengan konsep derivatif, serta 

memahami manajemen risiko. 

Sehingga pembaca dapat mampu 

mengaplikasikan konsep 

derivatif dan strategi manajemen 

risiko secara efektif dalam 

pengambilan keputusan 

keuangan, baik dalam dunia 

bisnis, investasi, maupun 

perbankan. 

• Konsep Derivatif 

• Manajemen Risiko 

 

13 Mampu memahami terkait 

dengan konsep merger, 

memahami kontrol perusahaan, 

serta memahami manajemen 

keuangan multinasional. 

Sehingga pembaca dapat 

mengaplikasikan konsep merger, 

kontrol perusahaan, dan 

manajemen keuangan 

multinasional dalam 

pengambilan keputusan strategis 

di dunia bisnis dan keuangan 

global 

• Konsep Merger 

• Kontrol Perusahaan 

• Manajemen Keuangan 

Multinasional  

 

14 Mampu memahami terkait 

dengan konsep dasar keuangan, 

serta memahami penilaian 

perusahaan. Sehingga pembaca 

dapat mengembangkan 

keterampilan dalam mengelola 

keuangan perusahaan secara 

strategis dan melakukan 

penilaian perusahaan secara 

akurat untuk mendukung 

pengambilan keputusan bisnis 

yang lebih baik. 

• Konsep Dasar Keuangan 

• Penilaian Perusahaan 
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BAB I 
LANDASAN FILOSOFI, KONSEP – 

KONSEP, TEORI MANAJEMEN 

KEUANGAN BERUPA RISK DAN 

RETURN 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan filosofi dan konsep manajemen 

keuangan strategi, memahami teori manajemen keuangan, memahami 

prinsip manajemen keuangan strategi , serta memahami alat dan 

teknik menganalisis manajemen keuangan strategi. Sehingga pembaca 

dapat mengaplikasikan manajemen keuangan strategi secara efektif 

dalam berbagai konteks bisnis dan organisasi. 

Materi Pembelajaran 

• Filosofi dan Konsep Manajemen Keuangan Strategi 

• Teori Manajemen Keuangan 

• Prinsip Manajemen Keuangan Strategi  

• Alat dan Teknik Menganalisis Manajemen Keuangan Strategi 

• Soal Latihan 

 

A. Filosofi dan Konsep Manajemen Keuangan Strategi 

 

Manajemen keuangan strategis adalah pendekatan jangka 

panjang dalam pengelolaan keuangan yang dirancang untuk memastikan 

tercapainya tujuan strategis organisasi. Filosofi dan konsep ini 

didasarkan pada upaya menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang 

saham dengan tetap mempertimbangkan risiko, pengembalian, efisiensi, 

dan keberlanjutan. 
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1. Filosofi Manajemen Keuangan Strategis 

Filosofi manajemen keuangan strategis merupakan pendekatan 

yang mengedepankan pengelolaan keuangan perusahaan dengan 

mempertimbangkan dampak jangka panjang, tidak hanya keuntungan 

sesaat. Prinsip utamanya adalah menciptakan nilai maksimal bagi 

pemegang saham melalui berbagai keputusan keuangan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. Salah satu tujuan 

utama manajemen keuangan strategis adalah maksimalisasi nilai 

pemegang saham. Ini dilakukan melalui peningkatan harga saham, 

distribusi dividen yang menguntungkan, serta menjaga stabilitas 

perusahaan. Dalam hal ini, setiap keputusan yang diambil dalam konteks 

strategis, menurut Van Horne dan Wachowicz (2019), harus 

mempertimbangkan dampaknya terhadap nilai pemegang saham. Oleh 

karena itu, keputusan keuangan tidak hanya berfokus pada hasil finansial 

jangka pendek, tetapi juga dampak yang akan dihadapi oleh pemegang 

saham dalam jangka panjang. 

Filosofi manajemen keuangan strategis menekankan pentingnya 

keberlanjutan dan pertumbuhan jangka panjang. Perusahaan tidak hanya 

harus berfokus pada laba yang dapat diperoleh saat ini, tetapi juga pada 

kemampuannya untuk bertahan dan berkembang dalam jangka waktu 

yang lebih panjang. Keberlanjutan ini dicapai melalui berbagai langkah, 

seperti investasi dalam inovasi, pengelolaan risiko yang cermat, dan 

kemampuan untuk beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis 

yang terus berkembang. Dalam dunia bisnis yang dinamis, perusahaan 

harus mampu mengidentifikasi peluang baru dan mengantisipasi potensi 

risiko yang dapat mempengaruhi operasional dan kelangsungan hidup 

perusahaan. Oleh karena itu, manajemen keuangan strategis juga 

memperhitungkan alokasi dana untuk penelitian dan pengembangan 

serta strategi pertumbuhan yang bertujuan memperkuat posisi 

perusahaan dalam jangka panjang. 

Filosofi manajemen keuangan strategis juga menuntut integrasi 

yang erat antara keputusan keuangan dan tujuan strategis perusahaan. 

Keputusan keuangan harus selaras dengan arah bisnis perusahaan, 

sehingga keduanya saling mendukung. Misalnya, jika perusahaan 

berencana untuk melakukan ekspansi ke pasar baru, maka perencanaan 

keuangan harus mencakup pengadaan sumber daya yang diperlukan, 

penilaian terhadap risiko yang mungkin timbul, serta evaluasi kelayakan 

investasi yang mendalam. Keputusan seperti ini memerlukan analisis 
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yang hati-hati, mengingat ekspansi bisnis sering melibatkan biaya tinggi 

dan tantangan yang kompleks, seperti regulasi pasar baru dan 

pengelolaan sumber daya yang lebih besar. Oleh karena itu, keberhasilan 

manajemen keuangan strategis sangat bergantung pada kemampuan 

untuk merencanakan dan mengintegrasikan keputusan keuangan dengan 

strategi jangka panjang perusahaan. 

 

2. Konsep Manajemen Keuangan Strategis 

Konsep manajemen keuangan strategis adalah dasar bagi 

perusahaan untuk mengambil keputusan keuangan yang tidak hanya 

fokus pada hasil jangka pendek, tetapi juga mencakup perencanaan yang 

matang untuk keberlanjutan dan pertumbuhan jangka panjang. 

Manajemen keuangan strategis dibangun berdasarkan beberapa konsep 

inti yang mendasari pengambilan keputusan yang efektif dan efisien 

dalam dunia keuangan perusahaan. Salah satu konsep utama dalam 

manajemen keuangan strategis adalah hubungan antara risiko dan 

pengembalian (risk and return). Konsep ini sangat penting dalam setiap 

keputusan investasi. Risiko merujuk pada ketidakpastian hasil yang 

dapat diperoleh dari suatu investasi, sedangkan pengembalian adalah 

hasil yang diharapkan dari investasi tersebut. Van Horne dan Wachowicz 

(2019) menekankan bahwa terdapat hubungan linear antara risiko dan 

pengembalian, di mana semakin tinggi risiko yang diambil, semakin 

besar potensi pengembalian yang diharapkan. Pemahaman yang 

mendalam tentang hubungan ini membantu manajer keuangan untuk 

memilih antara berbagai opsi investasi atau struktur pembiayaan yang 

ada, sehingga dapat membuat keputusan yang optimal dan seimbang. 

Konsep lain yang sangat penting dalam manajemen keuangan 

strategis adalah nilai waktu uang (time value of money). Prinsip ini 

menyatakan bahwa uang yang diterima hari ini memiliki nilai lebih 

tinggi daripada uang yang diterima di masa depan karena adanya potensi 

untuk menginvestasikan uang tersebut dan memperoleh pengembalian. 

Konsep ini diimplementasikan melalui metode perhitungan seperti Net 

Present Value (NPV) dan Internal Rate of Return (IRR), yang digunakan 

untuk mengevaluasi kelayakan dan nilai investasi dalam jangka panjang. 

Dengan memperhitungkan nilai waktu uang, manajer keuangan dapat 

membuat keputusan yang lebih tepat mengenai investasi dan 

pembiayaan, serta memahami pentingnya pengelolaan kas dan aliran 

dana perusahaan dalam mencapai tujuan jangka panjang. 
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Gambar 1. Net Present Value Formula 

 
Sumber: Educba 

 

Pada manajemen keuangan strategis, struktur modal juga 

berperan penting. Struktur modal merujuk pada kombinasi antara utang 

dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasi dan 

kegiatan bisnisnya. Konsep struktur modal optimal berkaitan dengan 

pencapaian keseimbangan antara risiko keuangan yang ditimbulkan oleh 

penggunaan utang (leverage) dan biaya modal yang harus ditanggung 

oleh perusahaan. Tujuannya adalah untuk menemukan struktur yang 

paling efisien dan menguntungkan, yang memungkinkan perusahaan 

mengelola risiko dengan baik sekaligus memaksimalkan pengembalian 

bagi pemegang saham. 

Diversifikasi portofolio juga merupakan strategi penting dalam 

manajemen keuangan strategis untuk mengurangi risiko. Diversifikasi 

melibatkan penyebaran investasi ke berbagai aset atau instrumen 

keuangan yang berbeda. Teori Portofolio Modern yang dikembangkan 

oleh Markowitz (1952) menyarankan bahwa dengan memiliki portofolio 

yang terdiversifikasi, perusahaan dapat mengurangi risiko total tanpa 

mengorbankan pengembalian yang diharapkan. Strategi diversifikasi ini 

penting untuk mengelola fluktuasi pasar dan mengurangi dampak risiko 

yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan secara 

keseluruhan. 

Keputusan keuangan berbasis data menjadi fondasi dalam 

manajemen keuangan strategis. Keputusan yang diambil harus 

didasarkan pada analisis data keuangan yang valid dan dapat diandalkan. 

Berbagai alat analisis, seperti rasio keuangan, model penilaian investasi, 

dan analisis risiko, digunakan untuk mendukung pengambilan keputusan 
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yang tepat. Dengan menggunakan data yang akurat dan relevan, 

perusahaan dapat mengidentifikasi peluang investasi yang 

menguntungkan, mengelola risiko dengan lebih baik, dan 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang ada. Secara 

keseluruhan, konsep-konsep dasar dalam manajemen keuangan strategis 

ini membentuk kerangka kerja yang memungkinkan perusahaan untuk 

bertahan dalam jangka panjang sambil menciptakan nilai maksimal bagi 

pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. 

 

3. Pendekatan Strategis dalam Pengelolaan Keuangan 

Pendekatan strategis dalam pengelolaan keuangan adalah salah 

satu elemen utama yang memastikan bahwa keputusan keuangan yang 

diambil oleh organisasi dapat mendukung pencapaian tujuan jangka 

panjang dan keberlanjutan perusahaan. Salah satu pendekatan penting 

dalam manajemen keuangan strategis adalah perencanaan keuangan 

jangka panjang. Perencanaan ini melibatkan pembuatan rencana strategis 

untuk mengalokasikan sumber daya keuangan secara efisien, yang 

mencakup pengadaan modal dan pengelolaan arus kas. Perencanaan 

keuangan jangka panjang bertujuan untuk memastikan bahwa 

perusahaan memiliki dana yang cukup untuk mendanai operasi bisnis, 

investasi, dan pengembangan di masa depan. Ini juga melibatkan 

penilaian terhadap berbagai sumber pembiayaan yang dapat digunakan 

oleh perusahaan, seperti utang, ekuitas, atau pembiayaan internal. 

Dengan memiliki perencanaan keuangan yang matang, perusahaan dapat 

mengurangi ketidakpastian dan memastikan kelancaran operasional 

dalam menghadapi tantangan keuangan yang mungkin muncul di masa 

depan. 

Manajemen risiko keuangan juga merupakan bagian penting 

dalam pendekatan strategis pengelolaan keuangan. Setiap keputusan 

keuangan yang diambil oleh perusahaan membawa potensi risiko, baik 

itu risiko pasar, risiko kredit, maupun risiko operasional. Risiko pasar, 

misalnya, berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang atau harga 

komoditas yang dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Risiko kredit muncul ketika perusahaan memberikan pinjaman atau 

menjalin hubungan dengan pihak lain yang mungkin gagal membayar 

utang. Risiko operasional berhubungan dengan ketidakmampuan 

perusahaan untuk menjalankan aktivitas bisnis secara efisien karena 

masalah internal atau eksternal. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan 



6  Manajemen Keuangan Strategis 

untuk mengidentifikasi, mengelola, dan memitigasi risiko-risiko ini. 

Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan menggunakan 

instrumen keuangan untuk melindungi perusahaan dari dampak negatif 

fluktuasi pasar, seperti penggunaan hedging atau asuransi. Dengan 

manajemen risiko yang baik, perusahaan dapat mengurangi dampak 

kerugian finansial yang mungkin timbul dan memastikan kelangsungan 

operasional perusahaan dalam jangka panjang. 

Pendekatan strategis lainnya dalam pengelolaan keuangan adalah 

pengukuran kinerja keuangan. Pengukuran ini penting untuk 

mengevaluasi sejauh mana strategi keuangan yang diterapkan berhasil 

mencapai tujuannya. Beberapa indikator yang digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan adalah Return on Investment (ROI) dan 

Economic Value Added (EVA). ROI adalah ukuran yang digunakan 

untuk menilai seberapa efektif perusahaan menghasilkan keuntungan 

dari investasi yang dilakukan. Dengan menggunakan ROI, perusahaan 

dapat mengetahui apakah suatu investasi memberikan pengembalian 

yang sesuai dengan ekspektasi atau tidak. Di sisi lain, EVA mengukur 

nilai ekonomis yang diciptakan oleh perusahaan setelah 

memperhitungkan biaya modal yang digunakan. Dengan memanfaatkan 

kedua indikator ini, manajer keuangan dapat membuat keputusan yang 

lebih tepat mengenai pengalokasian sumber daya keuangan dan 

mengevaluasi efektivitas strategi keuangan yang telah diterapkan. 

 

4. Relevansi dengan Lingkungan Bisnis Modern 

Pada lingkungan bisnis modern, filosofi dan konsep manajemen 

keuangan strategis menjadi semakin relevan karena tantangan dan 

peluang yang muncul akibat perubahan global dan perkembangan 

teknologi. Salah satu faktor utama yang mendorong relevansi 

manajemen keuangan strategis adalah globalisasi pasar. Globalisasi telah 

memperluas batas-batas pasar, memungkinkan perusahaan untuk 

beroperasi secara internasional dan berkompetisi dengan pemain global. 

Namun, globalisasi juga membawa tantangan yang signifikan, seperti 

fluktuasi mata uang, perbedaan regulasi antarnegara, dan peningkatan 

persaingan. Dalam konteks ini, manajemen keuangan strategis sangat 

penting untuk merancang kebijakan keuangan yang tidak hanya mampu 

bersaing di pasar domestik tetapi juga dapat beradaptasi dengan 

dinamika pasar internasional. Perusahaan perlu menggunakan strategi 

keuangan yang inovatif, seperti penggunaan instrumen lindung nilai 
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(hedging), untuk mengelola risiko yang timbul akibat ketidakpastian 

ekonomi global. 

Kemajuan teknologi dan inovasi juga memberikan dampak besar 

terhadap relevansi manajemen keuangan strategis dalam bisnis modern. 

Investasi dalam teknologi dan penelitian menjadi bagian penting dari 

strategi keuangan perusahaan, karena teknologi dapat membuka peluang 

baru, meningkatkan efisiensi, dan menciptakan produk serta layanan 

yang lebih kompetitif. Keputusan investasi dalam teknologi yang tepat 

tidak hanya memerlukan evaluasi berdasarkan potensi pengembalian 

jangka panjang tetapi juga mempertimbangkan biaya dan risiko yang 

terkait. Dalam hal ini, manajemen keuangan strategis perlu memastikan 

bahwa alokasi dana untuk riset dan pengembangan (R&D) dilakukan 

dengan hati-hati, mempertimbangkan nilai waktu uang, serta mengelola 

risiko yang dapat muncul dari investasi tersebut. Teknologi juga 

memungkinkan perusahaan untuk memanfaatkan data dan analitik yang 

lebih baik, sehingga dapat membuat keputusan keuangan yang lebih 

tepat dan berbasis bukti. 

Fokus pada keberlanjutan dan prinsip ESG (big data governance) 

menjadi faktor yang semakin penting dalam pengelolaan keuangan 

modern. Keberlanjutan tidak hanya berkaitan dengan aspek lingkungan, 

tetapi juga mencakup tanggung jawab sosial dan tata kelola perusahaan 

yang baik. Dalam beberapa tahun terakhir, banyak perusahaan yang 

mulai mengintegrasikan prinsip-prinsip ESG dalam strategi, termasuk 

dalam pengelolaan keuangan. Hal ini tidak hanya untuk memenuhi 

tuntutan pasar dan regulasi, tetapi juga untuk meningkatkan reputasi 

perusahaan dan menarik minat investor yang peduli terhadap isu-isu 

keberlanjutan. Manajemen keuangan strategis harus memperhitungkan 

bagaimana faktor-faktor ini mempengaruhi keputusan investasi dan 

pembiayaan. Investasi yang ramah lingkungan dan sosial, misalnya, 

memerlukan analisis yang lebih mendalam terkait potensi risiko dan 

pengembalian yang berkelanjutan, yang berbeda dengan keputusan 

keuangan konvensional. Oleh karena itu, perusahaan harus 

memanfaatkan pendekatan strategis yang mempertimbangkan faktor-

faktor ESG dalam pengambilan keputusan keuangan, baik dalam 

memilih proyek investasi, mengelola dana, maupun merancang 

kebijakan keuangan jangka panjang. 
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B. Teori Manajemen Keuangan 

 

Manajemen keuangan didasarkan pada berbagai teori yang 

membantu para manajer keuangan dalam memahami dan mengelola 

aspek-aspek penting seperti investasi, pembiayaan, dan pengelolaan 

risiko. Teori-teori ini memberikan landasan untuk pengambilan 

keputusan keuangan yang rasional dan strategis, sehingga 

memungkinkan perusahaan mencapai tujuan keuangan dan strategisnya. 

 

1. Teori Nilai Pemegang Saham (Shareholder Value Theory) 

Teori Nilai Pemegang Saham (Shareholder Value Theory) adalah 

konsep yang menekankan bahwa tujuan utama manajemen keuangan 

suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai pemegang saham. 

Nilai ini umumnya diukur dengan dua cara utama: harga saham 

perusahaan dan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham. 

Dalam konteks ini, nilai perusahaan dianggap sebagai cerminan dari 

kesejahteraan pemegang saham, yang merupakan pihak yang paling 

berhak mendapatkan manfaat dari keberhasilan perusahaan. Van Horne 

dan Wachowicz (2019) menegaskan bahwa keputusan-keputusan 

keuangan yang diambil oleh manajer harus berfokus pada penciptaan 

keuntungan jangka panjang bagi pemegang saham, dengan 

mempertimbangkan pengelolaan yang efisien atas sumber daya 

perusahaan dan strategi investasi yang bijaksana. 

Penerapan teori ini terlihat jelas dalam dua aspek utama 

manajemen keuangan: keputusan investasi dan pengembalian modal. 

Pertama, dalam hal keputusan investasi, manajer keuangan dihadapkan 

pada berbagai proyek yang dapat dipilih oleh perusahaan. Dalam rangka 

memaksimalkan nilai pemegang saham, manajer keuangan harus 

memilih proyek yang dapat memberikan kontribusi maksimal terhadap 

nilai perusahaan. Proses penilaian ini melibatkan penggunaan alat 

keuangan yang dapat mengukur potensi pengembalian dan risiko dari 

suatu proyek. Salah satu metode yang sering digunakan adalah Net 

Present Value (NPV), yang mengukur selisih antara nilai sekarang dari 

arus kas masuk yang diharapkan dengan biaya investasi awal. NPV yang 

positif menunjukkan bahwa proyek tersebut diharapkan memberikan 

nilai lebih besar dari biaya yang dikeluarkan, dan karenanya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, Internal Rate of Return (IRR) 

juga digunakan untuk mengevaluasi tingkat pengembalian suatu proyek, 
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di mana proyek dengan IRR lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang 

diharapkan oleh perusahaan akan lebih diutamakan. 

Pengembalian modal yang diberikan kepada pemegang saham 

juga merupakan salah satu cara utama untuk memaksimalkan nilai. 

Pengembalian ini dapat berupa pembayaran dividen atau pembelian 

kembali saham perusahaan. Pembayaran dividen adalah cara langsung 

untuk mengembalikan keuntungan kepada pemegang saham, 

memberikannya aliran pendapatan yang stabil dari investasi. Di sisi lain, 

pembelian kembali saham adalah strategi yang dapat meningkatkan 

harga saham dengan mengurangi jumlah saham yang beredar di pasar. 

Ini berpotensi meningkatkan keuntungan per saham (EPS) dan 

meningkatkan harga saham, yang pada gilirannya akan menguntungkan 

pemegang saham. Kedua metode ini bertujuan untuk memberikan 

manfaat langsung kepada pemegang saham, sesuai dengan prinsip dasar 

teori nilai pemegang saham yang memprioritaskan kepentingan 

pemegang saham sebagai tujuan utama perusahaan. 

 

2. Teori Struktur Modal (Capital Structure Theory) 

Teori Struktur Modal (Capital Structure Theory) adalah salah 

satu konsep penting dalam manajemen keuangan yang membahas 

bagaimana perusahaan seharusnya mengelola kombinasi utang dan 

ekuitas untuk meminimalkan biaya modal total dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Struktur modal yang optimal sangat penting karena dapat 

mempengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan. Berbagai teori telah 

dikembangkan untuk menjelaskan bagaimana perusahaan dapat 

mencapai struktur modal yang efisien. 

Teori Modigliani dan Miller (1958) adalah salah satu teori dasar 

dalam struktur modal yang mengusulkan bahwa dalam pasar yang 

sempurna, tanpa adanya pajak dan biaya kebangkrutan, struktur modal 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan kata lain, apakah 

perusahaan didanai dengan utang atau ekuitas tidak akan berpengaruh 

pada nilai perusahaan, karena biaya modal rata-rata perusahaan (WACC) 

tetap konstan. Namun, teori ini berubah setelah Modigliani dan Miller 

memperkenalkan faktor pajak dan biaya kebangkrutan dalam analisis. 

Dalam dunia nyata, dengan adanya pajak, utang memiliki keuntungan 

karena bunga utang dapat dikurangkan sebagai biaya pajak. Hal ini 

menciptakan insentif bagi perusahaan untuk menggunakan utang, karena 

utang akan mengurangi beban pajak dan meningkatkan nilai perusahaan. 
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Trade-off Theory adalah teori yang berkembang dari konsep 

Modigliani dan Miller yang menyatakan bahwa perusahaan harus 

menemukan keseimbangan antara manfaat utang dan biaya yang terkait 

dengan utang tersebut, seperti biaya kebangkrutan. Menurut teori ini, 

perusahaan dapat memanfaatkan keuntungan pajak dari utang, tetapi 

harus berhati-hati terhadap peningkatan risiko kebangkrutan yang datang 

dengan penggunaan utang yang berlebihan. Jika terlalu banyak 

menggunakan utang, perusahaan berisiko menghadapi kebangkrutan, 

yang dapat meningkatkan biaya modal dan merugikan perusahaan. Oleh 

karena itu, perusahaan harus menyeimbangkan antara manfaat pajak 

yang diberikan oleh utang dan biaya kebangkrutan yang ditimbulkan 

untuk mencapai struktur modal yang optimal. 

Pecking Order Theory, yang dikembangkan oleh Myers dan 

Majluf (1984), mengajukan pandangan yang berbeda tentang 

pengelolaan struktur modal. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

lebih suka menggunakan sumber pembiayaan internal, seperti laba 

ditahan, sebelum beralih ke utang dan kemudian ke penerbitan ekuitas 

baru. Hal ini disebabkan oleh biaya informasi yang terkait dengan 

penerbitan saham baru. Ketika perusahaan menerbitkan saham baru, 

pasar dapat melihatnya sebagai indikasi bahwa perusahaan mungkin 

tidak dalam kondisi keuangan yang baik, sehingga harga saham dapat 

turun. Oleh karena itu, untuk menghindari biaya informasi yang tinggi, 

perusahaan lebih memilih untuk menggunakan laba ditahan terlebih 

dahulu, kemudian menggunakan utang jika diperlukan, baru akhirnya 

mencari pendanaan eksternal melalui ekuitas jika kedua opsi sebelumnya 

tidak memadai. 

 

3. Teori Portfolio Modern (Modern Portfolio Theory) 

Teori Portofolio Modern (Modern Portfolio Theory atau MPT) 

yang dikembangkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952 adalah salah 

satu konsep paling penting dalam manajemen investasi dan keuangan. 

Teori ini menekankan bahwa diversifikasi portofolio adalah kunci untuk 

mengurangi risiko investasi tanpa mengorbankan pengembalian. 

Markowitz mengusulkan bahwa dengan menyebarkan investasi ke 

berbagai aset yang tidak berkorelasi secara sempurna, investor dapat 

mengurangi risiko total portofolio. Dalam konteks perusahaan, 

penerapan teori ini membantu dalam mengelola investasi untuk 

memaksimalkan pengembalian dengan tingkat risiko yang terkontrol, 
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yang pada gilirannya dapat mendukung pencapaian tujuan keuangan 

jangka panjang perusahaan. 

Diversifikasi adalah konsep utama dalam teori ini, yang berfokus 

pada penyebaran investasi ke berbagai jenis aset, seperti saham, obligasi, 

dan instrumen keuangan lainnya. Diversifikasi memungkinkan investor 

untuk mengurangi ketergantungan pada satu jenis aset, sehingga jika 

salah satu aset mengalami penurunan nilai, kerugian dapat dikompensasi 

dengan pengembalian dari aset lainnya. Konsep ini didasarkan pada 

gagasan bahwa tidak semua aset atau instrumen keuangan akan bergerak 

dalam arah yang sama pada waktu yang sama. Oleh karena itu, dengan 

memiliki berbagai jenis investasi dalam portofolio, risiko total dapat 

dikurangi, meskipun risiko pada setiap aset individu tetap ada. 

Diversifikasi tidak selalu dapat menghilangkan semua jenis 

risiko. Teori ini mengasumsikan bahwa investor dapat memilih 

kombinasi investasi yang tepat sehingga risiko total portofolio lebih 

rendah dibandingkan dengan jumlah risiko yang ada pada masing-

masing aset secara terpisah. Efisiensi Portofolio adalah tujuan utama dari 

teori ini, di mana investor berusaha untuk mencapai kombinasi optimal 

antara risiko dan pengembalian. Dengan kata lain, perusahaan atau 

investor bertujuan untuk mendapatkan pengembalian tertinggi yang 

mungkin dicapai untuk tingkat risiko tertentu. Konsep ini 

memungkinkan investor untuk memilih portofolio yang memberikan 

nilai pengembalian yang sesuai dengan profil risiko. 

Garis Efisiensi atau efficient frontier adalah elemen kunci lainnya 

dalam teori ini. Garis ini menggambarkan portofolio terbaik yang 

memberikan pengembalian maksimal untuk tingkat risiko tertentu, atau 

sebaliknya, risiko minimum untuk tingkat pengembalian tertentu. Garis 

efisiensi membentuk kurva yang menunjukkan berbagai kombinasi 

portofolio yang dianggap optimal. Setiap titik di sepanjang garis ini 

mewakili portofolio yang memiliki rasio risiko dan pengembalian yang 

paling efisien. Portofolio di luar garis efisiensi dianggap suboptimal 

karena tidak memberikan pengembalian yang sebanding dengan risiko 

yang diambil. 

 

4. Teori Risiko dan Pengembalian (Risk and Return Theory) 

Teori Risiko dan Pengembalian (Risk and Return Theory) 

merupakan konsep fundamental dalam manajemen keuangan yang 

menjelaskan hubungan antara tingkat risiko yang dihadapi oleh suatu 
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perusahaan atau investor dengan tingkat pengembalian yang diharapkan 

dari investasi tersebut. Teori ini didasarkan pada prinsip bahwa semakin 

tinggi risiko yang diambil, semakin besar pula pengembalian yang 

diharapkan sebagai kompensasi. Oleh karena itu, keputusan keuangan 

yang diambil harus memperhitungkan seberapa besar risiko yang 

dihadapi dan potensi pengembalian yang dapat diperoleh, untuk 

mencapai keseimbangan yang optimal. Van Horne dan Wachowicz 

(2019) menggarisbawahi bahwa manajer keuangan perlu 

menyeimbangkan kedua aspek ini agar perusahaan dapat mencapai 

tujuan keuangan jangka panjang tanpa mengambil risiko yang 

berlebihan. 

Pada konteks manajemen keuangan, analisis risiko berperan 

penting dalam menilai potensi fluktuasi hasil investasi. Salah satu alat 

yang umum digunakan untuk mengukur risiko adalah beta, yang 

menggambarkan seberapa besar risiko sistematis atau risiko pasar yang 

terkandung dalam suatu aset atau portofolio. Beta mengukur sensitivitas 

pengembalian suatu aset terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan. 

Jika beta suatu aset lebih besar dari 1, berarti aset tersebut lebih volatile 

(berisiko) dibandingkan pasar, sementara jika beta kurang dari 1, aset 

tersebut kurang volatile. Dengan menggunakan beta, manajer keuangan 

dapat lebih memahami risiko yang dihadapi dalam berbagai investasi dan 

membuat keputusan yang lebih terinformasi tentang bagaimana 

mengalokasikan sumber daya keuangan. 

Model Penetapan Harga Aset Modal (Capital Asset Pricing 

Model atau CAPM) adalah alat penting dalam teori ini untuk menentukan 

pengembalian yang diharapkan dari suatu aset berdasarkan risiko 

sistematisnya. CAPM menghubungkan pengembalian yang diharapkan 

dengan tiga komponen utama: tingkat bebas risiko (Rf), beta aset (βi), 

dan premi risiko pasar (E(Rm) - Rf). Formula dasar CAPM adalah 

sebagai berikut: 

E(Ri) = Rf + βi(E(Rm) - Rf) 

Pada formula ini, E(Ri) adalah pengembalian yang diharapkan 

dari aset, Rf adalah tingkat bebas risiko, yang biasanya diasumsikan 

setara dengan tingkat pengembalian dari obligasi pemerintah yang 

dianggap bebas dari risiko, βi adalah beta dari aset, dan E(Rm) - Rf 

adalah premi risiko pasar, yaitu selisih antara pengembalian pasar yang 

diharapkan (E(Rm)) dengan tingkat bebas risiko (Rf). Melalui model ini, 

perusahaan dapat menghitung seberapa besar pengembalian yang 
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diharapkan dari investasi dengan memperhitungkan tingkat risiko yang 

ada pada aset atau proyek yang bersangkutan. 

 

5. Teori Efisiensi Pasar (Efficient Market Hypothesis, EMH) 

Teori Efisiensi Pasar (Efficient Market Hypothesis, EMH) 

merupakan salah satu konsep yang sangat penting dalam dunia 

keuangan, yang berpendapat bahwa harga aset di pasar keuangan 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Dengan kata lain, tidak 

ada seorang pun investor yang dapat secara konsisten mengalahkan pasar 

atau menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

tingkat pengembalian pasar secara keseluruhan melalui strategi investasi 

tertentu. EMH didasarkan pada asumsi bahwa informasi bergerak cepat 

di pasar dan segera tercermin dalam harga aset. Oleh karena itu, menurut 

teori ini, upaya untuk memprediksi pergerakan harga saham atau aset 

lainnya dengan menggunakan informasi yang ada, baik itu informasi 

historis, publik, atau non-publik, tidak akan menghasilkan keuntungan 

ekstra yang signifikan dalam jangka panjang. Teori ini dibagi menjadi 

tiga tingkat efisiensi pasar, yaitu pasar lemah (weak form), pasar semi-

kuat (semi-strong form), dan pasar kuat (strong form), masing-masing 

mencerminkan jenis informasi yang dapat mempengaruhi harga aset. 

Pasar Lemah (Weak Form) adalah bentuk efisiensi pasar yang 

paling dasar. Dalam pasar lemah, harga aset mencerminkan semua 

informasi yang dapat diperoleh dari data historis, termasuk harga masa 

lalu dan volume perdagangan. Oleh karena itu, menurut EMH dalam 

bentuk ini, analisis teknikal yang berfokus pada pola harga dan volume 

perdagangan masa lalu tidak akan memberikan keuntungan lebih karena 

informasi tersebut sudah tercermin dalam harga pasar. Investor yang 

mencoba untuk mengandalkan informasi historis untuk memprediksi 

pergerakan harga di masa depan tidak akan mampu mengalahkan pasar 

secara konsisten. 

Pasar Semi-Kuat (Semi-Strong Form) lebih maju dibandingkan 

dengan pasar lemah. Dalam pasar semi-kuat, harga aset tidak hanya 

mencerminkan informasi historis tetapi juga semua informasi publik 

yang tersedia, seperti laporan keuangan perusahaan, pengumuman 

kebijakan pemerintah, dan berita ekonomi. Dengan demikian, teori ini 

berpendapat bahwa analisis fundamental, yang mengevaluasi kesehatan 

keuangan perusahaan dan proyeksi masa depan berdasarkan informasi 

publik, juga tidak dapat memberikan keuntungan lebih. Informasi publik 
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yang tersedia akan segera tercermin dalam harga pasar setelah 

diumumkan, sehingga investor yang menggunakan informasi publik 

untuk memprediksi harga saham tidak akan dapat memperoleh 

keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan pasar secara 

keseluruhan. 

Pasar Kuat (Strong Form) adalah bentuk efisiensi pasar yang 

paling sempurna menurut EMH. Dalam pasar kuat, harga aset 

mencerminkan tidak hanya informasi historis dan informasi publik, 

tetapi juga semua informasi, termasuk informasi non-publik atau 

informasi yang hanya diketahui oleh pihak tertentu seperti manajer 

perusahaan atau insider. Dalam pasar yang efisien secara kuat, bahkan 

informasi yang bersifat pribadi atau tersembunyi sekalipun akan 

tercermin dalam harga pasar. Oleh karena itu, tidak ada seorang pun, baik 

itu insider atau investor luar, yang bisa mengalahkan pasar secara 

konsisten, karena seluruh informasi yang relevan sudah tercermin dalam 

harga aset. 

Meskipun EMH memberikan wawasan penting tentang 

bagaimana harga pasar berfungsi, teori ini juga menghadapi kritik. Salah 

satu kritik utama terhadap EMH adalah adanya bukti empiris yang 

menunjukkan bahwa pasar tidak selalu efisien, seperti fenomena anomali 

pasar yang menunjukkan bahwa harga aset kadang-kadang tidak 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang ada. Misalnya, pada periode 

pasar yang sangat volatile atau ketika ada kebocoran informasi, harga 

aset bisa bergerak tidak sejalan dengan informasi yang sebenarnya. 

 

6. Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori Agensi (Agency Theory) adalah salah satu teori penting 

dalam manajemen keuangan yang berfokus pada hubungan antara 

pemilik perusahaan (pemegang saham) dan manajer (agen). Teori ini 

menjelaskan bahwa konflik sering kali muncul antara kedua pihak 

tersebut karena adanya perbedaan tujuan dan kepentingan. Pemegang 

saham sebagai pemilik perusahaan berfokus pada maksimalisasi nilai 

perusahaan, yang biasanya diukur melalui harga saham dan dividen yang 

dibayarkan. Sementara itu, manajer, sebagai agen yang diberi tanggung 

jawab untuk mengelola perusahaan, mungkin memiliki tujuan yang 

berbeda, seperti memaksimalkan keuntungan pribadi, memperluas 

kekuasaan, atau meningkatkan kompensasi, yang tidak selalu sejalan 

dengan tujuan pemegang saham. 
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Konflik ini dapat menyebabkan masalah dalam pengelolaan 

perusahaan, seperti pengambilan keputusan yang tidak optimal, 

pemborosan sumber daya, atau bahkan perilaku yang merugikan 

pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen keuangan strategis 

bertujuan untuk mengurangi atau mengatasi konflik ini dengan berbagai 

pendekatan yang dapat menyelaraskan kepentingan pemegang saham 

dan manajer. Salah satu pendekatan utama dalam teori agensi adalah 

pemberian insentif berbasis kinerja. Insentif ini dirancang untuk 

memastikan bahwa manajer memiliki motivasi yang sama dengan 

pemegang saham, yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Misalnya, 

pemberian kompensasi atau bonus kepada manajer yang berkaitan 

dengan kinerja perusahaan, seperti peningkatan harga saham, laba, atau 

pertumbuhan pendapatan. Dengan cara ini, manajer akan lebih terdorong 

untuk mengambil keputusan yang dapat menguntungkan pemegang 

saham, karena imbalan yang diterima langsung terkait dengan kinerja 

perusahaan. 

Untuk mengurangi konflik antara pemilik dan manajer, 

perusahaan juga perlu menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. 

Tata kelola perusahaan yang baik mencakup pengaturan kebijakan yang 

jelas, transparansi dalam pengambilan keputusan, dan pengawasan yang 

efektif. Hal ini memastikan bahwa manajer bertindak sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham dan menghindari keputusan yang hanya 

menguntungkannya sendiri. Salah satu elemen kunci dalam tata kelola 

perusahaan adalah adanya dewan direksi yang independen, yang 

bertugas untuk mengawasi manajer dan memastikan bahwa menjalankan 

tugasnya dengan cara yang bertanggung jawab dan sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham. Selain itu, praktik pengungkapan 

informasi yang transparan dan akurat juga penting untuk memastikan 

bahwa pemegang saham dapat mengevaluasi kinerja manajer dan 

membuat keputusan yang berdasarkan informasi yang jelas. 

 

7. Teori Keputusan Investasi (Investment Decision Theory) 

Teori Keputusan Investasi (Investment Decision Theory) 

menjelaskan bagaimana perusahaan mengevaluasi dan memilih proyek 

investasi dengan menggunakan berbagai alat analisis keuangan untuk 

memastikan bahwa keputusan yang diambil dapat memberikan nilai 

maksimal bagi perusahaan. Proses pengambilan keputusan ini 

melibatkan penilaian terhadap potensi pengembalian dari investasi serta 
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risiko yang terkait. Salah satu alat utama yang digunakan dalam teori ini 

adalah Net Present Value (NPV), yang merupakan metode untuk 

mengevaluasi kelayakan sebuah proyek investasi berdasarkan nilai 

sekarang bersih dari arus kas yang dihasilkan oleh proyek tersebut. 

NPV menghitung selisih antara nilai sekarang dari seluruh arus 

kas yang masuk dan keluar selama masa hidup proyek. Jika hasil NPV 

positif, maka proyek tersebut dianggap layak karena diharapkan 

menghasilkan lebih banyak uang daripada biaya yang dikeluarkan untuk 

melaksanakan proyek. Sebaliknya, jika NPV negatif, maka proyek 

tersebut tidak disarankan karena diperkirakan tidak akan memberikan 

nilai tambah bagi perusahaan. Keunggulan dari NPV adalah 

kemampuannya untuk memperhitungkan nilai waktu uang, yaitu fakta 

bahwa nilai uang pada masa depan tidak sama dengan nilai uang saat ini. 

Dengan kata lain, NPV dapat menunjukkan sejauh mana proyek dapat 

memberikan keuntungan yang lebih besar dari biaya modal yang 

dikeluarkan. 

Alat lain yang sering digunakan dalam keputusan investasi 

adalah Internal Rate of Return (IRR). IRR mengukur tingkat 

pengembalian internal yang dihasilkan oleh investasi, yaitu tingkat 

diskonto di mana NPV proyek menjadi nol. IRR dapat digunakan untuk 

membandingkan berbagai proyek investasi, di mana proyek dengan IRR 

yang lebih tinggi dianggap lebih menarik karena menunjukkan tingkat 

pengembalian yang lebih besar dibandingkan dengan biaya modal yang 

dikeluarkan. Meskipun IRR adalah indikator yang berguna, ia memiliki 

keterbatasan, terutama ketika proyek memiliki aliran kas yang tidak 

konvensional, seperti arus kas negatif yang terjadi setelah periode awal 

investasi. 

Alat lain yang juga digunakan dalam teori keputusan investasi 

adalah Payback Period. Payback Period menghitung waktu yang 

dibutuhkan untuk mengembalikan investasi awal dari arus kas yang 

dihasilkan oleh proyek. Meskipun metode ini mudah diterapkan dan 

memberikan gambaran cepat tentang likuiditas proyek, Payback Period 

memiliki kelemahan karena tidak memperhitungkan nilai waktu uang 

dan tidak memperhitungkan arus kas setelah periode pengembalian 

investasi tercapai. Oleh karena itu, meskipun proyek dengan Payback 

Period yang lebih singkat mungkin menarik, keputusan investasi harus 

didasarkan pada pertimbangan yang lebih komprehensif, seperti NPV 

dan IRR. 
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C. Prinsip Manajemen Keuangan Strategi 

 

Manajemen keuangan strategis adalah upaya untuk memastikan 

keputusan keuangan mendukung tujuan strategis organisasi. Prinsip-

prinsip ini berfungsi sebagai pedoman utama dalam mengelola keuangan 

perusahaan, mencakup aspek seperti investasi, pembiayaan, pengelolaan 

aset, dan risiko. Van Horne dan Wachowicz (2019) menyebutkan bahwa 

penerapan prinsip-prinsip ini membantu perusahaan mencapai efisiensi 

operasional dan keberlanjutan finansial. 

 

1. Prinsip Nilai Maksimal (Value Maximization Principle) 

Prinsip Nilai Maksimal (Value Maximization Principle) adalah 

konsep fundamental dalam manajemen keuangan yang menekankan 

bahwa tujuan utama dari semua keputusan keuangan adalah untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan bagi pemegang saham. Prinsip ini 

berfokus pada pencapaian nilai jangka panjang, yang mencerminkan 

pengembalian yang optimal bagi pemegang saham seiring waktu. Dalam 

konteks ini, manajer keuangan harus memastikan bahwa setiap 

keputusan yang diambil, baik dalam hal investasi, struktur modal, 

maupun pengelolaan risiko, akan memberikan kontribusi pada 

peningkatan harga saham perusahaan dan distribusi dividen yang 

menguntungkan bagi pemegang saham. 

Salah satu aspek penting dari prinsip ini adalah fokus pada nilai 

jangka panjang. Keputusan keuangan tidak hanya harus melihat manfaat 

jangka pendek, tetapi juga harus mempertimbangkan dampak jangka 

panjang terhadap keberlanjutan perusahaan dan pertumbuhannya. 

Misalnya, dalam pengambilan keputusan investasi, perusahaan 

seharusnya memilih proyek atau inisiatif yang tidak hanya memberikan 

keuntungan cepat, tetapi juga memberikan kontribusi terhadap nilai 

perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, pendekatan yang 

digunakan harus meminimalkan kemungkinan kerugian atau penurunan 

nilai di masa depan, dengan tetap mempertimbangkan peluang 

pertumbuhan yang menguntungkan. 

Prinsip nilai maksimal menekankan pada pertimbangan risiko 

dan pengembalian dalam setiap keputusan keuangan. Setiap keputusan 

yang diambil harus dianalisis secara komprehensif untuk 

menyeimbangkan risiko yang ada dengan potensi pengembalian. 

Keputusan yang berfokus pada pengembalian tinggi tanpa 
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mempertimbangkan risiko yang terlibat dapat berakhir merugikan 

perusahaan dan pemegang sahamnya. Sebaliknya, keputusan yang 

terlalu berhati-hati dan menghindari risiko dapat menghalangi 

perusahaan untuk mencapai peluang keuntungan yang lebih besar. Oleh 

karena itu, penting bagi manajer keuangan untuk mengevaluasi setiap 

alternatif keputusan dengan hati-hati, menggunakan alat analisis seperti 

Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan 

pengukuran risiko untuk menilai keseimbangan antara pengembalian 

yang diharapkan dan potensi kerugian. 

 

2. Prinsip Risiko dan Pengembalian (Risk and Return Trade-off) 

Prinsip Risiko dan Pengembalian (Risk and Return Trade-off) 

adalah konsep inti dalam manajemen keuangan yang menjelaskan 

hubungan langsung antara tingkat risiko yang dihadapi dan tingkat 

pengembalian yang diharapkan. Dalam pengambilan keputusan 

keuangan, semakin tinggi risiko yang diterima, semakin besar potensi 

pengembalian yang diharapkan, dan sebaliknya. Manajer keuangan 

strategis harus mampu mengevaluasi dan menyeimbangkan risiko dan 

pengembalian ini untuk memastikan keputusan yang diambil 

memberikan manfaat maksimal bagi perusahaan dan pemegang saham. 

Memahami prinsip ini sangat penting karena setiap keputusan investasi 

atau pembiayaan yang diambil oleh perusahaan membawa risiko 

tertentu, yang harus dikelola dengan hati-hati agar pengembalian yang 

diperoleh sebanding dengan tingkat risiko yang diambil. 

Untuk mengukur dan menilai risiko serta pengembalian, manajer 

keuangan menggunakan berbagai alat pengukuran. Salah satunya adalah 

beta, yang mengukur risiko sistematis atau risiko pasar yang tidak dapat 

diversifikasi. Beta menunjukkan sejauh mana harga saham perusahaan 

bergerak seiring dengan pergerakan pasar secara keseluruhan. Misalnya, 

jika beta perusahaan lebih tinggi dari 1, ini menunjukkan bahwa saham 

perusahaan lebih volatil dibandingkan dengan pasar, sehingga risiko 

lebih besar. Selanjutnya, manajer keuangan juga menggunakan tingkat 

pengembalian yang diharapkan (CAPM), yaitu model yang menghitung 

pengembalian yang diharapkan berdasarkan risiko sistematis dari suatu 

aset. Formula CAPM memperhitungkan tingkat bunga bebas risiko dan 

premi risiko pasar untuk menghitung pengembalian yang diharapkan. 

Tingkat bunga bebas risiko sendiri merujuk pada pengembalian yang 
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dapat diperoleh tanpa risiko, seperti bunga obligasi pemerintah, yang 

menjadi dasar untuk perhitungan risiko investasi lainnya. 

Prinsip risiko dan pengembalian ini diterapkan dalam berbagai 

implementasi keputusan keuangan. Salah satu cara untuk mengurangi 

risiko adalah dengan diversifikasi portofolio. Diversifikasi adalah 

strategi untuk menyebarkan investasi ke berbagai aset atau sektor untuk 

mengurangi risiko total. Dengan memiliki berbagai jenis investasi, risiko 

yang terkait dengan satu aset atau sektor dapat dikompensasi oleh kinerja 

aset atau sektor lain yang tidak terlalu terpengaruh oleh faktor yang 

sama. Diversifikasi dapat mengurangi fluktuasi nilai portofolio secara 

keseluruhan dan membantu menjaga keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian yang diinginkan. Misalnya, perusahaan yang memiliki 

investasi di beberapa industri atau wilayah geografis yang berbeda akan 

kurang terpengaruh oleh krisis yang hanya berdampak pada satu sektor 

atau wilayah tersebut. 

Analisis risiko proyek adalah aspek penting lainnya dalam 

mengimplementasikan prinsip risiko dan pengembalian. Sebelum 

memberikan persetujuan untuk suatu investasi atau proyek, manajer 

keuangan harus mengidentifikasi dan mengevaluasi risiko finansial yang 

terkait dengan proyek tersebut. Ini mencakup penilaian terhadap faktor-

faktor seperti ketidakpastian pasar, fluktuasi harga bahan baku, 

perubahan regulasi, serta risiko operasional dan manajerial. Dengan 

menggunakan alat analisis seperti analisis sensitivitas atau simulasi 

Monte Carlo, manajer dapat mengevaluasi dampak dari berbagai 

skenario risiko terhadap hasil yang diharapkan dari proyek tersebut. Jika 

risiko proyek terlalu tinggi dan tidak sebanding dengan potensi 

pengembalian yang diharapkan, maka proyek tersebut mungkin tidak 

layak untuk dijalankan. 

 

3. Prinsip Manajemen Arus Kas (Cash Flow Management 

Principle) 

Prinsip Manajemen Arus Kas (Cash Flow Management 

Principle) merupakan konsep krusial dalam manajemen keuangan yang 

menekankan pentingnya pengelolaan arus kas untuk menjaga 

kelangsungan operasional perusahaan. Van Horne dan Wachowicz 

(2019) menjelaskan bahwa meskipun laba akuntansi sering dijadikan 

indikator kinerja keuangan, arus kas adalah elemen yang lebih penting 

karena menentukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
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jangka pendeknya, seperti pembayaran utang, gaji, dan biaya operasional 

lainnya. Dengan kata lain, meskipun suatu perusahaan mungkin 

melaporkan keuntungan dalam laporan laba rugi, tanpa arus kas yang 

cukup, perusahaan tersebut mungkin kesulitan membayar kewajibannya 

dan bisa menghadapi masalah likuiditas. Oleh karena itu, manajer 

keuangan harus memprioritaskan manajemen arus kas untuk memastikan 

kelancaran operasional dan keberlanjutan perusahaan. 

Fokus pada arus kas operasional adalah salah satu aspek penting 

dalam prinsip ini. Arus kas operasional mencakup semua aliran kas yang 

berasal dari kegiatan utama perusahaan, seperti penjualan barang dan 

jasa, pembayaran biaya operasional, dan penerimaan kas dari pelanggan. 

Arus kas operasional yang sehat menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu menghasilkan uang dari aktivitas inti bisnisnya. Ini adalah 

indikator utama kesehatan keuangan perusahaan, karena jika arus kas 

operasional negatif, perusahaan harus mencari sumber dana lain untuk 

tetap beroperasi, yang bisa berisiko. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

memastikan bahwa aktivitas operasionalnya menghasilkan arus kas yang 

cukup untuk mendukung kelangsungan usaha, tanpa bergantung secara 

berlebihan pada pinjaman atau sumber eksternal lainnya. 

Perencanaan likuiditas juga merupakan bagian penting dari 

prinsip manajemen arus kas. Likuiditas mengacu pada kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa 

menghadapi kesulitan. Perencanaan likuiditas melibatkan proyeksi arus 

kas untuk memastikan perusahaan memiliki cukup kas untuk membayar 

kewajiban yang jatuh tempo, seperti utang lancar, biaya operasional, dan 

gaji karyawan. Tanpa perencanaan likuiditas yang baik, perusahaan 

dapat menghadapi kesulitan pembayaran dan bahkan berisiko gagal 

bayar, yang dapat merusak reputasinya di pasar. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu menjaga saldo kas yang cukup dan memiliki strategi 

untuk mengelola arus kas masuk dan keluar secara efektif. 

Penerapan prinsip manajemen arus kas dalam praktik dapat 

dilakukan melalui beberapa cara yang efektif. Salah satunya adalah 

dengan menyusun laporan arus kas secara teratur. Laporan ini berfungsi 

untuk memantau arus kas masuk dan keluar, memberikan gambaran jelas 

tentang aliran kas yang terjadi dalam suatu periode tertentu. Laporan arus 

kas yang baik akan membedakan antara kas yang berasal dari operasi, 

investasi, dan pendanaan, sehingga manajer keuangan dapat 

menganalisis dengan tepat sumber dan penggunaan kas. Dengan laporan 
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ini, perusahaan dapat mengidentifikasi masalah potensial dalam arus kas 

dan mengambil langkah-langkah untuk mengatasinya sebelum menjadi 

masalah yang lebih besar. 

Menggunakan proyeksi arus kas juga merupakan cara penting 

untuk memastikan perusahaan memiliki rencana pembiayaan yang tepat 

di masa depan. Proyeksi arus kas membantu perusahaan merencanakan 

kebutuhan dana di masa depan dan menghindari krisis likuiditas. 

Proyeksi ini mempertimbangkan berbagai faktor, seperti musim 

penjualan, biaya operasional, investasi, dan pembayaran utang. Dengan 

memiliki proyeksi yang realistis, perusahaan dapat mengambil langkah-

langkah pencegahan, seperti mencari sumber pembiayaan tambahan atau 

menunda pengeluaran yang tidak mendesak, guna menjaga kestabilan 

arus kas. 

 

4. Prinsip Efisiensi Pasar (Market Efficiency Principle) 

Prinsip Efisiensi Pasar (Market Efficiency Principle) adalah salah 

satu konsep dasar dalam manajemen keuangan yang menyatakan bahwa 

harga aset di pasar keuangan selalu mencerminkan semua informasi yang 

tersedia. Menurut teori ini, tidak ada satu pun investor yang dapat 

memperoleh keuntungan yang konsisten lebih tinggi dari pasar, karena 

informasi yang ada sudah terdistribusi secara merata dan segera 

tercermin dalam harga aset. Dalam konteks ini, pasar dikatakan efisien 

jika harga saham atau aset lainnya mencerminkan informasi yang 

relevan, baik itu informasi publik maupun informasi yang lebih spesifik. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu membuat keputusan keuangan yang 

berlandaskan pada informasi yang tersedia di pasar untuk 

memaksimalkan efisiensi keputusan. 

Penyesuaian terhadap kondisi pasar adalah salah satu elemen 

penting dari prinsip efisiensi pasar. Pasar tidak statis, melainkan selalu 

berubah sesuai dengan berbagai faktor eksternal, seperti perubahan 

kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, suku bunga, dan tren pasar 

global. Karena itu, strategi keuangan perusahaan harus fleksibel dan 

dapat disesuaikan dengan perubahan kondisi pasar. Keputusan-

keputusan yang diambil dalam manajemen keuangan, seperti investasi, 

pendanaan, atau kebijakan pembagian dividen, harus didasarkan pada 

pemahaman yang tepat mengenai keadaan pasar yang berlaku pada saat 

itu. Dengan melakukan penyesuaian yang tepat terhadap kondisi pasar 
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yang dinamis, perusahaan dapat memaksimalkan potensi pengembalian 

investasi dan meminimalkan risiko yang dihadapi. 

Transparansi informasi berperan yang sangat penting dalam 

prinsip efisiensi pasar. Dalam pasar yang efisien, informasi yang jelas, 

akurat, dan tepat waktu sangat penting untuk memastikan bahwa harga 

aset yang tercermin di pasar adalah harga yang tepat dan sesuai dengan 

nilai wajar. Jika perusahaan tidak transparan dalam memberikan 

informasi keuangan, seperti laporan keuangan yang tidak lengkap atau 

tidak jelas, maka investor tidak akan dapat membuat penilaian yang tepat 

mengenai nilai perusahaan. Sebaliknya, transparansi yang tinggi 

memungkinkan investor untuk menilai dengan lebih baik dan mengambil 

keputusan investasi yang lebih informasi. Oleh karena itu, perusahaan 

harus secara aktif menyediakan informasi yang relevan, seperti laporan 

keuangan, proyeksi bisnis, dan informasi lainnya yang dapat 

mempengaruhi harga saham atau aset perusahaan. 

Penerapan prinsip efisiensi pasar ini mengarah pada pentingnya 

strategi komunikasi yang baik antara perusahaan dan pemegang saham 

serta investor. Dengan memastikan bahwa informasi yang tersedia 

kepada publik adalah lengkap dan dapat dipercaya, perusahaan dapat 

membantu menciptakan pasar yang efisien, di mana harga saham 

mencerminkan nilai sejati perusahaan. Dalam hal ini, manajer keuangan 

perlu bertanggung jawab untuk mengelola informasi yang disampaikan 

kepada publik dan memastikan bahwa tidak ada informasi yang 

tertinggal atau disembunyikan, yang bisa menyebabkan distorsi harga 

pasar. 

 

5. Prinsip Leverage Keuangan (Leverage Principle) 

Prinsip Leverage Keuangan (Leverage Principle) adalah konsep 

dalam manajemen keuangan yang mengacu pada penggunaan utang 

untuk membiayai operasi perusahaan. Leverage, atau penggunaan utang, 

dapat memperbesar pengembalian yang diperoleh perusahaan jika 

dikelola dengan baik. Namun, prinsip ini juga mengandung risiko yang 

harus dikelola dengan hati-hati. Pada dasarnya, leverage memberikan 

perusahaan kemampuan untuk memperluas operasi atau melakukan 

investasi lebih besar tanpa harus mengandalkan seluruh modal ekuitas 

yang ada. Dengan menggunakan utang, perusahaan dapat meningkatkan 

potensi keuntungan bagi pemegang saham, namun juga berisiko 
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meningkatkan beban bunga dan potensi kebangkrutan jika tidak dikelola 

dengan bijaksana. 

Salah satu elemen utama dari prinsip leverage keuangan adalah 

optimalisasi struktur modal, yang mengarah pada pencarian kombinasi 

yang tepat antara utang dan ekuitas. Struktur modal yang optimal adalah 

kombinasi antara utang dan ekuitas yang memaksimalkan nilai 

perusahaan dan meminimalkan biaya modal. Dalam hal ini, utang 

memiliki keuntungan berupa pengurangan pajak karena bunga utang 

dapat dikurangkan dari pajak penghasilan perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan seringkali terdorong untuk memanfaatkan utang sebagai 

sumber pembiayaan yang lebih murah dibandingkan dengan ekuitas. 

Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko 

finansial dan memengaruhi kestabilan perusahaan, terutama jika terjadi 

penurunan pendapatan atau ketidakmampuan untuk memenuhi 

kewajiban utang. 

Pengelolaan risiko leverage adalah aspek yang sangat penting 

dalam prinsip ini. Penggunaan utang dapat meningkatkan potensi 

keuntungan, tetapi juga meningkatkan potensi kerugian, terutama jika 

pendapatan perusahaan tidak cukup untuk membayar beban bunga atau 

pokok utang. Oleh karena itu, perusahaan harus berhati-hati dalam 

menentukan tingkat utang yang akan digunakan. Jika utang digunakan 

secara berlebihan, perusahaan mungkin akan menghadapi risiko 

kebangkrutan atau kesulitan likuiditas. Manajer keuangan perlu 

melakukan analisis risiko dengan cermat, mempertimbangkan faktor-

faktor seperti stabilitas pendapatan, kemampuan untuk membayar utang, 

dan kondisi pasar yang mempengaruhi biaya utang. Selain itu, 

perusahaan juga harus mengantisipasi perubahan suku bunga atau 

ketidakpastian ekonomi yang dapat memengaruhi kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban utangnya. 

Aplikasi prinsip leverage keuangan dapat dilihat dalam 

penggunaan utang dengan bunga rendah untuk memaksimalkan 

keuntungan pajak. Karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak, 

perusahaan dapat mengurangi beban pajaknya dengan memanfaatkan 

utang yang relatif murah. Utang dengan bunga rendah memberi 

perusahaan peluang untuk memperbesar pengembalian yang dapat 

dialokasikan untuk pertumbuhan lebih lanjut atau distribusi kepada 

pemegang saham. Dengan demikian, perusahaan dapat memanfaatkan 
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leverage untuk meningkatkan profitabilitas tanpa harus mengeluarkan 

biaya ekuitas yang lebih tinggi. 

 

6. Prinsip Keberlanjutan (Sustainability Principle) 

Prinsip Keberlanjutan (Sustainability Principle) dalam 

manajemen keuangan menekankan bahwa setiap keputusan keuangan 

yang diambil oleh perusahaan harus mempertimbangkan dampaknya 

terhadap keberlanjutan bisnis jangka panjang. Hal ini penting karena 

tujuan utama dari keberlanjutan bukan hanya untuk mencapai 

keuntungan finansial dalam jangka pendek, tetapi juga untuk 

memastikan bahwa perusahaan dapat terus beroperasi dengan sukses di 

masa depan, dengan mengelola sumber daya dan dampaknya terhadap 

lingkungan serta masyarakat. Dalam dunia bisnis modern, aspek 

keberlanjutan semakin menjadi faktor yang sangat diperhatikan oleh 

investor, konsumen, dan pemangku kepentingan lainnya. 

Salah satu aspek utama dari prinsip ini adalah investasi 

berkelanjutan. Perusahaan harus memilih proyek dan investasi yang 

tidak hanya memberikan keuntungan finansial, tetapi juga memberikan 

dampak positif terhadap lingkungan dan sosial. Proyek yang ramah 

lingkungan dan berorientasi sosial dapat menciptakan nilai tambah yang 

lebih besar, tidak hanya bagi perusahaan itu sendiri, tetapi juga bagi 

masyarakat luas dan planet ini. Misalnya, perusahaan yang berinvestasi 

dalam proyek-proyek yang mengurangi jejak karbon atau mendukung 

inisiatif sosial yang bermanfaat akan memperoleh manfaat dalam bentuk 

peningkatan reputasi, loyalitas pelanggan, serta dukungan dari berbagai 

pihak yang semakin peduli terhadap isu-isu keberlanjutan. 

Pentingnya manajemen risiko jangka panjang juga menjadi 

bagian integral dari prinsip keberlanjutan. Risiko yang tidak dikelola 

dengan baik, seperti risiko lingkungan, perubahan iklim, atau perubahan 

regulasi terkait keberlanjutan, dapat menimbulkan dampak serius bagi 

kelangsungan bisnis perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu proaktif dalam mengidentifikasi potensi risiko yang 

dapat memengaruhi keberlanjutan dan merencanakan strategi mitigasi 

yang sesuai. Ini mencakup berbagai risiko yang mungkin timbul baik 

dari faktor eksternal, seperti perubahan kebijakan pemerintah atau 

bencana alam, maupun dari faktor internal, seperti ketergantungan pada 

sumber daya yang tidak terbarukan. 
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7. Prinsip Pengendalian Biaya (Cost Control Principle) 

Prinsip Pengendalian Biaya (Cost Control Principle) merupakan 

elemen penting dalam menjaga efisiensi keuangan perusahaan. Dalam 

dunia bisnis yang semakin kompetitif, perusahaan perlu memastikan 

bahwa pengelolaan biaya dilakukan secara efektif untuk memaksimalkan 

keuntungan. Pengendalian biaya yang baik tidak hanya berfokus pada 

pengurangan pengeluaran semata, tetapi juga pada bagaimana 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang ada agar memberikan 

hasil terbaik dengan biaya yang terkendali. 

Salah satu konsep dasar dalam prinsip ini adalah analisis biaya-

manfaat. Proses ini melibatkan evaluasi terhadap pengeluaran yang 

dilakukan perusahaan dan membandingkannya dengan manfaat yang 

dihasilkan. Setiap biaya yang dikeluarkan harus dipertimbangkan apakah 

menghasilkan nilai tambah yang sebanding dengan jumlah uang yang 

dibayarkan. Dengan melakukan analisis biaya-manfaat, perusahaan 

dapat mengidentifikasi area di mana pengeluaran tidak memberikan 

keuntungan yang memadai, sehingga dapat dilakukan penyesuaian atau 

pemangkasan biaya yang tidak efisien. Misalnya, jika perusahaan 

mengeluarkan biaya yang besar untuk iklan tetapi tidak menghasilkan 

penjualan yang sebanding, analisis biaya-manfaat akan membantu 

manajemen untuk menilai kembali strategi pemasaran yang diterapkan. 

Pengurangan pemborosan juga merupakan bagian penting dari 

pengendalian biaya. Pemborosan dapat muncul dalam berbagai bentuk, 

baik itu penggunaan bahan baku yang berlebihan, waktu yang tidak 

efisien dalam proses produksi, atau penggunaan sumber daya manusia 

yang tidak optimal. Identifikasi dan eliminasi pemborosan ini tidak 

hanya dapat mengurangi biaya, tetapi juga meningkatkan efisiensi 

operasional secara keseluruhan. Salah satu pendekatan untuk 

mengidentifikasi pemborosan adalah melalui teknik analisis yang 

mengamati setiap tahap dalam proses produksi dan operasi untuk 

menemukan peluang perbaikan. Proses seperti ini akan mengarah pada 

pengurangan aktivitas yang tidak bernilai dan pengalokasian sumber 

daya yang lebih baik. 

Implementasi dari prinsip pengendalian biaya ini dapat dilakukan 

melalui berbagai metode. Salah satunya adalah dengan menggunakan 

sistem anggaran untuk memantau pengeluaran. Anggaran berfungsi 

sebagai alat yang membantu perusahaan merencanakan dan 

mengendalikan pengeluaran sesuai dengan target yang telah ditentukan. 
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Dengan adanya anggaran yang jelas, manajer dapat memastikan bahwa 

pengeluaran tetap berada dalam batas yang wajar dan sesuai dengan 

kebutuhan. Selain itu, anggaran yang baik akan memudahkan 

perusahaan untuk mengidentifikasi jika ada penyimpangan dari rencana 

yang telah ditetapkan, sehingga dapat dilakukan langkah korektif untuk 

menghindari pemborosan lebih lanjut. 

 

8. Prinsip Keputusan Terintegrasi (Integrated Decision-Making 

Principle) 

Prinsip Keputusan Terintegrasi (Integrated Decision-Making 

Principle) menekankan pentingnya integrasi keputusan keuangan 

dengan strategi dan kebijakan lainnya dalam organisasi. Keputusan-

keputusan yang diambil dalam bidang keuangan, seperti investasi, 

pembiayaan, dan pembagian dividen, harus selaras dengan tujuan dan 

arah strategis perusahaan secara keseluruhan. Dengan mengintegrasikan 

keputusan-keputusan ini, perusahaan dapat memastikan bahwa setiap 

langkah yang diambil tidak hanya mendukung aspek keuangan, tetapi 

juga tujuan jangka panjang dan keberhasilan organisasi secara 

keseluruhan. 

Sinergi antar departemen berperan krusial dalam prinsip ini. 

Keputusan-keputusan yang diambil di satu departemen, seperti 

keputusan investasi oleh departemen keuangan, dapat berdampak besar 

pada departemen lain, seperti pemasaran, produksi, atau sumber daya 

manusia. Misalnya, keputusan investasi untuk memperluas kapasitas 

produksi perlu didukung oleh departemen operasional yang siap 

mengelola dan mengoperasikan fasilitas baru tersebut. Begitu juga 

dengan keputusan pendanaan, di mana jika perusahaan memutuskan 

untuk mengandalkan utang untuk pembiayaan ekspansi, departemen 

keuangan harus mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk 

membayar kembali utang tersebut dalam jangka panjang. Oleh karena 

itu, sinergi antar departemen sangat penting agar keputusan keuangan 

dapat diimplementasikan dengan efektif tanpa bertentangan dengan 

tujuan operasional atau kebijakan internal lainnya. 

Pendekatan holistik merupakan elemen yang sangat penting 

dalam prinsip keputusan terintegrasi. Dalam pendekatan ini, perusahaan 

tidak hanya melihat dampak langsung dari keputusan keuangan pada 

laporan keuangan atau hasil jangka pendek, tetapi juga 

mempertimbangkan efek jangka panjang yang lebih luas terhadap 
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berbagai aspek bisnis. Keputusan yang diambil dalam manajemen 

keuangan harus mempertimbangkan bagaimana keputusan tersebut akan 

memengaruhi seluruh rantai nilai perusahaan. Misalnya, keputusan 

untuk meluncurkan produk baru memerlukan investasi yang signifikan, 

yang harus diimbangi dengan analisis mengenai dampaknya terhadap 

strategi pemasaran, kemampuan produksi, serta kesiapan organisasi 

untuk mengelola perubahan. Selain itu, keputusan pembiayaan juga 

harus dipertimbangkan dengan matang, apakah lebih baik menggunakan 

utang atau ekuitas, dan bagaimana pilihan ini akan memengaruhi struktur 

modal perusahaan dalam jangka panjang. 

Pendekatan holistik ini tidak hanya membantu perusahaan untuk 

membuat keputusan yang lebih terinformasi dan terukur, tetapi juga 

memastikan bahwa seluruh organisasi bergerak ke arah yang sama, 

dengan tujuan yang konsisten. Dengan melakukan analisis menyeluruh, 

perusahaan dapat mengevaluasi dampak keputusan keuangan pada 

berbagai area, seperti ketahanan finansial, pertumbuhan pasar, kepuasan 

pelanggan, dan keberlanjutan bisnis. Misalnya, keputusan untuk 

meningkatkan kapasitas produksi dengan mengambil utang dapat 

memberikan keuntungan dalam hal peningkatan output, tetapi jika tidak 

dikelola dengan hati-hati, dapat mengakibatkan peningkatan risiko 

keuangan yang membebani perusahaan di masa depan. 

 

D. Alat dan Teknik Menganalisis Manajemen Keuangan Strategi 

 

Manajemen keuangan strategis melibatkan pengambilan 

keputusan yang cermat terkait dengan pembiayaan, investasi, dan 

kebijakan distribusi yang akan mengoptimalkan nilai perusahaan dalam 

jangka panjang. Untuk mendukung pengambilan keputusan tersebut, 

berbagai alat dan teknik digunakan untuk menganalisis keuangan 

perusahaan. Berikut adalah beberapa alat dan teknik utama yang 

digunakan dalam menganalisis manajemen keuangan strategis 

berdasarkan Van Horne dan Wachowicz (2019). 

 

1. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan adalah salah satu alat yang sangat 

penting dalam manajemen keuangan strategis, yang digunakan untuk 

mengevaluasi kinerja perusahaan. Dengan menggunakan perbandingan 

antara dua variabel keuangan yang berbeda, rasio keuangan membantu 
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manajer untuk mendapatkan gambaran yang jelas mengenai berbagai 

aspek operasional dan keuangan perusahaan. Rasio-rasio ini 

memberikan wawasan yang lebih dalam mengenai posisi keuangan 

perusahaan dan dapat digunakan untuk mengidentifikasi area yang 

membutuhkan perbaikan atau pengelolaan lebih baik. 

Salah satu jenis rasio yang umum digunakan adalah rasio 

likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini sangat penting karena 

memastikan bahwa perusahaan memiliki cukup aset lancar untuk 

menutupi kewajiban-kewajiban yang jatuh tempo dalam waktu dekat. 

Dua contoh utama rasio likuiditas adalah Current Ratio dan Quick Ratio. 

Current Ratio menghitung perbandingan antara total aset lancar dan total 

kewajiban lancar, sedangkan Quick Ratio, yang lebih ketat, hanya 

membandingkan aset lancar yang paling likuid (seperti kas dan piutang) 

dengan kewajiban lancar. Rasio likuiditas yang baik menunjukkan 

bahwa perusahaan berada dalam posisi yang aman secara finansial dan 

dapat memenuhi kewajibannya tanpa kesulitan. 

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari operasi dan sumber daya yang 

ada. Rasio ini sangat berguna dalam menilai efisiensi dan efektivitas 

operasional perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Contoh rasio 

profitabilitas yang sering digunakan antara lain Return on Assets (ROA), 

yang mengukur laba bersih yang dihasilkan per unit aset, dan Return on 

Equity (ROE), yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan 

menghasilkan laba dari ekuitas yang diinvestasikan oleh pemegang 

saham. Selain itu, Profit Margin juga digunakan untuk mengukur 

seberapa besar laba bersih yang dihasilkan perusahaan dari setiap unit 

penjualan. Rasio profitabilitas yang baik menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang sehat, yang penting 

untuk kelangsungan jangka panjang. 

Rasio aktivitas memberikan informasi mengenai seberapa efisien 

perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. 

Rasio ini penting karena dapat mengidentifikasi apakah perusahaan 

menggunakan sumber daya yang dimilikinya dengan cara yang optimal. 

Salah satu contoh rasio aktivitas adalah Inventory Turnover, yang 

mengukur seberapa cepat perusahaan dapat menjual persediaannya 

selama periode tertentu. Semakin tinggi rasio ini, semakin efisien 

perusahaan dalam mengelola persediaannya. Asset Turnover juga 
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merupakan rasio yang penting, yang menunjukkan seberapa efisien 

perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan 

pendapatan. Rasio aktivitas ini memungkinkan manajer untuk menilai 

kinerja operasional perusahaan dalam hal penggunaan aset untuk 

menghasilkan laba. 

Rasio solvabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya dan memberikan gambaran 

tentang risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Rasio solvabilitas 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki lebih banyak 

ekuitas atau aset yang tersedia untuk membayar utang jangka panjang. 

Debt-to-Equity Ratio adalah salah satu contoh rasio solvabilitas yang 

sering digunakan, yang mengukur perbandingan antara total utang 

perusahaan dengan ekuitas pemegang saham. Rasio ini menunjukkan 

seberapa banyak perusahaan bergantung pada utang untuk membiayai 

operasinya. Interest Coverage Ratio juga digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam membayar bunga utang, yang penting 

untuk memastikan perusahaan tidak terjebak dalam masalah pembayaran 

bunga yang dapat mengancam kelangsungan usaha. 

 

2. Analisis Nilai Waktu Uang (Time Value of Money - TVM) 

Konsep nilai waktu uang (Time Value of Money - TVM) 

merupakan salah satu dasar yang sangat penting dalam pengambilan 

keputusan investasi dan pembiayaan. Prinsip utama dari TVM adalah 

bahwa nilai uang yang diterima atau dibayar pada waktu yang berbeda 

tidaklah sama. Uang yang diterima saat ini lebih bernilai dibandingkan 

dengan uang yang akan diterima di masa depan karena adanya faktor 

waktu, inflasi, dan potensi pengembalian investasi. Oleh karena itu, 

dalam dunia keuangan, sangat penting untuk memahami bagaimana 

menghitung nilai suatu uang pada waktu yang berbeda menggunakan 

berbagai teknik analisis TVM. 

Salah satu teknik dasar dalam analisis TVM adalah Nilai 

Sekarang (Present Value - PV). Teknik ini digunakan untuk menghitung 

nilai saat ini dari sejumlah aliran kas yang diharapkan akan diterima di 

masa depan. Dalam menghitung PV, kita mendiskontokan aliran kas 

masa depan dengan menggunakan tingkat bunga atau tingkat 

pengembalian yang relevan. Semakin jauh waktu penerimaan uang, 

semakin rendah nilai sekarang dari uang tersebut karena faktor diskonto. 

PV memungkinkan perusahaan atau investor untuk menentukan apakah 



30  Manajemen Keuangan Strategis 

aliran kas yang diharapkan di masa depan cukup bernilai untuk investasi 

yang dilakukan sekarang. 

Nilai Masa Depan (Future Value - FV) digunakan untuk 

menghitung berapa nilai sejumlah uang di masa depan jika 

diinvestasikan dengan tingkat bunga atau pengembalian tertentu. 

Dengan menggunakan FV, kita dapat mengetahui bagaimana uang yang 

ada saat ini akan berkembang selama periode waktu tertentu dengan 

mempertimbangkan bunga yang diperoleh. Teknik ini penting dalam 

perencanaan keuangan jangka panjang, seperti perencanaan pensiun atau 

investasi untuk tujuan tertentu, di mana seseorang ingin mengetahui 

berapa banyak uang yang harus disisihkan sekarang agar mencapai target 

di masa depan. 

Teknik Anuitas juga merupakan bagian dari analisis TVM yang 

digunakan untuk menghitung pembayaran tetap yang dilakukan secara 

periodik dalam jangka waktu tertentu. Anuitas banyak digunakan dalam 

konteks pinjaman atau investasi yang memerlukan pembayaran atau 

penerimaan aliran kas yang sama secara rutin, seperti cicilan pinjaman 

atau pembayaran dividen. Contoh yang paling umum adalah anuitas tetap 

yang digunakan dalam pinjaman hipotek atau kontrak pensiun, di mana 

peminjam atau investor menerima pembayaran tetap yang nilainya telah 

dihitung sebelumnya. 

Salah satu teknik yang lebih kompleks adalah Discounted Cash 

Flow (DCF), yang digunakan untuk menilai nilai suatu proyek atau 

investasi dengan mendiskontokan aliran kas masa depan ke nilai saat ini. 

Teknik ini sangat penting dalam evaluasi proyek investasi, seperti 

pembangunan pabrik, pengembangan produk baru, atau akuisisi 

perusahaan. DCF memungkinkan perusahaan untuk menghitung apakah 

aliran kas yang diharapkan di masa depan cukup besar untuk 

membenarkan biaya investasi saat ini. Dalam DCF, perusahaan 

menggunakan tingkat diskonto yang mencerminkan risiko dan 

pengembalian yang diharapkan untuk mendiskontokan aliran kas masa 

depan ke nilai saat ini. 

 

3. Analisis Proyek dan Investasi: Net Present Value (NPV) dan 

Internal Rate of Return (IRR) 

Analisis proyek dan investasi berperan yang sangat penting 

dalam pengambilan keputusan keuangan, khususnya dalam memilih 

proyek yang akan memberikan keuntungan maksimal. Beberapa teknik 
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yang digunakan untuk mengevaluasi kelayakan suatu proyek adalah Net 

Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Payback 

Period. Ketiga metode ini memberikan panduan yang jelas bagi manajer 

keuangan untuk memprioritaskan proyek yang memberikan nilai tambah 

terbaik bagi perusahaan. 

Net Present Value (NPV) adalah salah satu teknik yang paling 

banyak digunakan dalam analisis investasi. NPV mengukur selisih antara 

nilai sekarang dari aliran kas masuk (cash inflows) dan nilai sekarang 

dari aliran kas keluar (cash outflows) yang diperkirakan akan terjadi 

selama umur proyek. Dalam perhitungan NPV, aliran kas masa depan 

didiskontokan ke nilai saat ini menggunakan tingkat diskonto tertentu, 

yang biasanya mencerminkan tingkat pengembalian yang diinginkan 

atau biaya modal perusahaan. Proyek dianggap layak atau 

menguntungkan jika nilai NPV-nya positif, yang berarti bahwa nilai 

aliran kas yang diharapkan di masa depan lebih besar daripada biaya 

investasi yang dikeluarkan saat ini. Sebaliknya, proyek dengan NPV 

negatif menunjukkan bahwa biaya investasi tidak dapat dipulihkan dari 

aliran kas masa depan, sehingga proyek tersebut sebaiknya dihindari. 

Gambar 2. Internal Rate of Return Formula 

 
Sumber: Business Insider 

Internal Rate of Return (IRR) juga merupakan teknik yang sangat 

penting dalam evaluasi proyek. IRR adalah tingkat diskonto yang 

membuat NPV proyek sama dengan nol. Dengan kata lain, IRR adalah 

tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh proyek yang menyebabkan 

aliran kas masuk dan keluar seimbang pada nilai sekarang. IRR 

digunakan sebagai indikator efisiensi proyek; semakin tinggi nilai IRR, 

semakin besar potensi pengembalian yang dihasilkan oleh proyek 

tersebut. Sebuah proyek dapat dianggap layak jika IRR-nya lebih tinggi 

dari tingkat pengembalian yang diinginkan atau biaya modal perusahaan. 

Dengan demikian, IRR memberikan gambaran yang jelas mengenai 
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seberapa baik proyek dapat menghasilkan keuntungan relatif terhadap 

biaya yang dikeluarkan. 

Payback Period adalah metode yang lebih sederhana namun 

tetap berguna untuk menilai investasi. Payback Period mengukur berapa 

lama waktu yang dibutuhkan untuk memulihkan investasi awal dari 

aliran kas yang dihasilkan oleh proyek. Dalam kata lain, metode ini 

menghitung waktu yang diperlukan bagi perusahaan untuk mendapatkan 

kembali jumlah modal yang diinvestasikan dalam proyek. Meskipun 

Payback Period tidak mempertimbangkan nilai waktu uang dan aliran 

kas setelah periode pengembalian, metode ini masih sangat berguna 

untuk menilai seberapa cepat proyek dapat memberikan likuiditas 

kembali kepada perusahaan. Proyek dengan Payback Period yang lebih 

pendek cenderung lebih disukai dalam situasi di mana perusahaan 

membutuhkan pengembalian cepat atau ingin mengurangi risiko 

ketidakpastian jangka panjang. 

 

4. Analisis Risiko dan Pengembalian (Risk and Return Analysis) 

Analisis risiko dan pengembalian (Risk and Return Analysis) 

adalah komponen penting dalam pengambilan keputusan keuangan, 

karena setiap investasi mengandung unsur risiko yang harus dikelola 

dengan hati-hati. Dalam dunia keuangan, hubungan antara risiko dan 

pengembalian sering kali dilihat sebagai trade-off, di mana semakin 

tinggi risiko yang diambil, semakin besar pengembalian yang 

diharapkan. Oleh karena itu, manajer keuangan perlu melakukan analisis 

yang mendalam untuk menyeimbangkan potensi pengembalian dengan 

risiko yang bersedia diambil oleh perusahaan. Berbagai alat digunakan 

untuk mengevaluasi dan mengelola risiko serta pengembalian, termasuk 

Model Harga Aset Modal (Capital Asset Pricing Model atau CAPM), 

diversifikasi portofolio, dan simulasi Monte Carlo. 

Model Harga Aset Modal (CAPM) adalah salah satu alat yang 

paling banyak digunakan dalam analisis risiko dan pengembalian. 

CAPM membantu untuk mengukur tingkat pengembalian yang 

diharapkan dari suatu aset atau investasi berdasarkan risiko 

sistematisnya, yang diukur dengan menggunakan koefisien beta. Beta 

menggambarkan seberapa sensitif pergerakan harga suatu aset terhadap 

pergerakan pasar secara keseluruhan. Sebagai contoh, jika suatu saham 

memiliki beta 1,5, berarti harga saham tersebut cenderung bergerak 1,5 

kali lebih volatil dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan. Dengan 
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menggunakan CAPM, manajer keuangan dapat memperkirakan tingkat 

pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi dengan 

mempertimbangkan risiko pasar, serta mengidentifikasi apakah investasi 

tersebut memberikan pengembalian yang cukup besar untuk menutupi 

risiko yang ditanggung. 

Diversifikasi portofolio merupakan teknik penting dalam 

mengelola risiko investasi. Diversifikasi bertujuan untuk mengurangi 

risiko keseluruhan portofolio dengan cara menyebarkan investasi ke 

berbagai jenis aset yang tidak saling terkait. Prinsip dasar dari 

diversifikasi adalah bahwa dengan memiliki berbagai jenis investasi 

seperti saham, obligasi, real estate, atau instrumen lainnya perusahaan 

dapat mengurangi dampak negatif dari fluktuasi pasar yang tidak dapat 

diprediksi. Misalnya, jika nilai saham dalam satu sektor turun, investasi 

dalam sektor lain yang tidak terpengaruh oleh faktor tersebut dapat 

membantu mengurangi kerugian keseluruhan. Diversifikasi yang baik 

akan membantu menjaga keseimbangan antara risiko dan pengembalian, 

sehingga potensi kerugian dapat diminimalkan tanpa mengorbankan 

pengembalian yang diinginkan. 

Simulasi Monte Carlo adalah alat lain yang sering digunakan 

untuk menganalisis risiko dan pengembalian. Simulasi ini melibatkan 

pemodelan berbagai hasil potensial dari suatu keputusan atau investasi 

berdasarkan probabilitas dan variabel acak. Dalam konteks investasi, 

simulasi Monte Carlo dapat digunakan untuk memperkirakan berbagai 

hasil yang mungkin terjadi dalam jangka waktu tertentu, berdasarkan 

aliran kas dan variabel ekonomi lainnya, seperti tingkat suku bunga atau 

inflasi. Dengan menjalankan simulasi ribuan kali menggunakan input 

yang berbeda, manajer keuangan dapat memperoleh gambaran tentang 

kemungkinan hasil yang dapat dicapai dan seberapa besar risiko yang 

mungkin dihadapi. Ini memungkinkan perusahaan untuk membuat 

keputusan yang lebih terinformasi dan mengidentifikasi kemungkinan 

situasi ekstrem yang mungkin memengaruhi hasil investasi. 

 

5. Analisis Struktur Modal (Capital Structure Analysis) 

Analisis struktur modal adalah proses penting dalam manajemen 

keuangan yang fokus pada bagaimana perusahaan mengatur kombinasi 

antara ekuitas (modal sendiri) dan utang (modal pinjaman) untuk 

membiayai operasi dan investasi. Struktur modal yang tepat dapat 

mempengaruhi risiko, biaya modal, dan akhirnya nilai perusahaan. 
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Berbagai teori telah dikembangkan untuk membantu perusahaan 

menentukan struktur modal yang optimal, dan masing-masing teori ini 

memberikan perspektif yang berbeda tentang bagaimana utang dan 

ekuitas dapat digunakan untuk membiayai perusahaan. Di antaranya 

adalah Teori Modigliani-Miller (Modigliani-Miller Theorem), Teori 

Trade-Off, dan Teori Pecking Order. 

Teori Modigliani-Miller (MM) yang dikemukakan oleh Franco 

Modigliani dan Merton Miller pada tahun 1958 menyatakan bahwa 

dalam pasar yang sempurna, struktur modal tidak memengaruhi nilai 

perusahaan. Dalam kondisi pasar yang ideal, yang bebas dari pajak, 

biaya kebangkrutan, dan informasi yang asimetris, nilai perusahaan 

ditentukan hanya oleh pendapatan operasional dan bukan oleh 

bagaimana perusahaan memilih untuk membiayai investasinya, apakah 

itu dengan utang atau ekuitas. Dengan kata lain, menurut teori ini, 

perubahan dalam struktur modal perusahaan tidak akan mengubah nilai 

total perusahaan. Meskipun teori ini relevan dalam pasar yang sangat 

ideal, dalam praktiknya, sebagian besar pasar tidak sempurna, yang 

membuat teori ini lebih banyak diterapkan sebagai dasar untuk 

memahami hubungan antara pembiayaan dan risiko. 

Teori Trade-Off mengakui bahwa struktur modal perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan melibatkan kompromi antara 

keuntungan dan biaya yang terkait dengan penggunaan utang. 

Keuntungan utama dari utang adalah penghematan pajak, karena bunga 

utang dapat dikurangkan dari pajak yang harus dibayar oleh perusahaan. 

Namun, semakin banyak utang yang digunakan, semakin tinggi pula 

risiko kebangkrutan yang mungkin terjadi, yang pada gilirannya dapat 

menambah biaya perusahaan, seperti biaya kebangkrutan atau biaya 

agensi. Oleh karena itu, perusahaan perlu menemukan keseimbangan 

antara penghematan pajak yang diperoleh dari utang dan biaya tambahan 

yang ditimbulkan oleh risiko kebangkrutan. Teori ini menyarankan 

bahwa struktur modal optimal terjadi ketika keuntungan dari 

penghematan pajak utang diimbangi dengan biaya tambahan yang timbul 

dari meningkatnya risiko kebangkrutan. 

Teori Pecking Order, yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf 

pada tahun 1984, menawarkan pandangan yang berbeda mengenai 

pembiayaan perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung memilih sumber pendanaan internal terlebih dahulu, seperti 

laba ditahan, sebelum mencari sumber pendanaan eksternal, baik itu 
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utang atau ekuitas. Hal ini disebabkan oleh adanya biaya informasi yang 

terkait dengan penerbitan ekuitas baru, yang dapat menyebabkan dilusi 

kepemilikan dan persepsi negatif di pasar. Dengan menggunakan 

pendanaan internal, perusahaan dapat menghindari biaya luar biasa yang 

mungkin timbul dari proses penerbitan saham baru, yang dapat 

memengaruhi harga saham atau menurunkan nilai perusahaan. Jika 

pendanaan internal tidak mencukupi, perusahaan kemudian akan 

memilih untuk menggunakan utang, yang lebih murah daripada 

penerbitan ekuitas baru, tetapi lebih berisiko daripada menggunakan laba 

ditahan. 

 

6. Analisis Pembagian Dividen (Dividend Policy Analysis) 

Analisis pembagian dividen adalah bagian integral dari kebijakan 

keuangan perusahaan yang berfokus pada keputusan mengenai seberapa 

banyak laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen dan seberapa banyak yang akan disimpan sebagai laba ditahan 

untuk digunakan dalam pendanaan internal. Pembagian dividen yang 

tepat dapat memberikan sinyal yang kuat kepada pemegang saham dan 

pasar tentang kesehatan keuangan perusahaan, serta memberikan 

keseimbangan antara kebutuhan untuk mempertahankan likuiditas dan 

mengupayakan nilai bagi pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan 

harus mempertimbangkan berbagai faktor, seperti tingkat keuntungan, 

prospek pertumbuhan, dan kebutuhan modal jangka panjang saat 

merumuskan kebijakan dividen. 

Salah satu teknik utama untuk menganalisis kebijakan dividen 

adalah Dividend Payout Ratio. Rasio ini mengukur proporsi laba bersih 

perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Dividend Payout Ratio dihitung dengan membagi total dividen 

yang dibayarkan kepada pemegang saham dengan laba bersih 

perusahaan. Rasio ini memberikan gambaran tentang sejauh mana 

perusahaan membagikan keuntungannya kepada pemegang saham, dan 

dapat digunakan untuk mengukur kestabilan dan keberlanjutan kebijakan 

dividen perusahaan. Jika perusahaan memiliki rasio pembayaran dividen 

yang tinggi, ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih fokus pada 

memberikan keuntungan langsung kepada pemegang saham, tetapi juga 

dapat menunjukkan bahwa perusahaan kurang menyisihkan laba untuk 

reinvestasi atau pengembangan bisnis. Sebaliknya, rasio yang rendah 
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mungkin menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menahan 

laba guna membiayai ekspansi dan pertumbuhan jangka panjang. 

Teknik lainnya yang sering digunakan dalam analisis kebijakan 

dividen adalah Dividend Discount Model (DDM). Model ini digunakan 

untuk menilai harga saham berdasarkan ekspektasi dividen yang akan 

datang dan tingkat pertumbuhannya. DDM mengasumsikan bahwa nilai 

saham saat ini adalah hasil diskonto dari aliran kas dividen yang 

diharapkan di masa depan. Dalam model ini, nilai saham dihitung dengan 

mendiskontokan dividen yang diharapkan menggunakan tingkat 

pengembalian yang sesuai, yang seringkali mencerminkan biaya ekuitas 

perusahaan. DDM sangat berguna untuk perusahaan yang secara 

konsisten membayar dividen stabil, karena model ini sangat bergantung 

pada proyeksi dividen yang dapat diprediksi. Dengan menggunakan 

DDM, perusahaan dan investor dapat memperoleh pemahaman yang 

lebih baik tentang bagaimana keputusan dividen dapat mempengaruhi 

harga saham perusahaan, serta bagaimana kebijakan dividen dapat 

digunakan untuk meningkatkan nilai bagi pemegang saham. 

 

7. Budgeting dan Perencanaan Keuangan 

Budgeting dan perencanaan keuangan merupakan dua aspek 

fundamental dalam manajemen keuangan strategis yang memastikan 

bahwa sumber daya perusahaan dialokasikan dengan bijak dan 

pengeluaran dikendalikan dengan efektif. Proses ini tidak hanya 

membantu perusahaan untuk merencanakan dan mengelola 

keuangannya, tetapi juga memberikan gambaran yang jelas tentang 

prioritas dan tujuan yang harus dicapai. Perencanaan yang baik dan 

penganggaran yang terorganisir akan membantu perusahaan menjaga 

kestabilan keuangan, mengoptimalkan penggunaan dana, serta mencapai 

tujuan strategis jangka panjang. Beberapa teknik yang umum digunakan 

dalam proses ini adalah Zero-Based Budgeting (ZBB) dan Flexible 

Budgeting. 

Zero-Based Budgeting (ZBB) adalah metode perencanaan 

anggaran yang dimulai dari nol setiap periode anggaran. Dalam 

pendekatan ini, setiap pengeluaran harus dijustifikasi secara rinci dan 

diajukan kembali, meskipun itu adalah pengeluaran yang sudah ada pada 

anggaran sebelumnya. ZBB menghilangkan asumsi bahwa pengeluaran 

pada tahun lalu harus dicontohkan untuk tahun berikutnya. Dengan cara 

ini, perusahaan dapat memprioritaskan pengeluaran yang paling penting 
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dan relevan dengan tujuan strategis. ZBB dapat mendorong efisiensi 

karena setiap departemen atau unit harus membuktikan bahwa 

pengeluaran diperlukan dan memberikan nilai tambah yang sesuai 

dengan tujuan perusahaan. Teknik ini berguna terutama ketika 

perusahaan ingin mengurangi pemborosan dan memastikan bahwa setiap 

alokasi dana digunakan untuk kegiatan yang memberikan dampak positif 

bagi perusahaan. 

Flexible Budgeting adalah metode anggaran yang lebih adaptif 

dan dinamis. Flexible Budgeting memungkinkan perusahaan untuk 

menyesuaikan anggaran sesuai dengan perubahan tingkat aktivitas atau 

kondisi pasar yang tidak terduga. Misalnya, jika perusahaan mengalami 

kenaikan atau penurunan pendapatan yang signifikan dalam suatu 

periode, anggaran fleksibel memungkinkan penyesuaian terhadap 

pengeluaran dan pendapatan yang sesuai dengan kondisi aktual. Teknik 

ini sangat berguna dalam lingkungan bisnis yang cepat berubah dan 

penuh ketidakpastian, di mana pengelolaan anggaran yang kaku dapat 

menyebabkan perusahaan kesulitan dalam menanggapi perubahan. 

Dengan flexible budgeting, perusahaan dapat tetap mengontrol biaya dan 

pengeluaran meskipun terjadi fluktuasi dalam tingkat aktivitas atau 

pendapatan. 

 

E. Soal Latihan 

 

1. Filosofi dan Konsep Manajemen Keuangan Strategi 

a. Jelaskan konsep dasar manajemen keuangan strategi dan 

bagaimana konsep tersebut mempengaruhi pengambilan 

keputusan keuangan dalam sebuah perusahaan! 

b. Bagaimana peran manajemen keuangan strategi dalam 

menciptakan nilai bagi perusahaan dan pemangku kepentingan? 

Berikan contoh nyata dari perusahaan yang menerapkan strategi 

keuangan yang efektif! 

c. Diskusikan faktor-faktor eksternal dan internal yang dapat 

mempengaruhi strategi keuangan suatu perusahaan! 

 

2. Teori Manajemen Keuangan 

a. Bandingkan dan kontraskan teori struktur modal Modigliani-

Miller dengan teori trade-off dalam manajemen keuangan! 
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b. Jelaskan bagaimana teori nilai perusahaan dapat digunakan 

dalam pengambilan keputusan strategis di bidang keuangan! 

c. Dalam teori manajemen keuangan, terdapat pendekatan berbasis 

risiko dan pengembalian. Jelaskan bagaimana konsep ini 

diterapkan dalam analisis investasi! 

 

3. Prinsip Manajemen Keuangan Strategi 

a. Jelaskan prinsip-prinsip utama dalam manajemen keuangan 

strategi dan bagaimana prinsip tersebut membantu perusahaan 

mencapai keunggulan kompetitif! 

b. Bagaimana prinsip efisiensi alokasi sumber daya diterapkan 

dalam keputusan investasi dan pendanaan perusahaan? 

c. Dalam manajemen keuangan strategi, optimalisasi nilai 

pemegang saham menjadi tujuan utama. Jelaskan strategi apa 

saja yang dapat dilakukan perusahaan untuk mencapai tujuan 

tersebut! 

 

4. Alat dan Teknik Menganalisis Manajemen Keuangan Strategi 

a. Sebutkan dan jelaskan beberapa alat analisis keuangan strategi 

yang sering digunakan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan! 

b. Bagaimana metode valuasi perusahaan dapat membantu dalam 

pengambilan keputusan investasi? Berikan contoh aplikasi dalam 

dunia bisnis! 

c. Jelaskan bagaimana analisis rasio keuangan dapat digunakan 

untuk menilai kondisi keuangan suatu perusahaan dan apa saja 

keterbatasannya!  
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BAB II 
KONSEP DASAR MANAJEMEN 

KEUANGAN 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep dasar manajemen 

keuangan, serta memahami penilaian obligasi, saham dan opsi 

keuangan. Sehingga pembaca dapat memahami dan menerapkan 

prinsip-prinsip manajemen keuangan serta melakukan analisis 

investasi secara efektif untuk mendukung strategi keuangan yang 

optimal. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Dasar Manajemen Keuangan 

• Penilaian Obligasi, Saham dan Opsi Keuangan  

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Dasar Manajemen Keuangan 

 

Manajemen keuangan merupakan cabang dari manajemen yang 

berfokus pada pengelolaan sumber daya keuangan dalam suatu 

organisasi atau perusahaan, dengan tujuan utama untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan melalui keputusan-keputusan yang efisien dan efektif 

dalam pengelolaan dana. Konsep dasar manajemen keuangan 

berhubungan dengan pengelolaan aliran kas, pendanaan, investasi, serta 

distribusi keuntungan untuk mencapai kesejahteraan dan kelangsungan 

hidup perusahaan dalam jangka panjang. Menurut Van Horn & 

Wachowicz (2019), manajemen keuangan terdiri dari tiga fungsi utama 

yang saling berhubungan, yaitu perencanaan keuangan, pengelolaan 

pendanaan, dan pengelolaan investasi. Berikut adalah penjelasan 

mengenai konsep dasar manajemen keuangan berdasarkan ketiga fungsi 

tersebut: 
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1. Perencanaan Keuangan 

Perencanaan keuangan adalah langkah awal yang sangat penting 

dalam manajemen keuangan karena memberikan dasar yang kuat untuk 

pengambilan keputusan keuangan yang strategis dalam perusahaan. 

Tujuan utama dari perencanaan keuangan adalah memastikan bahwa 

perusahaan memiliki sumber daya yang cukup untuk memenuhi berbagai 

kebutuhan, baik itu operasional sehari-hari, investasi untuk 

pertumbuhan, maupun distribusi laba kepada pemegang saham. Tanpa 

perencanaan yang baik, perusahaan akan kesulitan dalam mengelola 

dana yang dimiliki, yang bisa menyebabkan masalah likuiditas, 

pemborosan sumber daya, atau bahkan ketidakseimbangan antara 

pendapatan dan pengeluaran. 

Proses perencanaan keuangan melibatkan proyeksi atau 

perkiraan yang cermat mengenai pendapatan, pengeluaran, dan arus kas 

yang diharapkan selama periode tertentu, baik itu bulanan, tahunan, atau 

lebih panjang lagi. Proyeksi pendapatan biasanya didasarkan pada 

analisis pasar, tren penjualan, dan faktor-faktor eksternal lainnya yang 

memengaruhi daya beli konsumen. Sementara itu, proyeksi pengeluaran 

mencakup biaya operasional seperti gaji karyawan, pembelian bahan 

baku, biaya pemasaran, dan berbagai pengeluaran lainnya yang 

diperlukan untuk menjalankan bisnis. Selain itu, arus kas yang 

diharapkan juga dihitung untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki 

likuiditas yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Dengan perencanaan keuangan yang matang, perusahaan dapat 

meminimalkan ketidakpastian yang dapat mengganggu operasional dan 

pencapaian tujuan jangka panjang. Ketidakpastian yang sering kali 

muncul dalam dunia bisnis, seperti fluktuasi pasar, perubahan regulasi, 

atau gangguan ekonomi global, dapat menambah tantangan bagi 

perusahaan dalam menjaga kelangsungan operasional. Dengan proyeksi 

yang akurat, perusahaan dapat lebih siap menghadapi kemungkinan 

risiko dan merencanakan cadangan dana yang diperlukan untuk 

menghadapinya. Selain itu, perencanaan keuangan memungkinkan 

perusahaan untuk melakukan alokasi dana yang tepat pada area yang 

paling menguntungkan, seperti investasi dalam pengembangan produk 

baru, ekspansi pasar, atau teknologi yang dapat meningkatkan efisiensi 

operasional. 
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2. Pengelolaan Pendanaan (Financing) 

Pengelolaan pendanaan adalah salah satu aspek vital dalam 

manajemen keuangan yang berkaitan dengan bagaimana perusahaan 

memperoleh dana untuk membiayai kegiatan operasional sehari-hari 

serta investasi jangka panjang. Keputusan pendanaan yang tepat dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, struktur modal, dan daya 

saing perusahaan itu sendiri. Pada dasarnya, perusahaan memiliki dua 

sumber utama pendanaan, yaitu ekuitas dan utang. Keputusan mengenai 

penggunaan kedua sumber pendanaan ini sangat krusial, karena 

mempengaruhi keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang 

diterima oleh perusahaan, pemegang saham, dan pihak-pihak lainnya 

yang terlibat. 

Pendanaan melalui ekuitas biasanya diperoleh dari penerbitan 

saham kepada investor. Pemegang saham ini kemudian menjadi bagian 

dari perusahaan dan berhak atas bagian dari laba yang dibagikan berupa 

dividen serta kenaikan harga saham. Salah satu keuntungan utama 

pendanaan ekuitas adalah bahwa perusahaan tidak memiliki kewajiban 

untuk mengembalikan dana yang telah diterima, dan tidak ada beban 

bunga yang harus dibayar. Namun, kelemahan dari penggunaan ekuitas 

adalah terjadinya dilusi saham, yang dapat mengurangi persentase 

kepemilikan dan kontrol pemegang saham yang ada. Selain itu, biaya 

ekuitas sering kali lebih tinggi dibandingkan dengan utang, karena 

pemegang saham mengharapkan pengembalian yang lebih besar sebagai 

kompensasi atas risiko yang ditanggung. 

Pendanaan melalui utang melibatkan peminjaman dana dari 

lembaga keuangan atau investor dengan kewajiban untuk 

mengembalikan pokok utang beserta bunga dalam jangka waktu tertentu. 

Pendanaan ini biasanya lebih murah dibandingkan dengan ekuitas, 

karena bunga utang dapat dikurangkan sebagai biaya di dalam laporan 

laba rugi, yang mengurangi beban pajak perusahaan. Namun, 

penggunaan utang dalam struktur modal juga memiliki risiko tersendiri. 

Jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran utang, 

baik itu pembayaran pokok maupun bunga, perusahaan dapat 

menghadapi masalah likuiditas atau bahkan kebangkrutan. Oleh karena 

itu, manajer keuangan harus mempertimbangkan tingkat utang yang 

wajar yang dapat dikelola oleh perusahaan tanpa menambah risiko yang 

terlalu besar. 
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3. Pengelolaan Investasi (Investing) 

Pengelolaan investasi adalah salah satu aspek yang sangat 

penting dalam manajemen keuangan perusahaan. Fungsi utama dari 

pengelolaan investasi adalah untuk memutuskan di mana dan bagaimana 

sumber daya keuangan perusahaan sebaiknya diinvestasikan, dengan 

tujuan untuk memaksimalkan pengembalian sekaligus mengelola risiko 

yang terkait dengan investasi tersebut. Keputusan investasi tidak hanya 

mencakup pembelian aset tetap, seperti tanah, bangunan, dan peralatan, 

tetapi juga melibatkan investasi dalam aset finansial seperti saham, 

obligasi, dan instrumen keuangan lainnya. Masing-masing jenis investasi 

ini memiliki karakteristik yang berbeda, sehingga membutuhkan analisis 

yang mendalam untuk menentukan mana yang paling cocok dengan 

tujuan dan strategi perusahaan. 

Keputusan investasi harus didasarkan pada analisis yang cermat 

terhadap potensi pengembalian dan risiko yang terkait dengan investasi 

tersebut. Salah satu alat yang sangat penting dalam proses ini adalah 

konsep nilai waktu uang (Time Value of Money - TVM), yang 

menyatakan bahwa uang yang diterima atau dibayar pada waktu yang 

berbeda memiliki nilai yang berbeda. Dalam hal ini, manajer keuangan 

perlu mengevaluasi apakah pengembalian dari suatu investasi dapat 

melebihi biaya modal yang dikeluarkan, serta apakah aliran kas yang 

dihasilkan dari investasi tersebut cukup untuk mendukung tujuan jangka 

panjang perusahaan. 

Manajer keuangan juga harus memperhitungkan berbagai faktor 

risiko yang terkait dengan investasi, baik itu risiko pasar, risiko 

operasional, maupun risiko keuangan. Risiko pasar, misalnya, dapat 

dipengaruhi oleh fluktuasi harga pasar, perubahan regulasi pemerintah, 

atau kondisi ekonomi global yang tidak terduga. Risiko operasional 

terkait dengan kemampuan perusahaan untuk mengelola proyek 

investasi, termasuk faktor-faktor seperti keterlambatan dalam 

pembangunan, biaya yang lebih tinggi dari yang diperkirakan, atau 

masalah teknis yang dapat memengaruhi hasil akhir. Sementara itu, 

risiko keuangan berkaitan dengan struktur pendanaan yang digunakan 

untuk membiayai investasi, yang bisa berpengaruh pada arus kas 

perusahaan jika tidak dikelola dengan baik. 

Proyeksi arus kas yang akan dihasilkan dari investasi juga 

merupakan pertimbangan yang sangat penting. Analisis arus kas 

memungkinkan perusahaan untuk menilai sejauh mana suatu investasi 
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dapat memberikan pengembalian yang memadai dalam jangka waktu 

tertentu. Sebagai contoh, dalam investasi pada aset tetap seperti peralatan 

atau bangunan, proyeksi arus kas dapat mencakup penghematan biaya 

operasional atau peningkatan pendapatan yang dihasilkan dari 

peningkatan kapasitas produksi. Sebaliknya, dalam investasi pada aset 

finansial seperti saham atau obligasi, proyeksi arus kas melibatkan 

perkiraan dividen, bunga, atau capital gain yang diharapkan. 

 

4. Distribusi Keuntungan (Dividend Policy) 

Distribusi keuntungan atau kebijakan dividen adalah salah satu 

keputusan penting yang harus diambil oleh perusahaan setelah 

menghasilkan laba. Tujuan utama dari kebijakan ini adalah untuk 

menentukan bagaimana laba yang diperoleh perusahaan akan 

dialokasikan, baik untuk pembayaran dividen kepada pemegang saham 

atau untuk reinvestasi dalam bisnis guna mendukung pertumbuhan 

jangka panjang. Keputusan ini tidak hanya bergantung pada besarnya 

laba yang diperoleh, tetapi juga pada berbagai faktor yang memengaruhi 

kebutuhan dan strategi perusahaan, termasuk rencana ekspansi, struktur 

modal, dan preferensi pemegang saham. 

Gambar 3. Dividend Policy 

 
Sumber: Corporate Finance Institute 

Salah satu pilihan yang sering diambil oleh perusahaan adalah 

membayar dividen kepada pemegang saham. Pembayaran dividen ini 

merupakan pembagian laba perusahaan kepada investor sebagai imbalan 

atas investasi. Namun, keputusan untuk membayar dividen atau tidak 

sering kali dipengaruhi oleh kebutuhan dana untuk reinvestasi dalam 

pengembangan perusahaan. Beberapa perusahaan lebih memilih untuk 

mempertahankan laba dan menginvestasikannya kembali untuk 

memperluas kapasitas produksi, meningkatkan efisiensi operasional, 

atau melakukan riset dan pengembangan guna memperkenalkan produk 
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atau layanan baru. Pendekatan ini lebih fokus pada pertumbuhan jangka 

panjang dan penguatan posisi pasar, sehingga dividen tidak dibayarkan 

atau hanya dibayar dalam jumlah yang terbatas. 

Ada perusahaan yang lebih memilih untuk membayar dividen 

kepada pemegang saham, terutama jika merasa telah mencapai tahap 

kematangan dalam siklus bisnis. Pembayaran dividen ini dapat menjadi 

daya tarik bagi investor yang mencari aliran pendapatan yang stabil. 

Selain itu, perusahaan yang membayar dividen secara konsisten sering 

dianggap lebih stabil dan dapat meningkatkan kepercayaan pemegang 

saham terhadap manajemen perusahaan. Keputusan ini juga dapat 

memperkuat hubungan antara perusahaan dan investor, karena 

memberikan bukti nyata atas kinerja perusahaan dan penghargaan 

terhadap kontribusi pemegang saham. 

Keputusan mengenai dividen juga dipengaruhi oleh faktor 

eksternal, seperti kondisi pasar dan situasi ekonomi. Jika pasar saham 

berada dalam kondisi fluktuasi atau ekonomi sedang mengalami resesi, 

perusahaan mungkin memilih untuk mengurangi pembayaran dividen 

atau bahkan menahan laba guna mempertahankan posisi kas yang lebih 

kuat. Di sisi lain, ketika kondisi ekonomi stabil atau perusahaan memiliki 

cadangan kas yang cukup, lebih cenderung membayar dividen lebih 

tinggi untuk memberikan keuntungan langsung kepada pemegang 

saham. 

 

5. Pengelolaan Risiko (Risk Management) 

Manajemen risiko adalah salah satu elemen krusial dalam 

manajemen keuangan, karena setiap keputusan yang diambil dalam 

konteks keuangan pasti melibatkan tingkat risiko tertentu. Risiko dapat 

muncul dari berbagai aspek, seperti operasi perusahaan, kondisi pasar, 

atau bahkan faktor eksternal yang tidak dapat diprediksi. Oleh karena itu, 

pengelolaan risiko bertujuan untuk mengidentifikasi, mengevaluasi, dan 

mengurangi dampak risiko yang dapat memengaruhi kestabilan dan 

keberlanjutan perusahaan. Hal ini melibatkan penggunaan berbagai 

teknik dan instrumen untuk memitigasi potensi kerugian yang 

disebabkan oleh ketidakpastian yang ada. 

Salah satu langkah awal dalam manajemen risiko adalah 

identifikasi jenis-jenis risiko yang mungkin dihadapi perusahaan. Risiko 

tersebut bisa bersifat operasional, seperti kesalahan dalam proses 

produksi atau kegagalan sistem teknologi informasi. Risiko pasar 
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mencakup fluktuasi harga barang dan komoditas yang dipengaruhi oleh 

perubahan permintaan dan penawaran, atau perubahan suku bunga yang 

mempengaruhi biaya pembiayaan. Selain itu, risiko keuangan seperti 

ketidakmampuan membayar kewajiban utang atau ketergantungan pada 

sumber pendanaan eksternal juga menjadi bagian penting dari analisis 

risiko. Oleh karena itu, penting bagi manajer keuangan untuk memiliki 

pemahaman yang mendalam mengenai jenis-jenis risiko ini agar dapat 

merumuskan strategi mitigasi yang tepat. 

Setelah mengidentifikasi berbagai risiko yang ada, langkah 

selanjutnya adalah mengevaluasi seberapa besar dampak masing-masing 

risiko terhadap perusahaan. Evaluasi ini melibatkan analisis terhadap 

kemungkinan terjadinya risiko serta dampaknya terhadap keuangan dan 

operasi perusahaan. Misalnya, perubahan suku bunga yang drastis dapat 

meningkatkan biaya pinjaman perusahaan, sementara fluktuasi nilai 

tukar mata uang dapat mempengaruhi perusahaan yang memiliki 

transaksi internasional. Dengan mengetahui potensi dampak dari risiko 

tersebut, manajer keuangan dapat mengembangkan strategi mitigasi 

yang lebih efektif. 

Untuk mengurangi dampak risiko, perusahaan sering kali 

menggunakan berbagai instrumen manajemen risiko. Salah satunya 

adalah asuransi, yang dapat melindungi perusahaan dari kerugian yang 

disebabkan oleh peristiwa yang tidak terduga, seperti kebakaran atau 

kerusakan properti. Selain itu, instrumen derivatif seperti kontrak 

berjangka (futures), opsi (options), dan swap dapat digunakan untuk 

lindung nilai terhadap risiko pasar, seperti fluktuasi harga komoditas atau 

nilai tukar mata uang. Penggunaan instrumen derivatif ini 

memungkinkan perusahaan untuk mengunci harga atau nilai tukar 

tertentu, sehingga mengurangi ketidakpastian yang dapat memengaruhi 

arus kas dan profitabilitas perusahaan. 

Teknik lindung nilai lainnya melibatkan diversifikasi portofolio 

investasi. Dengan mendiversifikasi investasi ke dalam berbagai jenis 

aset, perusahaan dapat mengurangi risiko yang terkait dengan fluktuasi 

nilai aset tertentu. Sebagai contoh, perusahaan yang bergantung pada 

satu jenis produk atau pasar dapat menghadapi risiko yang lebih tinggi 

jika pasar tersebut mengalami penurunan. Namun, dengan 

mendiversifikasi ke pasar atau produk lain, perusahaan dapat 

mengurangi dampak negatif dari penurunan tersebut. 
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6. Efisiensi Pengelolaan Modal Kerja 

Efisiensi pengelolaan modal kerja berperan yang sangat penting 

dalam menjaga kesehatan keuangan perusahaan, karena modal kerja 

yang memadai memungkinkan perusahaan untuk menjalankan 

operasionalnya dengan lancar dan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Modal kerja sendiri adalah selisih antara aset lancar (seperti 

kas, piutang, dan persediaan) dengan kewajiban jangka pendek (seperti 

utang dagang dan utang bank jangka pendek). Pengelolaan yang tepat 

terhadap modal kerja akan membantu perusahaan untuk tetap likuid dan 

mampu memenuhi kewajiban finansialnya, sembari tetap dapat 

mendukung pertumbuhan dan investasi jangka panjang. 

Manajer keuangan harus memastikan bahwa perusahaan 

memiliki cukup modal kerja untuk mendukung aktivitas operasional 

tanpa menimbulkan masalah likuiditas. Namun, modal kerja yang terlalu 

banyak juga dapat menjadi masalah, karena perusahaan akan menahan 

terlalu banyak dana dalam bentuk aset lancar yang tidak menghasilkan 

pengembalian yang optimal. Sebaliknya, jika modal kerja terlalu sedikit, 

perusahaan dapat menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya, yang dapat memengaruhi reputasi dan 

operasionalnya. Oleh karena itu, salah satu tujuan utama dalam 

pengelolaan modal kerja adalah menemukan keseimbangan yang tepat 

antara menyediakan dana yang cukup untuk kegiatan operasional dan 

menghindari penumpukan aset yang tidak produktif. 

Gambar 4. Teknik Just in Time 

 
Salah satu aspek yang perlu diperhatikan dalam pengelolaan 

modal kerja adalah pengelolaan piutang usaha. Piutang yang terlalu 

banyak dapat mengindikasikan bahwa perusahaan memberikan kredit 

terlalu longgar kepada pelanggannya, yang dapat mengikat modal kerja 

dan mengurangi likuiditas. Manajer keuangan perlu memastikan bahwa 

perusahaan memiliki kebijakan kredit yang tepat dan melakukan 
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pemantauan terhadap piutang yang telah jatuh tempo. Pengelolaan 

persediaan juga merupakan bagian penting dari modal kerja. Persediaan 

yang terlalu banyak dapat menyebabkan biaya penyimpanan yang tinggi 

dan risiko kerusakan atau keusangan, sementara persediaan yang terlalu 

sedikit dapat menyebabkan kekurangan barang yang dapat mengganggu 

proses produksi atau penjualan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

mengelola persediaan dengan efisien, menggunakan teknik seperti just-

in-time (JIT) untuk meminimalkan biaya persediaan tanpa mengurangi 

kemampuan untuk memenuhi permintaan pelanggan. 

Pengelolaan utang dagang juga merupakan bagian dari 

pengelolaan modal kerja. Utang dagang yang terlalu tinggi dapat 

menunjukkan bahwa perusahaan terlalu bergantung pada pendanaan 

eksternal jangka pendek untuk mendanai operasionalnya, yang 

meningkatkan risiko likuiditas. Sebaliknya, jika perusahaan tidak 

memanfaatkan utang dagang dengan bijaksana, maka mungkin 

kehilangan kesempatan untuk memperoleh sumber daya yang murah. 

Oleh karena itu, pengelolaan utang dagang yang efisien, termasuk 

menegosiasikan syarat pembayaran yang menguntungkan, dapat 

membantu perusahaan dalam menjaga keseimbangan antara likuiditas 

dan biaya modal. 

 

7. Manajemen Hubungan dengan Pemegang Saham dan Pihak 

Terkait 

Manajemen hubungan dengan pemegang saham dan pihak terkait 

lainnya merupakan salah satu aspek yang tak kalah penting dalam 

manajemen keuangan perusahaan. Selain fokus pada pengelolaan dana 

internal dan operasional perusahaan, penting bagi perusahaan untuk 

menjaga hubungan yang baik dengan berbagai pihak eksternal yang 

berperan dalam keberlanjutan dan pertumbuhannya, seperti pemegang 

saham, kreditor, investor, dan regulator. Setiap keputusan keuangan 

yang diambil perusahaan memiliki dampak langsung atau tidak langsung 

terhadap para pemegang saham dan pihak terkait lainnya, sehingga 

manajer keuangan harus bertindak hati-hati dan transparan dalam 

mengelola hubungan ini. 

Salah satu elemen kunci dalam manajemen hubungan ini adalah 

komunikasi yang jelas dan terbuka. Pemegang saham dan investor 

membutuhkan informasi yang cukup untuk membuat keputusan yang 

terinformasi mengenai saham atau investasi. Oleh karena itu, perusahaan 
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perlu menyediakan laporan keuangan yang akurat dan tepat waktu, serta 

menyampaikan analisis yang mendalam mengenai kinerja keuangan 

perusahaan, proyeksi masa depan, dan strategi-strategi yang akan 

diambil. Dalam hal ini, perusahaan juga harus mampu mengelola 

ekspektasi pemegang saham dengan cara yang realistis, memastikan 

bahwa informasi yang diberikan tidak hanya berbasis pada pencapaian 

masa lalu, tetapi juga mencakup rencana dan visi yang jelas untuk masa 

depan. Komunikasi yang transparan ini tidak hanya penting untuk 

membangun kepercayaan, tetapi juga untuk memperkuat hubungan 

jangka panjang yang saling menguntungkan antara perusahaan dan 

pemegang saham. 

Kebijakan dividen dan struktur modal yang jelas juga berperan 

penting dalam manajemen hubungan dengan pemegang saham. 

Pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan, tentunya sangat 

memperhatikan keputusan mengenai pembagian laba melalui dividen 

dan bagaimana perusahaan mengelola struktur modalnya. Keputusan 

untuk membayar dividen atau menahan laba untuk reinvestasi 

memerlukan pertimbangan matang mengenai kebutuhan dana untuk 

ekspansi atau pengembangan, serta harapan dari pemegang saham yang 

mungkin menginginkan pendapatan dari dividen. Manajer keuangan 

harus memastikan bahwa keputusan-keputusan ini tidak hanya 

mempertimbangkan kepentingan pemegang saham dalam jangka 

pendek, tetapi juga memikirkan keberlanjutan dan pertumbuhan jangka 

panjang perusahaan. Hal ini mengharuskan perusahaan untuk mencari 

keseimbangan antara memberikan keuntungan kepada pemegang saham 

dan memastikan perusahaan memiliki dana yang cukup untuk 

mendukung proyek-proyek pengembangan dan investasi masa depan. 

Kreditor dan regulator juga merupakan pihak yang penting dalam 

hubungan ini. Kreditor berperan dalam menyediakan sumber pendanaan 

eksternal yang memungkinkan perusahaan untuk berkembang, dan oleh 

karena itu, perusahaan perlu menjaga hubungan yang baik. Hal ini 

dilakukan dengan cara memenuhi kewajiban pembayaran tepat waktu, 

menjaga kestabilan keuangan perusahaan, serta menunjukkan kemajuan 

yang signifikan dalam pengelolaan utang. Komunikasi yang transparan 

mengenai kondisi keuangan perusahaan dan kemampuan membayar 

utang juga penting untuk menjaga kepercayaan kreditor dan 

memfasilitasi akses ke pembiayaan di masa depan. 
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Regulator, seperti badan pemerintah yang mengawasi industri 

atau pasar modal, juga berperanan penting dalam pengelolaan hubungan 

eksternal. Perusahaan harus mematuhi peraturan yang berlaku dan 

memastikan bahwa laporan keuangan sesuai dengan standar akuntansi 

dan regulasi yang ditetapkan. Kepatuhan ini tidak hanya penting untuk 

menghindari sanksi hukum, tetapi juga untuk menjaga reputasi 

perusahaan di mata investor, kreditor, dan publik. 

 

B. Penilaian Obligasi, Saham dan Opsi Keuangan 

 

Penilaian instrumen keuangan adalah salah satu aspek penting 

dalam manajemen keuangan, yang bertujuan untuk menentukan nilai 

wajar atau harga dari berbagai jenis instrumen keuangan, seperti 

obligasi, saham, dan opsi. Proses penilaian ini sangat penting untuk 

membantu investor dan manajer keuangan dalam membuat keputusan 

investasi yang tepat. Van Horn dan Wachowicz (2019) menjelaskan 

bahwa penilaian instrumen keuangan membantu dalam mengevaluasi 

apakah instrumen tersebut layak untuk dibeli atau dijual, serta bagaimana 

mempengaruhi nilai perusahaan. Di bawah ini adalah penjelasan 

mengenai penilaian obligasi, saham, dan opsi keuangan. 

 

1. Penilaian Obligasi 

Penilaian obligasi merupakan proses penting dalam menentukan 

nilai pasar suatu obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan atau 

pemerintah untuk mendapatkan dana. Sebagai instrumen utang, obligasi 

memberikan pembayaran bunga periodik yang disebut kupon, serta 

pembayaran pokok pada saat jatuh tempo. Proses penilaian ini bertujuan 

untuk menghitung nilai kini dari pembayaran bunga yang akan diterima 

di masa depan serta nilai pokok yang akan dibayar pada saat jatuh tempo, 

dengan menggunakan tingkat pengembalian yang diinginkan atau 

tingkat diskonto sebagai dasar perhitungan. 

Harga obligasi dapat dihitung menggunakan rumus yang 

memperhitungkan semua pembayaran yang akan diterima oleh investor. 

Rumus tersebut adalah: 

 

Harga Obligasi = ∑
𝐶

(1 + 𝑟)𝑡
+

𝑀

(1 + 𝑟)𝑇
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Di mana CC adalah pembayaran kupon tahunan, rr adalah tingkat 

diskonto atau tingkat pengembalian yang diinginkan, tt adalah periode 

waktu untuk setiap pembayaran kupon, MM adalah nilai nominal atau 

pokok obligasi, dan TT adalah waktu jatuh tempo obligasi. Dalam 

perhitungan ini, setiap pembayaran kupon yang diterima di masa depan 

didiskontokan ke nilai kini dengan memperhitungkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh investor. Dengan cara ini, harga 

obligasi mencerminkan nilai total dari semua pembayaran masa depan 

yang diharapkan. 

Harga obligasi tidak hanya bergantung pada rumus perhitungan 

tersebut, melainkan juga dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal yang 

dapat mempengaruhi daya tarik obligasi bagi investor. Salah satu faktor 

utama yang mempengaruhi harga obligasi adalah tingkat bunga pasar. 

Jika tingkat bunga pasar lebih tinggi daripada tingkat kupon yang 

ditawarkan oleh obligasi, harga obligasi cenderung turun. Hal ini 

disebabkan oleh fakta bahwa obligasi dengan tingkat kupon lebih rendah 

menjadi kurang menarik dibandingkan dengan instrumen keuangan lain 

yang menawarkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi. Sebaliknya, 

jika tingkat bunga pasar lebih rendah dari kupon yang ditawarkan, harga 

obligasi cenderung naik karena obligasi tersebut memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih menarik bagi investor. 

Risiko kredit juga memengaruhi harga obligasi. Obligasi yang 

diterbitkan oleh perusahaan dengan peringkat kredit rendah atau yang 

memiliki risiko gagal bayar yang tinggi akan diperdagangkan dengan 

harga yang lebih rendah. Hal ini dikarenakan investor memerlukan 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas risiko 

yang lebih besar. Sebaliknya, obligasi yang diterbitkan oleh entitas 

dengan risiko kredit yang rendah, seperti pemerintah atau perusahaan 

besar yang stabil, cenderung diperdagangkan dengan harga yang lebih 

tinggi karena dianggap lebih aman. 

Faktor lainnya yang memengaruhi harga obligasi adalah waktu 

jatuh tempo. Obligasi dengan jangka waktu yang lebih panjang 

cenderung lebih sensitif terhadap perubahan tingkat bunga pasar, karena 

fluktuasi suku bunga akan memengaruhi nilai kini dari pembayaran masa 

depan lebih besar pada obligasi jangka panjang dibandingkan dengan 

obligasi jangka pendek. Oleh karena itu, obligasi jangka panjang 

cenderung lebih fluktuatif dalam harga dibandingkan dengan obligasi 

yang jatuh temponya lebih dekat. Risiko ketidakpastian yang lebih besar 
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dalam jangka waktu yang panjang juga berkontribusi pada volatilitas 

harga obligasi. 

 

2. Penilaian Saham 

Penilaian saham adalah proses yang digunakan untuk 

menentukan nilai wajar sebuah saham berdasarkan proyeksi pendapatan 

masa depan perusahaan dan risiko yang terkait. Saham mewakili 

kepemilikan atas perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak untuk 

mendapatkan dividen serta menikmati kenaikan harga saham. Penilaian 

saham bertujuan untuk membantu investor menentukan apakah harga 

saham yang ada saat ini mencerminkan nilai intrinsiknya, sehingga 

memungkinkan membuat keputusan investasi yang tepat. Ada beberapa 

pendekatan yang umum digunakan dalam penilaian saham, dua di 

antaranya adalah Dividend Discount Model (DDM) dan Price/Earnings 

(P/E) ratio. 

Dividend Discount Model (DDM) adalah salah satu metode yang 

sering digunakan untuk menilai saham yang secara konsisten membayar 

dividen kepada pemegang saham. Model ini berfokus pada pembayaran 

dividen yang akan diterima di masa depan dan menghitung nilai kini dari 

seluruh pembayaran dividen tersebut. Dalam model ini, harga saham 

dihitung dengan rumus: 

 

𝑃0 =
𝐷1

𝑟 − 𝑔
 

 

Dimana 𝑃0 adalah harga saham saat ini, 𝐷1 adalah dividen yang 

diharapkan pada periode berikutnya, 𝑟 adalah tingkat pengembalian yang 

diinginkan oleh investor, dan gg adalah tingkat pertumbuhan dividen. 

DDM bekerja dengan baik untuk perusahaan yang stabil dan memiliki 

pola pembayaran dividen yang konsisten serta tingkat pertumbuhan yang 

dapat diprediksi. Dengan menggunakan DDM, investor dapat menilai 

saham berdasarkan seberapa banyak dividen yang akan diterima di masa 

depan dan seberapa besar tingkat pertumbuhannya. Namun, model ini 

kurang efektif digunakan untuk perusahaan yang tidak membayar 

dividen atau memiliki tingkat pertumbuhan yang sangat tidak pasti, 

karena sulit untuk memproyeksikan dividen di masa depan dengan 

akurat dalam kondisi tersebut. 
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Pendekatan lain yang umum digunakan dalam penilaian saham 

adalah Price/Earnings (P/E) ratio, yang mengukur harga saham relatif 

terhadap laba yang dihasilkan oleh perusahaan. P/E ratio dihitung dengan 

membagi harga saham dengan laba per saham (Earnings Per Share, 

EPS): 

 

𝑃/𝐸 =
𝑃0

𝐸𝑃𝑆
 

 

Dimana 𝑃0 adalah harga saham saat ini dan 𝐸𝑃𝑆 adalah laba per 

saham. P/E ratio memberikan gambaran seberapa mahal atau murah 

saham suatu perusahaan jika dibandingkan dengan laba yang 

dihasilkannya. Nilai P/E yang tinggi cenderung menunjukkan bahwa 

pasar mengharapkan pertumbuhan laba yang tinggi di masa depan, 

karena investor bersedia membayar lebih untuk saham tersebut dengan 

harapan laba perusahaan akan terus meningkat. Sebaliknya, P/E ratio 

yang rendah dapat mengindikasikan bahwa saham tersebut undervalued 

atau dihargai lebih rendah dari nilai sebenarnya, yang bisa disebabkan 

oleh persepsi pasar bahwa perusahaan sedang menghadapi masalah atau 

kinerja yang buruk. Namun, P/E ratio juga perlu dipertimbangkan dalam 

konteks industri dan pesaing sejenis, karena setiap sektor industri 

memiliki standar P/E yang berbeda-beda. 

 

3. Penilaian Opsi Keuangan 

Penilaian opsi keuangan adalah proses yang digunakan untuk 

menentukan harga wajar suatu opsi, yang merupakan kontrak yang 

memberikan hak, tetapi bukan kewajiban, kepada pemegangnya untuk 

membeli (call option) atau menjual (put option) suatu aset pada harga 

tertentu (strike price) dalam jangka waktu yang telah ditentukan. Opsi 

sering digunakan untuk tujuan lindung nilai (hedging) atau spekulasi. 

Sebagai instrumen keuangan yang kompleks, penilaian opsi memerlukan 

pemahaman tentang berbagai faktor yang memengaruhi nilainya. Salah 

satu model yang paling sering digunakan untuk menilai opsi adalah 

Model Black-Scholes, yang dirancang untuk menilai harga opsi Eropa, 

yaitu opsi yang hanya dapat dieksekusi pada tanggal jatuh tempo dan 

tidak dapat diperdagangkan sebelum saat tersebut. 

Model Black-Scholes menggabungkan beberapa variabel penting 

untuk menghitung harga opsi, antara lain harga aset dasar (S0), harga 
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strike (X), waktu hingga jatuh tempo (T), tingkat volatilitas aset dasar, 

dan tingkat bunga bebas risiko (r). Salah satu alasan mengapa model ini 

begitu populer adalah karena ia memperhitungkan aspek-aspek kunci 

yang dapat mempengaruhi nilai opsi, terutama volatilitas pasar, yang 

menjadi faktor utama dalam menentukan apakah opsi akan 

menguntungkan atau tidak pada saat jatuh tempo. 

Rumus untuk penilaian opsi call dalam Model Black-Scholes 

adalah sebagai berikut: 

 

𝐶 = 𝑆0 ⋅ 𝑁(𝑑1) − 𝑋 ⋅ 𝑒−𝑟𝑇 ⋅ 𝑁(𝑑2) 

 

Di mana 𝐶 adalah harga opsi call, 𝑆0 adalah harga saat ini dari 

aset dasar, 𝑋 adalah harga strike, 𝑟 adalah tingkat bunga bebas risiko, 𝑇 

adalah waktu hingga jatuh tempo, dan 𝑁(𝑑1) serta 𝑁(𝑑2) adalah fungsi 

distribusi normal kumulatif. Fungsi distribusi normal ini membantu 

mengukur kemungkinan harga aset dasar akan berada di atas atau di 

bawah harga strike pada saat jatuh tempo, yang sangat penting dalam 

menentukan nilai opsi. 

Untuk opsi put, rumus yang digunakan dalam Model Black-

Scholes adalah: 

 

𝑃 = 𝑋 ⋅ 𝑒−𝑟𝑇 ⋅ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆0 ⋅ 𝑁(−𝑑1) 

 

Di mana PP adalah harga opsi put, dan variabel-variabel lainnya 

memiliki arti yang sama dengan yang telah dijelaskan sebelumnya. Sama 

halnya dengan opsi call, perhitungan harga opsi put juga melibatkan 

distribusi normal kumulatif yang digunakan untuk menghitung 

kemungkinan terjadinya hasil tertentu pada saat jatuh tempo. Dalam 

kedua rumus tersebut, tingkat volatilitas pasar dan waktu hingga jatuh 

tempo berperan yang sangat besar dalam menentukan nilai opsi. Semakin 

tinggi volatilitas, semakin tinggi kemungkinan harga aset dasar akan 

mencapai harga strike, sehingga meningkatkan nilai opsi. 

Model Black-Scholes digunakan secara luas karena 

kesederhanaannya dan kemampuannya untuk menghasilkan penilaian 

yang akurat untuk opsi Eropa. Namun, model ini juga memiliki 

keterbatasan. Misalnya, model ini mengasumsikan bahwa pasar bergerak 

secara efisien dan bahwa harga aset dasar mengikuti distribusi log-
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normal yang tidak memperhitungkan adanya ketidakpastian yang sangat 

ekstrem (seperti kejadian pasar yang tidak terduga atau "black swan 

events"). Meskipun demikian, Model Black-Scholes tetap menjadi alat 

yang sangat berharga dalam dunia keuangan untuk menilai opsi, 

membantu investor dan trader untuk membuat keputusan investasi yang 

lebih informasional dan terukur. 

 

4. Faktor yang Mempengaruhi Harga Opsi 

Harga opsi keuangan dipengaruhi oleh berbagai faktor yang 

dapat mempengaruhi nilai dan potensi keuntungan yang bisa diperoleh 

oleh pemegang opsi. Faktor-faktor ini mencakup harga aset dasar, harga 

strike, waktu hingga jatuh tempo, volatilitas, dan tingkat bunga, yang 

semuanya berperan penting dalam menentukan apakah suatu opsi akan 

menguntungkan atau tidak pada saat jatuh tempo. 

Salah satu faktor utama yang mempengaruhi harga opsi adalah 

harga aset dasar. Untuk opsi call, semakin tinggi harga aset dasar, 

semakin tinggi nilai opsi tersebut. Hal ini disebabkan karena opsi call 

memberi hak kepada pemegangnya untuk membeli aset dasar pada harga 

strike yang telah ditentukan. Jika harga pasar aset dasar meningkat, maka 

potensi keuntungan dari membeli aset pada harga yang lebih rendah akan 

semakin besar, sehingga nilai opsi call meningkat. Sebaliknya, untuk 

opsi put, semakin rendah harga aset dasar, semakin tinggi nilai opsi 

tersebut, karena opsi put memberikan hak untuk menjual aset pada harga 

strike yang lebih tinggi. 

Harga strike atau harga kesepakatan yang ditetapkan dalam 

kontrak opsi juga mempengaruhi harga opsi. Untuk opsi call, harga strike 

yang lebih rendah akan meningkatkan nilai opsi karena pemegang opsi 

dapat membeli aset dengan harga yang lebih murah dibandingkan 

dengan harga pasar. Sebaliknya, untuk opsi put, harga strike yang lebih 

tinggi meningkatkan nilai opsi karena pemegang opsi dapat menjual aset 

dengan harga yang lebih tinggi dibandingkan dengan harga pasar. Dalam 

kedua kasus tersebut, perbedaan antara harga strike dan harga pasar aset 

dasar menentukan seberapa menguntungkan suatu opsi. 

Waktu hingga jatuh tempo juga berperan yang signifikan dalam 

penentuan harga opsi. Semakin lama waktu yang tersisa hingga jatuh 

tempo, semakin besar nilai suatu opsi. Hal ini disebabkan karena ada 

lebih banyak waktu bagi harga aset dasar untuk bergerak sesuai dengan 

harapan pemegang opsi, baik itu untuk opsi call maupun opsi put. 
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Dengan kata lain, semakin banyak waktu yang tersedia, semakin besar 

kemungkinan bahwa harga aset dasar akan bergerak menguntungkan 

bagi pemegang opsi, sehingga meningkatkan nilai opsi tersebut. Oleh 

karena itu, opsi dengan waktu jatuh tempo yang lebih lama biasanya 

memiliki harga yang lebih tinggi dibandingkan dengan opsi dengan 

waktu jatuh tempo yang lebih pendek. 

Volatilitas harga aset dasar adalah faktor kunci lainnya yang 

mempengaruhi harga opsi. Volatilitas mengacu pada tingkat fluktuasi 

harga aset dasar selama periode tertentu. Semakin tinggi volatilitas, 

semakin tinggi potensi pergerakan harga yang besar, baik naik maupun 

turun, yang dapat menguntungkan pemegang opsi. Dalam hal ini, 

volatilitas yang tinggi meningkatkan nilai opsi karena memberikan lebih 

banyak peluang bagi harga aset dasar untuk mencapai harga yang 

menguntungkan bagi pemegang opsi, baik untuk opsi call maupun opsi 

put. Oleh karena itu, opsi yang diperdagangkan pada aset dengan 

volatilitas tinggi cenderung lebih bernilai dibandingkan dengan opsi 

yang diperdagangkan pada aset dengan volatilitas rendah. 

Tingkat bunga bebas risiko juga mempengaruhi harga opsi, 

meskipun dampaknya lebih kecil dibandingkan dengan faktor-faktor 

lainnya. Tingkat bunga bebas risiko, yang sering kali diukur dengan suku 

bunga obligasi pemerintah jangka pendek, mempengaruhi biaya peluang 

dari membeli atau menjual aset dasar. Jika tingkat bunga meningkat, nilai 

opsi call akan cenderung meningkat, karena biaya untuk membeli aset di 

pasar dan memegangnya selama jangka waktu tertentu menjadi lebih 

murah dibandingkan dengan membayar bunga untuk meminjam uang. 

Di sisi lain, nilai opsi put akan cenderung menurun ketika tingkat bunga 

meningkat, karena lebih menguntungkan untuk memegang uang 

daripada memiliki aset yang akan dijual dengan harga yang lebih rendah. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Dasar Manajemen Keuangan 

a. Jelaskan tujuan utama manajemen keuangan dan bagaimana 

penerapannya dalam pengambilan keputusan bisnis! 

b. Sebutkan dan jelaskan tiga keputusan utama dalam manajemen 

keuangan serta bagaimana ketiga keputusan tersebut saling 

berkaitan! 
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c. Bagaimana peran risiko dan tingkat pengembalian dalam 

menentukan kebijakan investasi suatu perusahaan? Jelaskan 

dengan contoh! 

d. Diskusikan bagaimana faktor eksternal, seperti kondisi ekonomi 

dan regulasi pemerintah, dapat mempengaruhi strategi keuangan 

suatu perusahaan! 

e. Mengapa manajemen keuangan menjadi aspek penting dalam 

keberlanjutan bisnis jangka panjang? Jelaskan dengan studi kasus 

atau contoh nyata! 

 

2. Penilaian Obligasi, Saham, dan Opsi Keuangan 

a. Jelaskan bagaimana cara menilai harga suatu obligasi dan faktor-

faktor apa saja yang dapat mempengaruhi nilai obligasi di pasar! 

b. Sebutkan dan jelaskan metode valuasi saham yang umum 

digunakan dalam analisis investasi! Berikan contoh 

penerapannya! 

c. Apa saja faktor yang mempengaruhi harga opsi keuangan? 

Jelaskan bagaimana model Black-Scholes digunakan dalam 

penilaian opsi! 

d. Bandingkan antara investasi dalam obligasi, saham, dan opsi 

keuangan. Apa kelebihan dan risiko dari masing-masing 

instrumen tersebut? 

e. Jika suku bunga mengalami kenaikan, bagaimana dampaknya 

terhadap harga obligasi dan keputusan investasi investor? 

Jelaskan alasan di balik fenomena tersebut!  
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BAB III 
KONSEP NILAI PERUSAHAAN 

 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep nilai perusahaan. Sehingga 

pembaca dapat memahami dan mengaplikasikan konsep nilai 

perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan yang optimal 

serta dalam strategi pengelolaan perusahaan yang berkelanjutan. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Nilai Perusahaan 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Nilai Perusahaan 

 

Nilai perusahaan adalah ukuran dari seberapa banyak perusahaan 

dihargai berdasarkan kemampuan untuk menghasilkan keuntungan di 

masa depan. Konsep ini sangat penting dalam manajemen keuangan 

karena mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai 

bagi pemegang saham dan stakeholder lainnya. Nilai perusahaan sering 

kali diukur dengan mengacu pada harga saham di pasar atau dengan 

pendekatan yang lebih fundamental, seperti nilai sekarang dari aliran kas 

yang akan diterima di masa depan, yang disebut sebagai nilai sekarang 

bersih (Net Present Value, NPV). 

Menurut Van Horn & Wachowicz (2019), nilai perusahaan dapat 

dihitung dengan menggunakan konsep aliran kas yang didiskontokan 

(discounted cash flow, DCF). DCF menilai nilai perusahaan berdasarkan 

ekspektasi aliran kas masa depan, yang kemudian didiskontokan ke nilai 

saat ini dengan menggunakan tingkat pengembalian yang sesuai (biaya 

modal). Pendekatan ini sangat berguna karena fokusnya pada proyeksi 

pendapatan dan pengeluaran perusahaan yang diharapkan di masa depan, 

bukan hanya pada kinerja historis. 
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1. Pendekatan Penilaian Nilai Perusahaan 

Pendekatan penilaian nilai perusahaan adalah metode yang 

digunakan untuk menentukan seberapa berharga suatu perusahaan 

berdasarkan berbagai faktor yang mempengaruhi potensi keuntungan 

dan risiko. Dua pendekatan utama yang sering digunakan dalam 

penilaian ini adalah pendekatan berbasis pasar dan pendekatan berbasis 

aliran kas (Discounted Cash Flow atau DCF). Kedua pendekatan ini 

memiliki kekuatan dan keterbatasan masing-masing, dan sering kali 

digunakan secara bersamaan untuk mendapatkan gambaran yang lebih 

komprehensif tentang nilai perusahaan. 

Gambar 5. Discounted Cash Flow 

 
Sumber: Valutico 

Pendekatan berbasis pasar adalah salah satu cara paling 

sederhana dan langsung untuk menilai nilai perusahaan. Dalam 

pendekatan ini, nilai perusahaan dihitung berdasarkan harga pasar saham 

yang diperdagangkan di bursa efek. Harga saham dianggap 

mencerminkan semua informasi yang ada tentang perusahaan, termasuk 

prospek masa depan, kondisi keuangan, dan sentimen pasar. Oleh karena 

itu, harga saham perusahaan menjadi indikator utama yang 

menggambarkan seberapa besar pasar memperkirakan nilai masa depan 

perusahaan tersebut. Jika perusahaan memiliki prospek yang cerah dan 

diperkirakan akan menghasilkan keuntungan besar di masa depan, harga 

sahamnya akan lebih tinggi, yang pada gilirannya meningkatkan nilai 

perusahaan. Pendekatan ini cukup mudah digunakan karena hanya 

membutuhkan data harga saham yang dapat diperoleh secara langsung di 

pasar, namun kekurangannya adalah harga saham dapat sangat 

dipengaruhi oleh fluktuasi pasar dan spekulasi yang tidak selalu 

mencerminkan kondisi dasar perusahaan. 
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Pendekatan berbasis aliran kas (DCF) memberikan pendekatan 

yang lebih mendalam dalam penilaian perusahaan. Pendekatan ini 

mengukur nilai perusahaan dengan menghitung nilai sekarang dari aliran 

kas masa depan yang diproyeksikan, yang dihasilkan oleh perusahaan. 

Dalam model DCF, aliran kas masa depan ini didiskontokan dengan 

menggunakan tingkat pengembalian yang diinginkan atau tingkat bunga 

bebas risiko, yang mencerminkan risiko yang terkait dengan investasi 

tersebut. Setiap proyek atau investasi yang menghasilkan aliran kas 

positif akan dianggap meningkatkan nilai perusahaan, sementara proyek 

yang menghasilkan aliran kas negatif dianggap mengurangi nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, pendekatan ini sangat berguna dalam 

menilai potensi keuntungan jangka panjang perusahaan, terutama bagi 

perusahaan yang belum terdaftar di pasar saham atau yang memiliki 

fluktuasi harga saham yang tidak stabil. DCF juga sering digunakan 

dalam konteks akuisisi atau investasi untuk menentukan apakah suatu 

perusahaan atau proyek layak untuk diinvestasikan berdasarkan aliran 

kas yang dihasilkan. Namun, kekurangannya adalah model DCF sangat 

bergantung pada proyeksi aliran kas yang akurat, yang sering kali sulit 

dilakukan karena ketidakpastian dalam estimasi dan perubahan kondisi 

pasar. 

 

2. Hubungan Nilai Perusahaan dengan Keputusan Manajerial 

Manajer perusahaan memiliki peran penting dalam mengambil 

keputusan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan baik dalam jangka 

pendek maupun panjang. Keputusan-keputusan yang diambil oleh 

manajer berkaitan langsung dengan kemampuan perusahaan untuk 

menciptakan nilai yang optimal bagi pemegang saham dan stakeholder 

lainnya. Tiga keputusan utama yang sangat berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

keputusan distribusi laba. Masing-masing keputusan ini memiliki 

dampak yang signifikan terhadap arus kas perusahaan, struktur modal, 

dan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. 

Keputusan investasi adalah salah satu faktor utama yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Keputusan ini melibatkan pemilihan 

proyek atau investasi yang diharapkan dapat menghasilkan 

pengembalian lebih tinggi daripada biaya modal yang dikeluarkan untuk 

membiayai proyek tersebut. Dalam pengambilan keputusan investasi, 

manajer perlu melakukan analisis yang mendalam terhadap potensi 
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keuntungan dan risiko yang terkait dengan proyek tersebut. Proyek yang 

menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi dari biaya modalnya akan 

menghasilkan arus kas tambahan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Sebaliknya, jika proyek yang dipilih tidak dapat 

memberikan pengembalian yang diharapkan, hal ini dapat menyebabkan 

kerugian, penurunan laba, dan pada akhirnya menurunkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, keputusan investasi yang cermat dan tepat 

menjadi faktor penting dalam menciptakan pertumbuhan dan 

keberlanjutan perusahaan. 

Keputusan pendanaan juga memiliki pengaruh yang besar 

terhadap nilai perusahaan. Keputusan ini melibatkan pemilihan sumber 

pendanaan yang tepat untuk membiayai kegiatan operasional dan 

investasi perusahaan, baik melalui ekuitas (penjualan saham) maupun 

utang (pinjaman atau penerbitan obligasi). Struktur modal yang optimal 

sangat penting dalam meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan 

pengembalian atas investasi. Pemilihan antara pendanaan melalui 

ekuitas atau utang sangat bergantung pada kondisi pasar dan tujuan 

perusahaan. Pendanaan melalui ekuitas dapat memperkuat posisi 

perusahaan tanpa menambah beban bunga, namun dapat menyebabkan 

dilusi kepemilikan pemegang saham yang ada. Sementara itu, pendanaan 

melalui utang dapat meningkatkan leverage perusahaan, namun juga 

meningkatkan risiko keuangan karena adanya kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok pinjaman. Oleh karena itu, keputusan mengenai 

struktur modal, yakni proporsi antara utang dan ekuitas, sangat penting 

untuk menjaga keseimbangan antara biaya dan risiko yang terkait dengan 

pendanaan. 

Keputusan distribusi laba juga berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, terutama dalam hal bagaimana perusahaan mengalokasikan 

laba yang dihasilkan. Manajer harus memutuskan apakah laba 

perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau disimpan untuk investasi lebih lanjut atau pembelian 

kembali saham (share buyback). Kebijakan dividen yang bijaksana dapat 

meningkatkan persepsi positif terhadap perusahaan dan memperkuat 

hubungan dengan pemegang saham, karena dapat melihat manfaat 

langsung dari laba yang dihasilkan perusahaan. Dividen yang stabil atau 

meningkat biasanya dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan berada 

dalam kondisi keuangan yang sehat dan memiliki prospek yang baik, 

yang pada gilirannya dapat meningkatkan harga saham dan nilai 
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perusahaan. Namun, keputusan untuk tidak membagikan dividen dan 

lebih memilih untuk menginvestasikan laba kembali ke dalam 

perusahaan, misalnya melalui ekspansi atau akuisisi, juga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan jika digunakan untuk mendanai proyek-

proyek yang dapat menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi 

daripada biaya modal. 

 

3. Pentingnya Memahami Nilai Perusahaan 

Memahami nilai perusahaan sangat penting bagi manajer 

keuangan karena nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kesehatan 

finansial, tetapi juga menjadi indikator utama bagi prospek masa depan 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan untuk menciptakan kekayaan bagi 

pemegang saham dan dapat bertahan dalam jangka panjang. Bagi 

manajer, pemahaman yang mendalam tentang nilai perusahaan 

memungkinkan untuk mengambil keputusan yang tepat terkait dengan 

investasi, pendanaan, dan strategi pertumbuhan perusahaan. Selain itu, 

nilai perusahaan yang stabil dan terus meningkat mencerminkan efisiensi 

operasional, manajerial yang baik, dan pengelolaan sumber daya yang 

efektif. Dengan nilai perusahaan yang tinggi, perusahaan akan lebih 

dipercaya oleh para pemangku kepentingan, baik itu pemegang saham, 

kreditor, maupun mitra bisnis. 

Nilai perusahaan juga menjadi faktor penting dalam 

mendapatkan akses ke sumber pendanaan. Perusahaan dengan nilai yang 

tinggi lebih mudah memperoleh utang atau ekuitas dengan kondisi yang 

lebih menguntungkan. Kreditor dan investor cenderung memberikan 

dukungan kepada perusahaan yang dinilai memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik dan risiko yang lebih rendah. Dalam hal 

pendanaan ekuitas, perusahaan yang memiliki nilai tinggi dapat menjual 

saham dengan harga yang lebih baik, mengurangi dilusi kepemilikan 

pemegang saham yang ada, dan meningkatkan kapasitas untuk 

melakukan ekspansi atau investasi baru. Sebaliknya, perusahaan dengan 

nilai rendah mungkin menghadapi kesulitan dalam memperoleh 

pendanaan dengan biaya yang efisien atau bahkan berisiko tidak 

mendapatkan pendanaan sama sekali. 

Bagi investor, pemahaman mengenai nilai perusahaan juga 

sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi. Investor 

biasanya berusaha untuk membeli saham perusahaan dengan harga yang 
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lebih rendah dari nilai intrinsiknya, dengan harapan bahwa harga saham 

tersebut akan meningkat seiring waktu. Jika harga saham saat ini lebih 

rendah dari nilai perusahaan yang sesungguhnya, hal ini dapat menjadi 

kesempatan bagi investor untuk memperoleh saham dengan harga diskon 

dan menikmati keuntungan di masa depan ketika nilai perusahaan 

meningkat. Sebaliknya, jika harga saham perusahaan terlalu tinggi 

dibandingkan dengan nilai perusahaan yang sebenarnya, investor 

mungkin menghindari membeli saham tersebut karena harga yang lebih 

tinggi mengindikasikan adanya potensi risiko penurunan harga di masa 

depan. 

 

4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor yang saling 

terkait, baik faktor internal yang berhubungan dengan kinerja perusahaan 

itu sendiri, maupun faktor eksternal yang mencakup kondisi ekonomi 

global dan kebijakan pemerintah. Salah satu faktor utama yang 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah kondisi pasar. Pasar saham 

sering kali berfluktuasi berdasarkan persepsi investor terhadap kondisi 

ekonomi, baik yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang. 

Misalnya, jika pasar memprediksi bahwa kinerja ekonomi akan 

menurun, harga saham perusahaan bisa mengalami penurunan, yang 

akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Begitu juga 

sebaliknya, jika pasar memiliki pandangan optimis terhadap prospek 

ekonomi dan potensi perusahaan, harga saham dan nilai perusahaan akan 

meningkat. 

Kinerja operasional perusahaan menjadi faktor kunci dalam 

menentukan nilai perusahaan. Perusahaan yang berhasil mengelola 

pendapatan dengan baik, efisien dalam mengendalikan biaya, dan 

mampu menciptakan aliran kas positif cenderung memiliki nilai yang 

lebih tinggi di mata investor. Keberhasilan dalam mencapai tujuan 

jangka panjang dan menghasilkan keuntungan yang stabil akan 

meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. Oleh 

karena itu, perusahaan yang mampu menunjukkan kinerja yang solid dan 

berkelanjutan dalam operasionalnya akan lebih dihargai oleh investor, 

yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. 

Manajemen perusahaan berperan yang sangat penting dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemimpinan yang baik dan 

keputusan strategis yang tepat dapat membantu perusahaan bertahan 
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dalam kondisi pasar yang sulit serta menciptakan peluang baru di pasar. 

Manajer yang mampu merumuskan strategi yang efektif, membuat 

keputusan yang tepat waktu, dan memimpin tim secara efisien akan 

meningkatkan daya saing perusahaan dan memperbaiki kinerja 

keuangan. Kepercayaan pasar terhadap manajemen perusahaan sangat 

menentukan seberapa besar investor bersedia untuk menilai perusahaan 

tersebut, sehingga manajer yang kompeten dan berpengalaman dapat 

berkontribusi secara signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Faktor eksternal juga tidak kalah penting dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan. Faktor ekonomi global seperti kondisi perekonomian 

dunia, inflasi, perubahan suku bunga, dan fluktuasi mata uang dapat 

mempengaruhi biaya operasional dan permintaan terhadap produk atau 

layanan perusahaan. Misalnya, inflasi yang tinggi dapat meningkatkan 

biaya bahan baku atau upah pekerja, yang pada gilirannya dapat 

menekan margin keuntungan perusahaan. Begitu juga dengan perubahan 

suku bunga yang dapat mempengaruhi biaya pinjaman perusahaan serta 

keputusan investasi. Oleh karena itu, perusahaan harus mampu 

beradaptasi dengan perubahan kondisi ekonomi untuk menjaga stabilitas 

dan nilai perusahaan. 

 

5. Mengukur Nilai Perusahaan dengan Alat Keuangan 

Mengukur dan menilai nilai perusahaan merupakan tugas yang 

krusial bagi manajer keuangan, karena informasi yang akurat mengenai 

nilai perusahaan akan memberikan dasar yang kuat dalam pengambilan 

keputusan strategis. Salah satu alat yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan adalah rasio keuangan, yang memberikan gambaran tentang 

kinerja dan efisiensi operasional perusahaan. Rasio ini terbagi dalam 

beberapa kategori, seperti rasio profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas. 

Rasio profitabilitas, seperti margin laba bersih atau return on equity 

(ROE), menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari pendapatan atau modal yang ditanamkan. Sementara 

itu, rasio likuiditas, seperti current ratio dan quick ratio, menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Di sisi lain, rasio solvabilitas, seperti debt-to-equity ratio, mengukur 

sejauh mana perusahaan dapat membayar kewajiban jangka panjangnya 

menggunakan aset atau ekuitas yang dimilikinya. Melalui analisis rasio 

ini, manajer keuangan dapat mengevaluasi kekuatan dan kelemahan 

perusahaan dalam berbagai aspek keuangan, yang pada gilirannya 
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membantu dalam menentukan keputusan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Salah satu pendekatan utama yang digunakan dalam penilaian 

nilai perusahaan adalah analisis aliran kas, khususnya melalui teknik 

diskonto aliran kas atau Discounted Cash Flow (DCF). DCF adalah 

metode yang memungkinkan manajer untuk menilai nilai perusahaan 

dengan cara memproyeksikan aliran kas masa depan yang diharapkan 

dan mendiskontokannya ke nilai saat ini. Proses ini dimulai dengan 

memperkirakan pendapatan dan pengeluaran perusahaan dalam jangka 

waktu tertentu, berdasarkan asumsi dan proyeksi kinerja masa depan. 

Kemudian, aliran kas tersebut didiskontokan dengan menggunakan 

tingkat diskonto yang mencerminkan tingkat pengembalian yang 

diinginkan oleh investor atau biaya modal yang relevan. Dengan cara ini, 

DCF mengonversi aliran kas masa depan menjadi nilai sekarang, yang 

memberikan gambaran yang lebih akurat tentang nilai perusahaan 

berdasarkan potensi pendapatan yang akan datang. Teknik ini sangat 

berguna dalam menilai perusahaan yang memiliki pendapatan yang 

stabil dan dapat diprediksi, serta digunakan untuk tujuan investasi atau 

akuisisi. 

Meskipun rasio keuangan dan DCF merupakan alat yang sangat 

berguna, manajer keuangan juga sering menggunakan perbandingan 

dengan perusahaan sejenis sebagai alat tambahan dalam menilai nilai 

perusahaan. Metode perbandingan ini, yang dikenal dengan istilah 

benchmarking, melibatkan perbandingan antara rasio keuangan dan 

indikator kinerja perusahaan dengan perusahaan-perusahaan lain yang 

bergerak di industri yang sama. Dengan membandingkan metrik kinerja 

seperti harga saham, rasio harga terhadap pendapatan (P/E ratio), atau 

nilai perusahaan terhadap pendapatan (EV/EBITDA), manajer dapat 

menilai apakah perusahaan dinilai secara wajar di pasar atau jika ada 

potensi untuk perbaikan. Selain itu, perbandingan ini juga 

memungkinkan manajer untuk memahami posisi perusahaan dalam 

industri, melihat tren kinerja yang lebih luas, serta menemukan peluang 

dan tantangan yang mungkin dihadapi oleh perusahaan. 

 

B. Soal Latihan 

 

a. Jelaskan apa yang dimaksud dengan nilai perusahaan dan mengapa 

konsep ini penting dalam manajemen keuangan! 
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b. Bagaimana nilai perusahaan dapat mencerminkan kinerja dan 

prospek suatu bisnis di masa depan? Berikan contoh konkret! 

c. Bagaimana kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan? Jelaskan berdasarkan teori yang ada! 
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BAB IV 
KONSEP PENILAIAN PROYEK 

SERTA TEKNIK MENGANALISA 

DERAJAT RISIKONYA 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep penilaian proyek, serta 

memahami teknik menganalisa derajat risiko. Sehingga pembaca 

dapat menerapkan teknik penilaian proyek dan analisis risiko dalam 

manajemen investasi serta membuat keputusan yang lebih tepat 

berdasarkan evaluasi yang komprehensif. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Penilaian Proyek 

• Teknik Menganalisa Derajat Risiko 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Penilaian Proyek 

 

Penilaian proyek merupakan salah satu aspek penting dalam 

manajemen keuangan yang berfokus pada evaluasi kelayakan dan 

potensi keuntungan dari suatu proyek investasi. Penilaian ini bertujuan 

untuk membantu para pengambil keputusan, seperti manajer keuangan 

dan investor, dalam menilai apakah suatu proyek memberikan nilai 

tambah bagi perusahaan dan layak untuk diinvestasikan. Menurut Van 

Horn dan Wachowicz (2019), penilaian proyek tidak hanya melibatkan 

analisis mengenai biaya dan keuntungan, tetapi juga mempertimbangkan 

risiko yang terkait dengan proyek tersebut. 

Penilaian proyek adalah proses yang kompleks yang mencakup 

berbagai metode analisis untuk mengevaluasi apakah suatu proyek 

memenuhi kriteria finansial yang ditetapkan oleh perusahaan. Dalam 
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konteks ini, proyek bisa berupa investasi baru, pengembangan produk, 

pembelian aset tetap, atau ekspansi bisnis. Oleh karena itu, penilaian 

proyek mengharuskan pengambilan keputusan yang berlandaskan pada 

proyeksi arus kas, biaya, tingkat pengembalian yang diinginkan, dan 

dampak jangka panjang dari proyek tersebut. Berikut adalah beberapa 

elemen utama yang terlibat dalam konsep penilaian proyek: 

 

1. Arus Kas (Cash Flow) 

Arus kas (cash flow) merupakan salah satu elemen kunci dalam 

evaluasi proyek karena mencerminkan perbedaan antara pemasukan dan 

pengeluaran yang dihasilkan oleh proyek dalam suatu periode waktu 

tertentu. Dalam konteks penilaian proyek, memahami dan 

memproyeksikan arus kas dengan akurat adalah langkah penting untuk 

menentukan kelayakan finansial dari sebuah investasi. Arus kas yang 

positif menunjukkan bahwa proyek mampu menghasilkan uang lebih 

banyak daripada yang dikeluarkan, yang menjadi indikasi keberhasilan 

operasional dan potensi pengembalian investasi yang menguntungkan. 

Sebaliknya, arus kas yang negatif menggambarkan kondisi di mana 

pengeluaran lebih besar daripada pemasukan, yang dapat menjadi tanda 

risiko keuangan atau ketidakefisienan dalam pengelolaan proyek. 

Proyeksi arus kas dalam penilaian proyek harus mencakup semua 

sumber pendapatan yang diharapkan, serta semua biaya yang diperlukan 

untuk menjalankan proyek secara menyeluruh. Pendapatan proyek dapat 

berasal dari penjualan produk atau jasa yang dihasilkan oleh proyek 

tersebut, sementara pengeluaran mencakup berbagai jenis biaya, mulai 

dari biaya investasi awal, biaya operasional, hingga biaya pemeliharaan 

dan biaya lainnya. Biaya investasi awal meliputi pengeluaran besar 

seperti pembelian aset tetap, pembangunan infrastruktur, atau pembelian 

peralatan yang diperlukan untuk memulai proyek. Selanjutnya, biaya 

operasional mencakup pengeluaran rutin yang diperlukan untuk menjaga 

agar proyek berjalan, seperti biaya tenaga kerja, bahan baku, dan utilitas. 

Selain itu, perlu juga diperhitungkan potensi biaya tak terduga atau biaya 

yang mungkin timbul akibat perubahan kondisi pasar atau kebijakan. 

 

2. Diskonto Arus Kas (Discounting Cash Flow) 

Diskonto arus kas (discounted cash flow atau DCF) adalah 

metode penting dalam penilaian proyek yang mempertimbangkan nilai 

waktu uang (time value of money). Prinsip ini menyatakan bahwa nilai 
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uang saat ini lebih tinggi daripada nilai uang di masa depan, karena 

adanya potensi pengembalian investasi jika uang tersebut diinvestasikan 

sekarang. Dalam konteks ini, metode DCF digunakan untuk menghitung 

nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan di masa depan, sehingga 

memberikan gambaran yang lebih akurat tentang kelayakan finansial 

suatu proyek. 

Metode DCF yang umum digunakan dalam evaluasi proyek 

adalah Net Present Value (NPV). NPV menghitung selisih antara nilai 

sekarang dari semua arus kas yang diharapkan di masa depan dengan 

biaya awal investasi. Dengan kata lain, NPV menunjukkan seberapa 

besar keuntungan bersih yang dapat dihasilkan oleh proyek setelah 

mempertimbangkan faktor risiko dan nilai waktu uang. Rumus dasar 

untuk menghitung NPV adalah: 

 

𝑁𝑃𝑉 = ∑ (
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
) − 𝐶0 

 

Di mana: 

• 𝐶𝐹𝑡 adalah arus kas pada periode ke-tt. 

• 𝑟 adalah tingkat diskonto (discount rate). 

• 𝑡 adalah jumlah periode waktu. 

• 𝐶0 adalah biaya awal investasi. 

 

Arus kas masa depan (𝐶𝐹𝑡) didiskontokan menggunakan tingkat 

diskonto (𝑟) yang mencerminkan risiko dan ekspektasi pengembalian 

yang diinginkan oleh investor. Tingkat diskonto ini juga dapat 

mencerminkan faktor lain seperti inflasi, biaya modal, dan risiko proyek. 

Semakin tinggi risiko yang terkait dengan proyek, semakin tinggi tingkat 

diskonto yang digunakan, yang pada gilirannya akan menurunkan nilai 

sekarang dari arus kas masa depan. 

Keunggulan utama dari metode NPV adalah kemampuannya 

untuk memberikan penilaian yang objektif dan kuantitatif terhadap 

kelayakan suatu proyek. Jika NPV positif, proyek dianggap layak untuk 

dijalankan, karena nilai sekarang dari arus kas masuk yang dihasilkan 

oleh proyek melebihi biaya investasi awal. Sebaliknya, jika NPV negatif, 

proyek tersebut tidak layak karena nilai sekarang dari keuntungan yang 

diharapkan lebih kecil daripada biaya investasi yang diperlukan. 
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3. Internal Rate of Return (IRR) 

Internal Rate of Return (IRR) adalah salah satu alat yang penting 

dalam penilaian proyek investasi. IRR didefinisikan sebagai tingkat 

diskonto di mana nilai sekarang bersih (Net Present Value atau NPV) 

dari seluruh arus kas proyek sama dengan nol. Dengan kata lain, IRR 

menunjukkan tingkat pengembalian tahunan rata-rata yang diharapkan 

dari suatu proyek investasi apabila semua proyeksi arus kas terealisasi 

seperti yang direncanakan. 

Secara matematis, IRR dicari dengan menyelesaikan persamaan 

NPV menjadi nol, yaitu: 

 

𝑁𝑃𝑉 = ∑ (
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑡
) − 𝐶0 = 0 

 

Di mana: 

• 𝐶𝐹𝑡 adalah arus kas pada periode ke-tt. 

• 𝑡 adalah jumlah periode waktu. 

• 𝐶0 adalah biaya awal investasi. 

• IRR adalah tingkat diskonto yang dicari. 

 

Proyek investasi dianggap menguntungkan jika IRR yang 

diperoleh lebih besar dari tingkat pengembalian minimal yang 

diharapkan oleh investor atau yang dikenal sebagai required rate of 

return (RRR). Sebaliknya, jika IRR lebih rendah dari tingkat 

pengembalian yang diharapkan, proyek tersebut tidak layak untuk 

dilaksanakan karena tidak memberikan pengembalian yang memadai 

sesuai risiko yang ditanggung. 

Salah satu keunggulan utama IRR adalah kemampuannya untuk 

memberikan ukuran pengembalian investasi dalam bentuk persentase, 

yang lebih mudah dipahami oleh banyak pihak, termasuk manajemen 

dan pemangku kepentingan non-teknis. Dengan menggunakan IRR, 

pengambil keputusan dapat membandingkan berbagai proyek secara 

langsung, terutama jika proyek-proyek tersebut memiliki skala atau 

durasi yang berbeda. Proyek dengan IRR tertinggi biasanya dianggap 

sebagai pilihan terbaik, asalkan IRR tersebut lebih tinggi dari RRR. 

Meskipun IRR merupakan alat yang bermanfaat, metode ini juga 

memiliki beberapa keterbatasan. Salah satu kelemahannya adalah asumsi 
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bahwa semua arus kas yang dihasilkan oleh proyek akan diinvestasikan 

kembali dengan tingkat pengembalian yang sama dengan IRR. Dalam 

praktiknya, asumsi ini jarang terjadi karena tingkat pengembalian 

reinvestasi sering kali lebih rendah dari IRR yang dihitung. Akibatnya, 

hasil IRR bisa menjadi terlalu optimistis. 

 

4. Payback Period 

Payback Period adalah salah satu metode sederhana yang 

digunakan untuk mengevaluasi kelayakan proyek investasi. Metode ini 

menghitung waktu yang dibutuhkan untuk mengembalikan investasi 

awal dari akumulasi arus kas yang dihasilkan oleh proyek. Dengan kata 

lain, Payback Period menunjukkan berapa lama waktu yang diperlukan 

agar proyek mencapai titik impas, di mana jumlah arus kas masuk yang 

dihasilkan oleh proyek sama dengan biaya investasi awal. 

Proses perhitungan Payback Period cukup mudah. Manajer 

keuangan hanya perlu menjumlahkan arus kas masuk setiap tahun hingga 

jumlah tersebut sama dengan nilai investasi awal. Jika arus kas yang 

dihasilkan setiap tahun tetap (konstan), maka Payback Period dapat 

dihitung dengan membagi nilai investasi awal dengan arus kas tahunan. 

Sebaliknya, jika arus kas bervariasi dari tahun ke tahun, maka 

perhitungan dilakukan dengan menjumlahkan arus kas secara kumulatif 

hingga mencapai nilai investasi awal. 

Contoh sederhana dapat membantu memahami konsep ini. 

Misalkan sebuah proyek memerlukan investasi awal sebesar Rp1.000 

juta dan menghasilkan arus kas tahunan sebesar Rp250 juta. Dengan arus 

kas yang konstan, Payback Period proyek tersebut adalah: 

 

Payback Period =
Investasi Awal

Arus Kas Tahunan
=

𝑅𝑝1.000

𝑅𝑝250
= 4 tahun. 

 

Artinya, proyek tersebut membutuhkan waktu empat tahun untuk 

mengembalikan modal awal. 

Keunggulan utama metode Payback Period adalah 

kemudahannya. Metode ini cepat dan sederhana untuk digunakan, serta 

memberikan informasi yang langsung tentang seberapa cepat investasi 

dapat dipulihkan. Hal ini sangat berguna bagi perusahaan yang 

menghadapi keterbatasan likuiditas dan memerlukan kepastian 
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mengenai waktu pengembalian modal. Selain itu, Payback Period dapat 

membantu mengidentifikasi proyek-proyek dengan risiko tinggi, karena 

proyek yang memerlukan waktu lebih singkat untuk mencapai titik 

impas cenderung dianggap lebih aman. 

Meskipun metode ini populer dalam praktik bisnis, Payback 

Period memiliki beberapa kelemahan signifikan yang perlu 

diperhatikan. Pertama, metode ini tidak mempertimbangkan nilai waktu 

uang (time value of money). Dalam dunia nyata, uang yang diterima hari 

ini memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan uang yang diterima di masa 

depan karena adanya potensi investasi dan risiko inflasi. Dengan 

demikian, Payback Period cenderung memberikan gambaran yang tidak 

sepenuhnya akurat tentang kelayakan proyek, terutama untuk proyek 

dengan arus kas yang terjadi dalam jangka panjang. 

 

5. Analisis Risiko dalam Penilaian Proyek 

Analisis Risiko dalam Penilaian Proyek merupakan langkah 

esensial untuk memahami dan mengelola ketidakpastian yang melekat 

pada setiap proyek. Risiko dapat berasal dari berbagai sumber, seperti 

fluktuasi pasar, kemajuan teknologi, perubahan regulasi, atau kondisi 

ekonomi global. Oleh karena itu, analisis risiko menjadi bagian integral 

dalam proses penilaian proyek untuk memastikan bahwa keputusan 

investasi didasarkan pada pemahaman yang menyeluruh tentang potensi 

tantangan dan dampaknya terhadap keberhasilan proyek. 

Van Horn dan Wachowicz (2019) menekankan pentingnya 

menggunakan teknik analisis risiko untuk mengidentifikasi, mengukur, 

dan mengelola potensi risiko dalam proyek. Beberapa metode yang 

sering digunakan adalah analisis sensitivitas, analisis skenario, dan 

simulasi Monte Carlo. Ketiga metode ini memberikan pendekatan yang 

berbeda dalam mengevaluasi risiko, sehingga memberikan wawasan 

yang lebih komprehensif tentang tingkat ketidakpastian yang mungkin 

terjadi. 

Analisis Sensitivitas adalah salah satu teknik yang paling 

sederhana dan sering digunakan dalam penilaian risiko proyek. Metode 

ini mengevaluasi bagaimana perubahan dalam satu variabel kunci 

memengaruhi hasil proyek, sementara variabel lainnya dianggap tetap. 

Sebagai contoh, analisis sensitivitas dapat digunakan untuk mengukur 

dampak perubahan harga bahan baku, biaya tenaga kerja, atau tingkat 

penjualan terhadap profitabilitas proyek. Dengan mengidentifikasi 
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variabel yang paling sensitif terhadap perubahan, manajer dapat fokus 

pada area yang memerlukan perhatian lebih besar untuk memitigasi 

risiko. Analisis ini memberikan gambaran tentang sejauh mana hasil 

proyek bergantung pada asumsi awal dan membantu dalam pengambilan 

keputusan yang lebih terinformasi. 

Analisis Skenario, di sisi lain, mengambil pendekatan yang lebih 

luas dengan menguji dampak perubahan beberapa variabel secara 

bersamaan. Teknik ini memungkinkan manajer keuangan untuk 

membangun skenario yang berbeda, seperti skenario optimis, pesimis, 

dan realistis, untuk mengevaluasi kinerja proyek di bawah berbagai 

kondisi pasar. Misalnya, dalam skenario optimis, proyek diasumsikan 

menghadapi kondisi pasar yang menguntungkan dengan peningkatan 

permintaan dan penurunan biaya produksi. Sebaliknya, skenario pesimis 

menggambarkan kemungkinan terburuk dengan penurunan permintaan 

dan kenaikan biaya. Melalui analisis skenario, perusahaan dapat 

mengembangkan strategi mitigasi yang sesuai untuk menghadapi 

berbagai kemungkinan hasil. 

Simulasi Monte Carlo adalah metode yang lebih canggih dan 

matematis untuk menganalisis risiko proyek. Teknik ini melibatkan 

penggunaan model probabilistik untuk mensimulasikan ribuan 

kemungkinan hasil berdasarkan distribusi probabilitas dari variabel-

variabel kunci. Dalam simulasi ini, variabel seperti harga pasar, biaya 

operasional, atau tingkat suku bunga diberikan rentang nilai yang 

mungkin, dan komputer digunakan untuk menghasilkan ribuan skenario 

berdasarkan input tersebut. Hasil simulasi memberikan distribusi 

probabilitas dari nilai proyek, sehingga memberikan wawasan yang lebih 

detail tentang tingkat ketidakpastian dan kemungkinan risiko. Simulasi 

Monte Carlo sangat berguna untuk proyek dengan kompleksitas tinggi, 

di mana banyak variabel saling terkait dan sulit diprediksi secara manual. 

 

6. Pertimbangan Faktor Eksternal 

Pertimbangan Faktor Eksternal dalam Penilaian Proyek adalah 

aspek penting yang tidak dapat diabaikan, karena faktor eksternal 

memiliki potensi besar untuk memengaruhi keberhasilan atau kegagalan 

suatu proyek. Faktor-faktor ini meliputi kondisi ekonomi makro, 

perubahan regulasi, serta isu-isu sosial dan lingkungan. Pemahaman 

yang mendalam tentang elemen-elemen ini memungkinkan manajer 
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keuangan dan pengambil keputusan untuk memitigasi risiko dan 

mengoptimalkan peluang yang ada. 

Salah satu faktor eksternal utama yang perlu dipertimbangkan 

adalah kondisi ekonomi makro, yang mencakup inflasi, suku bunga, nilai 

tukar mata uang, dan pertumbuhan ekonomi. Misalnya, inflasi yang 

tinggi dapat meningkatkan biaya bahan baku dan operasional, sementara 

suku bunga yang naik dapat memengaruhi biaya pendanaan proyek. 

Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi yang kuat dapat menciptakan 

peluang pasar yang lebih besar bagi produk atau layanan yang 

ditawarkan oleh proyek tersebut. Oleh karena itu, analisis 

makroekonomi menjadi langkah penting dalam proses penilaian proyek. 

Proyeksi ekonomi yang akurat membantu manajer memperkirakan 

potensi pendapatan, biaya, dan risiko yang terkait dengan perubahan 

kondisi pasar. 

Perubahan regulasi adalah faktor eksternal yang sering kali 

memiliki dampak langsung terhadap operasional dan profitabilitas 

proyek. Kebijakan pemerintah, seperti perubahan tarif pajak, peraturan 

lingkungan, atau persyaratan perizinan, dapat secara signifikan 

memengaruhi biaya dan potensi pendapatan proyek. Sebagai contoh, 

penerapan kebijakan pajak karbon dapat meningkatkan biaya 

operasional bagi perusahaan di sektor energi atau manufaktur, yang pada 

akhirnya memengaruhi nilai ekonomi proyek tersebut. Untuk 

mengantisipasi dampak ini, perusahaan harus memantau perubahan 

regulasi yang relevan dan mengintegrasikannya ke dalam analisis 

keuangan proyek. Studi kelayakan yang mempertimbangkan skenario 

regulasi yang berbeda dapat membantu manajer membuat rencana 

strategis yang lebih fleksibel dan adaptif. 

Faktor sosial dan lingkungan juga merupakan elemen penting 

yang harus dipertimbangkan dalam penilaian proyek. Faktor sosial, 

seperti perubahan preferensi konsumen, dinamika demografi, dan opini 

publik, dapat memengaruhi keberlanjutan proyek di pasar. Sebagai 

contoh, meningkatnya kesadaran konsumen tentang keberlanjutan dan 

praktik bisnis yang bertanggung jawab dapat menciptakan tekanan bagi 

perusahaan untuk berinvestasi dalam teknologi ramah lingkungan atau 

proses produksi yang berkelanjutan. Selain itu, dampak lingkungan, 

seperti potensi polusi, penggunaan sumber daya alam, dan perubahan 

iklim, dapat menjadi tantangan signifikan bagi proyek yang tidak 

dirancang untuk mengelola dampak ini dengan baik. Perusahaan yang 
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gagal mematuhi standar lingkungan yang ketat dapat menghadapi denda, 

kehilangan reputasi, atau bahkan penghentian operasional proyek. 

Untuk mengatasi tantangan ini, manajer keuangan perlu 

melakukan analisis dampak faktor eksternal yang komprehensif sebagai 

bagian dari proses penilaian proyek. Teknik seperti analisis PESTEL 

(Political, Economic, Social, Technological, Environmental, Legal) 

dapat digunakan untuk mengidentifikasi dan mengevaluasi faktor-faktor 

eksternal yang relevan. Analisis ini membantu mengidentifikasi risiko 

dan peluang yang terkait dengan kondisi eksternal, sehingga 

memungkinkan perusahaan untuk mengembangkan strategi mitigasi 

yang efektif. Sebagai contoh, dengan memahami potensi dampak 

perubahan regulasi lingkungan, perusahaan dapat mengalokasikan 

anggaran untuk investasi dalam teknologi yang lebih efisien atau ramah 

lingkungan, sehingga meminimalkan risiko dan memaksimalkan 

manfaat jangka panjang. 

 

B. Teknik Menganalisa Derajat Risiko 

 

Analisis risiko merupakan salah satu aspek penting dalam 

penilaian proyek dan keputusan investasi. Setiap proyek atau investasi 

membawa tingkat ketidakpastian yang mempengaruhi kemungkinan 

hasil yang diinginkan. Oleh karena itu, penting bagi manajer keuangan 

untuk mengidentifikasi dan mengukur risiko yang terkait dengan proyek 

untuk membuat keputusan yang lebih terinformasi dan mengurangi 

potensi kerugian. Menurut Van Horn dan Wachowicz (2019), terdapat 

berbagai teknik yang digunakan untuk menganalisis derajat risiko suatu 

proyek, yang memungkinkan untuk mengukur seberapa besar risiko 

yang terlibat serta bagaimana risiko tersebut dapat mempengaruhi hasil 

proyek. Berikut adalah beberapa teknik yang umum digunakan dalam 

menganalisis derajat risiko: 

 

1. Analisis Sensitivitas 

Analisis sensitivitas adalah teknik yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana perubahan dalam variabel-variabel kunci dapat 

mempengaruhi hasil finansial suatu proyek. Teknik ini membantu 

manajer keuangan memahami dampak potensial dari fluktuasi faktor-

faktor seperti biaya produksi, harga jual, volume penjualan, atau tingkat 

diskonto terhadap parameter evaluasi proyek, seperti Net Present Value 
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(NPV) atau Internal Rate of Return (IRR). Dengan menggunakan 

analisis sensitivitas, manajer dapat mengevaluasi skenario "apa yang 

terjadi jika" untuk mengidentifikasi variabel mana yang memiliki 

pengaruh terbesar terhadap keberhasilan proyek. 

Tujuan utama dari analisis sensitivitas adalah mengidentifikasi 

variabel-variabel kritis yang memiliki sensitivitas tinggi terhadap hasil 

proyek. Variabel-variabel ini biasanya mencakup komponen-komponen 

yang paling tidak pasti atau berisiko, seperti fluktuasi harga bahan baku, 

perubahan tingkat permintaan pasar, atau ketidakstabilan suku bunga. 

Dengan mengetahui variabel yang paling memengaruhi hasil proyek, 

perusahaan dapat mengambil langkah-langkah proaktif untuk mengelola 

risiko tersebut. Misalnya, jika hasil analisis menunjukkan bahwa proyek 

sangat sensitif terhadap fluktuasi harga bahan baku, maka perusahaan 

dapat mempertimbangkan untuk menjalin kontrak jangka panjang 

dengan pemasok untuk mengurangi ketidakpastian harga. 

Penerapan analisis sensitivitas dalam penilaian proyek sering 

dilakukan dengan membuat proyeksi berdasarkan perubahan satu 

variabel pada satu waktu, sementara variabel lainnya dianggap tetap 

(ceteris paribus). Proses ini menciptakan berbagai skenario, seperti 

skenario optimis, realistis, dan pesimis, yang membantu 

menggambarkan dampak dari perubahan tertentu terhadap hasil proyek. 

Sebagai contoh, dalam proyek manufaktur, manajer keuangan dapat 

menganalisis bagaimana kenaikan harga bahan baku sebesar 10% atau 

penurunan volume penjualan sebesar 15% akan memengaruhi NPV. 

Hasil dari analisis ini memberikan wawasan tentang sejauh mana proyek 

dapat bertahan di bawah kondisi yang berubah. 

 

2. Analisis Skenario 

Analisis skenario adalah sebuah teknik yang digunakan dalam 

penilaian proyek untuk mengevaluasi dampak dari perubahan beberapa 

variabel secara bersamaan. Teknik ini berbeda dengan analisis 

sensitivitas, yang hanya mempertimbangkan perubahan satu variabel 

pada suatu waktu. Dalam analisis skenario, manajer keuangan 

mengembangkan beberapa skenario yang menggambarkan berbagai 

kemungkinan kondisi yang bisa mempengaruhi hasil proyek. Pendekatan 

ini memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang bagaimana 

proyek akan bertahan di bawah berbagai situasi yang mungkin terjadi. 
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Tiga jenis skenario yang umum digunakan adalah skenario optimis, 

pesimis, dan realistis. 

Skenario optimis menggambarkan kondisi yang menguntungkan 

bagi proyek. Dalam skenario ini, diasumsikan bahwa faktor-faktor 

eksternal maupun internal akan berjalan lebih baik dari yang 

diperkirakan. Misalnya, dalam proyek yang bergantung pada penjualan 

produk, skenario optimis mengasumsikan adanya peningkatan 

permintaan yang signifikan atau pertumbuhan pasar yang lebih tinggi 

dari ekspektasi. Selain itu, biaya yang terlibat dalam proyek bisa lebih 

rendah dari yang diperkirakan, sehingga meningkatkan margin 

keuntungan. Dalam skenario ini, proyeksi arus kas dan NPV (Net Present 

Value) proyek akan menunjukkan hasil yang sangat positif, dan proyek 

tersebut dianggap sangat menguntungkan. Skenario optimis ini 

memberikan gambaran mengenai potensi keuntungan maksimal yang 

bisa dicapai jika segala sesuatu berjalan sesuai harapan terbaik. 

Skenario pesimis, di sisi lain, mengasumsikan bahwa berbagai 

faktor yang mempengaruhi proyek akan berperilaku buruk. Dalam 

kondisi ini, misalnya, penurunan permintaan pasar atau peningkatan 

biaya yang tidak terduga akan mengurangi keuntungan proyek. Dalam 

skenario pesimis, kemungkinan adanya hambatan atau tantangan seperti 

krisis ekonomi, peraturan baru yang merugikan, atau gangguan pasokan 

bahan baku dapat menyebabkan biaya operasional naik atau pendapatan 

turun. Skenario pesimis memberikan gambaran tentang dampak terburuk 

yang bisa terjadi, membantu manajer keuangan memahami risiko yang 

mungkin dihadapi oleh proyek dan menentukan apakah proyek tersebut 

masih layak dilaksanakan atau tidak dalam kondisi yang lebih buruk. 

Skenario ini penting untuk mengidentifikasi titik-titik kritis di mana 

proyek dapat menjadi tidak menguntungkan. 

Skenario realistis adalah pendekatan yang paling umum dan 

didasarkan pada perkiraan yang paling masuk akal berdasarkan data 

yang ada dan tren pasar saat ini. Dalam skenario ini, manajer keuangan 

menggunakan analisis data yang lebih objektif dan mempertimbangkan 

faktor-faktor yang paling mungkin terjadi berdasarkan situasi yang ada. 

Skenario realistis ini tidak mengandalkan pada harapan terlalu optimis 

atau terlalu pesimis, melainkan mengasumsikan bahwa kondisi pasar 

akan tetap stabil dengan sedikit perubahan yang diperkirakan. Oleh 

karena itu, skenario ini sering digunakan sebagai acuan dasar dalam 
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pengambilan keputusan proyek karena memberikan proyeksi yang lebih 

seimbang dan realistis mengenai kelayakan proyek. 

 

3. Simulasi Monte Carlo 

Simulasi Monte Carlo adalah teknik canggih dan kuantitatif yang 

digunakan untuk menganalisis risiko dalam suatu proyek. Berbeda 

dengan metode analisis risiko tradisional, seperti analisis sensitivitas 

atau analisis skenario, simulasi Monte Carlo menggunakan model 

probabilistik yang memungkinkan perhitungan ribuan kemungkinan 

hasil berdasarkan distribusi probabilitas yang ditetapkan untuk masing-

masing variabel yang terlibat. Teknik ini menawarkan pandangan yang 

lebih komprehensif tentang ketidakpastian dan dampak dari variabel-

variabel yang tidak dapat diprediksi, yang membuatnya sangat berguna 

dalam penilaian proyek yang melibatkan tingkat ketidakpastian tinggi 

atau banyak faktor yang saling bergantung. 

Proses simulasi Monte Carlo dimulai dengan mengidentifikasi 

semua variabel yang mempengaruhi hasil proyek. Setiap variabel 

tersebut kemudian diberi distribusi probabilitas yang menggambarkan 

kemungkinan berbagai nilai yang dapat terjadi dalam rentang waktu 

proyek. Misalnya, jika ada ketidakpastian terkait harga bahan baku, 

tingkat inflasi, atau permintaan pasar, distribusi probabilitas untuk setiap 

variabel akan mencakup kemungkinan variasi nilai yang bisa terjadi. 

Dengan menggunakan nilai-nilai acak dari distribusi ini, simulasi 

kemudian dilakukan berulang kali untuk menghitung hasil proyek 

berdasarkan kombinasi nilai acak yang berbeda untuk semua variabel 

yang terlibat. 

Setelah melakukan ribuan simulasi, hasilnya adalah distribusi 

probabilitas dari berbagai kemungkinan hasil proyek, yang memberikan 

wawasan tentang kemungkinan sukses atau kegagalan proyek dalam 

berbagai kondisi. Dalam hasil ini, manajer keuangan atau pengambil 

keputusan dapat melihat probabilitas dari berbagai hasil, misalnya, 

kemungkinan untuk mencapai nilai NPV (Net Present Value) yang 

positif atau mencapai tingkat pengembalian yang diinginkan. Hasil dari 

simulasi Monte Carlo memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai 

potensi risiko yang terlibat dalam proyek, memungkinkan perusahaan 

untuk merencanakan langkah-langkah mitigasi yang lebih efektif. 
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4. Analisis Break-even (Titik Impas) 

Analisis Break-even atau titik impas adalah alat yang digunakan 

dalam manajemen keuangan untuk menentukan titik di mana total 

pendapatan yang dihasilkan dari suatu proyek sama dengan total biaya 

yang dikeluarkan. Dalam kondisi ini, proyek tidak mengalami 

keuntungan maupun kerugian. Titik impas menjadi acuan penting untuk 

mengukur sejauh mana proyeksi pendapatan harus tercapai agar proyek 

tetap berada pada posisi yang aman secara finansial. Dengan kata lain, 

analisis ini membantu untuk mengetahui seberapa besar pendapatan 

yang perlu dihasilkan oleh proyek agar biaya yang dikeluarkan dapat 

tertutupi. 

Pada titik impas, total biaya yang dikeluarkan oleh proyek terbagi 

menjadi dua kategori utama, yaitu biaya tetap dan biaya variabel. Biaya 

tetap adalah biaya yang tidak bergantung pada volume produksi atau 

penjualan, seperti biaya sewa, gaji tetap, dan peralatan yang dibeli. 

Sedangkan biaya variabel adalah biaya yang berubah sesuai dengan 

tingkat produksi atau penjualan, seperti biaya bahan baku, biaya tenaga 

kerja langsung, dan biaya pengiriman. Analisis break-even menghitung 

jumlah pendapatan yang diperlukan untuk menutupi semua biaya ini. 

Artinya, pada titik impas, pendapatan yang dihasilkan oleh proyek cukup 

untuk menutupi semua biaya yang telah dikeluarkan, tetapi belum 

memberikan keuntungan. 

Untuk menghitung titik impas, digunakan rumus yang cukup 

sederhana, yaitu dengan membagi total biaya tetap dengan selisih antara 

harga jual per unit dan biaya variabel per unit. Hasil perhitungan ini akan 

menunjukkan jumlah unit yang harus dijual atau pendapatan yang harus 

dicapai agar proyek mencapai titik impas. Misalnya, jika biaya tetap 

untuk menjalankan proyek adalah 100 juta rupiah, harga jual per unit 

produk adalah 50 ribu rupiah, dan biaya variabel per unit adalah 30 ribu 

rupiah, maka titik impas dapat dihitung dengan membagi biaya tetap 

(100 juta) dengan selisih antara harga jual dan biaya variabel (50 ribu - 

30 ribu = 20 ribu). Dalam hal ini, titik impas akan tercapai setelah 5.000 

unit terjual (100 juta / 20 ribu). 

Analisis break-even memberikan wawasan yang penting bagi 

manajer keuangan dalam mengambil keputusan. Jika proyeksi 

pendapatan tidak dapat mencapai titik impas, proyek bisa berisiko 

mengalami kerugian. Oleh karena itu, penting untuk memastikan bahwa 

harga jual, volume penjualan, dan biaya tetap serta variabel dihitung 
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dengan cermat. Manajer keuangan dapat menggunakan analisis ini untuk 

merencanakan skenario terburuk dan mengidentifikasi langkah-langkah 

untuk mengurangi risiko. Sebagai contoh, dapat mengevaluasi 

kemungkinan untuk menurunkan biaya variabel atau mencari cara untuk 

meningkatkan volume penjualan agar proyek dapat menghasilkan 

keuntungan. 

Analisis break-even juga dapat digunakan untuk mengukur 

seberapa besar pengaruh perubahan dalam faktor-faktor tertentu, seperti 

biaya tetap atau harga jual, terhadap hasil finansial proyek. Ini 

memberikan gambaran mengenai fleksibilitas proyek dalam menghadapi 

perubahan pasar atau kondisi ekonomi yang tidak terduga. Dengan 

memahami titik impas, manajer keuangan dapat lebih siap menghadapi 

potensi risiko dan membuat keputusan yang lebih terinformasi mengenai 

bagaimana mengelola proyek ke depan. 

 

5. Value at Risk (VaR) 

Value at Risk (VaR) adalah alat statistik yang digunakan untuk 

mengukur potensi kerugian maksimal yang mungkin terjadi dalam suatu 

investasi atau portofolio dalam jangka waktu tertentu, dengan tingkat 

kepercayaan yang sudah ditentukan sebelumnya. Konsep VaR bertujuan 

untuk memberikan gambaran yang jelas mengenai besaran kerugian 

yang dapat diterima dalam suatu periode, sehingga manajer risiko atau 

pengelola portofolio dapat membuat keputusan yang lebih terinformasi 

tentang seberapa besar risiko yang diambil. VaR memberikan estimasi 

tentang nilai kerugian yang tidak akan terlampaui dengan probabilitas 

tertentu, seperti 95% atau 99%. 

Metode ini sering digunakan dalam dunia keuangan untuk 

menilai risiko pasar, baik itu pada saham, obligasi, atau portofolio yang 

lebih kompleks. Misalnya, jika sebuah portofolio memiliki VaR sebesar 

1 juta dolar dengan tingkat kepercayaan 95%, artinya ada probabilitas 

95% bahwa kerugian yang terjadi dalam periode tertentu tidak akan 

melebihi 1 juta dolar. Sebaliknya, ada kemungkinan 5% bahwa kerugian 

akan lebih besar dari 1 juta dolar. Ini memberikan gambaran yang lebih 

jelas tentang seberapa besar potensi kerugian yang dapat diterima, yang 

sangat penting dalam pengelolaan risiko investasi. 

VaR dihitung dengan menggunakan berbagai pendekatan, di 

antaranya adalah pendekatan historis, simulasi Monte Carlo, dan model 

parametrik. Pada pendekatan historis, VaR dihitung berdasarkan data 
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historis mengenai perubahan harga atau nilai aset, dengan asumsi bahwa 

pergerakan masa lalu mencerminkan kemungkinan pergerakan di masa 

depan. Pendekatan simulasi Monte Carlo menggunakan model 

probabilistik untuk mensimulasikan berbagai kemungkinan hasil, 

sedangkan pendekatan parametrik mengasumsikan bahwa distribusi data 

mengikuti pola tertentu, seperti distribusi normal. 

 

6. Model Probabilistik dan Regresi 

Model Probabilistik dan Regresi adalah dua alat analisis yang 

sangat penting dalam penilaian proyek, khususnya dalam mengukur 

ketidakpastian dan hubungan antara variabel yang dapat mempengaruhi 

hasil proyek. Keduanya memberikan wawasan yang lebih dalam 

mengenai dampak dari perubahan berbagai faktor yang terkait dengan 

proyek, serta memungkinkan manajer keuangan untuk membuat 

keputusan yang lebih terinformasi dalam menghadapi risiko dan 

ketidakpastian. 

Model Probabilistik berfungsi untuk menggambarkan 

ketidakpastian dalam variabel kunci yang dapat mempengaruhi hasil 

proyek, seperti permintaan pasar, harga bahan baku, biaya operasional, 

atau suku bunga. Dalam model ini, manajer keuangan mengasumsikan 

bahwa setiap variabel yang relevan mengikuti suatu distribusi 

probabilitas tertentu. Sebagai contoh, harga bahan baku mungkin 

memiliki distribusi probabilitas yang menggambarkan fluktuasi harga di 

masa depan berdasarkan data historis atau proyeksi pasar. Dengan 

memahami distribusi probabilitas ini, manajer keuangan dapat 

memperkirakan kemungkinan hasil yang berbeda dalam berbagai 

kondisi pasar atau ekonomi, sehingga dapat lebih siap dalam menghadapi 

ketidakpastian yang mungkin terjadi. Model probabilistik sangat 

berguna ketika proyek melibatkan ketidakpastian tinggi dan memerlukan 

pendekatan untuk mengelola risiko yang ada. 

Regresi, di sisi lain, adalah teknik statistik yang digunakan untuk 

menganalisis hubungan antara satu atau lebih variabel independen 

(penyebab) dan variabel dependen (hasil). Dalam konteks proyek, 

variabel independen bisa berupa faktor-faktor seperti harga bahan baku, 

biaya tenaga kerja, atau tingkat inflasi, sementara variabel dependen 

adalah hasil yang ingin dicapai, seperti profitabilitas atau arus kas 

proyek. Dengan menggunakan teknik regresi, manajer keuangan dapat 

mengetahui sejauh mana variabel-variabel independen ini 
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mempengaruhi variabel dependen dan seberapa besar dampaknya 

terhadap hasil proyek. Sebagai contoh, jika manajer keuangan ingin 

mengetahui bagaimana perubahan harga bahan baku mempengaruhi 

margin keuntungan proyek, regresi dapat memberikan estimasi yang 

lebih akurat mengenai hubungan antara harga bahan baku dan 

profitabilitas. 

Dengan regresi, manajer keuangan tidak hanya dapat mengetahui 

seberapa besar pengaruh masing-masing variabel terhadap hasil proyek, 

tetapi juga dapat mengidentifikasi pola dan tren yang mungkin tidak 

langsung terlihat. Teknik ini memungkinkan untuk membuat prediksi 

yang lebih tepat tentang bagaimana perubahan dalam satu atau lebih 

variabel independen dapat memengaruhi hasil akhir proyek, baik dalam 

jangka pendek maupun jangka panjang. Regresi juga membantu dalam 

mengidentifikasi variabel-variabel yang paling signifikan dan memiliki 

pengaruh besar terhadap keberhasilan proyek, sehingga dapat 

memberikan panduan dalam pengambilan keputusan. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Penilaian Proyek 

a. Jelaskan apa yang dimaksud dengan penilaian proyek dan 

mengapa proses ini penting dalam pengambilan keputusan 

investasi! 

b. Sebutkan dan jelaskan empat metode utama yang digunakan 

dalam penilaian proyek serta kelebihan dan kelemahan masing-

masing metode! 

c. Bagaimana konsep Net Present Value (NPV) digunakan dalam 

menilai kelayakan suatu proyek? Berikan contoh perhitungan 

sederhana! 

 

2. Teknik Menganalisa Derajat Risiko 

a. Jelaskan apa yang dimaksud dengan risiko dalam konteks 

penilaian proyek dan mengapa analisis risiko penting dalam 

pengambilan keputusan investasi! 

b. Sebutkan dan jelaskan jenis-jenis risiko yang dapat 

mempengaruhi kelayakan suatu proyek! 
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c. Bagaimana teknik analisis sensitivitas dapat digunakan untuk 

mengevaluasi risiko dalam proyek investasi? Berikan contoh 

penerapannya! 
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BAB V 
KONSEP DISTRIBUTION TO 

SHAREHOLDER BERUPA DEVIDEN 

DAN REPURCHASE 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep distribution to shareholder 

berupa deviden dan repurchase. Sehingga pembaca dapat mampu 

mengevaluasi dan mengelola kebijakan distribusi laba secara efektif 

guna mendukung strategi keuangan perusahaan serta meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Distribution to Shareholder Berupa Deviden dan 

Repurchase  

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Distribution to Shareholder Berupa Deviden dan 

Repurchase 

 

Distribusi kepada pemegang saham merupakan bagian penting 

dalam manajemen keuangan perusahaan. Salah satu cara perusahaan 

memberikan nilai kepada pemegang saham adalah dengan melakukan 

distribusi laba, yang bisa dilakukan melalui pembayaran dividen atau 

repurchase saham (pembelian kembali saham). Kedua metode ini 

memberikan manfaat kepada pemegang saham, namun masing-masing 

memiliki karakteristik dan implikasi yang berbeda, baik dari segi 

keuangan perusahaan maupun keputusan investasi pemegang saham. 
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1. Dividen 

Dividen adalah pembayaran yang dilakukan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham sebagai bagian dari laba yang diperoleh 

perusahaan. Pembayaran ini mencerminkan pembagian keuntungan 

kepada para pemilik saham sebagai imbalan atas investasi. Dividen dapat 

diberikan dalam bentuk uang tunai, saham tambahan, atau dalam bentuk 

lainnya. Keputusan mengenai pembayaran dividen sepenuhnya berada di 

tangan manajemen perusahaan dan dewan direksi, yang 

mempertimbangkan berbagai faktor, termasuk kondisi keuangan, 

kebutuhan pendanaan internal, dan kebijakan dividen yang diadopsi 

perusahaan. 

Dividen sering kali dianggap sebagai indikator stabilitas 

keuangan perusahaan. Perusahaan yang mampu membayar dividen 

secara konsisten biasanya dilihat oleh pasar sebagai entitas yang 

memiliki keuangan yang sehat dan beroperasi secara menguntungkan. 

Hal ini menciptakan persepsi positif di kalangan investor, yang 

cenderung memandang dividen sebagai sinyal bahwa perusahaan 

memiliki arus kas yang cukup untuk mendukung operasi bisnisnya 

sekaligus memberikan imbal hasil kepada para pemegang saham. 

Dari perspektif pemegang saham, dividen memberikan 

keuntungan langsung karena menghasilkan pendapatan tambahan. 

Dividen tunai memberikan likuiditas langsung kepada pemegang saham, 

sementara dividen saham dapat menambah jumlah saham yang dimiliki, 

yang kemudian dapat dijual untuk mendapatkan uang tunai. Namun, 

dividen juga memiliki implikasi pajak. Di beberapa negara, pendapatan 

dividen dikenakan pajak ganda: pertama, pada tingkat perusahaan dalam 

bentuk pajak penghasilan perusahaan, dan kedua, pada tingkat individu 

dalam bentuk pajak pendapatan dividen. Meskipun demikian, kebijakan 

dividen yang bijaksana dapat membantu mempertahankan loyalitas 

pemegang saham, khususnya yang mengandalkan pendapatan dividen 

sebagai sumber pendapatan tetap. 

Menurut James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, Jr. 

(2019), kebijakan dividen mencerminkan pendekatan perusahaan dalam 

mengelola laba yang dihasilkan. Perusahaan dapat memilih untuk 

mendistribusikan sebagian laba kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau menahan laba tersebut untuk reinvestasi ke dalam bisnis. 

Pilihan ini sering kali bergantung pada tujuan strategis perusahaan. 

Perusahaan yang berfokus pada pertumbuhan jangka panjang mungkin 
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memilih untuk tidak membayar dividen dan menggunakan laba yang 

ditahan untuk mendanai proyek-proyek ekspansi, penelitian dan 

pengembangan, atau pengurangan utang. Sebaliknya, perusahaan yang 

sudah mapan dan memiliki pertumbuhan yang stabil cenderung 

membayar dividen secara konsisten untuk memberikan imbal hasil 

kepada pemegang saham. 

Kebijakan dividen juga memiliki dampak signifikan pada 

preferensi investor. Beberapa investor, seperti yang berada pada fase 

pensiun, lebih memilih saham dari perusahaan yang membayar dividen 

reguler untuk memperoleh pendapatan tetap. Di sisi lain, investor yang 

lebih berorientasi pada pertumbuhan mungkin memilih perusahaan yang 

menahan laba untuk reinvestasi, dengan harapan mendapatkan apresiasi 

nilai saham yang lebih tinggi di masa depan. Oleh karena itu, kebijakan 

dividen sering kali menjadi salah satu faktor utama yang memengaruhi 

keputusan investasi. 

 

2. Repurchase Saham (Pembelian Kembali Saham) 

Repurchase saham atau pembelian kembali saham adalah strategi 

yang digunakan oleh perusahaan untuk membeli kembali sahamnya yang 

beredar di pasar. Langkah ini sering diambil oleh perusahaan yang 

memiliki surplus kas tetapi tidak ingin membayar dividen. Dengan 

membeli kembali saham yang beredar, jumlah saham yang tersedia di 

pasar menjadi berkurang. Hal ini dapat berdampak positif pada nilai 

saham yang tersisa, terutama melalui peningkatan laba per saham 

(earnings per share/EPS), karena laba perusahaan terbagi pada jumlah 

saham yang lebih sedikit. 

Salah satu alasan utama perusahaan melakukan repurchase 

saham adalah untuk memberikan sinyal positif kepada pasar. Ketika 

perusahaan memutuskan untuk membeli kembali sahamnya, ini sering 

kali dianggap sebagai tanda bahwa manajemen perusahaan percaya 

saham undervalued atau diperdagangkan di bawah nilai intrinsiknya. 

Keyakinan ini dapat menarik minat investor dan mendorong kenaikan 

harga saham di pasar. Dengan kata lain, langkah ini tidak hanya 

meningkatkan EPS tetapi juga membantu memperbaiki persepsi pasar 

terhadap perusahaan. 

Repurchase saham juga memberikan fleksibilitas yang lebih 

besar dibandingkan pembayaran dividen. Perusahaan tidak terikat untuk 

melakukan pembelian kembali saham secara rutin atau dalam jumlah 
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tertentu. Memiliki kebebasan untuk menyesuaikan jumlah saham yang 

akan dibeli kembali berdasarkan kebutuhan kas internal dan kondisi 

pasar yang berlaku. Dalam situasi di mana pasar saham sedang melemah, 

perusahaan dapat memanfaatkan kesempatan ini untuk membeli kembali 

sahamnya dengan harga yang lebih rendah, sehingga meningkatkan nilai 

jangka panjang bagi pemegang saham. 

 

3. Perbandingan Antara Dividen dan Repurchase Saham 

Dividen dan repurchase saham adalah dua metode utama yang 

digunakan perusahaan untuk mendistribusikan keuntungan kepada 

pemegang saham. Walaupun keduanya bertujuan memberikan nilai 

kepada pemegang saham, terdapat perbedaan signifikan dalam cara 

kerja, manfaat, dan dampak masing-masing metode terhadap perusahaan 

dan pemegang saham. Pemilihan antara dividen dan repurchase saham 

sering kali didasarkan pada preferensi investor, strategi perusahaan, dan 

kondisi pasar. 

Salah satu perbedaan utama antara dividen dan repurchase 

saham terletak pada aspek perpajakan. Pembayaran dividen sering kali 

dikenakan pajak ganda, yaitu pada tingkat perusahaan saat laba dikenai 

pajak, dan pada tingkat individu sebagai pendapatan dividen. 

Sebaliknya, repurchase saham memberikan keuntungan pajak yang 

lebih besar karena hanya dikenakan pajak ketika pemegang saham 

memutuskan untuk menjual saham. Dalam banyak kasus, pajak atas 

capital gain yang dihasilkan dari penjualan saham lebih rendah 

dibandingkan pajak atas dividen. Oleh karena itu, repurchase saham 

sering lebih disukai oleh investor yang ingin menghindari beban pajak 

yang lebih tinggi. 

Dampak kedua metode ini terhadap struktur modal perusahaan 

juga berbeda. Pembayaran dividen mengurangi kas perusahaan tanpa 

mengubah jumlah saham yang beredar. Dengan demikian, dividen tidak 

memengaruhi rasio keuangan seperti laba per saham (EPS). Sebaliknya, 

repurchase saham mengurangi jumlah saham yang beredar di pasar. 

Akibatnya, EPS meningkat karena laba perusahaan dibagi pada jumlah 

saham yang lebih kecil, yang pada gilirannya dapat meningkatkan daya 

tarik saham di mata investor. Selain itu, repurchase saham dapat 

digunakan untuk mengoptimalkan struktur modal perusahaan dan 

meningkatkan rasio pengembalian modal (return on equity/ROE). 
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Fleksibilitas adalah perbedaan penting lainnya antara dividen dan 

repurchase saham. Dividen umumnya merupakan kebijakan jangka 

panjang yang stabil. Perusahaan yang telah berkomitmen membayar 

dividen biasanya berupaya untuk menjaga pembayaran tersebut tetap 

konsisten atau meningkat dari waktu ke waktu. Penurunan atau 

penghentian dividen sering kali dipandang negatif oleh pasar karena 

dianggap sebagai tanda masalah keuangan perusahaan. Sebaliknya, 

repurchase saham memberikan fleksibilitas yang lebih besar. 

Perusahaan dapat memilih kapan dan berapa banyak saham yang akan 

dibeli kembali berdasarkan kondisi pasar, kebutuhan kas, atau prioritas 

strategis lainnya. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk tetap 

responsif terhadap perubahan situasi tanpa komitmen jangka panjang. 

Kedua metode ini juga berbeda dalam cara memberikan sinyal 

kepada pasar. Pembayaran dividen yang stabil atau meningkat sering kali 

diartikan sebagai tanda bahwa perusahaan memiliki prospek keuangan 

yang baik dan mampu menghasilkan laba yang berkelanjutan. Dividen 

juga memberikan kepastian pendapatan kepada pemegang saham, yang 

sangat penting bagi investor yang mengutamakan pendapatan tetap. 

Sebaliknya, repurchase saham sering kali dipandang sebagai sinyal 

bahwa manajemen percaya saham perusahaan undervalued atau 

diperdagangkan di bawah nilai intrinsiknya. Hal ini dapat meningkatkan 

persepsi positif pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan, 

meskipun sinyal ini lebih bersifat sementara dibandingkan sinyal dari 

pembayaran dividen. 

 

4. Keputusan Manajerial dalam Memilih antara Dividen dan 

Repurchase Saham 

Keputusan mengenai apakah sebuah perusahaan akan membayar 

dividen atau melakukan repurchase saham merupakan salah satu aspek 

strategis dalam manajemen keuangan. Keputusan ini dipengaruhi oleh 

berbagai faktor yang mencerminkan kondisi keuangan, strategi bisnis, 

preferensi pemegang saham, serta kebijakan perpajakan yang berlaku. 

Manajer keuangan perlu mempertimbangkan setiap faktor tersebut 

secara cermat untuk memastikan bahwa keputusan yang diambil sejalan 

dengan tujuan jangka panjang perusahaan dan kepentingan para 

pemegang saham. 

Salah satu faktor utama yang memengaruhi keputusan ini adalah 

kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan dengan aliran kas yang stabil 
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dan besar sering kali lebih cenderung membayar dividen secara rutin 

kepada pemegang saham. Pembayaran dividen memberikan sinyal 

stabilitas keuangan dan dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap 

perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki surplus kas tetapi 

tidak memiliki rencana investasi yang signifikan dapat memilih untuk 

melakukan repurchase saham. Dengan mengurangi jumlah saham yang 

beredar, perusahaan dapat meningkatkan laba per saham (EPS) dan 

menciptakan nilai tambahan bagi pemegang saham. 

Faktor lain yang penting adalah strategi pertumbuhan 

perusahaan. Perusahaan yang berada dalam fase pertumbuhan atau 

ekspansi yang agresif biasanya lebih memilih untuk menahan laba 

daripada membagikannya kepada pemegang saham. Laba yang ditahan 

dapat digunakan untuk mendanai proyek-proyek baru, melakukan 

akuisisi strategis, atau meningkatkan kapasitas operasional. Dalam 

situasi seperti ini, perusahaan mungkin tidak membayar dividen atau 

melakukan repurchase saham, melainkan fokus pada investasi ulang 

untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang. Di sisi lain, perusahaan 

yang sudah mapan dan memiliki sedikit peluang investasi baru mungkin 

lebih cenderung menggunakan surplus kas untuk membayar dividen atau 

membeli kembali saham. 

Preferensi pemegang saham juga berperan penting dalam 

keputusan ini. Beberapa pemegang saham, terutama yang mencari 

pendapatan tetap, lebih menyukai dividen karena memberikan aliran 

pendapatan langsung yang dapat diandalkan. Namun, pemegang saham 

lain mungkin lebih tertarik pada apresiasi nilai saham yang berasal dari 

repurchase saham. Dengan mengurangi jumlah saham yang beredar, 

repurchase saham dapat meningkatkan nilai saham yang tersisa di pasar. 

Pajak dan kebijakan perpajakan juga menjadi pertimbangan penting 

dalam memilih antara dividen dan repurchase saham. Di banyak negara, 

dividen dikenakan pajak dua kali pada tingkat perusahaan saat laba 

dikenai pajak dan pada tingkat individu saat dividen diterima. 

Sebaliknya, repurchase saham sering kali hanya dikenakan pajak ketika 

pemegang saham memutuskan untuk menjual saham, yang biasanya 

dikenakan pajak capital gain dengan tarif lebih rendah.  
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B. Soal Latihan 

 

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan distribusi laba kepada 

pemegang saham dan mengapa perusahaan perlu melakukan 

distribusi laba tersebut! 

2. Apa perbedaan utama antara pembayaran dividen dan share 

repurchase dalam distribusi laba? Jelaskan dengan contoh! 

3. Bagaimana kebijakan dividen dapat mempengaruhi harga saham 

suatu perusahaan? Berikan contoh dari perusahaan yang menerapkan 

kebijakan dividen tertentu! 
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BAB VI 
KONSEP KEPUTUSAN STRUKTUR 

MODAL DAN NILAI 

PERUSAHAAN 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan telaah terhadap issue struktur 

modal, memahami risiko bisnis dan risiko keuangan, serta memahami 

faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam menetapkan struktur 

modal. Sehingga pembaca dapat mampu menilai, menganalisis, dan 

mengambil keputusan terkait struktur modal secara strategis guna 

meningkatkan nilai perusahaan dan mengelola risiko dengan efektif. 

Materi Pembelajaran 

• Telaah Terhadap Issue Struktur Modal 

• Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

• Faktor-Faktor yang Dipertimbangkan dalam Menetapkan Struktur 

Modal 

• Soal Latihan 

 

A. Telaah terhadap Issue Struktur Modal 

 

Struktur modal merupakan komposisi dari berbagai sumber dana 

yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasional dan 

investasi jangka panjangnya. Struktur modal yang baik dan optimal akan 

memberikan kontribusi terhadap pencapaian tujuan finansial perusahaan 

dan mempengaruhi keputusan manajerial lainnya. Isu struktur modal 

menjadi perhatian utama dalam manajemen keuangan karena keputusan 

mengenai seberapa besar penggunaan utang dan ekuitas dapat 

mempengaruhi biaya modal, pengembalian kepada pemegang saham, 

dan risiko yang dihadapi perusahaan (Van Horn & Wachowicz, 2019). 



94  Manajemen Keuangan Strategis 

1. Penggunaan Utang vs Ekuitas 

Struktur modal perusahaan merupakan kombinasi dari dua 

sumber pendanaan utama, yaitu utang dan ekuitas. Kedua jenis 

pendanaan ini memiliki keunggulan dan risiko masing-masing, yang 

harus dipertimbangkan secara cermat oleh manajemen keuangan untuk 

mencapai struktur modal yang optimal. Pilihan antara penggunaan utang 

atau ekuitas dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti biaya modal, risiko 

keuangan, fleksibilitas operasional, dan strategi pertumbuhan 

perusahaan. 

Pendanaan melalui utang menawarkan beberapa keuntungan 

yang signifikan. Salah satu manfaat utama adalah adanya tax shield, 

yaitu pengurangan pajak karena bunga utang dapat dikurangkan dari 

penghasilan kena pajak. Hal ini menjadikan biaya utang lebih rendah 

dibandingkan dengan biaya ekuitas, sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Selain itu, utang memberikan kepastian dalam hal 

pendanaan tanpa perlu berbagi kepemilikan atau kontrol dengan pihak 

lain. Namun, pendanaan melalui utang juga membawa risiko yang cukup 

besar. Perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar bunga dan 

pokok utang secara periodik, terlepas dari kondisi keuangan atau kinerja 

perusahaan. Ketika pendapatan perusahaan tidak mencukupi untuk 

memenuhi kewajiban ini, risiko kesulitan finansial atau bahkan 

kebangkrutan meningkat. Risiko ini semakin besar jika proporsi utang 

dalam struktur modal terlalu tinggi, yang menyebabkan leverage 

keuangan yang berlebihan (Van Horn & Wachowicz, 2019). 

Pendanaan melalui ekuitas menawarkan fleksibilitas yang lebih 

besar dalam pengelolaan arus kas perusahaan. Tidak seperti utang, 

ekuitas tidak memiliki kewajiban pembayaran bunga atau pengembalian 

modal secara tetap. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk lebih fokus 

pada investasi jangka panjang tanpa tekanan dari kewajiban pembayaran 

periodik. Selain itu, penggunaan ekuitas mengurangi risiko 

kebangkrutan karena tidak adanya kewajiban utang yang tetap. Namun, 

pendanaan melalui ekuitas juga memiliki kekurangan. Salah satu 

kelemahan utamanya adalah biaya modal ekuitas yang lebih tinggi 

dibandingkan utang. Investor ekuitas biasanya mengharapkan 

pengembalian yang lebih besar karena menanggung risiko yang lebih 

tinggi dibandingkan kreditur. Selain itu, dengan menerbitkan ekuitas 

baru, perusahaan harus berbagi kepemilikan dengan pemegang saham 

baru, yang dapat menyebabkan dilusi kontrol manajerial. Dalam 



 95  Buku Ajar 

beberapa kasus, masuknya pemegang saham baru juga dapat mengubah 

arah strategis perusahaan jika memiliki pengaruh yang signifikan dalam 

pengambilan keputusan. 

Pemilihan antara utang dan ekuitas dalam struktur modal sering 

kali melibatkan kompromi antara risiko dan pengembalian. Jika 

perusahaan memilih struktur modal yang terlalu bergantung pada utang, 

potensi keuntungan dari tax shield mungkin tidak cukup untuk menutupi 

risiko kesulitan keuangan yang meningkat. Sebaliknya, jika perusahaan 

terlalu bergantung pada ekuitas, biaya modal yang lebih tinggi dan dilusi 

kontrol dapat mengurangi daya tarik perusahaan bagi investor. Oleh 

karena itu, manajer keuangan perlu mencari titik keseimbangan optimal 

dalam struktur modal, di mana biaya modal perusahaan dapat 

diminimalkan dan nilai perusahaan dapat dimaksimalkan. 

 

2. Leverage dan Risiko Keuangan 

Leverage adalah penggunaan utang dalam struktur modal 

perusahaan untuk meningkatkan potensi pengembalian bagi pemegang 

saham. Dalam praktiknya, leverage memungkinkan perusahaan untuk 

menggunakan dana pinjaman untuk membiayai kegiatan operasional 

atau investasi, dengan harapan menghasilkan laba yang lebih besar 

daripada biaya utang yang dikeluarkan. Jika perusahaan mampu 

mencapai tingkat laba yang melebihi biaya utang, leverage dapat 

memberikan pengembalian ekuitas yang lebih tinggi dan meningkatkan 

nilai perusahaan. Namun, di sisi lain, leverage juga membawa risiko 

keuangan yang signifikan, terutama jika laba yang dihasilkan tidak 

cukup untuk menutupi kewajiban bunga dan pembayaran pokok utang. 

Leverage memengaruhi struktur modal perusahaan secara 

langsung karena berhubungan dengan keputusan mengenai seberapa 

besar perusahaan akan mengandalkan utang dibandingkan ekuitas. Salah 

satu keuntungan utama leverage adalah adanya tax shield, yaitu 

pengurangan beban pajak karena bunga utang dapat dikurangkan dari 

penghasilan kena pajak. Namun, manfaat ini sering kali harus ditimbang 

dengan risiko tambahan yang muncul, terutama dalam kondisi pasar 

yang tidak stabil. Semakin besar proporsi utang dalam struktur modal, 

semakin tinggi pula risiko keuangan perusahaan. Risiko ini muncul 

karena perusahaan memiliki kewajiban tetap untuk membayar bunga 

utang, terlepas dari kondisi pendapatan atau laba yang diperoleh. Jika 
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pendapatan menurun atau tidak mencukupi, perusahaan menghadapi 

risiko kesulitan keuangan, bahkan kebangkrutan. 

Keputusan mengenai penggunaan leverage sangat dipengaruhi 

oleh risiko bisnis yang melekat pada industri tempat perusahaan 

beroperasi. Perusahaan yang beroperasi di industri dengan pendapatan 

yang stabil dan dapat diprediksi, seperti utilitas atau perusahaan 

konsumen non-diskresioner, cenderung menggunakan utang dalam 

struktur modal. Dalam industri-industri ini, pendapatan yang relatif 

konstan memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kewajiban utang 

tanpa menghadapi risiko keuangan yang signifikan. Sebaliknya, 

perusahaan yang beroperasi di sektor dengan pendapatan yang fluktuatif, 

seperti teknologi atau startup, sering kali lebih berhati-hati dalam 

menggunakan leverage. Pendapatan yang tidak pasti dan potensi 

kerugian yang tinggi membuat perusahaan-perusahaan ini lebih 

cenderung mengandalkan ekuitas sebagai sumber pendanaan utama, 

untuk menghindari risiko kebangkrutan akibat ketidakmampuan 

membayar kewajiban utang (Van Horn & Wachowicz, 2019). 

Leverage juga memengaruhi volatilitas pengembalian ekuitas. 

Ketika perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi, fluktuasi 

dalam laba operasi akan memiliki dampak yang lebih besar pada 

pengembalian bagi pemegang saham. Dalam kondisi laba tinggi, 

leverage dapat meningkatkan pengembalian ekuitas secara signifikan. 

Namun, dalam kondisi laba rendah atau rugi, dampak leverage dapat 

memperburuk kerugian bagi pemegang saham. Oleh karena itu, 

keputusan mengenai tingkat leverage harus dibuat dengan hati-hati, 

dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan pendapatan yang cukup stabil untuk menutupi kewajiban 

utangnya. 

 

3. Pengaruh Pajak dan Biaya Modal 

Pengaruh pajak merupakan salah satu faktor penting yang 

mendorong banyak perusahaan untuk menggunakan utang dalam 

struktur modal. Salah satu keuntungan utama penggunaan utang adalah 

adanya pengurangan pajak melalui mekanisme pengurangan bunga 

utang dari penghasilan kena pajak. Hal ini dikenal sebagai tax shield, di 

mana bunga utang yang dibayar oleh perusahaan dapat mengurangi 

beban pajak secara signifikan. Dengan menurunkan jumlah pajak yang 

harus dibayarkan, perusahaan dapat mengurangi biaya modal rata-rata 
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tertimbang atau weighted average cost of capital (WACC). WACC yang 

lebih rendah memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan, sekaligus memberikan insentif bagi manajer keuangan 

untuk mengintegrasikan utang dalam struktur pendanaan. 

Meskipun utang menawarkan keuntungan pajak yang nyata, 

penggunaannya tidak terlepas dari risiko. Utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan, terutama ketika 

pendapatan tidak mencukupi untuk membayar kewajiban bunga dan 

pokok utang secara konsisten. Kondisi ini sering kali disebut sebagai 

risiko finansial, yang mencerminkan ketergantungan perusahaan pada 

pendanaan eksternal melalui utang. Risiko ini semakin relevan dalam 

kondisi ekonomi yang tidak stabil, di mana pendapatan perusahaan 

mungkin menurun akibat tekanan pasar atau persaingan. Dengan 

demikian, meskipun tax shield dapat menurunkan biaya modal, dampak 

negatif dari risiko kebangkrutan harus diperhitungkan dalam 

pengambilan keputusan struktur modal. 

Penting bagi perusahaan untuk memahami perbedaan biaya 

modal yang melekat pada utang dan ekuitas. Secara umum, biaya modal 

utang cenderung lebih rendah dibandingkan dengan ekuitas karena utang 

memiliki prioritas lebih tinggi dalam hal pembayaran di bawah kondisi 

kebangkrutan, serta adanya manfaat pajak. Namun, penambahan utang 

yang berlebihan dapat meningkatkan biaya modal ekuitas, karena 

pemegang saham akan meminta pengembalian yang lebih tinggi sebagai 

kompensasi atas peningkatan risiko yang ditanggung akibat leverage 

perusahaan yang lebih besar. Oleh karena itu, manajer keuangan harus 

mengevaluasi biaya modal utang dan ekuitas secara menyeluruh untuk 

memahami dampak keseluruhan pada nilai perusahaan. 

 

4. Kondisi Pasar dan Siklus Ekonomi 

Keputusan mengenai struktur modal perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh kondisi pasar dan siklus ekonomi. Perubahan dalam 

kondisi pasar modal dan lingkungan ekonomi dapat memengaruhi 

pilihan antara utang dan ekuitas sebagai sumber pendanaan. Salah satu 

faktor utama yang memengaruhi keputusan ini adalah suku bunga. 

Ketika pasar modal berkembang dan suku bunga berada pada tingkat 

yang rendah, perusahaan cenderung lebih tertarik untuk memanfaatkan 

utang sebagai sumber pendanaan. Pada kondisi ini, biaya utang relatif 

lebih murah, yang memberikan insentif bagi perusahaan untuk 
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mengambil utang guna mendanai ekspansi atau operasional. Biaya bunga 

yang rendah memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan pendanaan 

tanpa menambah beban biaya yang signifikan, serta memberikan 

keuntungan dalam hal pengurangan pajak melalui pengurangan bunga 

utang (tax shield). 

Kondisi pasar yang berkembang dan suku bunga rendah juga 

dapat menciptakan dampak jangka panjang yang lebih kompleks. 

Perusahaan harus mempertimbangkan apakah penambahan utang dalam 

struktur modal akan mengarah pada peningkatan risiko finansial, 

terutama jika kondisi pasar berubah. Sebagai contoh, dalam jangka 

panjang, suku bunga yang rendah saat ini bisa berubah menjadi lebih 

tinggi jika terjadi inflasi atau perubahan kebijakan moneter. Hal ini dapat 

mengubah biaya utang yang awalnya rendah menjadi lebih tinggi, yang 

pada gilirannya meningkatkan beban keuangan perusahaan. Dalam hal 

ini, perusahaan perlu merencanakan keputusan pendanaan dengan 

mempertimbangkan perubahan kondisi pasar yang dapat mempengaruhi 

suku bunga di masa depan. 

Pada siklus ekonomi yang kurang stabil atau ketika suku bunga 

tinggi, perusahaan sering kali lebih memilih untuk mengandalkan ekuitas 

meskipun dengan biaya yang lebih tinggi. Pada periode ketidakpastian 

ekonomi, perusahaan mungkin merasa lebih nyaman untuk menghindari 

kewajiban pembayaran bunga yang tinggi, karena hal ini dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan jika pendapatan tidak mencukupi 

untuk memenuhi kewajiban utang. Dalam kondisi ini, ekuitas menjadi 

pilihan yang lebih fleksibel, meskipun perusahaan harus berbagi 

kepemilikan dan memberikan pengembalian yang lebih tinggi kepada 

investor. Dengan memilih ekuitas, perusahaan dapat mengurangi 

ketergantungan pada utang, sehingga mengurangi risiko finansial, 

terutama jika kondisi ekonomi tidak stabil. 

Faktor lain yang turut mempengaruhi keputusan pendanaan 

adalah likuiditas pasar dan persepsi investor terhadap risiko. Pada saat 

pasar modal likuid, perusahaan dapat lebih mudah mengakses dana 

melalui penerbitan saham atau obligasi. Likuiditas yang tinggi 

memungkinkan perusahaan untuk memperoleh utang dengan 

persyaratan yang lebih baik dan lebih cepat dalam menyesuaikan 

pendanaan dengan kebutuhan pasar. Sebaliknya, ketika pasar sedang 

mengalami penurunan atau ketidakstabilan, perusahaan mungkin 

kesulitan mendapatkan pendanaan dengan biaya yang wajar, sehingga 
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ekuitas menjadi lebih menarik meskipun lebih mahal. Persepsi investor 

terhadap risiko juga berperan penting, karena jika investor merasa bahwa 

kondisi pasar tidak mendukung atau perusahaan berada dalam posisi 

yang berisiko, akan meminta pengembalian yang lebih tinggi atas ekuitas 

atau bahkan menuntut lebih banyak jaminan pada utang. 

 

5. Keputusan Investasi dan Pertumbuhan Perusahaan 

Keputusan mengenai struktur modal perusahaan sangat erat 

kaitannya dengan strategi investasi dan tujuan pertumbuhan perusahaan. 

Salah satu aspek utama dalam perencanaan struktur modal adalah 

bagaimana perusahaan akan mendanai ekspansi dan proyek besar yang 

direncanakan. Perusahaan yang berambisi untuk berkembang atau 

menjalankan proyek-proyek ekspansif akan membutuhkan akses ke 

pendanaan yang cukup besar. Dalam hal ini, keputusan mengenai sumber 

pendanaan baik itu utang atau ekuitas harus disesuaikan dengan profil 

risiko dari investasi yang dilakukan. Pendanaan melalui utang 

menawarkan keuntungan dari biaya yang lebih rendah karena bunga 

utang dapat dikurangkan dari pajak, namun juga membawa risiko 

finansial karena perusahaan harus memenuhi kewajiban pembayaran 

bunga, terlepas dari hasil yang diperoleh dari investasi tersebut. Oleh 

karena itu, proyek besar yang penuh risiko, seperti ekspansi ke pasar baru 

atau investasi dalam teknologi baru, seringkali membutuhkan 

pendekatan yang lebih hati-hati dalam memilih kombinasi utang dan 

ekuitas. 

Struktur modal yang beragam, yaitu kombinasi antara utang dan 

ekuitas, sering kali lebih disukai dalam mendanai proyek besar karena 

memberikan fleksibilitas yang lebih tinggi. Dengan menggunakan utang, 

perusahaan dapat mengurangi biaya modal dan menjaga pengendalian 

terhadap saham perusahaan, namun harus siap menghadapi kewajiban 

pembayaran yang harus dipenuhi di tengah ketidakpastian hasil 

investasi. Sementara itu, ekuitas memungkinkan perusahaan untuk 

menarik investor tanpa menciptakan beban finansial yang tetap, 

meskipun ini mengurangi kepemilikan dan kontrol manajerial. Dalam 

banyak kasus, perusahaan memilih struktur modal yang menggabungkan 

kedua sumber ini untuk memitigasi risiko yang terkait dengan proyek 

besar sambil tetap memaksimalkan potensi pengembalian. Struktur 

modal yang seimbang ini memberikan kemampuan untuk 
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mendiversifikasi sumber pendanaan dan mengelola risiko yang dihadapi 

dalam investasi besar. 

Bagi perusahaan yang lebih mengutamakan stabilitas jangka 

panjang dan pengelolaan risiko yang hati-hati, struktur modal yang lebih 

konservatif dengan proporsi utang yang lebih rendah sering kali lebih 

menarik. Perusahaan semacam ini biasanya lebih berfokus pada 

pertumbuhan yang lebih stabil dan terukur, serta meminimalkan 

ketergantungan pada utang untuk mengurangi risiko kebangkrutan atau 

kesulitan finansial. Perusahaan dengan struktur modal konservatif ini 

lebih cenderung mengandalkan ekuitas untuk mendanai investasi, karena 

ekuitas tidak memerlukan pembayaran bunga dan memberikan ruang 

lebih untuk pengelolaan kas perusahaan. Keputusan ini mencerminkan 

pendekatan yang lebih berhati-hati dalam menghadapi ketidakpastian 

pasar dan fluktuasi ekonomi. 

 

B. Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

 

Pada manajemen keuangan, risiko merupakan elemen yang tak 

terhindarkan yang mempengaruhi keputusan-keputusan strategis 

perusahaan, terutama dalam pengambilan keputusan terkait struktur 

modal dan investasi. Risiko dibagi menjadi dua kategori utama, yaitu 

risiko bisnis dan risiko keuangan. Kedua jenis risiko ini saling 

berhubungan, namun memiliki karakteristik yang berbeda dan 

memengaruhi keputusan perusahaan dengan cara yang berbeda pula 

(Van Horn & Wachowicz, 2019). Pemahaman tentang kedua jenis risiko 

ini sangat penting bagi manajer keuangan dalam merencanakan strategi 

keuangan yang optimal dan menghadapi tantangan yang ada. 

 

1. Risiko Bisnis (Business Risk) 

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi oleh 

perusahaan terkait dengan fluktuasi pendapatan yang dihasilkan dari 

aktivitas operasional utama perusahaan. Risiko ini muncul akibat faktor-

faktor internal maupun eksternal yang dapat mempengaruhi 

kelangsungan dan profitabilitas perusahaan. Secara umum, risiko bisnis 

lebih berfokus pada aspek operasional perusahaan, yaitu bagaimana 

perusahaan menjalankan usahanya dan sejauh mana faktor eksternal 

mempengaruhi jalannya operasi. Faktor-faktor yang mempengaruhi 

risiko bisnis termasuk fluktuasi dalam permintaan produk atau jasa yang 
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ditawarkan perusahaan, perubahan kondisi pasar, ketidakstabilan 

ekonomi, serta adanya perubahan dalam regulasi atau kebijakan 

pemerintah yang dapat berdampak pada operasional perusahaan. 

Salah satu penyebab utama risiko bisnis adalah ketidakpastian 

dalam permintaan produk atau jasa yang dihasilkan oleh perusahaan. 

Misalnya, jika permintaan pasar untuk produk atau jasa yang ditawarkan 

turun, perusahaan mungkin akan mengalami penurunan pendapatan dan, 

pada gilirannya, kesulitan dalam mempertahankan profitabilitas. 

Perubahan dalam kondisi pasar dan pola konsumsi masyarakat juga 

dapat mempengaruhi permintaan ini, seperti halnya perubahan tren pasar 

atau ketidakpastian dalam daya beli masyarakat. Di sisi lain, perubahan 

dalam kebijakan pemerintah, baik itu terkait dengan pajak, peraturan 

lingkungan, atau kebijakan perdagangan internasional, dapat 

mempengaruhi operasi bisnis dan memperbesar tingkat risiko yang harus 

dihadapi perusahaan. 

Industri yang beroperasi dalam kondisi yang lebih tidak stabil 

atau berisiko tinggi cenderung lebih rentan terhadap risiko bisnis. 

Perusahaan yang beroperasi di sektor-sektor yang sangat dipengaruhi 

oleh siklus ekonomi, seperti sektor konstruksi, energi, dan pertanian, 

sering kali menghadapi tantangan yang lebih besar dalam mengelola 

fluktuasi pendapatan. Sebagai contoh, perusahaan yang bergerak di 

sektor pertanian atau energi sangat bergantung pada faktor-faktor 

eksternal seperti cuaca atau harga komoditas, yang dapat berfluktuasi 

secara signifikan. Cuaca yang buruk atau fluktuasi harga minyak atau 

gas, misalnya, dapat menyebabkan gangguan besar dalam operasional 

perusahaan dan merugikan laba yang dihasilkan. Perusahaan-perusahaan 

ini harus menghadapi ketidakpastian yang lebih besar dibandingkan 

perusahaan yang beroperasi di sektor-sektor yang lebih stabil. 

Perusahaan yang bergerak di sektor-sektor yang lebih stabil dan 

tidak terlalu dipengaruhi oleh siklus ekonomi atau faktor eksternal 

cenderung menghadapi risiko bisnis yang lebih rendah. Sebagai contoh, 

perusahaan yang bergerak di bidang barang konsumsi atau teknologi 

yang permintaannya relatif stabil, sering kali dapat bertahan dengan lebih 

baik dalam menghadapi perubahan ekonomi atau ketidakpastian pasar. 

Dengan basis permintaan yang lebih konsisten, perusahaan dalam sektor 

ini dapat meminimalkan dampak negatif dari fluktuasi ekonomi dan 

mempertahankan operasinya dengan lebih baik. 
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2. Risiko Keuangan (Financial Risk) 

Risiko keuangan adalah jenis risiko yang timbul sebagai akibat 

dari penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan. Risiko ini 

berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya, termasuk pembayaran bunga dan pokok utang. Setiap kali 

perusahaan memutuskan untuk menggunakan utang sebagai sumber 

pendanaan, secara otomatis menciptakan kewajiban finansial yang harus 

dipenuhi, terlepas dari apakah perusahaan menghasilkan laba atau tidak. 

Semakin besar proporsi utang dalam struktur modal perusahaan, semakin 

tinggi risiko keuangan yang akan dihadapi. Ini terjadi karena utang 

menciptakan kewajiban tetap yang harus dibayar secara periodik, yang 

tidak tergantung pada kondisi keuangan atau kinerja operasional 

perusahaan. 

Penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko 

kebangkrutan perusahaan. Meskipun utang memberikan keuntungan 

pajak dalam bentuk pengurangan bunga utang (tax shield), 

ketergantungan yang tinggi pada utang dapat menyebabkan masalah 

serius ketika perusahaan menghadapi kondisi ekonomi yang kurang 

menguntungkan atau ketika terjadi penurunan pendapatan. Sebagai 

contoh, jika perusahaan tidak berhasil mencapai target pendapatan atau 

menghadapi peningkatan biaya operasional yang tidak terduga, 

perusahaan dengan struktur modal yang berat diutamakan pada utang 

akan kesulitan untuk memenuhi kewajiban keuangannya. Hal ini dapat 

mengarah pada risiko yang lebih besar, seperti penurunan nilai 

perusahaan, kesulitan likuiditas, dan dalam kasus terburuk, 

kebangkrutan. 

Risiko keuangan ini menjadi semakin relevan dalam situasi pasar 

yang bergejolak atau dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil. Ketika 

kondisi pasar atau ekonomi memburuk, perusahaan dengan proporsi 

utang yang besar mungkin tidak dapat memperoleh pendapatan yang 

cukup untuk memenuhi pembayaran utangnya. Dalam situasi seperti ini, 

perusahaan yang sudah terjerat utang mungkin harus mencari cara untuk 

merestrukturisasi utang atau menghadapi kemungkinan likuidasi. Ini 

menjadi salah satu alasan mengapa manajer keuangan harus berhati-hati 

dalam menentukan tingkat utang yang digunakan dalam struktur modal 

perusahaan, karena terlalu banyak utang dapat membawa dampak yang 

merugikan, meskipun pada awalnya terlihat menguntungkan dengan 

adanya pengurangan pajak. 
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Penggunaan utang dalam struktur modal memang menawarkan 

beberapa keuntungan, seperti meningkatkan leverage yang dapat 

memperbesar pengembalian ekuitas dalam kondisi yang 

menguntungkan. Namun, semakin besar porsi utang, semakin besar pula 

risiko keuangan yang ditanggung oleh perusahaan, terutama ketika 

kondisi bisnis atau ekonomi tidak sesuai dengan yang diharapkan. Oleh 

karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan dengan hati-hati 

seberapa besar utang yang harus digunakan, mengingat adanya 

kewajiban untuk membayar bunga dan pokok utang secara periodik. 

 

3. Interaksi antara Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

Meskipun risiko bisnis dan risiko keuangan adalah dua jenis 

risiko yang berbeda, keduanya memiliki hubungan yang erat dan saling 

mempengaruhi. Risiko bisnis berkaitan dengan fluktuasi pendapatan 

yang dihasilkan oleh operasi utama perusahaan, yang dipengaruhi oleh 

berbagai faktor eksternal dan internal, seperti perubahan permintaan 

produk, ketidakstabilan ekonomi, dan perubahan kebijakan. Risiko 

bisnis yang tinggi, seperti yang dialami oleh perusahaan yang 

mengandalkan produk musiman atau komoditas yang harganya sangat 

fluktuatif, meningkatkan ketidakpastian terhadap pendapatan yang dapat 

diperoleh perusahaan. Ketidakpastian ini bisa menjadi tantangan besar, 

terutama jika perusahaan memilih untuk mendanai operasionalnya 

dengan utang. 

Ketika perusahaan menghadapi risiko bisnis yang tinggi, 

ketidakpastian pendapatan yang lebih besar dapat berimbas pada 

kesulitan dalam memenuhi kewajiban utang. Misalnya, perusahaan yang 

mengandalkan produk musiman seperti perusahaan pertanian atau 

energi, yang pendapatannya sangat dipengaruhi oleh cuaca atau fluktuasi 

harga komoditas, akan lebih rentan terhadap ketidakpastian tersebut. Jika 

pendapatan dari produk utama menurun drastis akibat faktor eksternal, 

perusahaan mungkin kesulitan untuk menghasilkan aliran kas yang 

cukup untuk membayar bunga dan pokok utang. Dalam hal ini, risiko 

keuangan yang berasal dari utang akan semakin meningkat karena 

ketidakpastian pendapatan memperburuk kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban utang. 

Perusahaan dengan tingkat risiko keuangan yang tinggi, yang 

disebabkan oleh penggunaan utang yang besar dalam struktur modalnya, 

akan menghadapi tantangan lebih besar ketika kondisi bisnis mengalami 
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fluktuasi. Semakin besar proporsi utang dalam struktur modal 

perusahaan, semakin besar pula kewajiban tetap yang harus dipenuhi, 

seperti pembayaran bunga dan pokok utang. Ketika perusahaan 

menghadapi ketidakpastian dalam pendapatan atau perubahan kondisi 

pasar yang tidak menguntungkan, kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban utang menjadi semakin terancam. Misalnya, dalam 

situasi di mana perusahaan menghadapi penurunan tajam dalam 

pendapatan atau adanya lonjakan biaya operasional, perusahaan yang 

mengandalkan utang dalam jumlah besar mungkin tidak dapat 

memenuhi kewajiban finansialnya, yang dapat memperburuk masalah 

keuangan dan memperbesar kemungkinan kebangkrutan. 

 

4. Pengelolaan Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

Mengelola risiko bisnis dan risiko keuangan dengan bijak sangat 

penting bagi perusahaan untuk memastikan kelangsungan operasional 

dan keuangan yang stabil. Kedua jenis risiko ini saling terkait dan 

mempengaruhi satu sama lain, sehingga pengelolaan yang efektif 

terhadap keduanya akan meningkatkan ketahanan perusahaan dalam 

menghadapi tantangan pasar yang dinamis. Pengelolaan risiko bisnis, 

yang berkaitan dengan ketidakpastian yang dihadapi dalam operasi 

perusahaan, dapat dilakukan dengan mengidentifikasi faktor-faktor 

risiko yang dapat mempengaruhi kelangsungan usaha dan 

mengembangkan strategi untuk mengurangi atau menghindari risiko 

tersebut. 

Langkah pertama dalam pengelolaan risiko bisnis adalah 

melakukan analisis risiko yang cermat untuk mengetahui faktor-faktor 

eksternal dan internal yang dapat mempengaruhi pendapatan dan 

profitabilitas perusahaan. Salah satu pendekatan yang umum digunakan 

adalah diversifikasi, yang memungkinkan perusahaan untuk mengurangi 

ketergantungan pada satu produk atau pasar tertentu. Dengan 

mendiversifikasi produk atau pasar, perusahaan dapat mengurangi 

dampak fluktuasi permintaan atau harga yang terjadi pada satu segmen 

bisnis. Misalnya, perusahaan yang mengandalkan satu jenis produk atau 

pasar ekspor dapat mempertimbangkan untuk memperluas portofolio 

produknya atau memasuki pasar baru guna menyebarkan risiko. Strategi 

lainnya adalah hedging, yang dapat digunakan untuk mengurangi risiko 

fluktuasi harga komoditas atau mata uang asing yang dapat 

mempengaruhi biaya operasional dan pendapatan. Dengan strategi 
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hedging yang tepat, perusahaan dapat melindungi dirinya dari perubahan 

harga yang tidak terduga dan menjaga kestabilan keuangan. 

Pengelolaan risiko bisnis juga melibatkan perencanaan yang 

matang dalam menghadapi perubahan kondisi pasar, seperti resesi 

ekonomi atau perubahan regulasi pemerintah. Perusahaan perlu memiliki 

sistem peringatan dini untuk mengidentifikasi potensi risiko sebelum 

menjadi ancaman yang signifikan. Dalam hal ini, fleksibilitas dan 

adaptasi terhadap perubahan lingkungan bisnis menjadi kunci 

keberhasilan. Misalnya, perusahaan yang beroperasi dalam sektor yang 

dipengaruhi oleh siklus ekonomi harus siap dengan strategi yang 

memungkinkan untuk mengelola fluktuasi dalam permintaan dan 

menjaga efisiensi operasional dalam situasi yang tidak menguntungkan. 

Pengelolaan risiko keuangan lebih berkaitan dengan pengelolaan 

struktur modal perusahaan, yang mencakup keputusan mengenai 

proporsi utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Pengelolaan 

yang hati-hati terhadap struktur modal dapat membantu perusahaan 

mengurangi beban keuangan dan memperkecil risiko kebangkrutan. 

Salah satu pendekatan yang dapat diambil adalah memilih struktur modal 

yang lebih konservatif, dengan menggunakan lebih sedikit utang dan 

lebih banyak ekuitas. Dengan cara ini, perusahaan dapat mengurangi 

kewajiban tetap, seperti pembayaran bunga dan pokok utang, yang dapat 

memberatkan keuangan perusahaan, terutama ketika kondisi pasar atau 

kinerja operasional tidak sesuai harapan. 

 

5. Memilih Struktur Modal yang Optimal 

Memilih struktur modal yang optimal merupakan salah satu 

keputusan terpenting yang harus diambil oleh manajemen keuangan 

perusahaan. Struktur modal yang tepat tidak hanya memengaruhi biaya 

pendanaan perusahaan, tetapi juga berhubungan erat dengan pengelolaan 

risiko dan pencapaian tujuan jangka panjang perusahaan. Dalam memilih 

struktur modal, perusahaan harus mempertimbangkan keseimbangan 

antara risiko bisnis dan risiko keuangan yang dihadapi. Kedua jenis 

risiko ini, meskipun berbeda, saling berinteraksi dan mempengaruhi 

keputusan tentang seberapa besar perusahaan harus mengandalkan utang 

atau ekuitas untuk pendanaannya. 

Perusahaan yang beroperasi dalam industri yang memiliki risiko 

bisnis tinggi, seperti sektor teknologi atau energi, seringkali menghadapi 

ketidakpastian yang besar terhadap pendapatan. Faktor eksternal seperti 
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perubahan teknologi yang cepat, ketergantungan pada sumber daya alam 

yang terbatas, atau fluktuasi harga energi dapat sangat memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Dalam hal ini, perusahaan cenderung 

memilih untuk membatasi penggunaan utang dalam struktur modal dan 

lebih mengandalkan pendanaan ekuitas untuk mengurangi risiko 

keuangan. Utang yang besar dalam situasi yang penuh ketidakpastian ini 

bisa berbahaya karena dapat meningkatkan kewajiban yang harus 

dipenuhi terlepas dari kinerja operasional perusahaan. Oleh karena itu, 

dengan menggunakan ekuitas lebih banyak, perusahaan dapat 

mengurangi risiko kebangkrutan dan menjaga stabilitas keuangan 

meskipun menghadapi kondisi pasar yang fluktuatif. 

Perusahaan yang beroperasi dalam industri yang lebih stabil dan 

memiliki pendapatan yang dapat diprediksi dengan lebih akurat, seperti 

perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor barang konsumsi atau 

utilitas, mungkin merasa lebih nyaman mengambil lebih banyak utang. 

Utang dalam kondisi ini dapat memberikan keuntungan pajak, karena 

bunga utang dapat dikurangkan dari pajak yang harus dibayar. Dengan 

menggunakan utang, perusahaan juga dapat meningkatkan 

pengembalian ekuitas (return on equity) jika investasi yang dibiayai 

dengan utang menghasilkan return yang lebih besar daripada biaya utang 

itu sendiri. Ini adalah strategi yang sering digunakan oleh perusahaan 

untuk meningkatkan nilai bagi pemegang saham. Namun, meskipun ada 

potensi manfaat, penting bagi perusahaan untuk memastikan bahwa 

penggunaan utang masih berada dalam batas yang wajar dan tidak 

mengarah pada risiko keuangan yang berlebihan. 

Pada praktiknya, banyak perusahaan memilih untuk 

menggunakan kombinasi utang dan ekuitas dalam struktur modal. 

Proporsi antara utang dan ekuitas ini dapat bervariasi tergantung pada 

tingkat risiko yang dihadapi perusahaan dan tujuan keuangan yang ingin 

dicapai. Struktur modal yang seimbang dapat membantu perusahaan 

memanfaatkan keuntungan dari kedua sumber pendanaan tersebut: utang 

memberikan biaya yang lebih rendah dan potensi penghematan pajak, 

sementara ekuitas memberikan fleksibilitas yang lebih besar dalam hal 

kewajiban finansial dan risiko yang lebih rendah dalam menghadapi 

ketidakpastian pendapatan. 

 

 



 107  Buku Ajar 

C. Faktor-faktor yang Dipertimbangkan dalam Menetapkan 

Struktur Modal 

 

Menetapkan struktur modal yang optimal adalah salah satu 

keputusan penting dalam manajemen keuangan perusahaan. Struktur 

modal mengacu pada proporsi kombinasi antara ekuitas dan utang yang 

digunakan oleh perusahaan untuk membiayai operasional dan investasi. 

Keputusan ini memiliki dampak jangka panjang terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, pengelolaan risiko, dan kemampuan perusahaan 

untuk tumbuh dan berkembang. Berbagai faktor perlu dipertimbangkan 

dalam menetapkan struktur modal yang tepat. Faktor-faktor tersebut 

dapat berasal dari internal perusahaan, kondisi pasar, serta faktor 

eksternal yang dapat mempengaruhi stabilitas dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

 

1. Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

Keputusan mengenai struktur modal perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh tingkat risiko yang dihadapi oleh perusahaan tersebut. 

Dua jenis risiko utama yang perlu dipertimbangkan adalah risiko bisnis 

dan risiko keuangan. Risiko bisnis berkaitan dengan fluktuasi 

pendapatan yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan, 

sedangkan risiko keuangan berhubungan dengan penggunaan utang 

dalam struktur modal dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya. Kedua jenis risiko ini saling terkait dan dapat 

mempengaruhi satu sama lain dalam pengambilan keputusan mengenai 

pendanaan perusahaan. 

Risiko bisnis muncul dari ketidakpastian yang dihadapi 

perusahaan dalam operasi sehari-hari, yang dipengaruhi oleh faktor 

internal dan eksternal. Misalnya, perusahaan yang bergerak dalam 

industri yang sangat dipengaruhi oleh perubahan ekonomi, cuaca, atau 

fluktuasi harga komoditas akan menghadapi ketidakpastian yang lebih 

besar terhadap pendapatan. Industri seperti pertanian, energi, atau 

pariwisata sering kali menghadapi risiko bisnis yang lebih tinggi karena 

ketergantungan pada faktor eksternal yang sulit diprediksi. Ketika risiko 

bisnis meningkat, perusahaan mungkin merasa lebih baik untuk 

mengurangi ketergantungan pada utang. Ini karena utang dapat 

memperburuk dampak dari fluktuasi pendapatan dan meningkatkan 

risiko kebangkrutan jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban 
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finansialnya pada saat pendapatan menurun. Dalam kondisi seperti ini, 

perusahaan cenderung memilih untuk mengandalkan pendanaan ekuitas 

yang lebih fleksibel dan tidak membebani keuangan perusahaan dengan 

kewajiban tetap. 

Perusahaan yang beroperasi dalam industri yang lebih stabil, di 

mana pendapatan dapat diprediksi dengan lebih akurat, mungkin merasa 

lebih nyaman menggunakan utang sebagai bagian dari struktur modal. 

Industri seperti barang konsumsi atau utilitas yang tidak terlalu 

terpengaruh oleh fluktuasi ekonomi atau faktor eksternal yang tidak 

terduga cenderung memiliki pendapatan yang lebih stabil dan dapat 

mengelola risiko dengan lebih mudah. Dalam hal ini, perusahaan bisa 

mengambil lebih banyak utang karena memiliki kepastian yang lebih 

besar mengenai arus kas yang akan diterima di masa depan, sehingga 

lebih mampu memenuhi kewajiban utangnya. Selain itu, penggunaan 

utang dalam kondisi seperti ini dapat memberikan keuntungan pajak 

yang signifikan karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak yang 

harus dibayar, yang berfungsi untuk mengurangi biaya modal 

keseluruhan perusahaan. 

 

2. Biaya Modal 

Biaya modal adalah salah satu faktor penting yang memengaruhi 

keputusan perusahaan dalam menentukan struktur modalnya. Biaya 

modal mencakup semua biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk 

memperoleh dana, baik melalui ekuitas maupun utang. Pembiayaan 

melalui utang dan ekuitas masing-masing memiliki karakteristik biaya 

yang berbeda, yang harus diperhitungkan dengan hati-hati agar 

perusahaan dapat mencapai struktur modal yang optimal. 

Biaya utang umumnya lebih rendah dibandingkan dengan biaya 

ekuitas. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa bunga utang dapat 

dikurangkan dari pajak (tax shield), yang memberikan keuntungan pajak 

bagi perusahaan. Sebagai contoh, jika sebuah perusahaan membayar 

bunga utang, maka biaya bunga tersebut dapat dikurangkan dari 

pendapatan kena pajak, sehingga mengurangi beban pajak yang harus 

dibayar perusahaan. Oleh karena itu, utang dapat lebih menguntungkan 

dari segi biaya karena memberikan penghematan pajak dan 

memungkinkan perusahaan untuk mengakses dana dengan biaya yang 

lebih rendah. 
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Meskipun biaya utang lebih rendah, penggunaan utang yang 

berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Ketika 

perusahaan memutuskan untuk mengandalkan utang sebagai sumber 

pendanaan yang signifikan, juga menciptakan kewajiban finansial yang 

tetap, seperti pembayaran bunga dan pokok utang. Jika pendapatan 

perusahaan tidak stabil atau mengalami penurunan, perusahaan mungkin 

menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban utangnya, yang dapat 

mengarah pada masalah likuiditas, restrukturisasi utang, atau bahkan 

kebangkrutan. Akibatnya, meskipun utang memberikan biaya yang lebih 

rendah, terlalu banyak utang dapat meningkatkan risiko perusahaan dan 

pada gilirannya meningkatkan biaya modal keseluruhan. 

Biaya ekuitas cenderung lebih tinggi daripada biaya utang. Hal 

ini karena ekuitas tidak memberikan klaim pasti terhadap pendapatan 

atau aset perusahaan, sehingga investor ekuitas menuntut tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi untuk mengkompensasi risiko yang 

lebih besar. Dalam hal ekuitas, perusahaan tidak memiliki kewajiban 

untuk membayar dividen atau mengembalikan dana kepada pemegang 

saham, tetapi pemegang saham mengharapkan keuntungan dari apresiasi 

harga saham atau pembagian dividen. Karena ekuitas melibatkan risiko 

yang lebih tinggi bagi investor, perusahaan harus menawarkan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi untuk menarik investor. 

 

3. Tingkat Likuiditas 

Likuiditas adalah salah satu elemen kunci dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan, yang mengacu pada kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa harus menjual aset 

atau mencari pendanaan tambahan. Dalam konteks struktur modal, 

likuiditas berperan penting dalam menentukan seberapa mampu 

perusahaan bertahan dalam menghadapi fluktuasi ekonomi atau kondisi 

pasar yang tidak terduga. Perusahaan yang memiliki kewajiban utang 

yang tinggi, namun kurang memiliki likuiditas yang memadai, akan 

menghadapi risiko kesulitan dalam membayar utangnya, terutama saat 

pendapatan atau arus kas perusahaan mengalami penurunan. 

Untuk perusahaan yang lebih mengandalkan utang sebagai 

sumber pembiayaan, evaluasi tingkat likuiditas menjadi sangat penting. 

Utang, meskipun dapat memberikan keuntungan berupa biaya yang lebih 

rendah dibandingkan ekuitas, juga membawa kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok yang tetap. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
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memastikan bahwa memiliki cukup likuiditas untuk memenuhi 

kewajiban tersebut, agar tidak mengalami kesulitan dalam melunasi 

utang jika terjadi penurunan pendapatan atau gangguan dalam operasi 

bisnis. 

Jika perusahaan mengalami kesulitan dalam mempertahankan 

likuiditas yang cukup, mungkin harus menjual aset atau mencari sumber 

dana lain yang lebih mahal untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Ini bisa menjadi beban tambahan yang mengurangi fleksibilitas finansial 

perusahaan dan, dalam beberapa kasus, bisa memperburuk kondisi 

keuangan perusahaan. Misalnya, jika arus kas terganggu dan perusahaan 

tidak dapat melunasi utang tepat waktu, hal ini dapat memicu proses 

restrukturisasi utang atau bahkan kebangkrutan, yang tentunya sangat 

merugikan bagi kelangsungan usaha. 

Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik akan lebih 

fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan operasional, 

dapat dengan mudah mengatasi fluktuasi dalam pendapatan atau biaya 

yang tidak terduga tanpa harus mengorbankan aset atau mencari 

pembiayaan tambahan yang lebih mahal. Likuiditas yang cukup 

memberi perusahaan ruang untuk beradaptasi dengan perubahan kondisi 

pasar dan menghadapi risiko yang mungkin timbul, sehingga 

memberikan tingkat kestabilan yang lebih tinggi dalam operasional 

sehari-hari. Oleh karena itu, ketika memilih antara pendanaan utang dan 

ekuitas, perusahaan perlu mempertimbangkan tingkat likuiditas yang 

tersedia dan memastikan bahwa struktur modal yang dipilih dapat 

mendukung kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendek tanpa menurunkan kesehatan finansialnya.  

 

4. Tujuan Perusahaan 

Tujuan jangka panjang perusahaan berperanan penting dalam 

menentukan struktur modal yang tepat, karena tujuan tersebut akan 

mempengaruhi keputusan mengenai seberapa banyak utang atau ekuitas 

yang harus digunakan. Perusahaan dengan tujuan untuk mempercepat 

pertumbuhan dan ekspansi sering kali lebih memilih untuk 

menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaan utama, meskipun 

biaya ekuitas cenderung lebih tinggi dibandingkan biaya utang. Salah 

satu alasan utama di balik keputusan ini adalah untuk menghindari 

kewajiban pembayaran bunga yang dapat membebani arus kas 

perusahaan, sehingga mengurangi fleksibilitas finansialnya. Dalam fase 
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ekspansi, perusahaan cenderung membutuhkan banyak dana untuk 

membiayai proyek baru, memperluas pasar, atau meningkatkan kapasitas 

produksi. Dengan menggunakan ekuitas, perusahaan dapat menghindari 

tekanan finansial yang datang dengan pembayaran utang dan bunga, 

serta memiliki ruang lebih besar untuk berinvestasi kembali dalam usaha 

ekspansi tersebut. 

Penggunaan ekuitas memungkinkan perusahaan untuk 

mengurangi risiko keuangan yang bisa timbul akibat penggunaan utang 

yang berlebihan. Ketergantungan yang terlalu besar pada utang dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan, terutama ketika perusahaan 

menghadapi penurunan pendapatan atau peningkatan biaya operasional 

yang tidak terduga. Oleh karena itu, perusahaan dengan tujuan 

pertumbuhan jangka panjang lebih cenderung memilih struktur modal 

yang didominasi oleh ekuitas untuk mengurangi ketergantungan pada 

utang dan menjaga kelangsungan bisnis tanpa terjebak dalam kewajiban 

finansial yang memberatkan. 

Perusahaan yang fokus pada stabilitas dan pengembalian yang 

stabil bagi pemegang saham mungkin akan memilih struktur modal 

dengan proporsi utang yang lebih tinggi. Dalam situasi ini, penggunaan 

utang bisa memberikan keuntungan tersendiri, karena dapat 

meningkatkan pengembalian ekuitas (ROE) apabila perusahaan dapat 

mengelola utangnya dengan baik. Utang memberikan dana yang dapat 

digunakan untuk investasi tanpa harus mengorbankan kepemilikan 

ekuitas perusahaan, yang berarti bahwa pemegang saham dapat 

mempertahankan sebagian besar kontrol atas perusahaan. Jika 

perusahaan mampu menghasilkan pendapatan yang cukup untuk 

membayar bunga utang dan memenuhi kewajiban lainnya, maka utang 

bisa menjadi sumber pendanaan yang lebih murah daripada ekuitas. 

 

5. Kondisi Ekonomi dan Pasar Keuangan 

Kondisi ekonomi makro dan pasar keuangan memiliki dampak 

signifikan terhadap keputusan struktur modal yang diambil oleh 

perusahaan. Salah satu faktor utama yang mempengaruhi keputusan ini 

adalah suku bunga. Selama periode suku bunga yang rendah, perusahaan 

cenderung lebih tertarik untuk memanfaatkan utang sebagai sumber 

pembiayaan, karena biaya utang menjadi lebih murah. Ketika suku 

bunga rendah, perusahaan dapat memperoleh dana dengan biaya yang 

lebih rendah, yang dapat meningkatkan profitabilitas dan efisiensi 
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finansial. Dengan meminimalkan biaya pinjaman, perusahaan dapat 

lebih fleksibel dalam melaksanakan rencana ekspansi dan investasi, serta 

mengalokasikan lebih banyak dana untuk pengembangan operasional 

atau penelitian dan pengembangan (R&D). 

Kondisi pasar keuangan yang ketat atau suku bunga yang tinggi 

dapat mengubah strategi struktur modal perusahaan. Ketika suku bunga 

meningkat, biaya pinjaman menjadi lebih mahal, dan perusahaan 

mungkin akan lebih berhati-hati dalam menggunakan utang. Dalam 

situasi ini, perusahaan mungkin lebih memilih untuk mengandalkan 

ekuitas sebagai sumber pendanaan, meskipun biaya ekuitas biasanya 

lebih tinggi daripada utang. Penggunaan ekuitas dapat menghindarkan 

perusahaan dari beban pembayaran bunga yang meningkat, meskipun hal 

ini dapat menyebabkan pengurangan pengendalian perusahaan oleh 

pemegang saham yang ada, karena perusahaan harus menjual saham 

untuk memperoleh dana. 

Faktor ekonomi lainnya, seperti inflasi dan tingkat 

pengangguran, juga memengaruhi keputusan struktur modal. Inflasi 

yang tinggi dapat meningkatkan biaya operasional perusahaan, serta 

menurunkan daya beli konsumen, yang dapat berdampak negatif pada 

pendapatan perusahaan. Dalam kondisi seperti ini, perusahaan mungkin 

lebih memilih untuk menghindari utang, karena tingkat bunga utang 

biasanya akan lebih tinggi untuk mengimbangi inflasi, dan pembayaran 

bunga dapat menjadi beban yang lebih berat bagi perusahaan. Di sisi lain, 

perusahaan yang memiliki ketahanan finansial dan modal yang cukup 

mungkin akan lebih nyaman mengandalkan utang untuk mendanai 

kegiatannya, meskipun inflasi tinggi, karena dapat memanfaatkan 

pendapatan yang dihasilkan untuk memenuhi kewajiban bunga. 

Kebijakan pemerintah yang berkaitan dengan perpajakan dan 

regulasi juga dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Misalnya, 

kebijakan pajak yang memberikan insentif bagi penggunaan utang, 

seperti pengurangan pajak atas pembayaran bunga (tax shield), dapat 

mendorong perusahaan untuk lebih banyak menggunakan utang. 

Sebaliknya, regulasi yang lebih ketat atau kebijakan pemerintah yang 

membatasi akses terhadap pinjaman atau mengenakan tarif pajak yang 

lebih tinggi pada keuntungan yang didapat dari utang dapat mendorong 

perusahaan untuk mengurangi ketergantungan pada utang dan mencari 

alternatif pembiayaan melalui ekuitas. 
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6. Fleksibilitas Keuangan dan Pengendalian 

Fleksibilitas keuangan adalah kemampuan perusahaan untuk 

beradaptasi dengan perubahan yang tidak terduga dalam kondisi pasar 

atau operasional. Fleksibilitas ini menjadi sangat penting dalam 

menghadapi ketidakpastian ekonomi, seperti fluktuasi harga bahan baku, 

perubahan kebijakan pemerintah, atau krisis finansial. Struktur modal 

yang terlalu bergantung pada utang dapat membatasi fleksibilitas 

perusahaan, karena kewajiban pembayaran bunga yang tetap harus 

dipenuhi meskipun kondisi bisnis perusahaan memburuk. Dalam situasi 

di mana pendapatan atau arus kas menurun, perusahaan dengan utang 

tinggi akan kesulitan memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan 

cicilan utang, yang dapat menyebabkan masalah likuiditas atau bahkan 

kebangkrutan. Selain itu, jika sebagian besar pendanaan berasal dari 

utang, perusahaan tidak memiliki banyak ruang untuk mengambil utang 

tambahan jika diperlukan untuk ekspansi atau untuk mengatasi masalah 

keuangan. 

Penggunaan ekuitas memberikan fleksibilitas yang lebih besar. 

Ekuitas tidak mengharuskan perusahaan untuk membayar bunga atau 

mengembalikan pokok utang dalam jangka pendek, sehingga 

memberikan ruang lebih banyak untuk merespons kondisi pasar yang 

berubah. Dengan struktur modal berbasis ekuitas, perusahaan dapat lebih 

leluasa dalam membuat keputusan investasi atau ekspansi tanpa khawatir 

tentang beban bunga yang harus dibayar secara berkala. Namun, 

meskipun ekuitas memberikan fleksibilitas yang lebih besar, biaya 

ekuitas umumnya lebih tinggi daripada utang, karena pemegang saham 

mengharapkan pengembalian yang lebih tinggi atas investasi, dan tidak 

ada potongan pajak untuk pembayaran dividen seperti halnya bunga 

utang. 

Pengendalian juga menjadi pertimbangan penting dalam 

pemilihan struktur modal perusahaan. Struktur modal yang lebih banyak 

bergantung pada ekuitas dapat mengurangi kontrol yang dimiliki oleh 

pemilik asli perusahaan. Ketika perusahaan mengeluarkan lebih banyak 

saham untuk mendapatkan dana, jumlah saham yang dimiliki oleh 

pemilik asli akan berkurang, sehingga mengurangi persentase kontrol 

atas keputusan-keputusan strategis perusahaan. Pemegang saham baru 

yang membeli ekuitas berhak atas keputusan perusahaan, dan dalam 

beberapa kasus, dapat memiliki pengaruh yang signifikan dalam 

pengambilan keputusan manajerial atau kebijakan perusahaan. Oleh 
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karena itu, keputusan untuk mengeluarkan saham baru harus 

dipertimbangkan dengan cermat, terutama oleh pemilik yang ingin 

mempertahankan kontrol operasional dan strategis. 

 

7. Reaksi Pasar dan Pengaruh pada Nilai Perusahaan 

Keputusan struktur modal yang diambil oleh perusahaan 

memiliki dampak langsung terhadap bagaimana pasar menilai dan 

mempersepsikan perusahaan tersebut. Pasar keuangan cenderung sangat 

sensitif terhadap keputusan-keputusan finansial yang diambil oleh 

perusahaan, termasuk dalam hal pemilihan antara utang dan ekuitas 

sebagai sumber pendanaan. Salah satu faktor utama yang diperhatikan 

oleh investor adalah bagaimana perusahaan mengelola risiko dan 

efisiensi penggunaan modal. Keputusan mengenai struktur modal ini, 

meskipun terkait erat dengan kebutuhan internal perusahaan, juga dapat 

mempengaruhi persepsi eksternal tentang stabilitas dan prospek masa 

depan perusahaan. 

Penggunaan utang yang berlebihan dapat menambah risiko 

finansial perusahaan, yang dalam banyak kasus akan berpengaruh 

negatif terhadap persepsi pasar. Ketika perusahaan mengandalkan utang 

dalam jumlah besar, pasar mungkin menilai bahwa perusahaan tersebut 

lebih berisiko, terutama dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi atau 

perubahan suku bunga. Risiko utang yang tinggi dapat dilihat sebagai 

beban tambahan yang bisa mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang, terlebih jika 

terjadi penurunan pendapatan atau masalah likuiditas. Hal ini dapat 

menyebabkan penurunan harga saham karena investor cenderung 

mencari perusahaan yang stabil dan mampu mengelola risikonya dengan 

baik. Oleh karena itu, perusahaan yang terlalu bergantung pada utang 

mungkin akan mengalami penurunan nilai pasar karena persepsi pasar 

yang lebih negatif terhadap risiko finansial yang ditanggungnya. 

Jika perusahaan memilih untuk menghindari penggunaan utang 

dan lebih mengandalkan pendanaan melalui ekuitas, pasar mungkin 

menilai perusahaan tersebut kurang efisien dalam menggunakan modal. 

Meskipun penggunaan ekuitas memberikan fleksibilitas yang lebih besar 

dan mengurangi risiko keuangan, hal ini juga berarti perusahaan harus 

membayar biaya ekuitas yang lebih tinggi. Dari sudut pandang pasar, jika 

perusahaan terlalu bergantung pada ekuitas, dapat dianggap tidak 

memaksimalkan potensi pengembalian bagi pemegang saham, karena 
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pendanaan ekuitas dapat mengurangi pengembalian yang dihasilkan oleh 

modal yang ada. Hal ini bisa menurunkan minat investor, yang 

berpotensi menyebabkan harga saham turun. Investor biasanya lebih 

menyukai perusahaan yang dapat mengoptimalkan struktur modalnya 

dengan cara yang efisien, dan jika perusahaan dianggap kurang efisien, 

nilai sahamnya bisa terpengaruh. 

Keputusan struktur modal yang tidak optimal dapat menciptakan 

ketidakseimbangan antara pengelolaan risiko dan pengembalian yang 

diharapkan oleh investor. Jika perusahaan berhasil menemukan 

keseimbangan yang tepat antara utang dan ekuitas, hal ini dapat 

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Investor cenderung 

mencari perusahaan yang memiliki risiko yang terkelola dengan baik, 

tetapi juga mampu menghasilkan pengembalian yang memadai. Dalam 

hal ini, keputusan struktur modal yang efektif dan bijak dapat 

meningkatkan kepercayaan pasar dan memperbaiki nilai saham 

perusahaan. 

 

D. Soal Latihan 

 

1. Telaah Terhadap Isu Struktur Modal 

a. Jelaskan apa yang dimaksud dengan struktur modal dan 

bagaimana komposisi utang dan ekuitas dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan! 

b. Bandingkan Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, dan 

Modigliani & Miller Proposition dalam menjelaskan struktur 

modal suatu perusahaan! 

c. Apa saja faktor yang menyebabkan struktur modal perusahaan 

berbeda di setiap industri? Jelaskan dengan contoh dari beberapa 

industri! 

d. Bagaimana kebijakan struktur modal dapat mempengaruhi biaya 

modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital – 

WACC) perusahaan? Berikan contoh perhitungannya! 

e. Telaah bagaimana perubahan suku bunga dan kondisi ekonomi 

makro dapat mempengaruhi keputusan struktur modal suatu 

perusahaan! 
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2. Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan 

a. Jelaskan perbedaan antara risiko bisnis dan risiko keuangan! 

Berikan contoh nyata dari masing-masing jenis risiko! 

b. Bagaimana pengaruh leverage keuangan terhadap risiko bisnis 

dan risiko keuangan? Gunakan contoh perhitungan untuk 

menjelaskan hubungan tersebut! 

c. Apa dampak dari tingkat utang yang tinggi terhadap profitabilitas 

dan stabilitas keuangan perusahaan dalam jangka panjang? 

Jelaskan dengan analisis! 

d. Bagaimana perusahaan dapat mengidentifikasi, mengukur, dan 

mengelola risiko bisnis serta risiko keuangan? Sebutkan alat atau 

teknik yang digunakan! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan mengalami penurunan laba 

akibat fluktuasi harga bahan baku. Apakah ini termasuk risiko 

bisnis atau risiko keuangan? Jelaskan bagaimana perusahaan 

dapat mengatasi risiko tersebut! 

 

3. Faktor-Faktor yang Dipertimbangkan dalam Menetapkan Struktur 

Modal 

a. Jelaskan faktor-faktor utama yang mempengaruhi keputusan 

struktur modal suatu perusahaan! 

b. Bagaimana hubungan antara profitabilitas, pertumbuhan 

perusahaan, dan keputusan struktur modal? Gunakan data atau 

contoh dari perusahaan nyata! 

c. Mengapa pajak dan insentif fiskal dapat mempengaruhi 

keputusan perusahaan dalam menggunakan lebih banyak utang 

atau ekuitas? Jelaskan dengan contoh! 

d. Jika Anda adalah seorang manajer keuangan, faktor apa saja yang 

akan Anda pertimbangkan dalam menentukan struktur modal 

yang optimal untuk perusahaan? 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan startup teknologi baru saja 

memperoleh pendanaan dari investor dan memiliki opsi untuk 

mendanai ekspansi bisnisnya melalui utang atau menerbitkan 

saham baru. Jelaskan faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan 

dalam memilih sumber pendanaan terbaik!  
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BAB VII 
KONSEP DAN TEKNIK GO 

PUBLIK SERTA KARAKTERISTIK 

YANG MELEKAT PADA 

PEMBIAYAAN DALAM BENTUK 

SAHAM ATAU PUN OBLIGASI 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep dan teknik go publik, serta 

memahami karakteristik yang melekat pada pembiayaan dalam bentuk 

saham atau pun obligasi. Sehingga pembaca dapat menganalisis, 

mengevaluasi, dan memberikan rekomendasi terkait strategi 

pendanaan perusahaan, baik melalui Go Publik, penerbitan saham, 

maupun obligasi. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep dan Teknik Go Publik 

• Karakteristik yang Melekat Pada Pembiayaan dalam Bentuk 

Saham atau pun Obligasi 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep dan Teknik Go Publik 

 

Proses go publik atau yang lebih dikenal dengan istilah Initial 

Public Offering (IPO) merujuk pada langkah yang diambil oleh 

perusahaan untuk menawarkan sahamnya kepada publik pertama kali di 

pasar modal. Go publik adalah salah satu cara bagi perusahaan untuk 

memperoleh pendanaan dari masyarakat, yang kemudian dapat 
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digunakan untuk berbagai kebutuhan seperti ekspansi usaha, pelunasan 

utang, atau untuk mendanai proyek-proyek baru. 

 

1. Konsep Go Publik 

Keputusan untuk go publik merupakan langkah strategis yang 

sangat penting bagi sebuah perusahaan, di mana perusahaan tersebut 

memutuskan untuk menawarkan sahamnya kepada publik melalui pasar 

modal. Tujuan utama dari go publik adalah untuk meningkatkan 

kapasitas finansial perusahaan dengan memperoleh dana tambahan yang 

dapat digunakan untuk mendanai ekspansi, investasi, dan berbagai 

kegiatan strategis lainnya. Selain itu, go publik juga bertujuan untuk 

meningkatkan visibilitas perusahaan di mata investor, media, dan 

masyarakat umum, yang pada gilirannya dapat memperkuat posisi 

perusahaan di pasar. 

Salah satu manfaat utama yang diperoleh perusahaan dari go 

publik adalah kemampuan untuk mengumpulkan dana dalam jumlah 

besar. Dengan menawarkan sahamnya kepada publik, perusahaan dapat 

menarik investasi dari berbagai pihak, yang kemudian dapat digunakan 

untuk membiayai berbagai rencana strategis, seperti pembelian aset baru, 

ekspansi pasar, atau penelitian dan pengembangan produk. Dana yang 

diperoleh dari penawaran saham dapat memberikan perusahaan sumber 

daya yang cukup untuk memperluas jangkauannya dan meningkatkan 

daya saingnya di pasar. Hal ini sangat penting terutama bagi perusahaan 

yang berencana untuk memperluas operasional atau melakukan investasi 

besar, yang memerlukan modal yang signifikan. 

Go publik juga memberikan likuiditas saham yang lebih besar. 

Ketika perusahaan memutuskan untuk go publik, sahamnya akan mulai 

diperdagangkan di pasar modal. Hal ini memberikan kesempatan bagi 

pemegang saham untuk membeli atau menjual saham perusahaan dengan 

lebih mudah, meningkatkan likuiditas saham perusahaan. Dengan 

meningkatnya likuiditas ini, perusahaan menjadi lebih menarik bagi 

investor, karena saham yang diperdagangkan secara terbuka 

memudahkan para pemegang saham untuk melakukan transaksi kapan 

saja. Peningkatan likuiditas ini juga memberikan manfaat bagi 

perusahaan dalam hal pemenuhan kewajiban finansialnya dan 

memberikan fleksibilitas lebih besar dalam pengelolaan keuangan. 

Go publik juga dapat meningkatkan reputasi dan citra perusahaan 

di pasar. Perusahaan yang terdaftar di bursa saham sering kali 
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mendapatkan perhatian lebih dari media dan investor. Reputasi yang kuat 

di pasar saham dapat membantu perusahaan menarik minat investor yang 

lebih besar, serta membangun citra positif yang dapat meningkatkan 

kepercayaan pasar. Perusahaan yang go publik dianggap lebih transparan 

karena informasi keuangan harus disampaikan secara terbuka dan 

teratur. Hal ini dapat meningkatkan kredibilitas perusahaan, yang sangat 

penting dalam menjaga hubungan jangka panjang dengan investor, mitra 

bisnis, dan pelanggan. 

 

2. Teknik Go Publik 

Proses go publik adalah langkah besar yang diambil oleh 

perusahaan untuk memperluas basis pemilik sahamnya dan mendapatkan 

akses ke pasar modal. Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan harus 

melewati serangkaian tahapan teknis yang melibatkan berbagai pihak 

yang memiliki peran penting. Berikut ini adalah langkah-langkah teknis 

yang umumnya ditempuh dalam proses go publik. 

Langkah pertama dalam proses go publik adalah pemilihan 

penjamin emisi (underwriters). Penjamin emisi adalah lembaga, 

biasanya bank investasi besar atau perusahaan sekuritas, yang memiliki 

peran krusial dalam proses Initial Public Offering (IPO). Bertanggung 

jawab untuk membantu perusahaan menentukan harga saham yang tepat, 

menyusun prospektus, serta memasarkan dan menjual saham kepada 

investor. Underwriters juga melakukan analisis terhadap perusahaan 

untuk menilai nilai pasar yang layak bagi saham yang akan dijual, 

bertindak sebagai perantara antara perusahaan dan pasar modal, dan 

dapat memberikan nasihat terkait strategi IPO yang terbaik. 

Setelah memilih penjamin emisi, langkah berikutnya adalah 

menyusun prospektus. Prospektus adalah dokumen yang sangat penting 

karena berfungsi untuk memberikan informasi detail kepada calon 

investor tentang kondisi keuangan perusahaan, rencana bisnis, dan profil 

risiko yang dihadapi. Dalam prospektus, perusahaan wajib 

mengungkapkan informasi tentang sejarah perusahaan, struktur 

kepemilikan, kinerja keuangan terkini, dan risiko-risiko yang mungkin 

timbul di masa depan. Prospektus ini bertujuan untuk memastikan bahwa 

investor memiliki gambaran yang jelas dan transparan mengenai 

perusahaan sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Proses penyusunan 

prospektus memerlukan kolaborasi antara perusahaan dan underwriters 
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untuk memastikan bahwa semua informasi yang relevan telah 

disampaikan dengan jelas. 

Salah satu elemen kunci dalam proses go publik adalah 

penentuan harga saham. Menentukan harga saham yang tepat adalah 

langkah yang sangat penting, karena harga yang terlalu tinggi bisa 

mengurangi daya tarik bagi investor, sementara harga yang terlalu 

rendah bisa merugikan perusahaan dari segi pendanaan. Untuk 

menentukan harga saham, underwriters dan perusahaan bersama-sama 

melakukan evaluasi yang cermat terhadap berbagai faktor, termasuk nilai 

perusahaan, potensi pertumbuhan, kondisi pasar, dan permintaan dari 

calon investor. Penetapan harga saham yang tepat tidak hanya akan 

mempengaruhi keberhasilan IPO, tetapi juga akan mempengaruhi citra 

perusahaan di mata investor di pasar saham. 

Setelah harga saham ditentukan, langkah selanjutnya adalah 

melakukan roadshow. Roadshow adalah serangkaian presentasi yang 

dilakukan oleh perusahaan dan underwriters kepada calon investor untuk 

mengenalkan perusahaan dan menarik minatnya terhadap saham yang 

akan dijual. Dalam roadshow ini, perusahaan akan menjelaskan strategi 

bisnisnya, proyeksi pertumbuhannya, serta alasan mengapa investor 

harus memilih saham perusahaan tersebut. Roadshow bertujuan untuk 

menciptakan buzz dan meningkatkan permintaan terhadap saham yang 

akan diterbitkan. Presentasi ini biasanya dilakukan di berbagai kota 

besar, baik secara langsung maupun virtual, dengan tujuan mencapai 

audiens yang lebih luas. 

Setelah roadshow selesai dan minat investor teridentifikasi, 

perusahaan kemudian menawarkan sahamnya kepada publik melalui 

proses penawaran umum. Saham yang ditawarkan mulai diperdagangkan 

di bursa saham, dan harga saham akan dipengaruhi oleh mekanisme 

pasar. Pada saat IPO, saham tersebut biasanya dibeli oleh investor 

institusional dan individu yang tertarik dengan potensi keuntungan 

jangka panjang. Setelah saham tercatat di bursa saham, harga saham bisa 

mengalami fluktuasi tergantung pada permintaan dan penawaran di 

pasar. 

Setelah IPO, saham perusahaan yang sebelumnya dimiliki oleh 

sejumlah kecil pemilik, seperti pendiri atau investor awal, kini dimiliki 

oleh publik. Perusahaan yang go publik juga harus mematuhi kewajiban 

pengungkapan secara berkala. Setiap kuartal atau tahunan, perusahaan 

harus menyampaikan laporan keuangan yang diperiksa oleh auditor 
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eksternal serta informasi material lainnya yang dapat memengaruhi 

harga saham. Kewajiban pengungkapan ini bertujuan untuk menjaga 

transparansi dan memastikan bahwa investor mendapatkan informasi 

yang akurat dan terkini tentang kinerja perusahaan. 

 

3. Risiko dan Tantangan dalam Go Publik 

Meskipun go publik memberikan berbagai manfaat signifikan 

bagi perusahaan, langkah ini juga menghadirkan sejumlah risiko dan 

tantangan yang perlu dipertimbangkan dengan seksama. Sebelum 

memutuskan untuk melangkah ke pasar saham, perusahaan harus 

menyadari bahwa proses ini tidaklah tanpa hambatan, dan ada sejumlah 

faktor yang dapat mempengaruhi keberhasilannya. 

Salah satu tantangan utama dalam go publik adalah biaya yang 

tinggi. Proses IPO memerlukan biaya yang cukup besar, yang dapat 

membebani perusahaan, terutama bagi perusahaan yang masih 

berkembang atau memiliki sumber daya terbatas. Biaya-biaya tersebut 

mencakup biaya administrasi, biaya untuk menyusun dan menyiapkan 

prospektus, biaya pengacara yang akan membantu dalam peraturan dan 

hukum, serta biaya untuk melibatkan penjamin emisi yang membantu 

dalam menentukan harga saham dan memasarkan saham kepada 

investor. Semua biaya ini bisa sangat tinggi, dan perusahaan harus 

memastikan bahwa memiliki dana yang cukup untuk menutupi biaya 

tersebut tanpa mengganggu operasional utama. 

Ada juga risiko kegagalan IPO yang perlu diwaspadai. IPO tidak 

selalu berhasil, dan ada banyak faktor yang dapat menyebabkan 

penawaran saham gagal. Salah satu faktor utama adalah kurangnya 

permintaan dari investor. Jika investor tidak tertarik dengan saham 

perusahaan, baik karena harga yang terlalu tinggi atau ketidakpastian 

mengenai prospek perusahaan, IPO bisa gagal. Kegagalan ini tidak 

hanya mengurangi kesempatan perusahaan untuk mengumpulkan dana, 

tetapi juga dapat merusak reputasi perusahaan di pasar modal. Pasar 

saham adalah tempat yang sangat bergantung pada persepsi, dan 

kegagalan IPO dapat menurunkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan, yang bisa mempersulit perusahaan untuk melakukan 

langkah serupa di masa depan. 

Setelah go publik, perusahaan juga harus mematuhi kewajiban 

pengungkapan informasi yang lebih ketat. Perusahaan yang go publik 

wajib untuk mengungkapkan laporan keuangan yang telah diaudit secara 
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berkala, biasanya setiap kuartal dan tahunan, serta informasi material 

lainnya yang dapat memengaruhi harga saham. Meskipun kewajiban ini 

meningkatkan transparansi dan membantu membangun kepercayaan di 

kalangan investor, bagi beberapa perusahaan, ini dapat menjadi 

tantangan besar. Beberapa perusahaan mungkin merasa tidak nyaman 

dengan tingkat keterbukaan yang tinggi, terutama jika memiliki 

informasi yang sensitif atau strategis yang ingin dijaga kerahasiaannya. 

Pengungkapan informasi yang terlalu mendetail bisa memberi pesaing 

keuntungan atau mengungkapkan kerentanannya di pasar, yang 

berpotensi merugikan perusahaan. 

Go publik juga dapat mengurangi kontrol yang dimiliki oleh 

pendiri atau pemilik perusahaan. Sebelum go publik, pemilik perusahaan 

memiliki kendali penuh atas keputusan strategis dan operasional 

perusahaan. Namun, setelah go publik, saham perusahaan dimiliki oleh 

publik, yang berarti ada banyak pemegang saham yang memiliki suara 

dalam keputusan-keputusan perusahaan. Hal ini sering kali 

menyebabkan pendiri atau pemilik perusahaan harus berbagi kekuasaan 

dengan investor eksternal, terutama jika terdapat pemegang saham besar 

yang memiliki pengaruh signifikan. Selain itu, perusahaan yang go 

publik juga harus memenuhi tuntutan para investor untuk menghasilkan 

keuntungan jangka pendek dan memberikan imbal hasil yang baik, yang 

mungkin tidak selalu sejalan dengan visi jangka panjang perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan harus siap untuk menghadapi lebih banyak 

pengaruh dari luar yang dapat membatasi kebebasan dalam pengambilan 

keputusan. 

 

B. Karakteristik yang Melekat pada Pembiayaan dalam Bentuk 

Saham atau pun Obligasi 

 

Pembiayaan perusahaan dapat dilakukan melalui dua instrumen 

utama: saham dan obligasi. Kedua instrumen ini memiliki karakteristik 

yang berbeda, baik dalam hal risiko, potensi keuntungan, serta 

dampaknya terhadap struktur modal perusahaan. Masing-masing 

memiliki kelebihan dan kekurangan yang harus dipertimbangkan oleh 

perusahaan sebelum memutuskan untuk menggunakan salah satu atau 

keduanya dalam pembiayaan. Berikut adalah penjelasan mengenai 

karakteristik yang melekat pada pembiayaan dalam bentuk saham atau 

pun obligasi. 
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1. Karakteristik Pembiayaan Melalui Saham 

Pembiayaan melalui saham adalah salah satu metode yang 

digunakan perusahaan untuk memperoleh dana dengan cara menjual 

sebagian kepemilikan perusahaan kepada investor. Saham yang 

diterbitkan dapat berupa saham biasa (common stock) atau saham 

preferen (preferred stock), yang masing-masing memiliki karakteristik, 

hak, dan kewajiban yang berbeda bagi pemegangnya. Salah satu aspek 

utama dari pembiayaan melalui saham adalah kepemilikan dan pengaruh 

terhadap perusahaan. Pemegang saham, baik biasa maupun preferen, 

memiliki hak kepemilikan dalam perusahaan tersebut. Saham yang 

diterbitkan menandakan bagian kepemilikan dalam entitas perusahaan. 

Pemegang saham biasa memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang 

saham (RUPS) dan berhak memilih direksi perusahaan, serta turut serta 

dalam pengambilan keputusan penting perusahaan. Namun, pengaruh 

pemegang saham biasa terhadap keputusan perusahaan tergantung pada 

jumlah saham yang dimiliki. Sebaliknya, pemegang saham preferen 

memiliki prioritas dalam pembayaran dividen namun umumnya tidak 

memiliki hak suara dalam RUPS. 

Pembiayaan melalui saham juga membawa risiko yang lebih 

tinggi bagi investor. Pemegang saham biasa berada di urutan terakhir 

dalam klaim atas aset perusahaan jika perusahaan dilikuidasi. Artinya, 

hanya akan menerima bagian dari aset perusahaan yang tersisa setelah 

seluruh kreditor dan pemegang saham preferen dibayar. Meskipun 

demikian, saham memiliki potensi untuk memberikan hasil yang lebih 

besar, terutama melalui kenaikan harga saham atau capital gain, dan 

pembagian dividen yang dapat meningkatkan pengembalian bagi 

pemegang saham. Dengan demikian, saham menawarkan potensi 

keuntungan yang lebih tinggi, meskipun juga disertai dengan tingkat 

ketidakpastian yang cukup besar karena fluktuasi harga saham yang  

 

2. Karakteristik Pembiayaan Melalui Obligasi 

Pembiayaan melalui obligasi adalah salah satu cara perusahaan 

memperoleh dana dengan cara meminjam uang dari investor melalui 

penerbitan surat utang yang disebut obligasi. Obligasi memiliki 

karakteristik yang berbeda dibandingkan dengan saham, di mana 

perusahaan tidak mengalihkan kepemilikan sahamnya kepada investor, 

tetapi hanya mengikat dirinya pada kewajiban untuk membayar bunga 

dan pokok utang sesuai dengan jangka waktu yang telah disepakati. 
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Salah satu karakteristik utama dari pembiayaan melalui obligasi adalah 

kewajiban perusahaan untuk membayar bunga secara periodik, yang 

biasanya dilakukan setiap kuartal atau tahunan, serta mengembalikan 

pokok utang pada saat obligasi jatuh tempo. Bunga yang dibayarkan 

kepada pemegang obligasi merupakan biaya tetap bagi perusahaan, yang 

harus dipenuhi terlepas dari kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena 

itu, kewajiban pembayaran bunga menjadi beban yang harus dipenuhi 

oleh perusahaan, meskipun kondisi keuangan perusahaan sedang tidak 

baik. 

Meskipun obligasi cenderung dianggap memiliki risiko yang 

lebih rendah dibandingkan dengan saham, risiko tetap ada, terutama 

terkait dengan kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang. Dalam 

hal kebangkrutan atau likuidasi perusahaan, pemegang obligasi memiliki 

hak pembayaran yang lebih prioritas dibandingkan pemegang saham. 

Hal ini menjadikan obligasi sebagai instrumen yang lebih aman dalam 

hal klaim terhadap aset perusahaan. Untuk mengukur tingkat risiko 

obligasi, lembaga pemeringkat seperti Moody’s atau S&P memberikan 

rating kredit pada obligasi yang diterbitkan perusahaan, yang 

mencerminkan seberapa besar risiko yang terkait dengan investasi 

tersebut. Meskipun obligasi lebih aman, perusahaan tetap memiliki 

risiko dalam memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang. 

Jika perusahaan gagal dalam membayar bunga atau pokok utang, maka 

dapat terjadi default, yang berpotensi menyebabkan kebangkrutan. Oleh 

karena itu, investor obligasi umumnya mengharapkan tingkat bunga 

yang lebih tinggi untuk mengimbangi risiko default yang mungkin 

terjadi. 

Obligasi memiliki jangka waktu yang pasti, atau yang dikenal 

dengan istilah tenor obligasi. Tenor ini menunjukkan berapa lama 

obligasi tersebut akan berlaku sebelum perusahaan diwajibkan untuk 

membayar kembali nilai nominal obligasi kepada pemegang obligasi. 

Tenor obligasi bisa bervariasi, mulai dari beberapa tahun hingga 

beberapa dekade, tergantung pada ketentuan yang disepakati. Setelah 

jangka waktu tersebut berakhir, perusahaan harus membayar kembali 

pokok utang yang telah diterbitkan dalam obligasi. Namun, dalam 

beberapa kasus, perusahaan dapat melunasi obligasi lebih awal jika 

terdapat klausul call option dalam perjanjian obligasi. Klausul ini 

memungkinkan perusahaan untuk membeli kembali obligasi sebelum 

jatuh tempo, dengan tujuan untuk mengurangi beban bunga yang harus 
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dibayar atau jika kondisi pasar memungkinkan perusahaan untuk 

mendapatkan dana dengan biaya lebih rendah. 

 

3. Perbandingan Karakteristik Saham dan Obligasi 

Karakteristik Saham Obligasi 

Kepemilikan Memberikan 

kepemilikan 

perusahaan 

Tidak memberikan 

kepemilikan perusahaan 

Tingkat Risiko Tinggi, karena 

bergantung pada 

kinerja perusahaan 

Lebih rendah, tetapi 

tetap ada risiko default 

Kewajiban 

Pembayaran 

Tidak ada kewajiban 

tetap untuk 

pembayaran (kecuali 

dividen) 

Ada kewajiban tetap 

untuk membayar bunga 

dan pokok utang 

Hak atas Aset 

Perusahaan 

Terakhir setelah utang 

dan pemegang saham 

preferen 

Lebih tinggi, karena 

kreditor dibayar terlebih 

dahulu 

Pengaruh 

terhadap 

Manajemen 

Memiliki hak suara 

dan pengaruh pada 

keputusan perusahaan 

Tidak memiliki hak 

suara atau pengaruh 

dalam pengelolaan 

perusahaan 

Potensi 

Keuntungan 

Tinggi (capital gain + 

dividen) 

Terbatas pada bunga dan 

harga obligasi 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep dan Teknik Go Publik 

a. Jelaskan apa yang dimaksud dengan Go Publik dan sebutkan 

alasan utama perusahaan memutuskan untuk melantai di bursa! 

b. Uraikan tahapan Initial Public Offering (IPO) yang harus dilalui 

oleh perusahaan sebelum sahamnya diperdagangkan di pasar 

modal! 

c. Bandingkan IPO, Direct Listing, dan Special Purpose 

Acquisition Company (SPAC) sebagai metode Go Publik! 

Sebutkan kelebihan dan kekurangannya masing-masing! 
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d. Jelaskan dampak Go Publik terhadap tata kelola perusahaan 

(corporate governance) dan kewajiban transparansi yang harus 

dipenuhi oleh emiten! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan startup teknologi ingin 

melakukan IPO untuk mendapatkan pendanaan guna ekspansi 

bisnisnya. Sebutkan langkah-langkah yang harus dilakukan dan 

tantangan yang mungkin dihadapi perusahaan dalam proses IPO! 

 

2. Karakteristik yang Melekat pada Pembiayaan dalam Bentuk Saham 

atau Obligasi 

a. Jelaskan perbedaan mendasar antara saham dan obligasi sebagai 

sumber pembiayaan perusahaan! 

b. Apa saja jenis-jenis saham dan obligasi yang umum diterbitkan 

oleh perusahaan? Berikan penjelasan dan contoh masing-masing! 

c. Mengapa investor memilih untuk berinvestasi dalam saham 

dibandingkan obligasi, atau sebaliknya? Jelaskan faktor-faktor 

yang mempengaruhi keputusan investasi! 

d. Bagaimana struktur modal optimal dapat membantu perusahaan 

dalam memilih antara pendanaan dengan saham atau obligasi? 

Jelaskan dengan contoh perhitungan! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan manufaktur sedang 

mempertimbangkan dua opsi pendanaan: menerbitkan saham 

baru atau menerbitkan obligasi. Sebagai analis keuangan, 

rekomendasikan opsi terbaik dengan mempertimbangkan faktor 

risiko, biaya modal, dan kondisi pasar!  
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BAB VIII 
KONSEP SEWA (LEASING) 

 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep sewa (leasing). Sehingga 

pembaca dapat mampu mengevaluasi keputusan leasing secara 

rasional dan strategis, baik dalam konteks pribadi maupun dalam dunia 

bisnis. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Sewa (Leasing)  

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Sewa (Leasing) 

 

Leasing atau sewa guna usaha adalah salah satu bentuk 

pembiayaan yang memungkinkan individu atau perusahaan untuk 

memperoleh penggunaan aset tertentu tanpa harus membeli aset tersebut 

secara langsung. Dalam leasing, terdapat dua pihak utama yang terlibat: 

lessee (penyewa) yang memperoleh hak penggunaan aset, dan lessor 

(pemilik aset) yang memberikan hak tersebut kepada penyewa dengan 

imbalan pembayaran sewa periodik. Leasing menjadi pilihan 

pembiayaan yang fleksibel, khususnya bagi perusahaan yang 

membutuhkan peralatan atau aset dalam jangka waktu tertentu tanpa 

mengeluarkan sejumlah besar dana investasi di awal. Menurut Sutrisno 

(2019), leasing memiliki dua jenis utama yang sering digunakan dalam 

praktek, yaitu operating lease dan financial lease. Keduanya memiliki 

perbedaan mendasar dalam hal tanggung jawab kepemilikan, risiko, dan 

masa sewa. 

 

1. Operating Lease  

Operating lease adalah jenis perjanjian sewa di mana penyewa 

memperoleh hak untuk menggunakan suatu aset untuk jangka waktu 



128  Manajemen Keuangan Strategis 

yang relatif singkat, dan pada akhir periode sewa, aset tersebut kembali 

menjadi milik pemilik (lessor). Dalam skema ini, aset yang disewa 

biasanya memiliki umur ekonomi yang lebih pendek atau cepat 

mengalami perubahan teknologi, seperti kendaraan, alat berat, atau 

peralatan teknologi. Karena sifatnya yang sementara, penyewa dalam 

operating lease tidak diberikan hak untuk membeli aset setelah masa 

sewa berakhir. Hal ini membedakan operating lease dari jenis leasing 

lainnya, seperti financial lease, di mana penyewa memiliki opsi untuk 

membeli aset di akhir masa sewa. 

Salah satu keuntungan utama dari operating lease adalah bahwa 

penyewa tidak perlu mengeluarkan sejumlah besar biaya di awal untuk 

membeli aset. Dengan melakukan sewa, perusahaan bisa menggunakan 

aset yang dibutuhkan tanpa harus berinvestasi besar dalam pembelian 

aset tersebut. Ini menjadi sangat menguntungkan bagi perusahaan yang 

mungkin tidak memiliki dana atau yang tidak ingin terikat dengan 

kepemilikan aset dalam jangka panjang. Penyewa cukup membayar 

sejumlah pembayaran sewa secara berkala tanpa harus khawatir tentang 

pembiayaan awal yang besar. Selain itu, karena biaya sewa biasanya 

lebih rendah dibandingkan dengan pembelian aset secara langsung, 

perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya ke area lain yang lebih 

mendesak atau menguntungkan. 

Keuntungan lain dari operating lease adalah bahwa penyewa 

tidak perlu khawatir tentang pemeliharaan atau penyusutan aset. Dalam 

perjanjian operating lease, tanggung jawab pemeliharaan dan 

penyusutan biasanya berada di tangan lessor. Ini berarti perusahaan yang 

menyewa aset tidak perlu mengeluarkan biaya tambahan untuk merawat 

atau memperbaiki aset tersebut selama masa sewa. Ini juga 

memungkinkan perusahaan untuk tetap fokus pada operasional utama, 

tanpa terganggu oleh masalah teknis atau biaya pemeliharaan yang tidak 

terduga. Oleh karena itu, operating lease sangat cocok bagi perusahaan 

yang ingin menghindari beban pengelolaan aset dan tetap bisa 

mengakses peralatan atau kendaraan yang diperlukan untuk operasinnya. 

 

2. Financial Lease  

Financial lease adalah jenis perjanjian sewa yang 

memungkinkan penyewa (lessee) untuk menyewa aset untuk jangka 

panjang dengan tujuan untuk memperoleh kepemilikan aset tersebut 

setelah masa sewa berakhir. Meskipun secara hukum kepemilikan tetap 
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berada pada lessor selama masa sewa, hampir semua risiko dan manfaat 

terkait aset tersebut dialihkan kepada penyewa. Dalam financial lease, 

penyewa biasanya diberikan opsi untuk membeli aset di akhir masa 

sewa dengan harga yang lebih rendah, yang dikenal sebagai harga sisa. 

Hal ini menjadikan financial lease pilihan yang populer untuk 

perusahaan yang ingin memiliki aset tetapi tidak memiliki cukup dana 

untuk membeli aset tersebut secara langsung. 

Financial lease biasanya digunakan untuk pembiayaan aset yang 

memiliki umur ekonomis panjang dan nilai yang signifikan, seperti 

mesin industri, kendaraan berat, atau properti. Aset-aset tersebut 

cenderung membutuhkan investasi yang besar, yang dapat membebani 

perusahaan jika dibeli dengan cara konvensional. Dengan financial 

lease, perusahaan dapat memperoleh akses ke aset yang dibutuhkan 

untuk operasional tanpa harus membayar harga penuh di muka. Sebagai 

gantinya, perusahaan akan membayar angsuran sewa yang lebih rendah 

dalam jangka waktu yang lebih panjang, yang sesuai dengan 

kemampuan finansial. 

Salah satu karakteristik utama dari financial lease adalah bahwa 

risiko dan manfaat terkait dengan aset tersebut hampir sepenuhnya 

dialihkan kepada penyewa. Meskipun secara hukum aset tetap menjadi 

milik lessor selama masa sewa, penyewa bertanggung jawab atas 

pemeliharaan, perawatan, dan biaya lainnya yang terkait dengan 

penggunaan aset tersebut. Penyewa juga akan mengalami depresiasi 

nilai aset dan mendapat manfaat dari peningkatan nilai atau efisiensi 

yang dihasilkan oleh aset tersebut. Oleh karena itu, financial lease lebih 

cocok untuk perusahaan yang berencana untuk menggunakan aset 

tersebut dalam jangka panjang dan ingin memperoleh manfaat dari 

kepemilikan tanpa harus menanggung beban pembelian di awal. 

Pada akhir masa sewa, penyewa memiliki beberapa opsi, 

tergantung pada perjanjian yang disepakati dengan lessor. Salah satu 

opsi yang paling umum adalah membeli aset tersebut dengan harga sisa 

yang lebih rendah, yang biasanya telah disepakati sebelumnya dalam 

kontrak sewa. Harga sisa ini adalah nilai yang ditetapkan oleh lessor 

yang mencerminkan sisa nilai aset setelah jangka waktu sewa berakhir. 

Jika perusahaan memilih untuk membeli aset tersebut, akan 

memperoleh kepemilikan penuh atas aset tersebut dan dapat terus 

menggunakannya tanpa biaya tambahan. Alternatifnya, penyewa dapat 
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memilih untuk melanjutkan perjanjian sewa dengan syarat baru atau 

mengembalikan aset kepada lessor. 

 

3. Keuntungan dan Kelemahan Leasing 

Leasing, sebagai salah satu alternatif pembiayaan, menawarkan 

berbagai keuntungan bagi perusahaan dalam mengelola arus kas dan 

menghindari beban kepemilikan aset. Salah satu keuntungan utama yang 

dapat diperoleh perusahaan dari leasing adalah menghindari pengeluaran 

investasi awal yang besar. Dalam perjanjian leasing, perusahaan tidak 

perlu mengeluarkan sejumlah besar dana untuk membeli aset, melainkan 

cukup membayar sewa secara berkala yang lebih terjangkau. Hal ini 

memungkinkan perusahaan untuk menggunakan dana yang tersedia 

untuk keperluan lain, seperti ekspansi atau pengembangan usaha, yang 

dapat mendukung pertumbuhan bisnis. Dengan demikian, leasing 

memberikan fleksibilitas yang lebih besar dalam alokasi sumber daya 

keuangan. 

Leasing juga memberikan fleksibilitas dalam pengelolaan aset. 

Pada jenis leasing tertentu, seperti operating lease, perusahaan tidak 

perlu khawatir tentang pemeliharaan dan perawatan aset, karena semua 

tanggung jawab tersebut ada pada pihak lessor. Hal ini sangat 

menguntungkan bagi perusahaan yang tidak ingin terlibat dalam 

pengelolaan aset secara mendetail atau yang lebih memilih untuk 

mengalihkan beban tersebut kepada pihak yang lebih ahli. Dalam 

financial lease, meskipun penyewa bertanggung jawab atas 

pemeliharaan dan perawatan, tetap memiliki kontrol yang lebih besar 

atas aset tersebut, yang dapat menguntungkan bagi perusahaan yang 

memerlukan penggunaan aset jangka panjang. 

Leasing juga memberikan keuntungan dalam hal penghindaran 

risiko penyusutan dan teknologi yang sudah usang. Karena aset yang 

disewa tidak perlu dicatat sebagai aset tetap dalam neraca perusahaan, 

perusahaan tidak perlu khawatir tentang penyusutan nilai aset seiring 

berjalannya waktu. Selain itu, pada operating lease, perusahaan dapat 

menghindari risiko memiliki aset yang sudah usang atau tidak relevan 

dengan perkembangan teknologi dan kebutuhan bisnis. Setelah masa 

sewa berakhir, perusahaan dapat memilih untuk tidak melanjutkan 

penggunaan aset dan menggantinya dengan aset yang lebih baru, 

sehingga selalu dapat mengakses teknologi yang lebih mutakhir. 
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Meskipun leasing menawarkan berbagai keuntungan, ada 

beberapa kelemahan yang perlu dipertimbangkan. Salah satu kelemahan 

utama adalah biaya total yang lebih tinggi. Meskipun perusahaan tidak 

perlu mengeluarkan biaya besar di awal, biaya sewa yang dibayarkan 

selama jangka waktu leasing sering kali lebih tinggi dibandingkan 

dengan membeli aset secara langsung. Dalam jangka panjang, hal ini 

dapat mengurangi profitabilitas perusahaan karena biaya sewa yang 

terus-menerus dikeluarkan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

mempertimbangkan dengan cermat apakah biaya total leasing lebih 

efisien dibandingkan dengan pembelian langsung. 

 

4. Leasing sebagai Alternatif Pembiayaan 

Leasing telah menjadi salah satu alternatif pembiayaan yang 

efektif dan banyak dipilih oleh perusahaan dalam memperoleh aset yang 

dibutuhkan tanpa membebani modal kerja. Salah satu keunggulan utama 

leasing adalah kemampuannya untuk memungkinkan perusahaan 

memiliki aset yang dibutuhkan untuk menjalankan operasi bisnis, tanpa 

harus mengeluarkan sejumlah besar dana di awal. Ini sangat bermanfaat 

bagi perusahaan yang mungkin tidak memiliki dana yang cukup untuk 

membeli aset secara langsung, tetapi tetap memerlukan peralatan atau 

teknologi tertentu untuk mendukung kegiatan operasional. Dengan 

leasing, perusahaan dapat membayar sewa secara berkala, yang lebih 

terjangkau, sehingga modal kerja tetap terjaga dan dapat dialokasikan 

untuk kegiatan lain yang lebih strategis. 

Leasing menjadi pilihan populer bagi perusahaan yang 

membutuhkan peralatan atau aset tetapi terbatas dalam hal ketersediaan 

dana. Dalam banyak kasus, perusahaan mungkin menghadapi kesulitan 

dalam mengumpulkan dana yang diperlukan untuk pembelian aset, 

terutama dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu. Dengan leasing, 

perusahaan dapat memperoleh akses ke aset yang diperlukan tanpa harus 

mengorbankan dana yang ada. Selain itu, leasing dapat menjadi solusi 

bagi perusahaan yang ingin menghindari pengeluaran besar sekaligus 

memanfaatkan aset dengan biaya sewa yang lebih terjangkau. Hal ini 

memberikan ruang bagi perusahaan untuk tetap berkembang dan 

beroperasi dengan efisien tanpa harus mengeluarkan investasi awal yang 

besar. 

Keuntungan lainnya dari leasing adalah perusahaan dapat lebih 

fokus pada kegiatan inti tanpa harus khawatir tentang pengelolaan atau 
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perawatan aset. Dalam beberapa jenis leasing, seperti operating lease, 

tanggung jawab terhadap pemeliharaan dan perawatan aset ada pada 

pihak lessor, bukan penyewa. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk 

menghindari beban tambahan dalam mengelola dan merawat aset tetap 

yang tidak dianggap sebagai inti dari bisnis. Misalnya, perusahaan yang 

bergerak di bidang teknologi atau manufaktur mungkin lebih fokus pada 

inovasi dan pengembangan produk, dan tidak ingin terlibat dalam urusan 

perawatan peralatan atau kendaraan. Leasing menyediakan fleksibilitas 

untuk menggunakan aset tanpa terlibat dalam pengelolaan teknisnya, 

yang pada gilirannya dapat meningkatkan efisiensi dan produktivitas 

perusahaan. 

Leasing memungkinkan perusahaan untuk menggunakan 

peralatan atau teknologi terbaru tanpa harus membeli aset tersebut. 

Dalam industri yang memiliki perkembangan teknologi yang sangat 

cepat, seperti industri otomotif, teknologi informasi, atau elektronik, 

memiliki akses ke peralatan terbaru sangat penting untuk tetap 

kompetitif. Leasing memberikan perusahaan kesempatan untuk 

memperbarui teknologi dengan mudah tanpa harus mengeluarkan dana 

besar untuk pembelian. Setelah masa sewa berakhir, perusahaan dapat 

memilih untuk memperbarui peralatan dengan yang lebih baru, atau 

bahkan mengubah jenis aset yang disewa, sesuai dengan kebutuhan dan 

perkembangan pasar. Hal ini sangat berguna bagi perusahaan yang 

bergerak di sektor yang sangat bergantung pada inovasi teknologi, di 

mana kecepatan perubahan dan pembaruan teknologi menjadi faktor 

penentu dalam kelangsungan dan kesuksesan bisnis. 

 

5. Aspek Pajak dan Akuntansi dalam Leasing 

Aspek pajak dan akuntansi dalam leasing merupakan faktor 

penting yang perlu diperhatikan oleh perusahaan, karena memiliki 

pengaruh signifikan terhadap pengelolaan keuangan dan kewajiban 

perpajakan perusahaan. Dalam banyak negara, biaya sewa yang 

dibayarkan dalam perjanjian leasing dapat dikurangkan sebagai biaya 

operasional, yang memberikan keuntungan pajak bagi penyewa. Dengan 

kata lain, penyewa dapat mengurangi penghasilan kena pajak dengan 

jumlah biaya sewa yang dibayarkan kepada lessor. Pengurangan pajak 

ini dapat meringankan beban pajak perusahaan, sehingga meningkatkan 

efisiensi pengelolaan keuangan dan memberikan ruang bagi perusahaan 

untuk lebih fleksibel dalam penggunaan sumber daya. Oleh karena itu, 
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leasing menjadi instrumen yang sangat berguna untuk mengoptimalkan 

struktur keuangan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang ingin 

menghindari pengeluaran besar di awal atau yang membutuhkan 

peralatan tertentu tanpa menambah beban utang yang signifikan. 

Aspek akuntansi dalam leasing juga memerlukan perhatian 

khusus. Dalam konteks akuntansi, perbedaan antara operating lease dan 

financial lease dapat mempengaruhi cara leasing dicatat dalam laporan 

keuangan perusahaan. Dalam standar akuntansi internasional, yaitu 

International Financial Reporting Standards (IFRS), leasing yang 

memenuhi kriteria sebagai financial lease harus dicatat sebagai aset dan 

kewajiban dalam neraca perusahaan. Artinya, meskipun secara teknis 

aset tersebut masih dimiliki oleh lessor, penyewa harus mencatat nilai 

sewa yang harus dibayar sebagai kewajiban di neraca, sementara aset 

yang disewa juga harus dicatat sebagai aset di sisi lain neraca. Hal ini 

bertujuan untuk memberikan gambaran yang lebih akurat tentang posisi 

keuangan perusahaan kepada pemangku kepentingan, seperti investor 

dan kreditur, yang mengandalkan laporan keuangan untuk menilai 

kesehatan finansial perusahaan. 

Pencatatan leasing sebagai aset dan kewajiban di neraca ini 

penting untuk menghindari distorsi dalam laporan keuangan, yang dapat 

mengarah pada kesalahan dalam pengambilan keputusan oleh investor 

atau pihak terkait lainnya. Dengan mencatat kewajiban sewa dan aset 

yang disewa, perusahaan menunjukkan kewajiban yang harus dipenuhi 

dan aset yang dimilikinya, meskipun aset tersebut tidak sepenuhnya 

dimiliki. Jika perusahaan tidak mematuhi aturan ini, ada risiko bahwa 

laporan keuangan akan dianggap tidak transparan atau tidak akurat, yang 

dapat merusak reputasi perusahaan dan menurunkan kepercayaan 

investor. 

Meskipun dalam operating lease penyewa tidak mencatat aset 

dan kewajiban di neraca, perusahaan tetap harus mengungkapkan 

informasi yang relevan mengenai sewa dalam catatan atas laporan 

keuangan. Hal ini memastikan bahwa laporan keuangan tetap transparan 

dan memberi gambaran yang jelas tentang kewajiban yang terkait 

dengan sewa yang sedang berjalan. Untuk tujuan perpajakan, 

pengurangan biaya sewa yang diperbolehkan akan berfungsi dengan cara 

yang sama, baik untuk operating lease maupun financial lease, 

meskipun pengaruhnya terhadap laporan keuangan akan berbeda. 
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B. Soal Latihan 

 

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan leasing dan bagaimana perannya 

dalam pembiayaan bisnis! 

2. Sebutkan pihak-pihak yang terlibat dalam leasing dan jelaskan peran 

serta tanggung jawab masing-masing! 

3. Apa saja keuntungan dan kelemahan leasing dibandingkan dengan 

metode pembiayaan lainnya, seperti kredit bank atau pembelian 

tunai? 

4. Jelaskan perbedaan antara financial lease dan operating lease serta 

berikan contoh penggunaannya dalam bisnis! 

5. Jelaskan bagaimana leasing dapat mempengaruhi laporan keuangan 

perusahaan, khususnya dalam neraca dan laporan laba rugi! 
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BAB IX 
KONSEP SURAT BERHARGA DAN 

TEKNIK PELAPORAN 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep surat berharga, serta 

memahami teknik pelaporan. Sehingga pembaca dapat menerapkan 

konsep surat berharga dalam pengambilan keputusan investasi serta 

memahami teknik pelaporannya dalam laporan keuangan sesuai 

dengan standar yang berlaku. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Surat Berharga 

• Teknik Pelaporan 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Surat Berharga 

 

Surat berharga adalah instrumen keuangan yang digunakan oleh 

perusahaan atau entitas pemerintah untuk menarik dana dari masyarakat 

atau investor, serta memberikan hak atau klaim tertentu terhadap 

pembayaran uang atau keuntungan lainnya. Surat berharga juga dapat 

diartikan sebagai dokumen yang mencatat suatu hak atau klaim terhadap 

pembayaran, baik berupa pembayaran kembali uang, bunga, dividen, 

atau keuntungan lainnya. Surat berharga dapat diperdagangkan di pasar 

modal dan pasar uang, dan berperan penting dalam dunia keuangan, baik 

untuk pemodal maupun penerbit. Surat berharga memberi peluang bagi 

perusahaan untuk memperoleh dana yang diperlukan untuk ekspansi atau 

proyek tertentu, sementara bagi investor, surat berharga memberikan 

potensi untuk memperoleh keuntungan dalam bentuk bunga, dividen, 

atau apresiasi nilai. Menurut Sutrisno (2019), surat berharga memiliki 

beberapa ciri khas yang membedakannya dari instrumen keuangan 
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lainnya. Surat berharga dapat dikategorikan ke dalam dua jenis utama: 

surat utang (debt securities) dan surat ekuitas (equity securities). 

 

1. Surat Utang (Debt Securities)  

Surat utang (debt securities) adalah instrumen keuangan yang 

menunjukkan kewajiban suatu entitas, baik itu perusahaan atau 

pemerintah, untuk membayar sejumlah uang kepada pemegang surat 

utang pada waktu tertentu di masa depan. Pembayaran tersebut terdiri 

dari bunga (coupon) yang dibayarkan secara periodik serta 

pengembalian pokok utang saat jatuh tempo. Surat utang digunakan 

oleh perusahaan dan pemerintah sebagai cara untuk memperoleh dana 

dari pasar tanpa harus melibatkan pemilik saham atau ekuitas. 

Obligasi (Bonds) merupakan salah satu jenis surat utang yang 

paling umum dan banyak diterbitkan oleh perusahaan atau pemerintah. 

Tujuan utama penerbitan obligasi adalah untuk memperoleh dana yang 

dibutuhkan untuk berbagai keperluan, seperti ekspansi usaha atau 

pendanaan proyek pemerintah. Pemegang obligasi berhak menerima 

pembayaran bunga yang dilakukan secara periodik, misalnya setiap 

enam bulan atau setahun sekali, dan pada akhirnya mendapatkan 

pengembalian nilai pokok utang saat obligasi tersebut jatuh tempo. 

Dalam hal ini, obligasi dianggap sebagai instrumen keuangan yang 

lebih aman dibandingkan dengan saham, karena pembayaran bunga dan 

pengembalian pokok lebih pasti. Selain itu, obligasi juga memiliki 

peringkat kredit yang mengindikasikan risiko dari penerbitnya, dengan 

obligasi yang memiliki peringkat lebih tinggi dianggap lebih aman bagi 

investor. Meskipun demikian, obligasi tetap memiliki risiko, terutama 

jika penerbitnya mengalami kesulitan keuangan atau gagal bayar. 

Commercial Paper (Kertas Komersial) adalah surat berharga 

jangka pendek yang diterbitkan oleh perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan pendanaan jangka pendek, biasanya kurang dari satu tahun. 

Instrumen ini banyak digunakan oleh perusahaan besar, terutama yang 

memiliki rating kredit yang baik, untuk membiayai kegiatan operasional 

sehari-hari, seperti membayar hutang jangka pendek atau mendanai 

modal kerja. Commercial paper umumnya tidak dibayar dengan bunga 

secara periodik seperti obligasi, melainkan diterbitkan dengan diskon, 

artinya harga jualnya lebih rendah dari nilai nominal yang akan dibayar 

saat jatuh tempo. Instrumen ini menawarkan likuiditas yang tinggi dan 
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biaya pendanaan yang lebih rendah bagi perusahaan, karena tidak 

memerlukan jaminan dan dapat diperdagangkan di pasar uang. 

Sukuk adalah surat utang yang diterbitkan berdasarkan prinsip 

syariah. Berbeda dengan obligasi konvensional yang berbasis bunga, 

sukuk tidak mengandung unsur bunga, karena bunga dianggap tidak 

sesuai dengan prinsip syariah yang melarang riba. Sebagai gantinya, 

sukuk beroperasi berdasarkan bagi hasil atau sewa. Penerbit sukuk, 

yang bisa berupa perusahaan atau pemerintah, akan menjual sukuk 

kepada investor yang kemudian akan menerima pembayaran 

berdasarkan pembagian keuntungan atau hasil dari aset yang mendasari 

sukuk tersebut, seperti hasil sewa atau bagi hasil dari suatu proyek. 

Sukuk juga dapat diterbitkan untuk membiayai proyek-proyek 

infrastruktur atau investasi tertentu yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Di pasar global, sukuk semakin populer karena menawarkan alternatif 

investasi yang sesuai dengan hukum Islam, sambil memberikan 

keuntungan yang bersaing dengan instrumen keuangan konvensional. 

 

2. Surat Ekuitas (Equity Securities) 

Surat Ekuitas (Equity Securities) adalah instrumen keuangan 

yang menunjukkan kepemilikan atas suatu perusahaan. Berbeda dengan 

surat utang yang memberikan klaim terhadap pembayaran bunga dan 

pokok, surat ekuitas, seperti saham, memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan 

dan memiliki hak suara dalam keputusan penting perusahaan. Surat 

ekuitas umumnya dianggap lebih berisiko dibandingkan dengan surat 

utang, karena pembayaran dividen tidak dijamin, dan nilai saham dapat 

sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan dan kondisi pasar yang 

fluktuatif. 

Saham (Stocks) adalah jenis surat ekuitas yang paling umum dan 

banyak dikenal. Saham menunjukkan kepemilikan atas suatu 

perusahaan, di mana pemegang saham memiliki klaim terhadap 

sebagian keuntungan yang dihasilkan perusahaan dalam bentuk dividen. 

Pembagian dividen tersebut tergantung pada keputusan perusahaan, 

yang sering kali bergantung pada profitabilitas dan kebijakan distribusi 

laba perusahaan. Selain itu, pemegang saham juga memiliki hak suara 

dalam rapat umum pemegang saham (RUPS), yang memberinya 

pengaruh dalam pengambilan keputusan penting perusahaan, seperti 

pemilihan direksi atau perubahan kebijakan perusahaan. 
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Saham dapat dibedakan menjadi dua jenis utama: saham biasa 

(common stock) dan saham preferen (preferred stock). Pemegang saham 

biasa memiliki hak untuk memilih dalam RUPS dan berhak atas dividen 

yang dibagikan oleh perusahaan. Namun, juga menanggung risiko lebih 

tinggi, karena dalam hal likuidasi perusahaan, pemegang saham biasa 

adalah yang terakhir dibayar setelah pemegang utang dan pemegang 

saham preferen. Di sisi lain, pemegang saham preferen memiliki klaim 

lebih prioritas atas pembagian dividen dan pembayaran saat likuidasi. 

Namun, umumnya tidak memiliki hak suara dalam keputusan 

perusahaan. Meskipun saham preferen menawarkan stabilitas dividen 

yang lebih tinggi, potensi keuntungan dari apresiasi nilai saham 

biasanya lebih terbatas dibandingkan dengan saham biasa. 

Waran (Warrants) adalah surat berharga lain yang termasuk 

dalam kategori surat ekuitas. Waran memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk membeli saham perusahaan pada harga tertentu 

dalam periode waktu tertentu, tetapi tidak ada kewajiban untuk 

melakukannya. Waran sering kali diterbitkan bersamaan dengan 

obligasi atau saham sebagai insentif untuk menarik investor. Misalnya, 

ketika investor membeli obligasi perusahaan, juga dapat menerima 

waran yang memberikan hak untuk membeli saham perusahaan di masa 

depan dengan harga yang lebih rendah dari harga pasar pada saat itu. 

Waran dapat memberikan keuntungan bagi investor jika harga saham 

perusahaan meningkat di atas harga pelaksanaan waran, sehingga bisa 

membeli saham dengan harga lebih rendah dan kemudian menjualnya 

dengan harga pasar yang lebih tinggi. 

 

3. Surat Berharga Lainnya 

Surat Berharga Lainnya adalah berbagai instrumen keuangan 

yang tidak termasuk dalam kategori saham atau obligasi, namun tetap 

digunakan sebagai alat untuk memperoleh dana atau investasi. 

Beberapa jenis surat berharga lainnya yang umum dijumpai antara lain 

sertifikat deposito, surat utang jangka pendek, dan surat berharga 

komersial. Meskipun instrumen-instrumen ini memiliki karakteristik 

yang berbeda, semuanya berfungsi untuk memenuhi kebutuhan 

pendanaan sementara dan menawarkan alternatif bagi investor yang 

mencari instrumen dengan risiko yang lebih rendah. 

Sertifikat Deposito (CD) adalah instrumen keuangan jangka 

pendek yang diterbitkan oleh bank sebagai bukti simpanan deposito 
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yang tidak dapat dicairkan dalam jangka waktu tertentu. Sertifikat 

deposito ini memiliki jangka waktu yang bervariasi, mulai dari beberapa 

bulan hingga satu tahun. Pemegang sertifikat deposito akan menerima 

bunga yang lebih tinggi dibandingkan dengan tabungan biasa, namun 

dana yang disimpan tidak dapat ditarik selama periode waktu yang telah 

ditentukan. Sertifikat deposito sering dipilih oleh investor yang mencari 

investasi dengan risiko rendah dan pengembalian yang stabil, karena 

umumnya diterbitkan oleh bank yang sudah memiliki reputasi 

terpercaya. 

Surat Utang Jangka Pendek adalah surat berharga yang 

diterbitkan oleh perusahaan atau pemerintah dengan jangka waktu yang 

relatif pendek, biasanya kurang dari satu tahun. Surat utang ini sering 

digunakan untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan sementara atau 

untuk mengelola arus kas yang tidak seimbang. Surat utang jangka 

pendek ini dapat diterbitkan dalam bentuk promes atau surat utang 

lainnya yang berjangka pendek. Pengembalian dana dari surat utang ini 

dilakukan setelah periode jatuh tempo berakhir, dengan bunga yang 

umumnya lebih rendah dibandingkan surat utang jangka panjang. 

Instrumen ini sangat berguna bagi perusahaan yang membutuhkan 

likuiditas cepat tanpa harus berkomitmen dalam jangka waktu yang 

panjang. 

Surat Berharga Komersial (Commercial Paper) adalah instrumen 

utang jangka pendek yang diterbitkan oleh perusahaan dengan tujuan 

untuk memperoleh dana sementara. Surat berharga komersial biasanya 

diterbitkan dengan jangka waktu kurang dari satu tahun, dan sering kali 

digunakan oleh perusahaan besar yang memiliki peringkat kredit yang 

baik. Instrumen ini diterbitkan dengan tingkat bunga yang lebih rendah 

dibandingkan dengan surat utang jangka panjang dan memiliki risiko 

yang relatif rendah karena sering kali diterbitkan oleh perusahaan 

dengan reputasi yang baik. Commercial paper memungkinkan 

perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan sementara, seperti 

pembayaran utang jangka pendek atau untuk memenuhi kebutuhan 

modal kerja. 

 

4. Proses Penerbitan Surat Berharga 

Proses Penerbitan Surat Berharga adalah langkah-langkah yang 

dilakukan oleh perusahaan atau pemerintah untuk memperoleh dana 

dari pasar melalui penerbitan instrumen keuangan, seperti saham atau 
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obligasi. Proses ini melibatkan sejumlah tahapan yang terstruktur dan 

tunduk pada regulasi yang ketat untuk memastikan bahwa penerbitan 

surat berharga berjalan sesuai dengan aturan yang berlaku dan 

memberikan perlindungan bagi investor. 

Proses penerbitan surat berharga dimulai dengan keputusan dari 

perusahaan atau pemerintah untuk mencari dana dari pasar modal. 

Biasanya, tujuan utama dari penerbitan surat berharga adalah untuk 

membiayai proyek ekspansi, membayar utang, atau untuk kebutuhan 

operasional lainnya. Obligasi, sebagai salah satu jenis surat utang yang 

paling umum, memerlukan penentuan beberapa elemen penting seperti 

jumlah penerbitan, tingkat bunga yang akan dibayar kepada pemegang 

obligasi, serta jangka waktu pembayaran pokok. Sementara itu, untuk 

penerbitan saham, perusahaan harus memutuskan harga saham, jumlah 

saham yang akan diterbitkan, dan waktu yang tepat untuk melakukan 

penerbitan. 

Salah satu langkah pertama dalam proses penerbitan surat 

berharga adalah pendaftaran dan regulasi. Penerbitan surat berharga 

tidak dapat dilakukan sembarangan, karena tunduk pada regulasi yang 

dikeluarkan oleh lembaga pengawas pasar modal seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) di Indonesia atau Securities and Exchange 

Commission (SEC) di Amerika Serikat. Sebelum dapat mengeluarkan 

surat berharga ke pasar, perusahaan atau pemerintah harus mengikuti 

prosedur pendaftaran yang ketat. Prosedur ini mencakup penyediaan 

berbagai informasi terkait dengan kinerja keuangan, prospek bisnis, dan 

tujuan penerbitan surat berharga tersebut. Hal ini bertujuan untuk 

memberikan transparansi kepada investor mengenai kondisi keuangan 

dan prospek perusahaan yang mengeluarkan surat berharga. Selain itu, 

pihak berwenang akan menilai apakah informasi yang disampaikan 

sudah cukup jelas dan lengkap untuk memastikan bahwa investor dapat 

membuat keputusan yang informasional. 

Penawaran Umum Perdana (Initial Public Offering - IPO) adalah 

salah satu cara utama perusahaan untuk menerbitkan sahamnya. Dalam 

IPO, perusahaan pertama kali menawarkan saham kepada publik, 

memungkinkan investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. 

Proses IPO memberikan perusahaan kesempatan untuk menarik 

investor baru dan meningkatkan modal yang diperlukan untuk ekspansi 

dan pengembangan usaha. IPO juga meningkatkan profil perusahaan, 

karena setelah saham tercatat di bursa saham, perusahaan harus 
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mematuhi standar pelaporan dan pengungkapan informasi yang lebih 

ketat, yang dapat meningkatkan kredibilitas dan kepercayaan investor. 

 

5. Manfaat Surat Berharga 

Penerbitan surat berharga, seperti saham dan obligasi, memiliki 

manfaat yang signifikan bagi perusahaan dan investor. Bagi perusahaan, 

penerbitan surat berharga adalah salah satu metode penting untuk 

memperoleh dana yang dibutuhkan, tanpa harus mengandalkan 

pinjaman bank. Dengan mengeluarkan obligasi, perusahaan dapat 

memperoleh dana dalam jumlah besar yang dapat digunakan untuk 

berbagai tujuan, seperti ekspansi usaha, pengembangan produk baru, 

atau pembiayaan proyek jangka panjang. Hal ini memungkinkan 

perusahaan untuk membiayai operasional atau investasi besar tanpa 

harus meningkatkan utang bank yang dapat membebani arus kas 

perusahaan. Di sisi lain, penerbitan saham memberi perusahaan akses 

ke modal yang tidak memerlukan pembayaran kembali seperti pada 

pinjaman. Dengan menjual saham kepada publik, perusahaan dapat 

mendapatkan dana segar yang dapat digunakan untuk pengembangan 

dan inovasi, sekaligus memperluas basis pemegang saham. 

Penerbitan saham dapat memberikan keuntungan lebih jauh 

dalam meningkatkan citra dan reputasi perusahaan. Dengan menjadi 

perusahaan publik yang tercatat di bursa saham, perusahaan 

menunjukkan komitmennya terhadap transparansi dan akuntabilitas. 

Proses ini mengharuskan perusahaan untuk melaporkan kinerja 

keuangan secara terbuka, yang bisa meningkatkan kepercayaan investor 

dan pelanggan. Perusahaan yang menerbitkan saham juga dapat 

memperoleh akses yang lebih mudah ke pasar modal di masa depan, 

jika membutuhkan pendanaan lebih lanjut. Keterlibatan dengan investor 

publik juga dapat membantu perusahaan memperluas jaringan bisnis 

dan meningkatkan daya saing di pasar global. 

Bagi investor, surat berharga menawarkan peluang untuk 

memperoleh pendapatan melalui bunga atau dividen, serta potensi 

keuntungan dari apresiasi nilai instrumen tersebut. Obligasi 

memberikan pendapatan yang stabil melalui pembayaran bunga 

periodik. Hal ini menjadi daya tarik bagi investor yang mencari 

instrumen keuangan dengan risiko rendah dan pengembalian yang lebih 

dapat diprediksi. Dengan obligasi, investor memperoleh pendapatan 

tetap selama masa obligasi tersebut berjalan, dan pada akhirnya 
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menerima kembali nilai pokok investasi pada saat jatuh tempo. Obligasi 

sangat menarik bagi yang menginginkan pendapatan pasif yang dapat 

diandalkan tanpa harus terpengaruh oleh fluktuasi pasar yang tajam. 

Saham memberikan peluang untuk memperoleh keuntungan 

yang lebih tinggi, meskipun dengan risiko yang lebih besar. Pemegang 

saham berhak menerima dividen, yaitu bagian dari keuntungan 

perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. Dividen ini 

memberikan pendapatan tambahan bagi investor yang memiliki saham 

dalam perusahaan. Selain itu, saham juga menawarkan potensi apresiasi 

nilai yang lebih besar, terutama jika perusahaan tersebut berkembang 

pesat dan kinerjanya meningkat. Harga saham dapat naik seiring dengan 

pertumbuhan perusahaan, yang dapat memberikan keuntungan bagi 

investor yang menjual saham pada harga yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan harga beli. Di samping itu, pemegang saham 

memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham (RUPS), yang 

memberinya pengaruh dalam pengambilan keputusan penting 

perusahaan. 

 

B. Teknik Pelaporan 

 

Pelaporan keuangan adalah salah satu aspek penting dalam 

manajemen keuangan yang bertujuan untuk memberikan informasi yang 

jelas dan akurat mengenai posisi keuangan dan hasil operasi suatu 

perusahaan. Teknik pelaporan yang tepat memungkinkan pemangku 

kepentingan, seperti investor, manajer, regulator, dan kreditor, untuk 

membuat keputusan yang diinformasikan tentang perusahaan tersebut. 

Oleh karena itu, teknik pelaporan tidak hanya melibatkan penyusunan 

laporan keuangan, tetapi juga pengungkapan yang transparan dan akurat 

mengenai kinerja keuangan dan operasional perusahaan. 

Menurut Sutrisno (2019), teknik pelaporan keuangan melibatkan 

penggunaan prinsip akuntansi yang diterima umum (GAAP) atau standar 

pelaporan keuangan internasional (IFRS) yang dirancang untuk 

memastikan bahwa laporan keuangan mencerminkan kondisi ekonomi 

yang sebenarnya. Ada beberapa teknik yang digunakan dalam pelaporan 

keuangan, baik dalam hal pengumpulan data, pengolahan informasi, 

serta penyusunan laporan yang mudah dipahami dan sesuai dengan 

kebutuhan para pemangku kepentingan. 
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1. Laporan Keuangan Utama 

Laporan keuangan utama adalah alat yang sangat penting bagi 

perusahaan untuk memantau dan melaporkan kondisi keuangan kepada 

pihak eksternal seperti investor, kreditor, dan regulator, serta bagi 

manajemen untuk pengambilan keputusan internal. Ada tiga laporan 

keuangan utama yang digunakan untuk tujuan ini, yaitu neraca (balance 

sheet), laporan laba rugi (income statement), dan laporan arus kas (cash 

flow statement). Masing-masing laporan ini memberikan gambaran yang 

berbeda tentang kondisi dan kinerja keuangan perusahaan. 

Neraca adalah laporan yang memberikan gambaran tentang 

posisi keuangan perusahaan pada suatu titik waktu tertentu. Dalam 

laporan neraca, informasi dibagi menjadi tiga bagian utama: aset, 

kewajiban, dan ekuitas pemegang saham. Aset mencakup segala sesuatu 

yang dimiliki oleh perusahaan yang memiliki nilai ekonomis, dan dibagi 

lagi menjadi aset lancar dan aset tetap. Aset lancar adalah aset yang dapat 

dengan mudah diubah menjadi kas dalam waktu kurang dari satu tahun, 

seperti kas, piutang, dan persediaan. Sementara itu, aset tetap adalah aset 

yang digunakan dalam operasional jangka panjang perusahaan, seperti 

properti, pabrik, dan peralatan. Di sisi lain, kewajiban menunjukkan 

kewajiban perusahaan untuk membayar sejumlah uang di masa depan, 

yang terbagi menjadi kewajiban jangka pendek (seperti utang dagang) 

dan kewajiban jangka panjang (seperti utang bank atau obligasi). Ekuitas 

pemegang saham merupakan selisih antara aset dan kewajiban, yang 

mencerminkan nilai bersih perusahaan yang menjadi hak para pemegang 

saham. Neraca ini memberikan informasi yang sangat penting bagi 

investor dan kreditor untuk menilai stabilitas keuangan perusahaan. 

Laporan laba rugi (atau income statement) memberikan informasi 

mengenai hasil operasional perusahaan selama periode tertentu, biasanya 

per kuartal atau per tahun. Laporan ini fokus pada pendapatan yang 

diperoleh perusahaan dan beban yang ditanggung dalam proses 

menghasilkan pendapatan tersebut. Salah satu komponen utama dalam 

laporan laba rugi adalah pendapatan, yang mencerminkan total uang 

yang diterima dari penjualan produk atau jasa perusahaan. Selanjutnya, 

harga pokok penjualan (HPP) mencakup biaya langsung yang 

dikeluarkan untuk memproduksi barang atau jasa yang dijual. Setelah 

mengurangi HPP dari pendapatan, perusahaan memperoleh laba kotor, 

yang menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari penjualannya. Setelah itu, laporan laba rugi akan mencatat 
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biaya operasional lainnya, seperti biaya administrasi, pemasaran, dan 

penelitian. Laba bersih merupakan hasil akhir dari laporan ini, yang 

menunjukkan keuntungan atau kerugian yang dihasilkan oleh 

perusahaan setelah memperhitungkan seluruh pendapatan dan biaya. 

Laporan laba rugi ini sangat berguna untuk menilai kinerja operasional 

perusahaan dan keberhasilannya dalam menghasilkan keuntungan. 

Laporan arus kas (cash flow statement) memberikan gambaran 

mengenai aliran kas masuk dan keluar dari perusahaan selama periode 

tertentu. Laporan ini dibagi menjadi tiga bagian utama: aktivitas operasi, 

aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan. Aktivitas operasi 

menggambarkan aliran kas yang berasal dari kegiatan inti perusahaan, 

seperti penerimaan kas dari pelanggan dan pembayaran kas untuk biaya 

operasional. Aktivitas investasi mencakup kas yang dikeluarkan atau 

diterima dari pembelian atau penjualan aset tetap, seperti properti atau 

peralatan. Aktivitas pendanaan mencatat kas yang diperoleh atau 

dibayarkan sehubungan dengan kegiatan pendanaan perusahaan, seperti 

penerbitan saham atau obligasi, serta pembayaran dividen atau 

pembayaran utang. Laporan arus kas ini sangat penting untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas yang cukup untuk 

memenuhi kewajibannya, berinvestasi dalam pertumbuhan, dan 

mendistribusikan dividen kepada pemegang saham. Selain itu, laporan 

arus kas juga memberikan indikasi tentang seberapa sehat arus kas 

perusahaan, yang esensial bagi kelangsungan operasionalnya. 

 

2. Standar Pelaporan Keuangan 

Pada dunia bisnis, pelaporan keuangan yang akurat dan 

transparan sangat penting untuk memastikan bahwa informasi keuangan 

yang disajikan dapat dipercaya dan dapat dibandingkan antar 

perusahaan, serta antar sektor industri yang berbeda. Untuk mencapai 

tujuan ini, perusahaan harus mengikuti standar pelaporan yang diakui 

secara luas. Standar ini bertujuan untuk menyediakan pedoman yang 

jelas dan konsisten tentang bagaimana laporan keuangan harus disusun 

dan disajikan, sehingga informasi yang diberikan dapat dipahami oleh 

berbagai pemangku kepentingan, seperti investor, kreditor, dan 

regulator. Di dunia akuntansi, ada dua standar utama yang digunakan 

dalam penyusunan laporan keuangan: Standar Akuntansi Keuangan 

(SAK) yang berlaku di Indonesia dan International Financial Reporting 

Standards (IFRS) yang diterima secara global. 
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Standar Akuntansi Keuangan (SAK) adalah serangkaian prinsip 

dan pedoman yang diatur oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) untuk 

digunakan oleh perusahaan yang beroperasi di Indonesia. SAK mengatur 

cara pengukuran dan penyajian informasi yang relevan dan dapat 

diandalkan dalam laporan keuangan perusahaan. Tujuan utama dari SAK 

adalah untuk menciptakan konsistensi dalam penyusunan laporan 

keuangan di seluruh perusahaan di Indonesia, sehingga laporan 

keuangan yang disajikan dapat memberikan gambaran yang jelas dan 

akurat mengenai kondisi keuangan dan kinerja operasional perusahaan. 

SAK mencakup berbagai aturan mengenai pengakuan pendapatan, 

pengukuran aset dan kewajiban, serta penyajian laporan keuangan. 

Sebagai contoh, dalam SAK terdapat pedoman terkait dengan 

pengukuran dan pengakuan aset tetap, perlakuan terhadap utang, serta 

cara perusahaan harus melaporkan hasil usaha dan posisi keuangannya 

melalui neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas. 

Salah satu prinsip utama dalam SAK adalah kewajaran informasi 

yang disajikan, yang berarti laporan keuangan harus menggambarkan 

keadaan yang sebenarnya tentang perusahaan, bebas dari bias dan 

manipulasi. Dalam konteks ini, perusahaan diharuskan untuk 

mengungkapkan informasi yang cukup untuk memungkinkan pemangku 

kepentingan membuat keputusan yang rasional. Selain itu, SAK juga 

menekankan pentingnya kesinambungan usaha (going concern), yang 

berarti laporan keuangan harus disusun dengan asumsi bahwa 

perusahaan akan terus beroperasi di masa depan, kecuali jika ada indikasi 

bahwa perusahaan tersebut tidak dapat melanjutkan operasinya. 

 

3. Pengungkapan (Disclosure) 

Pengungkapan informasi merupakan aspek yang sangat penting 

dalam pelaporan keuangan karena memungkinkan pemangku 

kepentingan, seperti investor, kreditor, regulator, dan analis, untuk 

memahami lebih dalam tentang kondisi keuangan perusahaan. Tidak 

hanya laporan keuangan yang harus disajikan dengan akurat, tetapi juga 

informasi terkait kebijakan akuntansi, estimasi yang digunakan, serta 

berbagai risiko yang dihadapi perusahaan harus dijelaskan dengan jelas 

dan transparan. Hal ini bertujuan agar laporan keuangan tidak hanya 

mencerminkan angka yang ada, tetapi juga memberikan gambaran yang 

lebih menyeluruh mengenai keputusan-keputusan yang mendasari 

laporan tersebut dan potensi tantangan yang dihadapi perusahaan. Tanpa 
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pengungkapan yang memadai, pengguna laporan keuangan tidak akan 

dapat membuat keputusan yang tepat, karena tidak memiliki gambaran 

yang lengkap mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

perusahaan. 

Salah satu jenis pengungkapan yang umum ditemukan dalam 

laporan keuangan adalah pengungkapan mengenai kebijakan akuntansi 

yang diterapkan oleh perusahaan. Kebijakan akuntansi ini mencakup 

prinsip-prinsip dasar yang digunakan oleh perusahaan dalam menyusun 

laporan keuangan, termasuk bagaimana perusahaan mengukur, 

mengakui, dan menyajikan aset, kewajiban, pendapatan, dan beban. 

Misalnya, perusahaan harus mengungkapkan metode penyusutan yang 

dipilih untuk aset tetap, apakah menggunakan metode garis lurus atau 

metode saldo menurun ganda. Selain itu, perusahaan juga harus 

mengungkapkan kebijakan dalam pengakuan pendapatan, apakah 

pendapatan diakui pada saat barang dikirim atau ketika pembayaran 

diterima. Informasi ini sangat penting bagi para pengguna laporan 

keuangan karena memberikan wawasan tentang bagaimana angka-angka 

dalam laporan keuangan dihitung dan apakah kebijakan yang diterapkan 

sesuai dengan praktik akuntansi yang berlaku. 

Pengungkapan juga mencakup informasi mengenai risiko dan 

ketidakpastian yang dapat mempengaruhi operasional dan kondisi 

keuangan perusahaan. Setiap perusahaan menghadapi risiko yang 

berbeda-beda tergantung pada industri, pasar, dan kondisi ekonomi. Oleh 

karena itu, penting bagi perusahaan untuk mengungkapkan risiko-risiko 

signifikan yang mungkin berdampak besar terhadap kinerja. Risiko ini 

dapat berupa risiko mata uang asing, di mana fluktuasi nilai tukar dapat 

memengaruhi pendapatan dan biaya perusahaan yang beroperasi secara 

internasional. Risiko pasar, seperti perubahan harga komoditas atau 

tingkat suku bunga, juga harus diungkapkan, karena dapat 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Selain itu, risiko kredit, yang 

berkaitan dengan kemampuan pihak ketiga dalam memenuhi kewajiban 

pembayaran, juga perlu disampaikan untuk memberi gambaran tentang 

potensi kerugian yang bisa terjadi. Pengungkapan mengenai risiko ini 

membantu investor dan kreditor untuk memahami potensi tantangan 

yang dihadapi perusahaan dan mengukur sejauh mana perusahaan dapat 

mengelola risiko tersebut. 

Pengungkapan mengenai kontinjensi juga menjadi bagian 

penting dalam laporan keuangan. Kontinjensi merujuk pada kewajiban 
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yang belum dipastikan atau mungkin timbul di masa depan, bergantung 

pada kejadian tertentu yang masih dalam ketidakpastian. Contoh 

kontinjensi yang sering ditemukan adalah kewajiban yang terkait dengan 

gugatan hukum yang sedang berlangsung. Perusahaan mungkin terlibat 

dalam litigasi yang dapat berakibat pada kewajiban finansial yang besar 

jika keputusan pengadilan tidak menguntungkan. Oleh karena itu, 

perusahaan diharuskan untuk mengungkapkan informasi mengenai 

potensi kewajiban ini, meskipun jumlah pasti kewajibannya belum dapat 

dipastikan. Selain itu, perusahaan juga harus mengungkapkan kewajiban 

yang mungkin timbul akibat kejadian-kejadian di masa depan yang 

belum terjadi, seperti pembayaran yang harus dilakukan terkait dengan 

perjanjian yang sedang dinegosiasikan. 

 

4. Teknik Pengolahan dan Penyajian Laporan Keuangan 

Pengolahan laporan keuangan adalah suatu proses yang sangat 

penting dalam memastikan bahwa informasi yang disajikan kepada 

pemangku kepentingan seperti investor, kreditor, dan manajemen 

perusahaan adalah akurat, relevan, dan dapat dipercaya. Proses ini 

melibatkan beberapa langkah penting mulai dari pengumpulan data, 

pencatatan transaksi, klasifikasi akun, hingga penyesuaian di akhir 

periode akuntansi. Setiap langkah memiliki peran vital dalam 

menghasilkan laporan yang sesuai dengan standar akuntansi yang 

berlaku. Tanpa teknik pengolahan yang tepat, laporan keuangan 

perusahaan dapat menjadi tidak akurat atau bahkan menyesatkan, yang 

dapat merugikan pihak-pihak yang bergantung pada informasi tersebut. 

Langkah pertama dalam pengolahan laporan keuangan adalah 

pencatatan transaksi (journal entries). Setiap transaksi yang terjadi 

dalam perusahaan, baik itu yang berhubungan dengan kas, piutang, 

hutang, pendapatan, biaya, atau ekuitas, harus dicatat dalam jurnal 

akuntansi. Pencatatan ini adalah fondasi dari semua informasi keuangan 

yang akan diproses lebih lanjut dalam laporan keuangan. Setiap jurnal 

transaksi harus mencatat dengan tepat tanggal, jumlah, dan akun yang 

terlibat. Misalnya, jika perusahaan menerima pembayaran dari 

pelanggan, transaksi ini akan dicatat dengan mendebit akun kas dan 

mengkredit akun pendapatan. Pencatatan yang akurat dan lengkap sangat 

penting agar tidak ada transaksi yang terlewat, yang dapat mengarah 

pada kesalahan dalam perhitungan akhir. 



148  Manajemen Keuangan Strategis 

Langkah berikutnya adalah klasifikasi akun (account 

classification). Pada tahap ini, informasi yang telah tercatat dalam jurnal 

akan dikelompokkan ke dalam kategori akun yang sesuai, seperti aset, 

kewajiban, pendapatan, dan biaya. Klasifikasi ini sangat penting untuk 

mengorganisir data secara sistematis agar mudah dianalisis dan 

dipahami. Misalnya, semua transaksi yang berkaitan dengan kas akan 

diklasifikasikan ke dalam akun kas, sedangkan transaksi yang terkait 

dengan utang perusahaan akan dikelompokkan dalam akun kewajiban. 

Dengan adanya pengklasifikasian ini, perusahaan dapat dengan mudah 

mengidentifikasi perubahan dalam setiap kategori akun dan 

mempersiapkan laporan keuangan yang mencerminkan kondisi 

keuangan perusahaan pada suatu titik waktu tertentu. 

Perusahaan juga perlu melakukan penyesuaian (adjustments) 

pada akhir periode akuntansi. Penyesuaian ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa laporan keuangan mencerminkan kondisi yang 

akurat dan sesuai dengan prinsip akuntansi yang berlaku. Penyesuaian 

ini sering kali diperlukan untuk mencatat pendapatan yang masih harus 

diterima atau biaya yang masih harus dibayar yang belum tercatat pada 

jurnal transaksi sebelumnya. Sebagai contoh, jika perusahaan telah 

menyediakan layanan kepada pelanggan tetapi belum menerima 

pembayaran pada akhir periode, perusahaan perlu mencatat pendapatan 

yang masih harus diterima. Begitu pula, jika perusahaan memiliki biaya 

yang harus dibayar pada akhir periode, seperti biaya gaji yang belum 

dibayar, maka perlu dilakukan penyesuaian untuk mencatat kewajiban 

tersebut. Penyesuaian ini memastikan bahwa pendapatan dan biaya 

diakui pada periode yang sesuai dengan prinsip akuntansi akrual, yang 

memerlukan pengakuan transaksi saat terjadi, bukan saat kas diterima 

atau dibayarkan. 

Langkah terakhir adalah penyajian laporan keuangan. Setelah 

semua data yang diperlukan diolah, laporan keuangan disusun dengan 

menyajikan informasi yang jelas dan terstruktur, meliputi neraca, 

laporan laba rugi, dan laporan arus kas. Penyajian laporan keuangan ini 

tidak hanya bertujuan untuk memberikan gambaran yang akurat tentang 

kondisi keuangan perusahaan, tetapi juga untuk mematuhi standar 

pelaporan yang berlaku, seperti Standar Akuntansi Keuangan (SAK) di 

Indonesia atau International Financial Reporting Standards (IFRS). 

Penyajian yang baik memungkinkan pengguna laporan, seperti 

manajemen, investor, dan kreditor, untuk memahami dengan mudah 
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kinerja dan posisi keuangan perusahaan, serta mengambil keputusan 

yang tepat berdasarkan informasi tersebut. 

 

5. Teknik Pelaporan Keuangan yang Lain 

Laporan laba rugi, dan laporan arus kas, perusahaan juga 

menggunakan beberapa teknik pelaporan keuangan lainnya untuk 

memberikan gambaran yang lebih lengkap mengenai kinerja dan posisi 

keuangan. Teknik-teknik pelaporan ini membantu para pemangku 

kepentingan, seperti investor, kreditor, dan manajemen perusahaan, 

untuk lebih memahami dinamika keuangan yang ada di perusahaan dan 

mengambil keputusan yang lebih informasional. Salah satu teknik 

pelaporan keuangan yang penting adalah laporan perubahan ekuitas. 

Laporan ini menunjukkan bagaimana ekuitas pemegang saham 

perusahaan berubah selama periode tertentu. Perubahan ini mencakup 

faktor-faktor seperti laba bersih yang diperoleh perusahaan, pembayaran 

dividen kepada pemegang saham, serta perubahan lainnya yang 

memengaruhi ekuitas, seperti penerbitan saham baru atau perubahan 

dalam akun-akun ekuitas lainnya. Laporan perubahan ekuitas 

memberikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditor, karena 

dapat melihat bagaimana laba dan distribusi laba melalui dividen 

memengaruhi nilai ekuitas perusahaan dari waktu ke waktu. 

Perusahaan juga sering menggunakan analisis rasio keuangan 

sebagai alat penting dalam pelaporan keuangan. Analisis rasio keuangan 

melibatkan penggunaan berbagai rasio yang dihitung dari laporan 

keuangan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dalam beberapa aspek 

penting. Rasio-rasio ini antara lain mencakup rasio likuiditas, yang 

mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, seperti rasio lancar (current ratio) dan rasio cepat (quick 

ratio). Rasio profitabilitas, di sisi lain, memberikan gambaran tentang 

seberapa efektif perusahaan menghasilkan keuntungan dari 

penjualannya, dengan rasio seperti margin laba bersih, margin laba kotor, 

dan return on equity (ROE). Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya, 

seperti rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio). Sementara itu, 

rasio aktivitas mengukur efisiensi perusahaan dalam mengelola aset dan 

sumber daya, dengan rasio seperti perputaran aset (asset turnover) dan 

perputaran persediaan (inventory turnover). Dengan menggunakan rasio 

keuangan ini, perusahaan dapat memberikan wawasan yang lebih 
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mendalam tentang kekuatan dan kelemahan kinerja keuangannya, serta 

memberikan alat analisis bagi para pemangku kepentingan untuk 

membandingkan kinerja perusahaan dengan standar industri atau pesaing 

lainnya. 

Laporan segmentasi juga menjadi teknik pelaporan yang penting, 

terutama bagi perusahaan besar yang memiliki operasi di berbagai lini 

bisnis atau wilayah geografis. Laporan segmentasi memisahkan kinerja 

keuangan perusahaan berdasarkan segmen-segmen tertentu, baik itu 

berdasarkan produk, pasar, atau lokasi geografis. Dengan menyajikan 

informasi yang terpisah untuk setiap segmen, laporan ini memberikan 

gambaran yang lebih jelas tentang bagaimana setiap divisi atau unit 

bisnis berkontribusi terhadap kinerja keseluruhan perusahaan. Misalnya, 

sebuah perusahaan multinasional yang beroperasi di beberapa negara 

dan memiliki berbagai produk bisa menyajikan laporan segmentasi yang 

menunjukkan pendapatan, laba, dan aset yang dialokasikan untuk setiap 

wilayah atau lini produk. Teknik pelaporan ini memungkinkan 

pemangku kepentingan untuk lebih memahami faktor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja perusahaan di tingkat segmen, serta membantu 

perusahaan untuk lebih fokus dalam merencanakan strategi pertumbuhan 

dan pengelolaan sumber daya di berbagai bagian dari organisasinya. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Surat Berharga 

a. Jelaskan pengertian surat berharga dan perannya dalam dunia 

keuangan serta bisnis! 

b. Sebutkan dan jelaskan jenis-jenis surat berharga, serta berikan 

contoh penggunaan masing-masing dalam kegiatan ekonomi! 

c. Apa perbedaan antara saham dan obligasi sebagai instrumen 

surat berharga? Jelaskan dari segi hak pemilik, risiko, dan potensi 

keuntungan! 

 

2. Teknik Pelaporan Surat Berharga 

a. Jelaskan bagaimana pencatatan akuntansi surat berharga dalam 

laporan keuangan perusahaan! 

b. Sebutkan dan jelaskan metode penilaian surat berharga, seperti 

harga perolehan, nilai wajar (fair value), dan amortisasi! 
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c. Bagaimana pencatatan jurnal akuntansi untuk investasi dalam 

saham dan obligasi? Berikan contoh kasus dan buat jurnalnya! 
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BAB X 
KONSEP MANAJEMEN MODAL 

KERJA DAN MENGANALISA 

PENGELOLAAN MODAL 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep manajemen modal kerja, 

serta memahami analisa pengelolaan modal. Sehingga pembaca dapat 

menerapkan konsep dan teknik manajemen modal kerja secara efektif 

dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Manajemen Modal Kerja 

• Analisa Pengelolaan Modal 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Manajemen Modal Kerja 

 

Manajemen modal kerja adalah salah satu aspek penting dalam 

manajemen keuangan yang berfokus pada pengelolaan aset lancar dan 

kewajiban lancar perusahaan untuk mendukung kelancaran operasi 

sehari-hari. Modal kerja itu sendiri adalah selisih antara total aset lancar 

dan total kewajiban lancar. Aset lancar mencakup kas, piutang, dan 

persediaan, sementara kewajiban lancar meliputi utang usaha dan 

kewajiban jangka pendek lainnya. Tujuan utama dari manajemen modal 

kerja adalah memastikan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban 

finansial jangka pendeknya tanpa mengorbankan pertumbuhan jangka 

panjang dan profitabilitas. Dalam konteks ini, Brigham (2016) 

mengemukakan bahwa modal kerja yang dikelola dengan baik 

memungkinkan perusahaan untuk menjalankan operasional secara 

efisien, meminimalkan biaya, dan menghindari gangguan likuiditas. 
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Oleh karena itu, pengelolaan modal kerja yang efektif dapat 

meningkatkan ketahanan finansial perusahaan serta menciptakan 

fleksibilitas yang diperlukan untuk menghadapi kondisi pasar yang 

berubah dengan cepat. 

 

1. Komponen Modal Kerja 

Modal kerja adalah salah satu aspek krusial dalam manajemen 

keuangan perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan 

aset yang tersedia. Modal kerja terdiri dari dua komponen utama, yaitu 

aset lancar dan kewajiban lancar. Kedua komponen ini saling 

berhubungan erat dan berperan penting dalam menjaga likuiditas serta 

kelancaran operasional perusahaan. 

Aset Lancar (Current Assets) merupakan aset yang dapat dengan 

mudah dicairkan dalam waktu kurang dari satu tahun. Aset ini termasuk 

kas, piutang usaha, persediaan, dan investasi jangka pendek. Kas adalah 

sumber likuiditas utama yang digunakan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban sehari-hari, seperti membayar gaji karyawan atau membeli 

bahan baku. Piutang usaha, yang merupakan tagihan dari pelanggan yang 

belum dibayar, juga termasuk dalam kategori aset lancar. Efisiensi dalam 

mengelola piutang usaha sangat penting karena dapat mempengaruhi 

arus kas perusahaan. Persediaan, yang mencakup barang-barang yang 

siap dijual atau bahan baku yang digunakan dalam proses produksi, juga 

termasuk dalam aset lancar. Meskipun persediaan merupakan aset yang 

penting untuk menjaga kelangsungan produksi dan penjualan, namun 

perusahaan perlu memastikan bahwa persediaan yang dimiliki tidak 

berlebihan, karena persediaan yang terlalu banyak dapat menambah 

biaya penyimpanan dan mengurangi likuiditas. Selain itu, investasi 

jangka pendek, seperti surat berharga yang dapat dijual dalam waktu 

singkat, juga digolongkan sebagai aset lancar. Semua aset lancar ini 

harus dikelola dengan hati-hati untuk memastikan bahwa perusahaan 

memiliki cukup dana untuk membayar kewajiban jangka pendeknya 

tanpa mengorbankan operasional yang berjalan. 

Kewajiban Lancar (Current Liabilities) merujuk pada kewajiban 

atau utang yang harus dibayar dalam jangka waktu satu tahun atau 

kurang. Kewajiban ini mencakup utang usaha, utang pajak, utang bank 

jangka pendek, dan kewajiban lain yang harus diselesaikan dalam 

periode yang sama. Utang usaha adalah utang yang timbul akibat 
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pembelian barang atau jasa secara kredit dan harus dibayar kepada 

pemasok dalam waktu dekat. Utang pajak adalah kewajiban yang terkait 

dengan pembayaran pajak kepada pemerintah, yang harus dibayar dalam 

waktu singkat. Selain itu, perusahaan juga mungkin memiliki kewajiban 

lain, seperti kewajiban pembayaran bunga utang atau kewajiban jangka 

pendek lainnya yang harus dipenuhi. Manajemen kewajiban lancar yang 

baik sangat bergantung pada pengelolaan aset lancar yang efisien. 

Perusahaan harus memastikan bahwa kas dan aset lancar lainnya cukup 

untuk menutupi kewajiban lancar yang jatuh tempo. Salah satu cara 

untuk mengelola kewajiban lancar dengan baik adalah dengan 

merencanakan pembayaran utang secara tepat waktu dan menghindari 

penundaan yang dapat merugikan reputasi perusahaan serta menambah 

beban bunga. 

 

2. Tujuan Manajemen Modal Kerja 

Manajemen modal kerja memiliki peran yang sangat penting 

dalam kelangsungan operasional dan perkembangan perusahaan. Tujuan 

utama dari manajemen modal kerja adalah untuk menjaga keseimbangan 

antara likuiditas dan profitabilitas, sehingga perusahaan dapat tetap 

berjalan dengan lancar sambil memaksimalkan keuntungan. Secara lebih 

rinci, tujuan manajemen modal kerja mencakup tiga aspek utama: 

meningkatkan likuiditas, mengoptimalkan penggunaan modal kerja, dan 

mendukung pertumbuhan perusahaan. 

Meningkatkan Likuiditas merupakan tujuan pertama yang sangat 

krusial dalam manajemen modal kerja. Likuiditas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, seperti 

pembayaran utang usaha, utang pajak, dan kewajiban lainnya. Dengan 

pengelolaan modal kerja yang baik, perusahaan dapat memastikan 

bahwa aset lancar, seperti kas, piutang, dan persediaan, cukup untuk 

menutupi kewajiban yang harus dibayar dalam waktu dekat. Hal ini 

sangat penting karena kekurangan likuiditas dapat menyebabkan 

perusahaan kesulitan dalam menjalankan operasional sehari-hari dan 

bahkan berisiko mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu, dengan 

mengelola modal kerja secara efisien, perusahaan dapat mengurangi 

risiko kebangkrutan yang disebabkan oleh masalah likuiditas. 

Mengoptimalkan Penggunaan Modal Kerja adalah tujuan kedua 

yang penting dalam manajemen modal kerja. Pengelolaan modal kerja 

yang efisien membantu perusahaan menggunakan aset lancarnya secara 
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produktif untuk mendukung operasional tanpa menambah beban biaya 

yang tidak perlu. Misalnya, perusahaan dapat mengelola piutang usaha 

dengan cara mempercepat proses penagihan untuk memastikan aliran 

kas yang lebih lancar. Selain itu, pengelolaan persediaan juga sangat 

penting; perusahaan harus memastikan bahwa persediaan tidak terlalu 

banyak sehingga menyebabkan biaya penyimpanan yang tinggi, tetapi 

juga tidak terlalu sedikit sehingga mengganggu kelancaran produksi atau 

penjualan. Dengan cara ini, perusahaan dapat mengoptimalkan 

penggunaan aset lancar dan mengurangi biaya pembiayaan, seperti 

bunga atas pinjaman, yang dapat menggerogoti keuntungan. Sebagai 

hasilnya, efisiensi dalam pengelolaan modal kerja berkontribusi pada 

pengurangan biaya operasional dan meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

Mendukung Pertumbuhan Perusahaan adalah tujuan ketiga dari 

manajemen modal kerja yang sangat penting. Pengelolaan modal kerja 

yang baik tidak hanya berfokus pada pemenuhan kewajiban jangka 

pendek, tetapi juga memastikan bahwa perusahaan memiliki cukup 

likuiditas untuk berinvestasi dalam peluang pertumbuhan. Dengan 

memiliki cadangan kas yang cukup, perusahaan dapat mempertahankan 

operasi normalnya tanpa gangguan finansial. Selain itu, perusahaan juga 

dapat mengambil kesempatan untuk berinvestasi dalam proyek baru, 

memperluas kapasitas produksi, atau meningkatkan kualitas produk 

tanpa harus mengandalkan sumber pembiayaan eksternal yang mahal. 

Pembiayaan eksternal, seperti pinjaman bank, sering kali disertai dengan 

bunga yang tinggi dan persyaratan yang ketat, yang dapat membatasi 

fleksibilitas perusahaan. Dengan demikian, manajemen modal kerja 

yang efisien memungkinkan perusahaan untuk beroperasi dengan stabil 

dan tumbuh secara berkelanjutan tanpa ketergantungan yang berlebihan 

pada sumber pembiayaan eksternal. 

 

3. Strategi dalam Manajemen Modal Kerja 

Pada manajemen modal kerja, perusahaan dapat menerapkan 

berbagai strategi untuk memastikan kelancaran operasional dan 

mencapai tujuan keuangan yang telah ditetapkan, seperti meningkatkan 

likuiditas dan profitabilitas. Brigham (2016) menjelaskan bahwa 

beberapa strategi utama dalam manajemen modal kerja mencakup 

pengelolaan piutang, pengelolaan persediaan, dan negosiasi pembayaran 

utang yang lebih lama. Masing-masing strategi ini memiliki peran yang 
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sangat penting dalam mengoptimalkan penggunaan aset lancar dan 

menjaga keseimbangan antara pengeluaran dan pendapatan perusahaan. 

Pengelolaan Piutang merupakan salah satu strategi yang sangat 

krusial dalam manajemen modal kerja. Piutang usaha adalah salah satu 

bentuk aset lancar yang dapat mempengaruhi arus kas perusahaan. Untuk 

itu, perusahaan perlu memiliki kebijakan kredit yang jelas, termasuk 

penentuan syarat dan ketentuan pembayaran yang tepat kepada 

pelanggan. Kebijakan ini bertujuan untuk memastikan bahwa pelanggan 

yang diberikan kredit memiliki kemampuan untuk membayar tepat 

waktu dan meminimalkan risiko piutang macet. Selain itu, perusahaan 

perlu memiliki sistem penagihan yang efektif untuk memastikan bahwa 

piutang dikumpulkan tepat waktu. Dengan mengurangi jumlah piutang 

yang tidak tertagih dan mempercepat pengumpulan piutang, perusahaan 

dapat meningkatkan arus kas dan memastikan ketersediaan dana untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek. Pengelolaan piutang yang baik 

tidak hanya meningkatkan likuiditas tetapi juga mengurangi 

ketergantungan pada pembiayaan eksternal yang dapat membebani 

keuangan perusahaan. 

Pengelolaan Persediaan adalah strategi lain yang sangat penting 

dalam manajemen modal kerja. Persediaan yang terlalu banyak dapat 

mengikat modal yang seharusnya dapat digunakan untuk kegiatan 

operasional lainnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola 

persediaan dengan bijak untuk menghindari penumpukan barang yang 

berlebihan. Salah satu pendekatan yang banyak digunakan adalah 

metode Just-In-Time (JIT), yang bertujuan untuk meminimalkan jumlah 

persediaan yang ada di gudang dan hanya memesan barang ketika 

dibutuhkan untuk produksi atau penjualan. Dengan cara ini, perusahaan 

dapat mengurangi biaya penyimpanan dan risiko overstocking yang 

dapat menyebabkan kerugian akibat barang yang tidak terjual atau 

kadaluarsa. Selain itu, pengelolaan persediaan yang efisien juga 

membantu perusahaan menghindari pemborosan modal yang dapat 

dialihkan untuk investasi atau kegiatan operasional lainnya. 

Negosiasi Pembayaran Utang yang Lebih Lama adalah strategi 

yang tidak kalah penting dalam manajemen modal kerja. Salah satu cara 

untuk meningkatkan fleksibilitas arus kas adalah dengan 

memperpanjang periode pembayaran utang kepada pemasok. Dengan 

bernegosiasi untuk mendapatkan jangka waktu pembayaran yang lebih 

lama, perusahaan dapat mengurangi tekanan arus kas yang disebabkan 
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oleh kewajiban yang harus dibayar dalam waktu dekat. Hal ini memberi 

perusahaan ruang untuk mengelola kas dengan lebih efisien dan 

mengalokasikan dana untuk keperluan operasional yang lebih mendesak. 

Namun, penting bagi perusahaan untuk tetap menjaga hubungan baik 

dengan pemasok, karena terlalu sering meminta perpanjangan waktu 

pembayaran dapat merusak hubungan bisnis yang sudah terjalin. Oleh 

karena itu, negosiasi yang cermat dan saling menguntungkan antara 

perusahaan dan pemasok menjadi kunci dalam strategi ini. 

 

4. Pengukuran dan Analisis Modal Kerja 

Pengelolaan modal kerja yang efektif memerlukan penggunaan 

berbagai alat ukur keuangan untuk menilai efisiensi penggunaan aset 

lancar dan kewajiban jangka pendek perusahaan. Rasio keuangan 

menjadi instrumen penting dalam menilai kesehatan dan kinerja modal 

kerja. Beberapa rasio yang sering digunakan untuk analisis modal kerja 

antara lain Rasio Modal Kerja, Rasio Perputaran Piutang, Rasio 

Perputaran Persediaan, dan Siklus Konversi Kas. Setiap rasio 

memberikan wawasan berbeda mengenai cara perusahaan mengelola 

arus kas dan modal kerjanya. 

Rasio Modal Kerja adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini dihitung dengan 

membandingkan jumlah aset lancar perusahaan dengan kewajiban 

lancarnya, yang dapat digambarkan dengan rumus: 

 

Rasio Modal Kerja =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

 

Rasio yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki cukup aset lancar untuk menutupi kewajiban lancarnya, yang 

berarti perusahaan dalam posisi yang aman untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Sebaliknya, rasio yang lebih kecil dari 1 

mengindikasikan bahwa perusahaan berisiko menghadapi masalah 

likuiditas, karena aset lancar tidak cukup untuk memenuhi kewajiban 

yang jatuh tempo. 

Rasio Perputaran Piutang mengukur seberapa cepat perusahaan 

mengumpulkan piutang dari pelanggan, yang pada gilirannya 

mencerminkan efisiensi kebijakan kredit dan penagihan yang diterapkan 
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perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan penjualan kredit 

dengan piutang rata-rata, seperti yang tercermin dalam rumus berikut: 

 

Rasio Perputaran Piutang =
Penjualan Kredit

Piutang Rata-rata
 

 

Semakin tinggi rasio ini, semakin cepat perusahaan dalam 

mengumpulkan piutang dari pelanggan, yang mengindikasikan 

pengelolaan piutang yang baik dan arus kas yang lebih sehat. Sebaliknya, 

rasio yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kesulitan 

dalam mengumpulkan piutang, yang dapat menyebabkan masalah 

likuiditas. 

Rasio Perputaran Persediaan menunjukkan seberapa cepat 

perusahaan mengubah persediaan menjadi barang yang terjual atau 

diproses. Rasio ini dihitung dengan membandingkan harga pokok 

penjualan dengan persediaan rata-rata perusahaan, dan rumusnya adalah: 

 

Rasio Perputaran Persediaan =
Harga Pokok Penjualan

Persediaan Rata-rata
 

 

Rasio ini memberikan gambaran tentang efisiensi pengelolaan 

persediaan. Semakin tinggi rasio ini, semakin cepat perusahaan memutar 

persediaannya dan mengurangi biaya penyimpanan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengelola persediaan secara 

efisien, sehingga modal yang terikat dalam persediaan lebih sedikit dan 

dapat dialihkan ke operasi lainnya. 

Siklus Konversi Kas mengukur waktu yang diperlukan 

perusahaan untuk mengubah investasi dalam persediaan dan piutang 

menjadi kas. Siklus ini dihitung dengan menambahkan hari persediaan 

dan hari piutang, kemudian mengurangkannya dengan hari hutang, yang 

dinyatakan dalam rumus berikut: 

 

Siklus Konversi Kas = Hari Persediaan + Hari Piutang − Hari Hutang 

 

Siklus konversi kas yang lebih pendek menunjukkan bahwa 

perusahaan lebih efisien dalam mengonversi aset lancarnya menjadi kas 

yang dapat digunakan untuk operasi atau membayar kewajiban. 

Perusahaan dengan siklus konversi kas yang lebih panjang mungkin 
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mengalami masalah likuiditas, karena lebih lama dalam mengonversi 

investasi dalam persediaan dan piutang menjadi kas. 

 

B. Analisa Pengelolaan Modal 

 

Pengelolaan modal yang efisien sangat penting bagi perusahaan 

untuk memastikan kelancaran operasionalnya, menjaga likuiditas, dan 

memaksimalkan keuntungan. Dalam konteks ini, menganalisa 

pengelolaan modal bukan hanya mengenai bagaimana perusahaan 

mengelola aset dan kewajiban jangka pendek, tetapi juga bagaimana 

perusahaan menggunakan sumber daya yang ada untuk mendukung 

pertumbuhannya di masa depan. Untuk itu, analisis pengelolaan modal 

melibatkan pengukuran berbagai rasio keuangan, pemantauan arus kas, 

serta evaluasi keputusan yang berkaitan dengan struktur modal. 

 

1. Tujuan Menganalisa Pengelolaan Modal 

Menganalisis pengelolaan modal adalah langkah krusial yang 

dilakukan oleh perusahaan untuk memastikan bahwa aset dan kewajiban 

jangka pendek dikelola secara efisien, dengan tujuan utama untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. Proses ini memberikan wawasan yang 

mendalam mengenai cara perusahaan memanfaatkan sumber daya yang 

dimilikinya, serta bagaimana perusahaan dapat mempertahankan 

kelangsungan operasional tanpa terganggu oleh masalah likuiditas atau 

pembiayaan yang tidak efisien. Ada beberapa tujuan khusus yang dapat 

dicapai melalui analisis pengelolaan modal, yang tidak hanya berfokus 

pada aspek likuiditas tetapi juga pada pengelolaan risiko finansial dan 

pengoptimalan penggunaan modal yang ada. 

Salah satu tujuan utama dari pengelolaan modal adalah 

meningkatkan likuiditas perusahaan. Likuiditas yang cukup memastikan 

bahwa perusahaan memiliki dana yang memadai untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek, seperti pembayaran utang atau gaji karyawan. 

Dengan memiliki likuiditas yang baik, perusahaan dapat menghindari 

risiko kebangkrutan yang sering kali disebabkan oleh ketidakmampuan 

dalam memenuhi kewajiban finansial tepat waktu. Pengelolaan modal 

yang baik juga mengurangi kemungkinan terjadinya kesulitan finansial 

yang dapat mengganggu kelancaran operasional perusahaan. Oleh 

karena itu, dengan menganalisis pengelolaan modal, perusahaan dapat 

menjaga keseimbangan yang tepat antara aset lancar dan kewajiban 
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jangka pendek, sehingga menciptakan cadangan kas yang cukup untuk 

membiayai aktivitas sehari-hari. 

Tujuan lain dari pengelolaan modal adalah mengoptimalkan 

penggunaan modal yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam hal ini, 

perusahaan tidak hanya perlu memastikan bahwa aset lancar cukup untuk 

menutupi kewajiban jangka pendek, tetapi juga harus dapat 

memanfaatkan aset tersebut untuk menghasilkan hasil yang optimal. 

Pengelolaan modal yang efisien memungkinkan perusahaan untuk 

mengurangi biaya yang tidak perlu, seperti biaya penyimpanan 

persediaan yang berlebihan atau biaya yang timbul akibat piutang macet. 

Dengan memanfaatkan modal secara optimal, perusahaan dapat 

meningkatkan tingkat pengembalian atas aset yang dimiliki, yang pada 

gilirannya akan meningkatkan profitabilitas dan memberikan nilai 

tambah bagi pemegang saham. Oleh karena itu, analisis pengelolaan 

modal membantu perusahaan dalam mengidentifikasi area di mana 

penghematan biaya atau perbaikan efisiensi operasional dapat dilakukan, 

sehingga meningkatkan daya saing di pasar. 

 

2. Pengelolaan Modal dalam Praktek 

Pengelolaan modal dalam perusahaan bukan hanya sekadar 

mengatur aliran kas, tetapi juga melibatkan beberapa aspek yang harus 

dianalisis secara menyeluruh agar perusahaan dapat menjaga 

kelangsungan operasionalnya, sekaligus meningkatkan profitabilitas. 

Salah satu aspek utama dalam pengelolaan modal adalah keseimbangan 

antara aset lancar dan kewajiban lancar. Aset lancar, seperti kas, piutang, 

dan persediaan, harus dikelola dengan hati-hati agar perusahaan 

memiliki likuiditas yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, seperti utang usaha atau utang pajak. Tanpa pengelolaan 

yang baik, perusahaan bisa menghadapi masalah likuiditas yang 

menghambat operasional sehari-hari, meskipun memiliki aset lancar 

yang cukup besar. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk 

mengatur arus kas dengan bijak dan memantau kewajiban lancar agar 

tidak mengorbankan likuiditas yang diperlukan untuk kelangsungan 

kegiatan operasional. 

Perputaran aset juga menjadi komponen penting dalam 

pengelolaan modal yang efisien. Pengelolaan aset yang optimal berarti 

perusahaan dapat memanfaatkan semua aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan pendapatan. Salah satu cara untuk menilai sejauh mana 
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perusahaan berhasil dalam mengelola asetnya adalah dengan 

menggunakan rasio perputaran aset (asset turnover ratio), yang 

mengukur seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan aset untuk 

menghasilkan penjualan. Rasio ini memberikan gambaran tentang 

efisiensi operasional perusahaan. Semakin tinggi rasio perputaran aset, 

semakin baik perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk 

menghasilkan pendapatan. Oleh karena itu, manajemen yang cermat 

terhadap perputaran aset dapat membantu perusahaan dalam 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya dan meningkatkan 

profitabilitas. 

Pengelolaan piutang juga merupakan bagian yang tidak kalah 

penting dalam pengelolaan modal. Piutang usaha yang tinggi dapat 

mengikat modal perusahaan dan mengurangi arus kas yang tersedia 

untuk operasi. Oleh karena itu, perusahaan perlu memiliki kebijakan 

kredit yang jelas dan memastikan bahwa proses penagihan dilakukan 

secara tepat waktu. Analisis pengelolaan piutang melibatkan peninjauan 

terhadap kebijakan kredit yang diberikan kepada pelanggan, serta 

pengawasan terhadap pengumpulan piutang yang sudah jatuh tempo. 

Dengan kebijakan kredit yang baik dan proses penagihan yang efisien, 

perusahaan dapat mengurangi risiko piutang macet dan memperbaiki 

arus kas. Hal ini penting untuk memastikan bahwa modal yang terkunci 

dalam piutang dapat segera dialihkan menjadi kas yang bisa digunakan 

untuk operasional lebih lanjut. 

 

3. Rasio Keuangan untuk Menganalisis Pengelolaan Modal 

Pengelolaan modal yang efisien sangat penting bagi 

kelangsungan operasional dan profitabilitas perusahaan. Untuk 

memastikan bahwa pengelolaan modal dilakukan dengan efektif, 

perusahaan menggunakan berbagai rasio keuangan yang memberikan 

gambaran tentang seberapa baik aset dan kewajiban dikelola. Rasio-rasio 

ini membantu manajemen dalam mengambil keputusan strategis terkait 

alokasi modal dan pengelolaan risiko keuangan. Beberapa rasio yang 

umum digunakan dalam analisis pengelolaan modal antara lain Rasio 

Modal Kerja, Rasio Likuiditas Cepat, Rasio Perputaran Persediaan, dan 

Siklus Kas. 

Rasio Modal Kerja (Working Capital Ratio) adalah salah satu 

rasio yang paling dasar dalam menganalisis pengelolaan modal. Rasio 

ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
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jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Aset 

lancar, yang terdiri dari kas, piutang, dan persediaan, digunakan untuk 

menutupi kewajiban lancar seperti utang usaha atau utang pajak. Rasio 

modal kerja dihitung dengan membandingkan aset lancar dengan 

kewajiban lancar, dan rasio yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki lebih banyak aset lancar dibandingkan kewajiban 

jangka pendeknya. Ini menandakan likuiditas yang cukup untuk 

menjalankan operasional dan membayar kewajiban yang jatuh tempo. 

Sebaliknya, rasio yang lebih rendah dari 1 dapat menandakan adanya 

risiko kesulitan likuiditas, yang berpotensi mengganggu kelangsungan 

operasional perusahaan. 

Rasio Likuiditas Cepat (Quick Ratio) adalah versi yang lebih 

ketat dari rasio modal kerja. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban lancar tanpa mengandalkan persediaan, 

yang mungkin tidak selalu dapat dijual dengan cepat. Rasio ini hanya 

mencakup aset lancar yang dapat dengan cepat dicairkan, seperti kas, 

piutang, dan surat berharga, dan mengabaikan persediaan yang bisa 

membutuhkan waktu lebih lama untuk diubah menjadi kas. Dengan 

demikian, Quick Ratio memberikan gambaran yang lebih konservatif 

tentang likuiditas perusahaan dan kemampuannya untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek jika terjadi penurunan dalam penjualan 

persediaan. Rasio ini dihitung dengan mengurangi persediaan dari aset 

lancar dan kemudian membandingkan dengan kewajiban lancar. Rasio 

yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa perusahaan dapat dengan 

mudah memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa bergantung pada 

penjualan persediaan. 

Rasio Perputaran Persediaan (Inventory Turnover) adalah rasio 

yang menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam mengelola 

persediaan. Rasio ini mengukur seberapa cepat perusahaan menjual 

persediaan dan menggantinya dengan persediaan baru dalam periode 

tertentu. Rasio perputaran persediaan dihitung dengan membandingkan 

harga pokok penjualan (COGS) dengan persediaan rata-rata. Semakin 

tinggi rasio ini, semakin cepat perusahaan memutar persediaannya, yang 

berarti persediaan dikelola dengan baik dan tidak mengikat modal yang 

seharusnya bisa digunakan untuk keperluan operasional lainnya. Rasio 

ini juga menunjukkan efisiensi dalam mengelola rantai pasokan dan 

memenuhi permintaan pelanggan tanpa memiliki persediaan berlebih 
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yang dapat meningkatkan biaya penyimpanan atau risiko kerugian akibat 

produk yang tidak terjual. 

Siklus Kas (Cash Conversion Cycle) mengukur waktu yang 

dibutuhkan perusahaan untuk mengubah investasi dalam persediaan dan 

piutang menjadi kas yang dapat digunakan untuk operasional. Siklus kas 

menghitung waktu yang diperlukan untuk membeli persediaan, 

menjualnya, dan kemudian mengumpulkan piutang dari pelanggan, 

dikurangi dengan waktu yang diperoleh dari memperpanjang 

pembayaran utang kepada pemasok. Semakin pendek siklus kas, 

semakin efisien perusahaan dalam mengelola modal kerjanya karena 

lebih cepat mengubah aset lancar menjadi kas. Siklus kas yang lebih 

pendek juga berarti bahwa perusahaan tidak perlu terlalu bergantung 

pada pembiayaan eksternal dan dapat menggunakan kas yang tersedia 

untuk peluang investasi atau pengembangan bisnis lainnya. 

 

4. Pengelolaan Modal dan Keputusan Pembiayaan 

Pengelolaan modal tidak hanya berkaitan dengan pengelolaan 

aset dan kewajiban jangka pendek, tetapi juga mencakup keputusan 

mengenai sumber pembiayaan yang digunakan untuk mendukung 

operasional dan pertumbuhan perusahaan. Pembiayaan perusahaan dapat 

berasal dari dua sumber utama, yaitu utang (debt financing) dan ekuitas 

(equity financing). Setiap pilihan pembiayaan ini memiliki keuntungan 

dan kerugian yang perlu dipertimbangkan secara matang agar 

perusahaan dapat mencapai keseimbangan dalam struktur modal yang 

optimal. 

Utang, sebagai salah satu bentuk pembiayaan, memberikan 

keuntungan utama berupa kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

dana tambahan tanpa harus mengurangi kepemilikan saham atau kontrol 

dalam perusahaan. Dengan utang, perusahaan dapat menggunakan 

leverage, yakni mengandalkan dana yang dipinjam untuk meningkatkan 

pengembalian atas investasi yang dilakukan. Namun, utang juga 

membawa sejumlah risiko, terutama terkait kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok utang yang harus dipenuhi dalam jangka waktu 

tertentu. Pembayaran bunga yang tinggi dapat mengurangi laba 

perusahaan, sementara kegagalan dalam memenuhi kewajiban utang 

dapat menyebabkan masalah likuiditas atau bahkan kebangkrutan. Oleh 

karena itu, perusahaan harus hati-hati dalam mengelola rasio utang 

terhadap ekuitas agar tidak terbebani dengan kewajiban yang berlebihan. 
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Ekuitas adalah sumber pembiayaan yang melibatkan 

penambahan modal dari pemegang saham. Pembiayaan ekuitas ini tidak 

mengharuskan perusahaan untuk membayar bunga atau pokok, sehingga 

tidak membawa kewajiban finansial yang tetap seperti utang. Ini 

memberi perusahaan fleksibilitas lebih dalam mengelola kas dan 

meningkatkan likuiditas tanpa adanya tekanan pembayaran yang 

mendesak. Selain itu, ekuitas juga memperkuat struktur permodalan 

perusahaan, karena jumlah utang yang relatif lebih rendah dapat 

mengurangi risiko finansial yang terkait dengan pembiayaan eksternal. 

Namun, penggunaan ekuitas memiliki kelemahan, yaitu pengurangan 

persentase kepemilikan saham dan pengendalian oleh pemilik yang ada, 

karena investor baru akan mendapat hak suara dan dividen. Selain itu, 

ekuitas mungkin tidak memberikan tingkat pengembalian yang 

sebanding dengan utang, terutama jika biaya modal lebih tinggi dan 

pengembalian atas investasi yang dilakukan tidak cukup besar. 

Brigham (2016) menyatakan bahwa keputusan untuk memilih 

antara utang dan ekuitas berhubungan erat dengan pencapaian struktur 

modal yang optimal. Struktur modal ini mengacu pada campuran antara 

utang dan ekuitas yang paling menguntungkan bagi perusahaan, di mana 

perusahaan dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan 

biaya modal. Keputusan ini juga melibatkan pertimbangan terhadap 

berbagai faktor, seperti tingkat bunga pinjaman, risiko finansial yang 

dapat diterima, dan proyeksi tingkat pengembalian atas investasi. Dalam 

hal ini, perusahaan harus melakukan analisis risiko yang matang, 

memperhitungkan apakah utang yang diambil dapat menghasilkan 

tingkat pengembalian yang cukup tinggi untuk menutupi biaya bunga 

dan memastikan kelangsungan perusahaan. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Manajemen Modal Kerja 

a. Jelaskan pengertian modal kerja dan mengapa manajemen modal 

kerja sangat penting bagi keberlangsungan operasional 

perusahaan! 

b. Sebutkan dan jelaskan komponen utama modal kerja dalam 

perusahaan! Berikan contoh nyata dari masing-masing 

komponen tersebut! 
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c. Bagaimana hubungan antara modal kerja, likuiditas, dan 

profitabilitas? Berikan contoh kasus untuk menjelaskan 

keterkaitan tersebut! 

d. Jelaskan tiga strategi utama dalam manajemen modal kerja 

(konservatif, agresif, dan moderat)! Manakah yang lebih cocok 

untuk perusahaan dengan pertumbuhan cepat? Jelaskan 

alasannya! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan mengalami kesulitan dalam 

membayar kewajiban jangka pendeknya meskipun memiliki laba 

yang besar. Menurut Anda, apakah ini terkait dengan 

pengelolaan modal kerja? Jelaskan dan berikan solusi! 

 

2. Analisa Pengelolaan Modal 

a. Sebutkan dan jelaskan rasio-rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk menganalisis efektivitas modal kerja! Berikan 

rumus dan interpretasi dari masing-masing rasio tersebut! 

b. Bagaimana cara menganalisis perputaran modal kerja dalam 

suatu perusahaan? Jelaskan dengan contoh perhitungan 

sederhana! 

c. Jelaskan bagaimana kebijakan piutang dan persediaan dapat 

mempengaruhi modal kerja dan kinerja perusahaan! 

d. Apa saja tantangan yang sering dihadapi perusahaan dalam 

mengelola modal kerja, dan bagaimana cara mengatasinya? 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan memiliki rasio lancar (current 

ratio) sebesar 1,2 kali dan perputaran persediaan yang lambat. 

Apa dampak kondisi ini terhadap kesehatan keuangan 

perusahaan? Jelaskan dan berikan solusi!  
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BAB XI 
KONSEP KREDIT DAN 

MENGANALISA KREDIT BESERTA 

TOPIK LAIN DALAM 

MANAJEMEN MODAL KERJA 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep kredit, memahami analisa 

kredit, serta memahami topik lain dalam manajemen modal kerja. 

Sehingga pembaca dapat mampu menerapkan prinsip-prinsip 

manajemen modal kerja, menganalisis risiko kredit secara efektif, 

serta mengelola modal kerja perusahaan dengan strategi yang tepat 

guna mencapai stabilitas dan pertumbuhan bisnis. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Kredit 

• Analisa Kredit 

• Topik Lain dalam Manajemen Modal Kerja 

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Kredit 

 

Kredit adalah suatu bentuk transaksi keuangan di mana satu 

pihak, biasanya pemberi kredit (seperti bank atau lembaga keuangan 

lainnya), memberikan sejumlah dana atau barang kepada pihak lain, 

yang disebut penerima kredit, dengan janji bahwa pihak penerima kredit 

akan mengembalikan jumlah tersebut di masa depan, dengan atau tanpa 

bunga. Kredit memungkinkan penerima untuk menggunakan dana atau 

barang tersebut sekarang, sambil membayar kembali sesuai dengan 
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ketentuan yang telah disepakati sebelumnya, termasuk jangka waktu, 

jumlah yang harus dibayar, dan tingkat bunga yang dikenakan. 

Menurut Brigham (2016), kredit pada dasarnya adalah hubungan 

keuangan yang melibatkan penerimaan sejumlah uang atau barang 

sekarang dengan kewajiban untuk membayar sejumlah uang yang lebih 

besar di masa depan. Kredit umumnya digunakan untuk mendanai 

berbagai aktivitas, baik individu maupun perusahaan. Pada perusahaan, 

kredit menjadi instrumen penting yang digunakan untuk mendukung 

modal kerja, mendanai ekspansi, atau memenuhi kebutuhan likuiditas 

jangka pendek. 

 

1. Jenis-Jenis Kredit 

Pada dunia keuangan, kredit merupakan salah satu instrumen 

penting yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan dana, baik bagi 

individu maupun perusahaan. Ada berbagai jenis kredit yang diberikan 

oleh lembaga keuangan, yang masing-masing memiliki karakteristik dan 

kegunaan yang berbeda. Secara umum, jenis-jenis kredit dapat dibagi 

menjadi beberapa kategori berdasarkan jangka waktu, jenis agunan, dan 

tujuan penggunaannya. 

Salah satu jenis kredit yang umum adalah kredit jangka pendek. 

Kredit ini biasanya diberikan dengan jangka waktu kurang dari satu 

tahun dan umumnya digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional 

sehari-hari perusahaan. Misalnya, dalam hal pengadaan bahan baku atau 

pembayaran upah karyawan, perusahaan seringkali memanfaatkan 

fasilitas kredit jangka pendek. Salah satu contoh paling umum dari kredit 

jangka pendek adalah kredit perdagangan atau trade credit. Jenis kredit 

ini diberikan oleh pemasok atau mitra bisnis kepada perusahaan untuk 

pembelian barang atau jasa tanpa harus melakukan pembayaran di muka. 

Dengan demikian, perusahaan dapat mempercepat proses produksi atau 

distribusi tanpa harus mengeluarkan uang tunai secara langsung. Kredit 

perdagangan sangat berguna bagi perusahaan yang membutuhkan modal 

kerja cepat namun tidak ingin mengganggu kas. 

Ada juga kredit jangka panjang yang memiliki jangka waktu 

lebih dari satu tahun. Kredit jenis ini umumnya digunakan oleh 

perusahaan untuk mendanai investasi besar, seperti ekspansi bisnis, 

pembangunan infrastruktur, atau pembelian aset tetap seperti mesin dan 

properti. Kredit jangka panjang seringkali berupa pinjaman bank jangka 

panjang atau penerbitan obligasi oleh perusahaan. Obligasi adalah surat 
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utang yang diterbitkan oleh perusahaan untuk menarik dana dari investor 

dengan janji pembayaran bunga dan pokok utang dalam jangka waktu 

tertentu. Kredit jangka panjang memberikan perusahaan dana yang 

cukup besar untuk kebutuhan investasi, tetapi karena jangka waktunya 

yang panjang, pemberi kredit biasanya akan mempertimbangkan lebih 

ketat mengenai stabilitas keuangan perusahaan. 

Kredit juga dapat dibedakan berdasarkan ada atau tidaknya 

agunan. Salah satu jenis kredit yang tidak memerlukan agunan adalah 

kredit tanpa agunan atau unsecured credit. Jenis kredit ini biasanya 

diberikan kepada individu atau perusahaan yang memiliki reputasi baik 

dan stabilitas keuangan yang memadai. Dalam kredit tanpa agunan, 

pemberi kredit tidak meminta jaminan apapun sebagai perlindungan 

terhadap risiko gagal bayar. Oleh karena itu, jenis kredit ini dianggap 

lebih berisiko bagi pemberi kredit karena tidak ada aset yang dapat disita 

jika peminjam tidak mampu melunasi utangnya. Contoh kredit tanpa 

agunan antara lain adalah kartu kredit dan pinjaman pribadi. Meskipun 

risikonya lebih tinggi bagi pemberi kredit, jenis kredit ini memberikan 

kemudahan bagi peminjam, karena tidak perlu menyediakan jaminan 

fisik. 

Kredit beragunan atau secured credit memerlukan jaminan atau 

agunan sebagai bentuk perlindungan bagi pemberi kredit. Dalam hal ini, 

peminjam harus menyerahkan aset tertentu, seperti properti atau 

kendaraan, yang dapat disita oleh pemberi kredit jika peminjam gagal 

membayar utangnya. Kredit beragunan ini lebih aman bagi pemberi 

kredit karena memiliki aset yang bisa dijual untuk menutupi kerugian. 

Salah satu contoh umum dari kredit beragunan adalah kredit hipotek, di 

mana properti yang dibeli dengan kredit tersebut menjadi jaminan bagi 

pinjaman yang diberikan. Kredit kendaraan juga termasuk dalam 

kategori ini, di mana kendaraan yang dibeli dengan kredit menjadi 

agunan untuk pinjaman tersebut. Kredit beragunan seringkali 

menawarkan suku bunga yang lebih rendah karena risiko bagi pemberi 

kredit lebih kecil. 

 

2. Peran Kredit dalam Keuangan Perusahaan 

Kredit memiliki peran yang sangat vital dalam keuangan 

perusahaan, terutama dalam mendukung berbagai kegiatan operasional 

dan ekspansi bisnis. Salah satu peran utama kredit adalah mendukung 

kegiatan operasional perusahaan. Dalam banyak kasus, perusahaan 
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seringkali menghadapi tantangan dalam mengelola arus kas yang 

terbatas, terutama pada saat pembelian bahan baku atau pembayaran 

upah karyawan. Kredit jangka pendek dapat menjadi solusi yang efektif 

dalam hal ini. Dengan mendapatkan fasilitas kredit, perusahaan dapat 

memenuhi kebutuhan modal kerja sehari-hari tanpa harus menunggu 

pembayaran dari pelanggan atau melakukan pemotongan pada cadangan 

kas yang tersedia. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk terus 

beroperasi dengan lancar tanpa terganggu oleh masalah likuiditas yang 

dapat mempengaruhi kelancaran operasionalnya. 

Kredit juga memiliki peran penting dalam mendanai investasi 

dan ekspansi perusahaan. Dalam upaya untuk memperluas bisnis atau 

mengembangkan produk baru, perusahaan membutuhkan dana yang 

lebih besar daripada yang bisa dihasilkan melalui pendapatan internal 

dalam waktu singkat. Dalam situasi seperti ini, kredit jangka panjang 

bisa menjadi sumber pendanaan yang tepat. Misalnya, perusahaan dapat 

menggunakan kredit untuk membeli peralatan baru, membangun fasilitas 

produksi, atau membuka cabang baru di lokasi strategis. Dengan 

menggunakan kredit, perusahaan bisa mengalokasikan dana yang 

diperlukan untuk ekspansi atau investasi tanpa harus mengorbankan 

modal yang dimiliki, yang seharusnya dipertahankan untuk kebutuhan 

lain. Kredit memungkinkan perusahaan untuk tumbuh dan bersaing lebih 

cepat di pasar tanpa terbatas oleh kemampuan pendanaan internal yang 

terbatas. 

Kredit juga berperan penting dalam mengelola likuiditas 

perusahaan. Dalam dunia bisnis, sangat penting bagi perusahaan untuk 

menjaga tingkat likuiditas yang sehat, yang mengacu pada kemampuan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa menimbulkan masalah 

keuangan. Kredit memberikan fleksibilitas bagi perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan dana mendesak yang tidak terduga, tanpa harus 

menjual aset atau menggunakan cadangan kas yang terbatas. Misalnya, 

ketika perusahaan menghadapi fluktuasi musiman dalam pendapatan 

atau menghadapi keterlambatan pembayaran dari pelanggan, kredit bisa 

menjadi alat yang memungkinkan perusahaan untuk menutupi perbedaan 

antara pemasukan dan pengeluaran, sehingga menjaga kelancaran 

kegiatan operasional dan menghindari potensi gangguan finansial. 
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3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pemberian Kredit 

Pemberian kredit merupakan keputusan yang melibatkan banyak 

pertimbangan, karena pemberi kredit harus memastikan bahwa pinjaman 

yang diberikan dapat dikembalikan sesuai dengan ketentuan yang telah 

disepakati. Salah satu faktor utama yang memengaruhi pemberian kredit 

adalah kemampuan membayar atau ability to pay peminjam. Pemberi 

kredit akan menganalisis sejauh mana peminjam dapat mengembalikan 

pinjaman berdasarkan kondisi keuangan. Ini mencakup pemeriksaan 

arus kas dan likuiditas perusahaan. Arus kas yang lancar dan cukup untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang adalah 

indikator yang baik bahwa peminjam memiliki kemampuan untuk 

membayar pinjaman tepat waktu. Jika perusahaan dapat menunjukkan 

bahwa pendapatan yang diterima cukup untuk menutupi pengeluaran dan 

kewajiban utangnya, pemberi kredit akan lebih yakin bahwa peminjam 

mampu melunasi pinjaman tersebut. 

Riwayat kredit peminjam juga menjadi faktor yang sangat 

penting dalam proses pemberian kredit. Riwayat kredit adalah rekam 

jejak peminjam dalam hal pembayaran pinjaman sebelumnya. Pemberi 

kredit akan memeriksa laporan kredit peminjam untuk melihat apakah 

memiliki catatan pembayaran yang baik atau buruk. Pemilik riwayat 

kredit yang baik yang secara konsisten membayar utang tepat waktu 

cenderung lebih mudah mendapatkan kredit dibandingkan dengan yang 

memiliki catatan kredit buruk, yang mungkin menunjukkan 

keterlambatan pembayaran atau gagal bayar sebelumnya. Riwayat kredit 

ini memberi pemberi kredit gambaran mengenai perilaku peminjam 

dalam mengelola kewajiban keuangannya dan kemampuannya untuk 

menjaga komitmen pembayaran. 

Faktor lain yang sering menjadi pertimbangan dalam pemberian 

kredit adalah agunan atau jaminan yang dapat diberikan oleh peminjam. 

Agunan ini berfungsi sebagai perlindungan bagi pemberi kredit jika 

peminjam gagal memenuhi kewajibannya. Agunan dapat berupa aset 

berharga seperti properti, kendaraan, atau saham yang bisa dijual untuk 

menutupi utang jika peminjam tidak dapat membayar. Dalam beberapa 

kasus, kredit tanpa agunan hanya diberikan kepada peminjam dengan 

reputasi keuangan yang sangat baik atau yang memiliki jaminan lain 

yang memadai. Agunan memberikan rasa aman bagi pemberi kredit 

karena menjamin bahwa memiliki sesuatu yang bisa dijadikan cadangan 

untuk memitigasi risiko kerugian jika pinjaman tidak dapat dilunasi. 
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4. Risiko Kredit 

Risiko kredit merupakan salah satu tantangan utama yang 

dihadapi oleh pemberi kredit dalam dunia keuangan. Risiko ini terjadi 

ketika peminjam gagal memenuhi kewajiban pembayaran sesuai dengan 

kesepakatan yang telah ditentukan dalam perjanjian kredit. Risiko gagal 

bayar dapat terjadi pada berbagai jenis pinjaman, baik yang diberikan 

kepada individu, perusahaan, atau lembaga. Ketika peminjam tidak 

mampu mengembalikan pinjaman, pemberi kredit menghadapi potensi 

kerugian yang dapat mempengaruhi kestabilan keuangan. Oleh karena 

itu, memahami dan mengelola risiko kredit menjadi bagian penting dari 

manajemen keuangan bagi pemberi kredit. 

Salah satu faktor utama yang dapat meningkatkan risiko kredit 

adalah ketidakmampuan peminjam untuk menghasilkan arus kas yang 

cukup untuk memenuhi kewajibannya. Peminjam yang mengalami 

penurunan pendapatan atau arus kas yang tidak lancar mungkin kesulitan 

untuk membayar cicilan pinjaman, terutama jika tidak memiliki 

cadangan kas yang cukup atau aset yang dapat dijual. Dalam situasi 

seperti ini, peminjam berisiko gagal bayar, dan pemberi kredit harus siap 

menghadapi kemungkinan tersebut. Oleh karena itu, pemberi kredit 

cenderung melakukan analisis kredit secara mendalam sebelum 

memberikan pinjaman, dengan tujuan untuk mengevaluasi kemampuan 

peminjam dalam mengelola arus kas dan kemampuannya untuk 

membayar pinjaman tepat waktu. 

Untuk mengurangi risiko ini, pemberi kredit sering kali meminta 

jaminan atau agunan sebagai bentuk perlindungan. Agunan ini berfungsi 

sebagai cadangan yang dapat disita jika peminjam gagal membayar 

pinjaman. Misalnya, pada pinjaman hipotek, properti yang dijaminkan 

menjadi agunan yang dapat dijual untuk menutupi kerugian jika 

peminjam tidak mampu membayar cicilan. Dengan adanya agunan, 

pemberi kredit memiliki jaminan untuk meminimalkan kerugian yang 

mungkin terjadi akibat risiko gagal bayar. Namun, meskipun agunan 

memberikan perlindungan tambahan, pemberi kredit tetap harus 

mempertimbangkan nilai agunan tersebut dan kemampuannya untuk 

dijual dengan harga yang wajar. 

Pemberi kredit juga sering kali menyesuaikan tingkat bunga 

berdasarkan tingkat risiko yang terkait dengan pinjaman tersebut. 

Pinjaman yang dianggap lebih berisiko, seperti kredit tanpa agunan atau 

kredit kepada peminjam dengan riwayat kredit yang buruk, biasanya 
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akan dikenakan bunga yang lebih tinggi. Tujuannya adalah untuk 

mengimbangi potensi kerugian yang dapat timbul akibat kemungkinan 

gagal bayar. Pemberi kredit perlu memastikan bahwa tingkat bunga yang 

dikenakan cukup untuk menutup potensi kerugian yang dihadapi, 

sekaligus memberikan keuntungan yang wajar bagi pemberi kredit. 

Meskipun hal ini dapat membantu melindungi pemberi kredit dari risiko 

gagal bayar, tingkat bunga yang tinggi juga dapat memengaruhi daya 

bayar peminjam, yang dapat memperburuk kemungkinan gagal bayar. 

 

 

 

B. Analisa Kredit 

 

Menganalisa kredit merupakan proses evaluasi yang dilakukan 

oleh pemberi kredit untuk menilai kelayakan dan risiko dari pemberian 

kredit kepada peminjam. Tujuan dari analisis ini adalah untuk 

memastikan bahwa peminjam memiliki kemampuan untuk membayar 

kembali pinjaman sesuai dengan ketentuan yang telah disepakati dan 

untuk mengidentifikasi risiko yang mungkin terjadi dalam hubungan 

kredit tersebut. Menganalisa kredit sangat penting dalam keputusan 

pemberian kredit karena dapat mempengaruhi stabilitas keuangan 

pemberi kredit serta keberhasilan dalam mengelola portofolio kredit 

yang diberikan. Dalam menganalisa kredit, terdapat beberapa faktor 

kunci yang perlu diperhatikan oleh pemberi kredit untuk menilai 

kemampuan dan kelayakan peminjam. Beberapa metode yang umum 

digunakan untuk menganalisis kredit adalah analisis 5C, analisis rasio 

keuangan, dan penilaian kualitas agunan. 

 

1. Analisis 5C 

Analisis 5C adalah suatu pendekatan yang digunakan oleh 

pemberi kredit untuk menilai kelayakan dan risiko yang terkait dengan 

pemberian pinjaman. Pendekatan ini mempertimbangkan lima faktor 

utama yang memberikan gambaran menyeluruh mengenai peminjam, 

yaitu karakter, kapasitas, modal, agunan, dan kondisi. Setiap faktor ini 

memiliki peranan penting dalam menentukan apakah peminjam dapat 

dipercaya untuk mengembalikan pinjaman dan memenuhi kewajiban 

finansial yang telah disepakati. 
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Faktor pertama dalam analisis 5C adalah karakter peminjam. 

Karakter ini mencakup reputasi dan riwayat peminjam dalam memenuhi 

kewajiban keuangan, yang tercermin dalam rekam jejak kredit yang 

dimiliki. Bagi perusahaan atau individu yang telah menunjukkan 

kemampuan dalam mengelola utang secara tepat waktu, pemberi kredit 

cenderung merasa lebih yakin dalam memberikan pinjaman. Sebaliknya, 

peminjam dengan riwayat kredit buruk atau masalah pembayaran 

sebelumnya dapat dianggap lebih berisiko. Pemberi kredit biasanya akan 

memeriksa laporan kredit atau informasi lain yang relevan untuk menilai 

integritas dan tanggung jawab peminjam. 

Kapasitas adalah faktor kedua yang penting dalam analisis kredit. 

Kapasitas mengacu pada kemampuan peminjam untuk membayar 

kembali pinjaman yang diberikan. Pemberi kredit akan mengevaluasi 

arus kas operasional perusahaan atau penghasilan individu untuk 

memastikan bahwa peminjam memiliki sumber daya yang cukup untuk 

membayar cicilan dan bunga pinjaman. Hal ini sering melibatkan analisis 

laporan keuangan seperti laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas, 

yang memberikan gambaran tentang kesehatan finansial peminjam dan 

kemampuan dalam menghasilkan pendapatan yang cukup untuk 

memenuhi kewajiban utang. 

Faktor modal merujuk pada ekuitas atau investasi yang dimiliki 

peminjam dalam bisnis atau proyek yang didanai. Modal ini 

menunjukkan sejauh mana peminjam berkomitmen pada usaha yang 

dijalankan. Modal yang cukup memberikan keyakinan kepada pemberi 

kredit bahwa peminjam memiliki sumber daya finansial yang dapat 

menanggung kerugian jika terjadi penurunan kinerja atau kegagalan. 

Pemberi kredit akan lebih mempercayai peminjam yang memiliki modal 

yang cukup, karena ini menunjukkan bahwa peminjam memiliki insentif 

untuk menjalankan usahanya dengan hati-hati dan bertanggung jawab. 

Faktor keempat dalam analisis 5C adalah agunan. Agunan 

merupakan aset yang digunakan untuk menjamin pinjaman yang 

diberikan. Pemberi kredit akan menilai nilai dan kualitas agunan yang 

diserahkan oleh peminjam. Agunan yang cukup bernilai dan mudah 

dijual di pasar akan memberikan perlindungan lebih bagi pemberi kredit 

jika peminjam gagal membayar utang. Jenis agunan yang umum 

digunakan termasuk properti, kendaraan, atau persediaan barang. 

Agunan yang memiliki likuiditas tinggi dan mudah dipindahkan atau 
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dijual akan lebih disukai oleh pemberi kredit karena memberikan 

kepastian dalam hal pemulihan dana. 

Faktor terakhir adalah kondisi eksternal yang mempengaruhi 

peminjam, seperti kondisi ekonomi, persaingan dalam industri, 

kebijakan pemerintah, dan tren pasar. Pemberi kredit harus 

mempertimbangkan faktor-faktor ini karena perubahan dalam kondisi 

eksternal dapat memengaruhi kemampuan peminjam untuk memenuhi 

kewajibannya. Misalnya, dalam periode resesi ekonomi, permintaan 

pasar dapat menurun, dan hal ini bisa berdampak pada pendapatan 

perusahaan. Selain itu, perubahan kebijakan pemerintah atau tren pasar 

dapat mempengaruhi stabilitas bisnis dan potensi pertumbuhannya. Oleh 

karena itu, pemberi kredit akan mengevaluasi risiko eksternal yang dapat 

mempengaruhi keberlanjutan usaha peminjam sebelum membuat 

keputusan pemberian kredit. 

 

2. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan adalah salah satu alat penting yang 

digunakan untuk menilai kesehatan finansial peminjam dan untuk 

mengukur kemampuannya dalam memenuhi kewajiban keuangan. 

Pemberi kredit sering kali mengandalkan rasio-rasio ini untuk 

mengevaluasi sejauh mana peminjam mampu mengelola likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitasnya. Dalam analisis kredit, ada beberapa 

rasio yang sangat penting, di antaranya adalah rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas, yang masing-masing memberikan 

gambaran tentang aspek-aspek finansial yang berbeda dari peminjam. 

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan peminjam dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Dua rasio likuiditas yang paling sering digunakan adalah rasio lancar dan 

rasio cepat. Rasio lancar dihitung dengan membandingkan aset lancar 

dengan kewajiban lancar, yang memberikan gambaran tentang seberapa 

mudah perusahaan dapat membayar utang jangka pendek menggunakan 

aset yang dapat segera diuangkan. Rasio ini mengukur seberapa likuid 

perusahaan dalam menghadapi kewajiban yang datang dalam waktu 

dekat. Di sisi lain, rasio cepat adalah versi yang lebih konservatif dari 

rasio lancar, karena hanya memperhitungkan aset yang sangat likuid, 

seperti kas dan piutang, yang dapat dengan cepat dijadikan dana untuk 

membayar kewajiban. Rasio cepat memberikan pandangan yang lebih 

realistis tentang kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
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jangka pendek tanpa harus mengandalkan persediaan atau aset yang 

kurang likuid. 

Rasio solvabilitas mengukur kemampuan peminjam untuk 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Salah satu rasio solvabilitas 

yang umum digunakan adalah rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-

equity ratio). Rasio ini membandingkan total utang perusahaan dengan 

ekuitas yang dimiliki, yang menggambarkan sejauh mana perusahaan 

bergantung pada utang untuk membiayai operasi dan ekspansinya. Rasio 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki beban utang yang 

besar dibandingkan dengan modal yang dimiliki, yang bisa berarti risiko 

lebih tinggi bagi pemberi kredit. Jika rasio utang terhadap ekuitas terlalu 

tinggi, perusahaan mungkin kesulitan membayar utang dalam jangka 

panjang, terutama jika terjadi penurunan kinerja atau fluktuasi ekonomi. 

Oleh karena itu, pemberi kredit harus memperhatikan rasio ini dengan 

seksama untuk menilai apakah perusahaan memiliki struktur modal yang 

sehat dan dapat menjaga keseimbangan antara utang dan ekuitas. 

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Dua rasio profitabilitas yang 

sering digunakan adalah net profit margin (rasio laba bersih terhadap 

pendapatan) dan return on equity (ROE, rasio pengembalian atas 

ekuitas). Net profit margin mengukur persentase laba bersih yang 

dihasilkan dari setiap unit pendapatan yang diterima perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ini, semakin efisien perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari pendapatan yang diperoleh. Rasio ini 

memberikan gambaran tentang seberapa baik perusahaan 

mengendalikan biaya dan menghasilkan keuntungan dari operasinya. 

Sementara itu, return on equity (ROE) mengukur seberapa efektif 

perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan ekuitas yang dimiliki. 

Rasio ini mencerminkan tingkat pengembalian yang diperoleh pemilik 

ekuitas dari investasi dalam perusahaan. ROE yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan berhasil menghasilkan laba yang signifikan dari 

modal yang diberikan oleh pemegang saham, yang tentu saja menjadi 

indikator positif bagi pemberi kredit. 

 

3. Penilaian Kualitas Agunan 

Penilaian kualitas agunan adalah langkah penting dalam proses 

pemberian kredit, karena agunan berfungsi sebagai jaminan tambahan 

bagi pemberi kredit jika peminjam gagal membayar utangnya. Sebagai 
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jaminan, agunan memberikan rasa aman bagi pemberi kredit, karena 

dapat menggunakan nilai agunan untuk menutupi utang yang belum 

dilunasi. Oleh karena itu, pemberi kredit perlu menilai agunan dengan 

cermat untuk memastikan bahwa nilai agunan cukup untuk menutupi 

risiko yang mungkin timbul akibat gagal bayar. Penilaian kualitas 

agunan ini melibatkan beberapa aspek, mulai dari jenis agunan, nilai 

pasar, hingga stabilitas harga di masa depan. 

Salah satu faktor utama dalam penilaian kualitas agunan adalah 

nilai pasar agunan itu sendiri. Nilai pasar ini mencerminkan harga yang 

wajar untuk agunan di pasar saat ini, yang dapat berubah seiring waktu 

tergantung pada kondisi ekonomi dan permintaan pasar. Untuk 

memastikan bahwa agunan memiliki nilai yang cukup untuk menutupi 

utang, pemberi kredit harus mengevaluasi harga pasar saat ini. Sebagai 

contoh, jika agunan berupa properti, pemberi kredit akan memeriksa 

harga jual tanah atau bangunan di daerah tersebut, apakah harga tersebut 

realistis dan sesuai dengan kondisi pasar lokal. Jika agunan berupa 

kendaraan, pemberi kredit akan memperhitungkan harga pasar 

kendaraan yang serupa di pasar bekas untuk memastikan nilai yang 

tercatat tidak terlalu tinggi. Proses ini membantu menghindari 

kemungkinan bahwa nilai agunan jauh lebih rendah daripada pinjaman 

yang diberikan, yang dapat menyebabkan kerugian jika peminjam gagal 

bayar. 

Stabilitas harga agunan dalam jangka panjang juga menjadi 

pertimbangan penting. Pemberi kredit akan menilai apakah nilai agunan 

cenderung stabil atau bahkan meningkat seiring waktu. Misalnya, 

properti yang terletak di area berkembang dengan permintaan yang terus 

meningkat kemungkinan besar akan mengalami peningkatan nilai. 

Sebaliknya, agunan seperti kendaraan yang mengalami depresiasi cepat 

mungkin tidak memiliki nilai yang stabil dalam jangka panjang. Oleh 

karena itu, pemberi kredit akan memperhatikan tren pasar dan faktor 

eksternal yang dapat mempengaruhi nilai agunan, seperti perubahan 

kebijakan pemerintah, kondisi ekonomi, atau perkembangan teknologi. 

Agunan yang memiliki potensi untuk mempertahankan atau 

meningkatkan nilai dalam jangka panjang memberikan jaminan lebih 

besar bagi pemberi kredit dan mengurangi risiko kerugian akibat 

fluktuasi pasar. 
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4. Proses Menganalisis Kredit 

Proses menganalisis kredit merupakan tahap yang krusial dalam 

pemberian pinjaman, karena pemberi kredit perlu memastikan bahwa 

peminjam memiliki kapasitas untuk memenuhi kewajiban keuangan 

sesuai dengan ketentuan yang telah disepakati. Proses ini dimulai dengan 

pengumpulan informasi penting dari peminjam, seperti laporan 

keuangan, riwayat kredit, dan dokumen pendukung lainnya. Laporan 

keuangan yang dikumpulkan mencakup neraca, laporan laba rugi, dan 

arus kas yang memberikan gambaran mengenai kesehatan finansial 

peminjam. Selain itu, informasi mengenai riwayat kredit peminjam, yang 

mencakup pinjaman sebelumnya dan catatan pembayaran utang, juga 

sangat penting untuk menilai tingkat risiko yang terkait dengan 

peminjam tersebut. 

Setelah informasi terkumpul, langkah berikutnya adalah 

menganalisis data menggunakan berbagai metode, salah satunya adalah 

analisis 5C, yang mencakup karakter, kapasitas, modal, agunan, dan 

kondisi. Melalui analisis ini, pemberi kredit dapat mengevaluasi secara 

menyeluruh apakah peminjam memiliki karakter yang baik dalam 

memenuhi kewajiban keuangan, apakah kapasitas atau kemampuan 

membayar memadai, dan apakah peminjam memiliki modal yang cukup 

sebagai penunjang usaha. Agunan yang ditawarkan juga dianalisis untuk 

memastikan bahwa ada jaminan yang cukup untuk menutupi pinjaman 

jika terjadi gagal bayar. Selain itu, faktor kondisi eksternal, seperti situasi 

ekonomi atau perubahan kebijakan pemerintah yang dapat 

mempengaruhi kemampuan peminjam untuk membayar utang, juga 

dipertimbangkan dalam analisis ini. 

Pemberi kredit juga menggunakan rasio keuangan untuk 

mengevaluasi kelayakan kredit. Rasio-rasio seperti rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas memberikan gambaran tentang 

kemampuan peminjam untuk mengelola arus kas, memenuhi kewajiban 

jangka panjang, dan menghasilkan laba. Rasio likuiditas, seperti rasio 

lancar dan rasio cepat, membantu menilai sejauh mana peminjam dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio solvabilitas, seperti debt-

to-equity ratio, menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada 

utang dibandingkan dengan ekuitas. Rasio profitabilitas, seperti margin 

laba bersih dan return on equity, memberikan informasi mengenai 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari kegiatan 

operasionalnya. 
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Setelah semua informasi dianalisis, pemberi kredit harus 

membuat keputusan apakah kredit dapat disetujui atau tidak. Keputusan 

ini didasarkan pada hasil analisis yang menunjukkan bahwa peminjam 

memiliki kapasitas untuk membayar pinjaman dan mengelola kewajiban 

finansial. Pemberi kredit juga harus mempertimbangkan risiko eksternal 

yang dapat mempengaruhi peminjam, seperti perubahan kondisi pasar 

atau kebijakan ekonomi yang dapat mempengaruhi daya beli konsumen 

atau keberlanjutan bisnis. Misalnya, dalam periode resesi, pemberi kredit 

mungkin lebih berhati-hati dalam memberikan kredit kepada perusahaan 

yang beroperasi di sektor-sektor yang rentan terhadap penurunan 

permintaan. 

 

C. Topik Lain dalam Manajemen Modal Kerja 

 

Manajemen modal kerja mencakup berbagai aspek yang tidak 

hanya berfokus pada pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar, tetapi 

juga melibatkan pengelolaan berbagai faktor yang memengaruhi 

likuiditas, efisiensi operasional, dan stabilitas keuangan perusahaan. Di 

luar pengelolaan kas, piutang, dan persediaan, terdapat berbagai topik 

lain yang penting untuk mempertimbangkan dan memaksimalkan 

penggunaan modal kerja dalam suatu perusahaan. Berikut adalah 

beberapa topik terkait dalam manajemen modal kerja yang perlu 

dipahami oleh manajer keuangan: 

 

1. Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover) 

Perputaran modal kerja (working capital turnover) adalah rasio 

yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dapat 

memanfaatkan modal kerjanya untuk menghasilkan penjualan. Modal 

kerja sendiri merujuk pada selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar 

perusahaan, yang mencerminkan jumlah dana yang tersedia untuk 

mendanai operasi sehari-hari, seperti pembelian bahan baku, 

pembayaran gaji, dan biaya operasional lainnya. Rasio perputaran modal 

kerja memberikan gambaran tentang efisiensi perusahaan dalam 

menggunakan modal kerjanya untuk mendukung kegiatan operasional 

dan menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi rasio ini, semakin efisien 

perusahaan dalam mengelola aset lancarnya dan meningkatkan 

pendapatan. 
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Perhitungan perputaran modal kerja dilakukan dengan membagi 

total penjualan perusahaan dengan jumlah modal kerja yang dimiliki, 

menggunakan rumus: 

 

Perputaran Modal Kerja = Penjualan / Modal Kerja. 

 

Dengan kata lain, rasio ini mengukur berapa banyak penjualan 

yang dapat dihasilkan untuk setiap unit modal kerja yang diinvestasikan 

dalam bisnis. Perusahaan dengan perputaran modal kerja yang tinggi 

menunjukkan bahwa mampu menghasilkan pendapatan yang lebih besar 

dengan modal kerja yang relatif kecil. Hal ini bisa menjadi indikator 

manajemen modal kerja yang efektif, di mana perusahaan dapat 

mengoptimalkan penggunaan aset lancar untuk mendukung 

operasionalnya. Dalam praktiknya, perusahaan yang memiliki rasio 

perputaran modal kerja tinggi menunjukkan bahwa tidak hanya dapat 

mengelola aset lancar secara efisien, tetapi juga dapat melakukan siklus 

operasi yang cepat, yang berarti lebih cepat mengonversi modal kerja 

menjadi penjualan. 

Perusahaan dengan rasio perputaran modal kerja yang rendah 

mungkin mengalami kesulitan dalam memanfaatkan modal kerjanya 

secara efektif, atau mungkin memiliki persediaan atau piutang yang 

berlebihan, yang mengarah pada pemborosan sumber daya. Dalam hal 

ini, perusahaan perlu memperbaiki manajemen modal kerja agar lebih 

efisien. Misalnya, dapat mengurangi tingkat persediaan yang berlebihan 

atau mempercepat proses penagihan piutang untuk memperbaiki rasio 

ini. Hal ini sangat penting karena perusahaan yang kurang efisien dalam 

menggunakan modal kerja dapat menghadapi masalah likuiditas, yang 

pada gilirannya dapat mempengaruhi kemampuan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek. 

 

2. Manajemen Piutang (Accounts Receivable Management) 

Manajemen piutang (accounts receivable management) 

merupakan salah satu aspek penting dalam pengelolaan modal kerja 

perusahaan, karena piutang yang tidak dikelola dengan baik dapat 

memengaruhi likuiditas dan arus kas perusahaan. Piutang terjadi ketika 

perusahaan memberikan barang atau jasa kepada pelanggan dengan 

perjanjian pembayaran di masa depan. Oleh karena itu, perusahaan harus 

memastikan bahwa piutang yang timbul dapat ditagih tepat waktu untuk 
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menjaga kelancaran operasi dan stabilitas keuangan. Jika piutang 

dibiarkan terlalu lama tanpa pembayaran, hal ini dapat menyebabkan 

kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan, serta 

meningkatkan risiko gagal bayar. Dalam konteks ini, manajer keuangan 

perusahaan perlu memastikan bahwa piutang tidak menumpuk terlalu 

lama dan memperkenalkan kebijakan penagihan yang efisien. 

Salah satu elemen utama dalam manajemen piutang adalah 

kebijakan kredit yang jelas. Kebijakan kredit ini mencakup syarat dan 

ketentuan yang mengatur bagaimana perusahaan memberikan kredit 

kepada pelanggan. Beberapa elemen penting dalam kebijakan kredit 

termasuk penetapan batas kredit, jangka waktu pembayaran, serta 

kebijakan bunga dan pengurangan untuk pembayaran cepat. Misalnya, 

perusahaan dapat memberikan diskon atau insentif bagi pelanggan yang 

membayar lebih cepat dari jangka waktu yang disepakati. Kebijakan ini 

harus konsisten dan diterapkan secara adil kepada semua pelanggan, 

sehingga tidak ada kebingungannya terkait dengan cara perusahaan 

memberikan kredit dan menagih pembayaran. Dengan adanya kebijakan 

kredit yang jelas, perusahaan dapat mengurangi potensi piutang macet 

yang tidak dapat ditagih kembali. 

Perusahaan perlu menyusun dan memanfaatkan aging schedule, 

yaitu pengelompokan piutang berdasarkan usia untuk memantau piutang 

yang jatuh tempo. Aging schedule biasanya dibagi dalam kategori seperti 

piutang 0-30 hari, 31-60 hari, 61-90 hari, dan lebih dari 90 hari. Dengan 

memantau piutang dalam interval waktu ini, perusahaan dapat lebih 

mudah mengidentifikasi piutang yang perlu segera ditindaklanjuti atau 

yang berisiko tinggi untuk menjadi piutang macet. Piutang yang sudah 

melewati batas waktu pembayaran yang wajar harus segera dihubungi 

untuk memastikan pembayaran dapat dilakukan, dan jika diperlukan, 

langkah-langkah penagihan lebih lanjut dapat dilakukan, termasuk 

pemberian surat peringatan atau melibatkan pihak ketiga untuk 

penagihan. 

Aspek berikutnya yang sangat penting dalam manajemen piutang 

adalah tingkat kualitas piutang. Menilai kualitas piutang ini berkaitan 

dengan kemampuan pelanggan untuk membayar utang. Hal ini dapat 

dilakukan dengan cara memeriksa rekam jejak pelanggan, memantau 

peringkat kredit, atau melihat apakah memiliki reputasi baik dalam 

melakukan pembayaran tepat waktu. Pelanggan yang memiliki riwayat 

pembayaran yang buruk atau yang berisiko tinggi sebaiknya diberi batas 
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kredit yang lebih rendah atau tidak diberi kredit sama sekali. Sebaliknya, 

pelanggan yang memiliki riwayat kredit yang baik bisa diberikan kredit 

dengan syarat yang lebih longgar, sehingga perusahaan dapat 

mengurangi risiko kegagalan pembayaran. Evaluasi kualitas piutang 

yang baik tidak hanya mencegah kerugian akibat piutang tak tertagih, 

tetapi juga membantu perusahaan menjaga hubungan baik dengan 

pelanggan yang dapat diandalkan. 

 

3. Manajemen Persediaan (Inventory Management) 

Manajemen persediaan (inventory management) adalah salah 

satu aspek krusial dalam pengelolaan modal kerja perusahaan. 

Persediaan yang terlalu banyak atau terlalu sedikit dapat mengganggu 

operasi perusahaan dan mempengaruhi likuiditas serta profitabilitas. 

Oleh karena itu, tujuan utama dari manajemen persediaan adalah untuk 

menentukan tingkat persediaan yang optimal, yang memastikan 

perusahaan memiliki barang yang cukup untuk memenuhi permintaan 

pelanggan tanpa terjebak dalam biaya penyimpanan atau kekurangan 

pasokan. Dalam manajemen persediaan, ada beberapa konsep penting 

yang perlu dipahami dan diterapkan untuk mencapainya. 

Salah satu metode yang paling dikenal dalam manajemen 

persediaan adalah Just-In-Time (JIT). Metode ini bertujuan untuk 

meminimalkan jumlah persediaan yang dimiliki perusahaan dengan cara 

hanya memesan barang ketika barang tersebut diperlukan dalam proses 

produksi. Dengan menggunakan sistem JIT, perusahaan mengurangi 

kebutuhan akan ruang penyimpanan, serta menghindari biaya yang 

terkait dengan penyimpanan barang dalam jumlah besar. Selain itu, JIT 

juga membantu dalam mengurangi risiko kerusakan atau kadaluarsa 

barang, karena barang yang dibeli langsung digunakan. Meskipun 

demikian, metode ini juga memerlukan koordinasi yang sangat baik 

antara pemasok dan perusahaan untuk memastikan bahwa barang yang 

dibutuhkan tersedia tepat waktu. Kelebihan JIT adalah pengurangan 

biaya operasional dan peningkatan efisiensi dalam penggunaan modal 

kerja.  

Perusahaan juga sering menggunakan konsep Economic Order 

Quantity (EOQ) dalam manajemen persediaan. EOQ adalah metode 

yang digunakan untuk menentukan jumlah pesanan yang optimal agar 

perusahaan dapat meminimalkan biaya total yang terkait dengan 

pemesanan dan penyimpanan barang. Biaya pemesanan meliputi biaya 
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untuk membuat pesanan dan biaya pengiriman, sementara biaya 

penyimpanan mencakup biaya yang timbul dari menyimpan persediaan 

dalam gudang. EOQ membantu perusahaan menentukan jumlah barang 

yang sebaiknya dipesan pada setiap siklus untuk meminimalkan dua 

biaya ini secara bersamaan. Dengan menggunakan rumus EOQ, 

perusahaan dapat membuat keputusan yang lebih rasional terkait dengan 

frekuensi dan volume pemesanan barang, sehingga dapat menjaga 

keseimbangan antara ketersediaan barang dan biaya yang timbul dari 

pengelolaannya. 

 

4. Manajemen Utang Usaha (Accounts Payable Management) 

Manajemen utang usaha (Accounts Payable Management) 

berperan penting dalam pengelolaan arus kas perusahaan. Meskipun 

utang usaha bukan bagian langsung dari modal kerja, pengelolaan yang 

efisien terhadap kewajiban pembayaran kepada pemasok dapat 

berdampak signifikan pada kesehatan keuangan perusahaan. Utang 

usaha adalah kewajiban yang timbul dari pembelian barang dan jasa yang 

belum dibayar, dan pengelolaan yang tepat dapat membantu perusahaan 

menjaga likuiditas sambil tetap mempertahankan hubungan baik dengan 

pemasok. 

Salah satu langkah pertama dalam manajemen utang usaha 

adalah bernegosiasi dengan pemasok. Perusahaan dapat berusaha untuk 

memperoleh syarat pembayaran yang lebih menguntungkan, seperti 

memperpanjang periode pembayaran atau meminta diskon pembayaran 

lebih awal. Perpanjangan periode pembayaran memberikan perusahaan 

lebih banyak waktu untuk mengelola kas dan memungkinkan untuk 

menjaga lebih banyak dana dalam bisnis, yang sangat penting dalam 

situasi yang memerlukan likuiditas tinggi. Dengan melakukan negosiasi 

yang efektif, perusahaan dapat memperoleh fleksibilitas dalam hal 

pembayaran, yang pada gilirannya dapat membantu menjaga arus kas 

tetap stabil tanpa terburu-buru membayar kewajiban utang usaha. 

Manajer keuangan perlu mengelola siklus pembayaran dengan 

bijaksana. Pengelolaan siklus pembayaran yang tepat melibatkan 

keseimbangan antara memperpanjang periode pembayaran utang usaha 

dan menjaga hubungan baik dengan pemasok. Jika perusahaan terlalu 

lama menunda pembayaran, pemasok mungkin merasa dirugikan, yang 

dapat mengarah pada ketegangan atau gangguan dalam rantai pasokan. 

Sebaliknya, membayar terlalu cepat tanpa memanfaatkan waktu 



184  Manajemen Keuangan Strategis 

pembayaran yang diberikan bisa mengurangi likuiditas yang tersedia 

untuk operasi lainnya.  

Pemanfaatan diskon pembayaran awal adalah strategi lain yang 

dapat digunakan untuk mengelola utang usaha dengan lebih efisien. 

Banyak pemasok menawarkan potongan harga atau diskon sebagai 

insentif bagi perusahaan yang melakukan pembayaran lebih cepat dari 

yang disepakati. Jika perusahaan memiliki likuiditas yang cukup, 

memanfaatkan diskon ini bisa menjadi langkah yang cerdas, karena 

perusahaan bisa mengurangi total kewajiban yang harus dibayar kepada 

pemasok. Selain itu, pembayaran cepat sering kali dapat memperkuat 

hubungan dengan pemasok, yang bisa membawa manfaat jangka 

panjang, seperti kepercayaan yang lebih besar dan prioritas dalam 

pengiriman barang atau jasa. 

 

5. Kebijakan Pembiayaan Modal Kerja (Financing Policies) 

Kebijakan pembiayaan modal kerja merupakan keputusan 

strategis yang sangat penting bagi perusahaan karena terkait langsung 

dengan kemampuan perusahaan untuk menjalankan operasional sehari-

hari. Modal kerja dibutuhkan untuk mendanai aset lancar seperti 

persediaan, piutang, dan kas yang digunakan dalam proses produksi atau 

operasi bisnis. Keputusan mengenai bagaimana cara membiayai modal 

kerja ini harus mempertimbangkan beberapa faktor penting, seperti 

biaya, risiko, dan dampaknya terhadap struktur modal perusahaan secara 

keseluruhan. Pembiayaan modal kerja dapat dilakukan melalui sumber 

internal maupun eksternal, dan masing-masing sumber memiliki 

kelebihan dan kekurangan yang perlu dianalisis dengan cermat oleh 

manajer keuangan. 

Salah satu opsi pembiayaan modal kerja adalah kredit jangka 

pendek, yang merupakan fasilitas pembiayaan yang paling umum 

digunakan untuk memenuhi kebutuhan modal kerja yang sifatnya 

sementara. Kredit jangka pendek seperti overdraft bank atau pinjaman 

jangka pendek sering dipilih oleh perusahaan karena sifatnya yang 

fleksibel dan cepat diakses. Kredit ini memungkinkan perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan likuiditas jangka pendek, seperti pembelian bahan 

baku atau pembayaran piutang yang jatuh tempo. Namun, meskipun 

relatif mudah diakses, pinjaman jangka pendek biasanya memiliki 

tingkat bunga yang lebih tinggi dibandingkan dengan sumber 

pembiayaan lainnya, sehingga perusahaan harus mempertimbangkan 
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dengan hati-hati apakah biaya bunga tersebut sebanding dengan manfaat 

yang diperoleh dari pinjaman tersebut. 

Pinjaman jangka panjang juga dapat menjadi alternatif 

pembiayaan untuk modal kerja, meskipun umumnya digunakan untuk 

pendanaan yang lebih besar dan jangka waktu yang lebih panjang. 

Pinjaman jangka panjang sering kali digunakan oleh perusahaan yang 

membutuhkan dana untuk ekspansi atau investasi besar, namun dalam 

beberapa kasus, pinjaman ini juga bisa digunakan untuk mendanai modal 

kerja apabila perusahaan memerlukan stabilitas finansial dalam jangka 

waktu yang lebih lama. Keuntungan utama dari pinjaman jangka panjang 

adalah suku bunga yang lebih rendah jika dibandingkan dengan 

pinjaman jangka pendek, namun perusahaan harus mempertimbangkan 

beban bunga yang lebih besar dalam jangka panjang dan dampaknya 

terhadap aliran kas. Keputusan untuk menggunakan pinjaman jangka 

panjang sebagai pembiayaan modal kerja harus mempertimbangkan 

kondisi pasar, tingkat suku bunga, dan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola kewajiban jangka panjang. 

 

6. Cash Conversion Cycle (Siklus Konversi Kas) 

Siklus konversi kas (Cash Conversion Cycle atau CCC) adalah 

salah satu indikator penting yang digunakan untuk mengukur efisiensi 

perusahaan dalam mengelola aset lancar, terutama persediaan, piutang, 

dan utang. Siklus ini mengukur waktu yang diperlukan oleh perusahaan 

untuk mengonversi persediaan menjadi kas yang dapat digunakan 

kembali untuk mendanai operasi atau investasi lainnya. Dengan kata 

lain, siklus konversi kas menggambarkan proses dari pembelian bahan 

baku atau produk, pengolahan dan penjualannya, hingga penerimaan 

pembayaran dari pelanggan. Semakin pendek siklus konversi kas, 

semakin cepat perusahaan memperoleh kas untuk mendanai kegiatan 

operasional dan investasi yang berkelanjutan. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung siklus konversi kas 

adalah sebagai berikut:  

 

Siklus Konversi Kas = Hari Persediaan Tersedia + Hari 

Piutang - Hari Utang.  
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Rumus ini menggabungkan tiga komponen utama yang 

mempengaruhi siklus kas perusahaan, yaitu Hari Persediaan Tersedia, 

Hari Piutang, dan Hari Utang. 

Hari Persediaan Tersedia merujuk pada jumlah waktu yang 

dibutuhkan perusahaan untuk menjual persediaan atau barang dagangan 

yang dimilikinya. Semakin cepat persediaan diputar dan dijual, semakin 

pendek waktu yang dibutuhkan untuk mengonversi barang tersebut 

menjadi kas. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola persediaannya 

dengan bijaksana, dengan menjaga agar tidak terjadi kelebihan 

persediaan yang dapat mengikat modal kerja dan meningkatkan biaya 

penyimpanan. 

Hari Piutang adalah periode waktu yang diperlukan untuk 

mengumpulkan pembayaran dari pelanggan setelah produk terjual. 

Pengelolaan piutang yang efisien sangat penting untuk memastikan arus 

kas yang lancar. Semakin cepat perusahaan menerima pembayaran, 

semakin cepat pula kas masuk ke dalam perusahaan.  Hari Utang 

mengacu pada periode waktu yang diberikan oleh pemasok untuk 

membayar utang perusahaan. Semakin lama periode pembayaran utang, 

semakin lama perusahaan dapat mempertahankan kas yang ada tanpa 

harus membayar utang terlebih dahulu. Oleh karena itu, perpanjangan 

jangka waktu pembayaran utang dapat berfungsi sebagai sumber 

pembiayaan jangka pendek yang memperlancar siklus kas perusahaan.  

 

D. Soal Latihan 

 

1. Konsep Kredit 

a. Jelaskan pengertian kredit dan peranannya dalam mendukung 

perekonomian serta aktivitas bisnis! 

b. Sebutkan dan jelaskan jenis-jenis kredit yang umum digunakan 

dalam dunia bisnis dan perbankan! Berikan contoh dari masing-

masing jenis kredit tersebut! 

c. Apa yang dimaksud dengan prinsip 5C dalam analisis kredit? 

Jelaskan bagaimana masing-masing prinsip digunakan dalam 

evaluasi calon debitur! 
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2. Analisa Kredit 

a. Apa tujuan dari analisa kredit dalam dunia perbankan dan bisnis? 

Jelaskan dengan contoh! 

b. Sebutkan dan jelaskan faktor-faktor utama yang 

dipertimbangkan dalam analisis kredit suatu perusahaan! 

c. Jelaskan bagaimana rasio keuangan seperti rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas dapat digunakan dalam menilai 

kelayakan kredit! 

 

3. Topik Lain dalam Manajemen Modal Kerja 

a. Jelaskan peran manajemen modal kerja dalam menjaga 

keseimbangan keuangan perusahaan! 

b. Apa itu siklus konversi kas, dan bagaimana perusahaan dapat 

mengoptimalkan siklus tersebut untuk meningkatkan likuiditas? 

c. Bagaimana hubungan antara pengelolaan kas, piutang, dan 

persediaan dalam manajemen modal kerja? Jelaskan dengan 

contoh konkret! 
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BAB XII 
KONSEP DERIVATIF DAN 

MANAJEMEN RISIKO 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep derivatif, serta memahami 

manajemen risiko. Sehingga pembaca dapat mampu mengaplikasikan 

konsep derivatif dan strategi manajemen risiko secara efektif dalam 

pengambilan keputusan keuangan, baik dalam dunia bisnis, investasi, 

maupun perbankan. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Derivatif 

• Manajemen Risiko 

• Soal Latihan 

 

 

A. Konsep Derivatif 

 

Derivatif adalah instrumen keuangan yang nilai atau harga dari 

kontraknya bergantung pada nilai dari aset dasar atau underlying asset. 

Aset dasar ini dapat berupa berbagai jenis instrumen, seperti saham, 

obligasi, komoditas, mata uang, atau bahkan indeks pasar. Derivatif 

umumnya digunakan oleh investor dan perusahaan untuk tujuan lindung 

nilai (hedging), spekulasi, atau arbitrase. Instrumen derivatif yang paling 

umum termasuk kontrak berjangka (futures), opsi (options), swap, dan 

kontrak forward (forward contracts). Sebagai contoh, jika seorang 

investor ingin mengelola risiko perubahan harga suatu komoditas 

(misalnya minyak), ia bisa menggunakan kontrak berjangka untuk 

mengunci harga pada waktu tertentu di masa depan. Begitu juga, 

perusahaan yang terlibat dalam perdagangan internasional dapat 

menggunakan derivatif mata uang untuk menghindari kerugian yang 

mungkin timbul akibat fluktuasi nilai tukar yang tidak menguntungkan. 
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Salah satu ciri khas derivatif adalah adanya "leverage", yang 

memungkinkan investor untuk mengendalikan nilai yang jauh lebih 

besar dari jumlah uang yang diinvestasikan. Misalnya, dengan modal 

yang kecil, investor bisa mendapatkan eksposur terhadap perubahan 

harga yang besar pada aset dasar. Ini berpotensi meningkatkan 

keuntungan, tetapi juga memperbesar risiko kerugian, karena fluktuasi 

harga pada aset dasar akan secara langsung mempengaruhi hasil dari 

kontrak derivatif. 

 

1. Jenis-Jenis Derivatif 

Derivatif adalah instrumen keuangan yang nilainya bergantung 

pada nilai aset dasar, seperti saham, obligasi, komoditas, atau mata uang. 

Derivatif digunakan oleh investor dan perusahaan untuk mengelola 

risiko, spekulasi, dan kebutuhan likuiditas. Terdapat beberapa jenis 

derivatif yang umum digunakan, yaitu kontrak forward, futures, opsi, 

dan swap, yang masing-masing memiliki karakteristik dan kegunaan 

yang berbeda. 

Kontrak Forward adalah kesepakatan antara dua pihak untuk 

membeli atau menjual suatu aset pada harga yang telah disepakati pada 

waktu tertentu di masa depan. Kontrak ini biasanya digunakan untuk 

mengurangi risiko yang muncul akibat fluktuasi harga atau nilai tukar, 

terutama dalam perdagangan internasional. Misalnya, perusahaan yang 

berbisnis di luar negeri dapat menggunakan kontrak forward untuk 

mengunci nilai tukar mata uang di masa depan dan melindungi diri dari 

perubahan nilai tukar yang tidak menguntungkan. Salah satu kelemahan 

dari kontrak forward adalah fleksibilitasnya yang terbatas, karena 

kontrak ini biasanya disesuaikan dengan kebutuhan spesifik kedua belah 

pihak dan tidak diperdagangkan di pasar terbuka. 

Berbeda dengan kontrak forward, futures adalah kontrak standar 

yang diperdagangkan di bursa berjangka. Seperti forward, futures juga 

mengatur pembelian atau penjualan suatu aset pada harga tertentu di 

masa depan, namun futures memiliki beberapa keunggulan 

dibandingkan dengan forward. Salah satunya adalah likuiditas yang 

lebih tinggi, karena futures diperdagangkan di pasar terbuka dan dapat 

dengan mudah dipindah tangankan. Selain itu, futures juga diawasi lebih 

ketat oleh regulator pasar untuk memastikan transparansi dan 

mengurangi risiko default. Futures banyak digunakan oleh investor 
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untuk melindungi diri dari fluktuasi harga, misalnya untuk lindung nilai 

terhadap perubahan harga komoditas, mata uang, atau suku bunga. 

Opsi adalah instrumen derivatif yang memberi hak, tetapi bukan 

kewajiban, kepada pemegangnya untuk membeli atau menjual suatu aset 

pada harga tertentu dalam jangka waktu yang telah disepakati. Terdapat 

dua jenis opsi utama, yaitu opsi beli (call options) dan opsi jual (put 

options). Opsi beli memberi hak kepada pemegangnya untuk membeli 

aset pada harga yang ditentukan, sementara opsi jual memberi hak untuk 

menjual aset pada harga yang sudah disepakati. Opsi sering digunakan 

untuk spekulasi atau sebagai alat lindung nilai (hedging). Misalnya, 

seorang investor yang memegang saham dapat membeli opsi jual untuk 

melindungi nilai saham tersebut dari penurunan harga yang tajam. 

Dengan opsi, investor memiliki fleksibilitas lebih besar, karena hanya 

perlu memutuskan apakah akan menggunakan haknya berdasarkan 

kondisi pasar. 

Swap adalah kesepakatan antara dua pihak untuk menukar aliran 

kas di masa depan yang biasanya terkait dengan suku bunga atau nilai 

tukar. Dalam swap suku bunga, misalnya, satu pihak mungkin setuju 

untuk membayar suku bunga tetap kepada pihak lain, sementara pihak 

lainnya membayar suku bunga variabel. Swap banyak digunakan oleh 

perusahaan dan lembaga keuangan untuk mengelola risiko suku bunga 

atau mata uang. Sebagai contoh, perusahaan yang memiliki pinjaman 

dengan suku bunga variabel dapat melakukan swap suku bunga untuk 

mengubahnya menjadi suku bunga tetap, memberikan kepastian biaya 

keuangan di masa depan. 

 

2. Fungsi dan Penggunaan Derivatif 

Derivatif merupakan instrumen keuangan yang memiliki 

berbagai fungsi dan kegunaan penting dalam pasar keuangan. Fungsi 

utama derivatif adalah untuk membantu para pelaku pasar dalam 

mengelola risiko dan memanfaatkan peluang yang ada, baik itu untuk 

lindung nilai, spekulasi, atau arbitrase. Masing-masing penggunaan 

derivatif memiliki tujuan dan karakteristik yang berbeda, namun 

semuanya berperan penting dalam menciptakan efisiensi pasar serta 

memberikan peluang bagi investor dan perusahaan untuk 

mengoptimalkan kinerja finansial. 

Salah satu fungsi utama derivatif adalah untuk lindung nilai 

(hedging). Lindung nilai digunakan oleh perusahaan atau investor untuk 
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mengurangi atau mengeliminasi risiko yang terkait dengan fluktuasi 

harga yang dapat merugikan. Sebagai contoh, perusahaan yang 

mengimpor bahan baku dari luar negeri seringkali terpapar risiko 

fluktuasi nilai tukar mata uang. Untuk melindungi diri dari risiko 

tersebut, perusahaan dapat menggunakan kontrak derivatif seperti 

kontrak forward atau futures untuk mengunci nilai tukar di masa depan, 

sehingga dapat memastikan kestabilan biaya dalam proses produksi. 

Dengan cara ini, derivatif memungkinkan perusahaan untuk mengelola 

ketidakpastian pasar dan menjaga kestabilan operasional tanpa 

terpengaruh oleh perubahan harga yang tajam atau fluktuasi mata uang 

yang tidak diinginkan. 

Derivatif juga digunakan untuk spekulasi, yang berarti 

menggunakan instrumen ini untuk mengambil keuntungan dari 

pergerakan harga yang diperkirakan akan terjadi. Dalam spekulasi, 

investor atau trader membeli atau menjual derivatif berdasarkan prediksi 

tentang arah pergerakan harga aset dasar. Misalnya, seorang trader dapat 

membeli kontrak futures untuk minyak mentah jika dia memperkirakan 

harga minyak akan naik di masa depan. Jika prediksi tersebut benar, 

trader akan memperoleh keuntungan dari selisih harga kontrak futures 

yang dibeli dan harga jualnya di pasar. Berbeda dengan lindung nilai, di 

mana tujuan utamanya adalah untuk mengurangi risiko, dalam spekulasi 

tujuan utamanya adalah untuk memperoleh keuntungan dengan 

memanfaatkan pergerakan harga jangka pendek. Oleh karena itu, 

spekulasi melalui derivatif dapat memberikan potensi keuntungan yang 

tinggi, namun juga membawa risiko yang signifikan. 

Derivatif juga digunakan dalam praktik arbitrase, yang 

melibatkan pemanfaatan perbedaan harga suatu aset yang sama yang 

diperdagangkan di pasar yang berbeda. Seorang arbitraseur mencari 

perbedaan harga antara dua pasar yang berbeda dan melakukan transaksi 

yang memungkinkan untuk membeli aset di pasar dengan harga lebih 

rendah dan menjualnya di pasar lain dengan harga yang lebih tinggi. 

Dengan menggunakan derivatif, seorang arbitraseur dapat menutup 

posisi di pasar yang satu dan membuka posisi di pasar yang lain tanpa 

harus membeli atau menjual aset dasar secara langsung. Misalnya, jika 

harga suatu saham di pasar A lebih rendah dibandingkan dengan harga 

saham yang sama di pasar B, seorang arbitraseur dapat membeli saham 

di pasar A dan menjual kontrak futures yang terkait dengan saham 

tersebut di pasar B. Dengan cara ini, arbitraseur dapat memperoleh 
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keuntungan dari perbedaan harga tersebut tanpa terpapar risiko 

perubahan harga aset dasar. 

 

3. Risiko yang Terkait dengan Derivatif 

Meskipun derivatif menawarkan berbagai manfaat dalam hal 

pengelolaan risiko dan pengambilan keuntungan, penggunaannya juga 

membawa sejumlah risiko yang perlu diperhatikan. Salah satu risiko 

terbesar yang terkait dengan derivatif adalah risiko leverage. Leverage 

memungkinkan investor atau perusahaan untuk mengendalikan posisi 

yang lebih besar dari modal yang dimiliki, yang berarti bahwa perubahan 

kecil pada harga aset dasar dapat menghasilkan perubahan yang 

signifikan dalam nilai derivatif tersebut. Sementara leverage dapat 

memperbesar potensi keuntungan, ia juga meningkatkan potensi 

kerugian. Dalam beberapa kasus, kerugian yang timbul dapat jauh 

melebihi investasi awal, sehingga menyebabkan dampak finansial yang 

cukup besar bagi pelaku pasar. Risiko leverage ini sering kali terjadi pada 

kontrak derivatif seperti futures dan options, di mana investasi kecil 

dapat mengendalikan volume transaksi yang jauh lebih besar. 

Risiko pasar juga menjadi perhatian utama dalam penggunaan 

derivatif. Nilai derivatif bergantung pada harga aset dasar, seperti saham, 

komoditas, atau mata uang. Jika pasar bergerak tidak sesuai dengan 

ekspektasi, kerugian dapat terjadi meskipun strategi yang digunakan 

untuk mengelola risiko sudah sangat hati-hati. Misalnya, jika seorang 

investor membeli kontrak futures untuk minyak dengan harapan harga 

minyak akan naik, namun pasar bergerak berlawanan dengan prediksi, 

investor tersebut dapat mengalami kerugian besar. Bahkan jika investor 

memiliki perlindungan terhadap perubahan harga, seperti dengan 

menggunakan kontrak hedge, pergerakan harga yang sangat volatil dapat 

menyebabkan kerugian yang signifikan. Risiko pasar ini lebih intensif di 

pasar yang sangat fluktuatif, di mana pergerakan harga yang tiba-tiba dan 

tajam dapat mempengaruhi nilai derivatif secara drastis. 

Risiko likuiditas juga dapat muncul saat menggunakan derivatif. 

Derivatif yang diperdagangkan di pasar dengan likuiditas rendah dapat 

menyulitkan investor untuk membeli atau menjual posisinya pada harga 

yang diinginkan. Hal ini bisa menyebabkan perbedaan antara harga yang 

diinginkan untuk membeli atau menjual dan harga yang sebenarnya 

terjadi di pasar. Ketika pasar derivatif tidak memiliki banyak pembeli 

atau penjual, proses transaksi menjadi lebih sulit dan dapat menyebabkan 
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harga bergerak dengan lebih tajam, yang pada akhirnya meningkatkan 

potensi kerugian. 

Ada risiko kredit yang terkait dengan derivatif over-the-counter 

(OTC). Derivatif OTC adalah kontrak yang diperdagangkan langsung 

antara dua pihak, tanpa melalui bursa resmi. Dalam hal ini, salah satu 

risiko utama adalah kegagalan salah satu pihak untuk memenuhi 

kewajibannya, yang dikenal dengan risiko default. Hal ini dapat 

menyebabkan kerugian yang signifikan bagi pihak yang terlibat dalam 

kontrak tersebut, terutama jika salah satu pihak tidak dapat membayar 

kewajiban finansial pada saat jatuh tempo. 

 

4. Peran Derivatif dalam Manajemen Risiko 

Derivatif berperan yang sangat penting dalam manajemen risiko 

perusahaan, terutama dalam hal mengurangi ketidakpastian yang timbul 

dari fluktuasi pasar. Menurut Brigham (2016), instrumen derivatif 

memberikan perusahaan alat yang efektif untuk mengelola dan 

mengontrol potensi kerugian yang dapat muncul dari pergerakan harga 

yang tidak terduga. Sebagai instrumen keuangan yang memungkinkan 

pihak-pihak terlibat untuk mengambil posisi terhadap perubahan harga 

aset dasar, derivatif dapat berfungsi sebagai alat lindung nilai (hedging), 

yang memungkinkan perusahaan untuk mengurangi potensi kerugian 

yang dapat ditimbulkan oleh perubahan harga pasar. 

Penggunaan derivatif tidaklah sederhana. Untuk dapat 

memanfaatkannya secara efektif, perusahaan harus memiliki 

pemahaman yang mendalam mengenai karakteristik masing-masing 

jenis derivatif serta risiko yang terlibat dalam penggunaannya. Tanpa 

pemahaman yang baik, penggunaan derivatif justru bisa menambah 

ketidakpastian dan berisiko menimbulkan kerugian lebih besar daripada 

yang dihindari. Dalam konteks ini, penting bagi perusahaan untuk 

memiliki kebijakan dan prosedur yang jelas dalam menggunakan 

derivatif, serta memastikan bahwa manajemen risiko diterapkan dengan 

hati-hati dan tepat. 

Salah satu penggunaan utama derivatif dalam manajemen risiko 

adalah untuk melindungi perusahaan dari risiko pasar yang sering terjadi 

karena fluktuasi harga. Risiko pasar ini bisa berupa perubahan harga 

bahan baku, fluktuasi nilai tukar mata uang, atau perubahan tingkat suku 

bunga. Sebagai contoh, sebuah perusahaan yang bergantung pada bahan 

baku tertentu, seperti minyak atau logam, dapat menggunakan kontrak 
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futures atau forward untuk mengunci harga bahan baku tersebut di masa 

depan. Dengan cara ini, perusahaan dapat memastikan bahwa biaya tetap 

stabil dan terhindar dari lonjakan harga yang tiba-tiba yang dapat 

merugikan operasional. 

 

B. Manajemen Risiko 

 

Manajemen risiko adalah proses yang digunakan oleh perusahaan 

atau individu untuk mengidentifikasi, menganalisis, dan mengelola 

potensi risiko yang dapat mempengaruhi tujuan dan operasional. Dalam 

konteks keuangan, manajemen risiko bertujuan untuk mengurangi atau 

mengelola ketidakpastian yang timbul dari pergerakan pasar, fluktuasi 

harga, perubahan nilai tukar, suku bunga, dan berbagai faktor eksternal 

lainnya yang dapat berdampak pada kinerja keuangan perusahaan. 

Manajemen risiko yang efektif sangat penting karena risiko yang tidak 

dikelola dengan baik dapat menyebabkan kerugian finansial yang 

signifikan. Menurut Brigham (2016), manajemen risiko melibatkan 

serangkaian langkah yang dapat membantu perusahaan untuk mengenali 

risiko-risiko yang ada, mengukur dampaknya, serta mengambil langkah-

langkah untuk mengurangi atau menghindari risiko tersebut. Secara 

umum, ada beberapa langkah dalam manajemen risiko, yang dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

 

1. Identifikasi Risiko 

Identifikasi risiko adalah langkah pertama yang sangat penting 

dalam proses manajemen risiko, yang bertujuan untuk mengetahui 

berbagai jenis risiko yang dapat memengaruhi perusahaan, baik dari 

dalam maupun luar organisasi. Risiko ini dapat muncul dari berbagai 

sumber, dan jika tidak dikenali sejak awal, dampaknya bisa sangat 

merugikan perusahaan. Oleh karena itu, identifikasi yang tepat 

memungkinkan perusahaan untuk mengantisipasi dan mengambil 

langkah-langkah mitigasi yang sesuai untuk mengurangi potensi 

kerugian. 

Salah satu jenis risiko yang perlu diidentifikasi adalah risiko 

pasar. Fluktuasi harga pasar, seperti harga bahan baku, produk jadi, atau 

bahkan nilai tukar mata uang, dapat memengaruhi pendapatan dan biaya 

perusahaan. Misalnya, sebuah perusahaan yang bergantung pada impor 

bahan baku dari luar negeri akan terpapar pada risiko perubahan nilai 
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tukar yang dapat mengakibatkan lonjakan biaya. Risiko pasar ini dapat 

terjadi secara tiba-tiba dan memengaruhi arus kas perusahaan, sehingga 

penting untuk memantau pergerakan pasar secara teratur dan memiliki 

strategi lindung nilai (hedging) untuk mengurangi dampaknya. 

Risiko operasional juga merupakan risiko yang sangat penting 

untuk diidentifikasi. Risiko ini berhubungan langsung dengan kegiatan 

operasional sehari-hari perusahaan, seperti kesalahan teknis, kegagalan 

sistem, atau kecelakaan kerja. Misalnya, dalam sebuah perusahaan 

manufaktur, kegagalan mesin atau kerusakan pada lini produksi dapat 

mengganggu proses produksi dan menyebabkan kerugian besar. Untuk 

itu, identifikasi risiko operasional memerlukan analisis yang mendalam 

terhadap proses bisnis dan infrastruktur yang ada, serta penyiapan 

rencana darurat dan pemeliharaan yang memadai untuk meminimalkan 

gangguan. 

Risiko kredit juga menjadi perhatian utama bagi perusahaan yang 

berhubungan dengan transaksi piutang. Risiko ini muncul ketika debitur 

atau pelanggan tidak dapat membayar utang sesuai dengan ketentuan 

yang disepakati. Hal ini dapat mengganggu arus kas perusahaan, yang 

berpotensi menyebabkan ketidakseimbangan keuangan. Perusahaan 

perlu mengidentifikasi pelanggan atau pihak ketiga yang berisiko tinggi, 

serta menetapkan kebijakan kredit yang ketat dan prosedur pemantauan 

untuk mengurangi risiko ini. 

Risiko likuiditas adalah jenis risiko yang berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 

pendeknya. Ketika perusahaan tidak memiliki dana yang cukup untuk 

membayar utang jangka pendek atau menutupi biaya operasional, maka 

hal ini dapat menyebabkan masalah serius dalam kelangsungan 

operasional. Untuk mengidentifikasi risiko likuiditas, perusahaan perlu 

memantau rasio likuiditas dan arus kas secara berkala, serta memastikan 

bahwa cadangan kas yang memadai tersedia untuk memenuhi kewajiban 

mendesak. 

Risiko negara merupakan risiko yang terkait dengan perubahan 

kondisi politik, ekonomi, atau regulasi di negara tempat perusahaan 

beroperasi. Misalnya, jika perusahaan beroperasi di negara dengan 

ketidakstabilan politik, perubahan kebijakan pemerintah atau 

pemberlakuan peraturan baru yang tidak menguntungkan bisa 

berdampak pada kelangsungan usaha. Risiko negara ini sangat relevan 

bagi perusahaan yang memiliki ekspansi internasional atau bergantung 
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pada pasar global. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengidentifikasi 

risiko politik dan ekonomi di negara tempatnya beroperasi, serta 

memiliki strategi untuk menghadapi perubahan kebijakan atau situasi 

darurat. 

 

2. Penilaian dan Analisis Risiko 

Langkah selanjutnya dalam manajemen risiko adalah penilaian 

dan analisis risiko. Pada tahap ini, perusahaan perlu mengevaluasi dua 

aspek penting: kemungkinan terjadinya risiko dan dampak dari risiko 

yang dapat ditimbulkan jika risiko tersebut terjadi. Proses ini sangat 

penting karena membantu perusahaan untuk memahami seberapa besar 

potensi risiko yang dapat mempengaruhi kelangsungan operasional dan 

kinerja keuangan. Kemungkinan terjadinya risiko adalah salah satu 

faktor yang perlu dianalisis dengan cermat. Perusahaan harus menilai 

seberapa besar peluang terjadinya suatu risiko dalam jangka waktu 

tertentu. Misalnya, jika perusahaan bergantung pada pasokan bahan baku 

yang hanya tersedia dari satu sumber, kemungkinan terjadinya risiko 

terkait gangguan pasokan bisa sangat tinggi, terutama jika ada masalah 

logistik atau perubahan kebijakan di negara pemasok. Sebaliknya, jika 

risiko tersebut tergolong jarang terjadi, seperti kerusakan mesin yang 

sangat tidak mungkin terjadi karena pemeliharaan yang rutin, maka 

tingkat kemungkinannya akan lebih kecil. Analisis ini membantu 

perusahaan untuk mengetahui seberapa sering perlu mempersiapkan diri 

menghadapi risiko tersebut. 

Perusahaan perlu mengidentifikasi dampak yang ditimbulkan 

jika risiko tersebut benar-benar terjadi. Dampak bisa sangat beragam, 

tergantung pada jenis risikonya. Dalam beberapa kasus, dampaknya bisa 

berupa kerugian finansial, seperti hilangnya pendapatan atau biaya 

tambahan yang harus dikeluarkan untuk memperbaiki kerusakan. 

Misalnya, jika perusahaan terpapar pada risiko perubahan harga bahan 

baku yang fluktuatif, dan harga bahan baku tersebut tiba-tiba melonjak, 

perusahaan mungkin harus mengeluarkan biaya yang jauh lebih tinggi 

dari yang diperkirakan. Selain itu, kerusakan reputasi juga bisa menjadi 

dampak yang sangat merugikan, terutama jika perusahaan terlibat dalam 

suatu skandal atau gagal memenuhi janji kepada pelanggan. Reputasi 

yang rusak dapat mengurangi kepercayaan pelanggan dan bahkan 

menyebabkan penurunan penjualan yang signifikan. Dampak lainnya 

bisa berupa hilangnya pangsa pasar, yang sering terjadi akibat 
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ketidakmampuan perusahaan untuk bersaing dalam kondisi pasar yang 

berubah dengan cepat. 

Untuk memudahkan penilaian dan analisis risiko, perusahaan 

sering menggunakan berbagai alat bantu seperti matriks risiko. Matriks 

ini membantu memetakan berbagai risiko yang telah diidentifikasi 

berdasarkan dua kriteria utama: kemungkinan terjadinya risiko dan 

dampak yang ditimbulkan. Biasanya, matriks ini dibagi menjadi 

beberapa level, seperti rendah, sedang, dan tinggi, yang menunjukkan 

tingkat risiko yang dihadapi. Dengan matriks ini, perusahaan dapat 

melihat secara jelas mana risiko yang memiliki dampak besar dengan 

kemungkinan tinggi dan mana yang bisa dikelola dengan lebih mudah. 

Matriks risiko memungkinkan perusahaan untuk memprioritaskan risiko 

yang perlu mendapatkan perhatian segera, serta menentukan langkah-

langkah mitigasi yang tepat. 

 

3. Mengambil Langkah-Langkah Pengelolaan Risiko 

Perusahaan perlu mengambil langkah-langkah pengelolaan risiko 

untuk mengurangi ketidakpastian dan meminimalkan kerugian yang 

dapat terjadi. Dalam tahap ini, ada empat strategi utama yang dapat 

dipilih untuk mengelola risiko secara efektif, yaitu menghindari risiko, 

mengurangi risiko, menerima risiko, dan mentransfer risiko. Setiap 

strategi ini memiliki pendekatan yang berbeda tergantung pada sifat 

risiko yang dihadapi, serta dampak dan kemungkinan terjadinya risiko 

tersebut. 

Menghindari risiko adalah strategi pertama yang dapat 

dipertimbangkan oleh perusahaan. Tujuan utama dari strategi ini adalah 

untuk mengeliminasi sumber risiko sama sekali. Dalam banyak kasus, 

ini bisa dilakukan dengan mengubah rencana atau strategi yang berisiko. 

Misalnya, jika perusahaan terpapar pada risiko fluktuasi harga bahan 

baku yang tidak dapat diprediksi, mungkin memilih untuk mencari 

pemasok alternatif atau mengurangi ketergantungan pada bahan baku 

tertentu yang rentan terhadap volatilitas harga. Dengan menghindari 

risiko, perusahaan tidak hanya menghindari potensi kerugian finansial, 

tetapi juga dapat menciptakan lingkungan bisnis yang lebih stabil dan 

lebih mudah dikelola. Namun, menghindari risiko juga berarti mengubah 

beberapa aspek operasional atau strategi perusahaan, yang mungkin 

melibatkan biaya tambahan atau pembatasan pilihan. 
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Jika risiko tidak dapat sepenuhnya dihindari, mengurangi risiko 

menjadi pilihan yang lebih realistis. Pada dasarnya, perusahaan berusaha 

untuk mengurangi kemungkinan terjadinya risiko atau dampaknya jika 

risiko tersebut memang terjadi. Ada beberapa cara untuk mengurangi 

risiko, seperti dengan diversifikasi. Diversifikasi melibatkan pembagian 

investasi atau usaha ke dalam berbagai area yang lebih aman untuk 

menghindari ketergantungan pada satu sumber saja. Selain itu, 

perusahaan juga bisa meningkatkan kontrol internal dengan 

memperketat prosedur dan memastikan bahwa standar operasional 

dijalankan dengan benar. Misalnya, untuk mengurangi risiko terkait 

fluktuasi harga pasar, perusahaan dapat menggunakan instrumen 

derivatif seperti opsi atau futures untuk melindungi diri dari 

kemungkinan perubahan harga yang merugikan. Dengan cara ini, 

meskipun risiko tidak sepenuhnya hilang, dampaknya bisa diminimalkan 

sehingga kerugian yang ditimbulkan lebih terkontrol. 

Pada beberapa kasus, menerima risiko adalah strategi yang paling 

bijaksana, terutama jika risiko tersebut kecil dan biaya untuk 

menghindarinya atau menguranginya tidak sebanding dengan potensi 

kerugian. Misalnya, sebuah perusahaan yang menghadapi risiko kecil 

terkait kerusakan peralatan karena pemeliharaan yang sudah dilakukan 

dengan baik mungkin memilih untuk menerima risiko tersebut. Dalam 

hal ini, perusahaan dapat mempersiapkan diri dengan menyiapkan 

cadangan atau strategi darurat untuk menghadapinya jika risiko tersebut 

benar-benar terjadi. Strategi ini sering disebut sebagai self-insurance, di 

mana perusahaan menanggung sendiri biaya kerugian yang mungkin 

timbul tanpa membeli asuransi eksternal. Meskipun ada risiko, 

perusahaan memutuskan untuk tetap melanjutkan operasi dengan risiko 

yang relatif terkendali. 

Mentransfer risiko adalah strategi yang memungkinkan 

perusahaan untuk memindahkan sebagian atau seluruh risiko kepada 

pihak ketiga. Salah satu cara yang paling umum untuk mentransfer risiko 

adalah melalui asuransi. Misalnya, perusahaan dapat membeli asuransi 

untuk melindungi diri dari kerugian akibat bencana alam, kebakaran, 

atau kecelakaan yang dapat merusak aset. Selain itu, perusahaan juga 

bisa menggunakan instrumen derivatif seperti kontrak swap atau futures 

untuk mentransfer risiko harga atau nilai tukar ke pihak lain. Dengan 

mentransfer risiko, perusahaan dapat mengurangi dampak kerugian yang 

besar jika risiko tersebut terjadi, namun perlu mempertimbangkan biaya 
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premi atau biaya kontrak yang mungkin timbul sebagai akibat dari 

langkah ini. 

 

4. Pemantauan dan Evaluasi 

Proses manajemen risiko bukanlah suatu kegiatan yang selesai 

setelah langkah-langkah pengelolaan risiko diterapkan. Risiko selalu 

berkembang, baik dari faktor eksternal maupun internal yang dapat 

memengaruhi perusahaan. Oleh karena itu, pemantauan dan evaluasi 

risiko secara berkelanjutan menjadi bagian penting dari manajemen 

risiko yang efektif. Tanpa pemantauan yang terus-menerus, perusahaan 

akan kesulitan untuk mengetahui apakah strategi yang diterapkan masih 

relevan dan efektif dalam menghadapi risiko yang ada. Pemantauan ini 

harus dilakukan secara rutin untuk menilai apakah situasi pasar, kondisi 

ekonomi, atau faktor-faktor internal perusahaan telah berubah dan dapat 

mempengaruhi risiko yang sudah ada atau menimbulkan risiko baru. 

Pemantauan yang berkelanjutan memungkinkan perusahaan 

untuk mengevaluasi efektivitas dari strategi pengelolaan risiko yang 

telah diterapkan. Dalam evaluasi ini, perusahaan perlu 

mempertimbangkan apakah langkah-langkah mitigasi risiko telah 

berhasil mengurangi atau menghilangkan dampak negatif yang dihadapi, 

dan apakah strategi yang dipilih tetap relevan seiring dengan perubahan 

kondisi yang terjadi. Misalnya, jika suatu perusahaan menggunakan 

instrumen derivatif untuk melindungi diri dari fluktuasi harga bahan 

baku dan harga bahan baku tersebut stabil sesuai dengan prediksi, 

perusahaan perlu mengevaluasi apakah instrumen tersebut masih 

diperlukan atau dapat disesuaikan dengan perubahan harga yang lebih 

menguntungkan. Pemantauan juga memungkinkan perusahaan untuk 

mendeteksi adanya potensi masalah sebelum dampaknya menjadi besar, 

memberikan waktu bagi perusahaan untuk melakukan penyesuaian pada 

strategi yang ada. 

Evaluasi berkala juga penting untuk memastikan bahwa risiko 

yang telah diidentifikasi tetap menjadi prioritas yang relevan. 

Terkadang, risiko baru muncul yang sebelumnya tidak terduga atau tidak 

diperkirakan dapat mempengaruhi perusahaan. Dalam dunia yang 

dinamis, perubahan dalam regulasi, teknologi, atau bahkan tren pasar 

bisa menciptakan ancaman baru yang perlu segera diidentifikasi. Jika 

perusahaan tidak memantau dan mengevaluasi risiko dengan baik, 

mungkin akan terkejut dengan risiko yang tiba-tiba muncul dan gagal 
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menyesuaikan strategi dengan cepat. Oleh karena itu, evaluasi terhadap 

risiko yang ada harus selalu dilakukan secara objektif dan menyeluruh, 

dengan mempertimbangkan setiap faktor yang dapat mempengaruhi 

keberlanjutan perusahaan. 

Pemantauan dan evaluasi risiko juga harus mencakup 

keberhasilan atau kegagalan dari strategi pengelolaan yang diterapkan. 

Misalnya, jika suatu perusahaan memutuskan untuk menggunakan 

asuransi untuk melindungi dari kerugian akibat bencana alam, 

perusahaan harus mengevaluasi apakah asuransi tersebut memberikan 

perlindungan yang memadai atau ada kelemahan dalam ketentuan polis 

yang perlu diperbaiki. Evaluasi ini juga harus mencakup analisis biaya 

dan manfaat dari setiap langkah pengelolaan risiko yang diambil, untuk 

memastikan bahwa biaya yang dikeluarkan untuk mengelola risiko tidak 

lebih besar daripada kerugian yang mungkin timbul tanpa pengelolaan 

tersebut. 

 

5. Penggunaan Derivatif dalam Manajemen Risiko 

Derivatif adalah salah satu alat yang sangat penting dalam 

manajemen risiko keuangan karena kemampuannya untuk membantu 

perusahaan melindungi diri dari potensi kerugian yang disebabkan oleh 

fluktuasi harga atau perubahan kondisi pasar. Secara sederhana, derivatif 

adalah kontrak yang nilainya bergantung pada aset dasar, seperti 

komoditas, saham, atau mata uang. Fungsi utama dari derivatif dalam 

manajemen risiko adalah untuk lindung nilai atau hedging, yang 

memungkinkan perusahaan untuk mengurangi ketidakpastian terkait 

dengan pergerakan harga atau nilai pasar. Misalnya, perusahaan yang 

terlibat dalam impor bahan baku dari luar negeri dapat menghadapi risiko 

fluktuasi nilai tukar mata uang yang dapat merugikan. Untuk mengatasi 

risiko ini, perusahaan tersebut bisa menggunakan kontrak derivatif 

berupa mata uang untuk mengunci nilai tukar di masa depan, sehingga 

mengurangi potensi kerugian yang timbul akibat perubahan nilai tukar 

yang tidak menguntungkan. 

Derivatif memiliki berbagai bentuk, seperti kontrak forward, 

futures, opsi, dan swap, yang masing-masing menawarkan cara berbeda 

dalam mengelola risiko. Kontrak forward, misalnya, adalah kesepakatan 

antara dua pihak untuk membeli atau menjual aset tertentu pada harga 

yang sudah disepakati di masa depan. Sementara itu, kontrak futures 

merupakan versi standar dari kontrak forward yang diperdagangkan di 
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bursa dan menawarkan likuiditas yang lebih tinggi serta pengawasan 

yang lebih ketat. Opsi, di sisi lain, memberikan hak, tetapi bukan 

kewajiban, untuk membeli atau menjual suatu aset pada harga tertentu 

dalam jangka waktu tertentu. Terakhir, swap digunakan untuk menukar 

aliran kas di masa depan, seperti dalam swap suku bunga, di mana satu 

pihak membayar suku bunga tetap sementara pihak lainnya membayar 

suku bunga variabel. 

Meskipun derivatif dapat sangat efektif dalam melindungi 

perusahaan dari risiko pasar, penggunaannya juga membawa risiko 

tambahan. Salah satu risiko utama yang terkait dengan derivatif adalah 

risiko kredit, yang berkaitan dengan kemungkinan bahwa pihak lawan 

dalam kontrak derivatif tidak dapat memenuhi kewajibannya. Misalnya, 

dalam transaksi derivatif yang dilakukan secara over-the-counter (OTC), 

perusahaan mungkin menghadapi risiko bahwa pihak lain tidak dapat 

membayar atau menyerahkan aset yang dijanjikan dalam kontrak. Risiko 

lainnya adalah risiko likuiditas, yaitu risiko bahwa perusahaan mungkin 

kesulitan untuk membeli atau menjual kontrak derivatif di pasar dengan 

harga yang wajar atau dalam waktu yang tepat, terutama jika kontrak 

tersebut tidak diperdagangkan di bursa yang terorganisir. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Derivatif 

a. Jelaskan pengertian instrumen derivatif dan bagaimana 

instrumen ini berfungsi dalam dunia keuangan! 

b. Sebutkan dan jelaskan empat jenis utama derivatif (futures, 

forwards, options, dan swaps) beserta contoh penggunaannya 

dalam bisnis atau investasi! 

c. Apa perbedaan antara hedging, spekulasi, dan arbitrase dalam 

penggunaan derivatif? Berikan contoh nyata masing-masing 

strategi tersebut! 

 

2. Manajemen Risiko 

a. Jelaskan konsep risiko dalam manajemen keuangan dan sebutkan 

jenis-jenis risiko yang dihadapi oleh perusahaan! 

b. Apa yang dimaksud dengan Value at Risk (VaR) dalam 

pengukuran risiko? Jelaskan bagaimana metode ini dapat 

membantu dalam manajemen risiko keuangan! 
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c. Sebutkan strategi utama dalam manajemen risiko, seperti 

diversifikasi, hedging, dan asuransi, serta bagaimana strategi 

tersebut dapat diterapkan oleh perusahaan! 
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BAB XIII 
KONSEP MERGER DAN KONTROL 

PERUSAHAAN SERTA 

MANAJEMEN KEUANGAN 

MULTINASIONAL 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep merger, memahami kontrol 

perusahaan, serta memahami manajemen keuangan multinasional. 

Sehingga pembaca dapat mengaplikasikan konsep merger, kontrol 

perusahaan, dan manajemen keuangan multinasional dalam 

pengambilan keputusan strategis di dunia bisnis dan keuangan global. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Merger 

• Kontrol Perusahaan 

• Manajemen Keuangan Multinasional  

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Merger 

 

Merger merupakan suatu proses penggabungan dua perusahaan 

atau lebih untuk membentuk entitas baru yang lebih besar. Tujuan dari 

merger biasanya adalah untuk meningkatkan efisiensi operasional, 

memperluas pasar, atau mencapai sinergi antara dua perusahaan yang 

digabungkan. Proses merger melibatkan penggabungan aset, kewajiban, 

dan sumber daya dari perusahaan yang terlibat, yang sering kali 

menghasilkan organisasi yang lebih kuat dan lebih kompetitif di pasar. 

Menurut Brigham (2016), penting bagi perusahaan yang terlibat 

dalam merger untuk melakukan analisis yang mendalam terhadap 
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potensi sinergi, pengurangan biaya, dan perencanaan integrasi yang baik. 

Selain itu, pengelolaan yang cermat dari perbedaan budaya, nilai-nilai 

perusahaan, dan struktur organisasi sangat diperlukan agar merger dapat 

berhasil dan mencapai tujuan yang diinginkan. Terdapat berbagai jenis 

merger yang dapat terjadi, yang masing-masing memiliki tujuan dan 

strategi yang berbeda. Beberapa jenis merger yang umum terjadi antara 

lain: 

 

1. Merger Horizontal 

Merger horizontal terjadi ketika dua perusahaan yang bergerak di 

industri yang sama bergabung untuk membentuk entitas yang lebih 

besar. Tujuan utama dari merger ini adalah untuk meningkatkan pangsa 

pasar dan mengurangi tingkat persaingan di pasar yang sama. 

Perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam merger horizontal biasanya 

memiliki produk atau layanan yang serupa atau hampir identik, yang 

memungkinkan untuk memperluas kapasitas produksi dan memperluas 

jangkauan pasar secara bersamaan. Merger semacam ini sering terjadi di 

industri-industri yang sangat kompetitif, di mana setiap perusahaan 

berusaha untuk mendapatkan keuntungan lebih besar dari skala ekonomi 

dan meningkatkan daya saing. 

Salah satu keuntungan utama yang diharapkan dari merger 

horizontal adalah penghematan skala. Penghematan skala mengacu pada 

pengurangan biaya per unit yang dapat dicapai ketika perusahaan 

menggabungkan operasional dan meningkatkan volume produksi. 

Dengan memiliki lebih banyak sumber daya, perusahaan yang terlibat 

dalam merger horizontal dapat mengoptimalkan proses produksi, 

mengurangi pemborosan, dan membeli bahan baku dalam jumlah yang 

lebih besar dengan harga yang lebih murah. Hal ini pada akhirnya akan 

meningkatkan efisiensi operasional dan membantu perusahaan 

mengurangi biaya produksi secara keseluruhan. Selain itu, merger 

horizontal memungkinkan perusahaan untuk menyebarkan biaya tetap, 

seperti biaya administrasi dan pemasaran, ke lebih banyak unit produksi, 

yang pada gilirannya dapat meningkatkan margin keuntungan. 

Merger horizontal juga memberikan peluang untuk memperkuat 

posisi pasar dan mengurangi persaingan. Dengan bergabung, kedua 

perusahaan dapat meningkatkan pangsa pasar secara signifikan, yang 

memberikan posisi tawar yang lebih kuat dalam negosiasi dengan 

pemasok, distributor, dan pelanggan. Hal ini dapat mengarah pada 
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keuntungan kompetitif yang lebih besar, karena perusahaan yang lebih 

besar memiliki lebih banyak sumber daya untuk berinvestasi dalam riset 

dan pengembangan, serta memperluas jaringan distribusi. Dengan 

mengurangi jumlah pesaing yang ada di pasar, perusahaan hasil merger 

juga dapat mengurangi tekanan harga yang sering terjadi dalam pasar 

yang sangat kompetitif. 

 

2. Merger Vertikal 

Merger vertikal terjadi ketika dua perusahaan yang berada pada 

tahap yang berbeda dalam rantai pasokan industri bergabung. Berbeda 

dengan merger horizontal yang melibatkan perusahaan-perusahaan di 

industri yang sama, merger vertikal melibatkan penggabungan 

perusahaan yang terlibat dalam kegiatan yang berbeda, namun saling 

terkait dalam proses produksi dan distribusi. Sebagai contoh, sebuah 

perusahaan manufaktur dapat mengakuisisi pemasok bahan baku atau 

distributor produk untuk mengendalikan lebih banyak bagian dari proses 

produksi dan distribusi produk. Tujuan utama dari merger vertikal adalah 

untuk mengontrol lebih baik atas seluruh rantai pasokan, meningkatkan 

efisiensi operasional, dan mengurangi ketergantungan pada pihak ketiga. 

Salah satu keuntungan utama dari merger vertikal adalah 

pengendalian yang lebih besar atas kualitas dan ketersediaan bahan baku 

serta distribusi produk. Dengan mengakuisisi pemasok atau distributor, 

perusahaan dapat memastikan pasokan yang lebih stabil dan konsisten, 

yang sangat penting untuk menjaga kelancaran produksi dan distribusi 

produk. Hal ini juga memungkinkan perusahaan untuk mengurangi 

ketergantungan pada pihak ketiga yang mungkin memiliki kepentingan 

yang berbeda atau rentan terhadap gangguan. Sebagai contoh, jika 

sebuah perusahaan manufaktur mengandalkan pemasok eksternal untuk 

bahan baku, perubahan harga atau gangguan pasokan dari pemasok 

tersebut dapat mempengaruhi operasinya. Dengan mengakuisisi 

pemasok bahan baku, perusahaan dapat mengurangi risiko tersebut dan 

memiliki lebih banyak kontrol terhadap aspek-aspek penting dalam 

rantai pasokan. 

Merger vertikal dapat mengurangi biaya transaksi yang terjadi 

dalam hubungan antara perusahaan dan pemasok atau distributor. Dalam 

banyak industri, terdapat biaya yang terkait dengan koordinasi antara 

pihak-pihak yang berbeda dalam rantai pasokan, termasuk biaya 

negosiasi, pemesanan, dan pengiriman. Dengan mengintegrasikan 
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bagian-bagian yang sebelumnya terpisah dalam rantai pasokan, 

perusahaan dapat mengurangi biaya-biaya tersebut dan meningkatkan 

efisiensi operasional secara keseluruhan. Pengurangan biaya transaksi 

ini dapat menghasilkan penghematan yang signifikan, yang pada 

gilirannya dapat meningkatkan margin keuntungan perusahaan. 

 

3. Merger Konglomerat 

Merger konglomerat terjadi ketika dua perusahaan yang bergerak 

di industri yang sangat berbeda bergabung menjadi satu entitas yang 

lebih besar. Tujuan utama dari merger jenis ini adalah untuk 

mendiversifikasi risiko dan memperluas portofolio bisnis perusahaan. 

Dalam merger konglomerat, perusahaan tidak hanya mencari 

pengembangan dalam sektor yang sama, tetapi juga bertujuan untuk 

memasuki sektor atau industri yang berbeda, yang mungkin memiliki 

dinamika pasar yang berbeda pula. Misalnya, sebuah perusahaan yang 

bergerak di sektor teknologi dapat mengakuisisi perusahaan yang 

bergerak di sektor makanan dan minuman. Dengan cara ini, perusahaan 

yang menggabungkan kedua entitas ini akan memiliki jejak yang lebih 

luas, yang mencakup industri yang tidak saling terkait satu sama lain, 

sehingga membantu perusahaan untuk mengurangi ketergantungan pada 

satu sektor atau industri tertentu. 

Salah satu keuntungan utama dari merger konglomerat adalah 

diversifikasi risiko. Ketika sebuah perusahaan hanya terlibat dalam satu 

sektor atau industri, ia menjadi sangat rentan terhadap fluktuasi pasar 

yang dapat mempengaruhi industri tersebut. Misalnya, jika perusahaan 

tersebut berada di industri teknologi, ia mungkin terpengaruh oleh 

perubahan cepat dalam teknologi, siklus produk, atau perubahan 

preferensi konsumen. Dengan mengakuisisi perusahaan di sektor lain, 

misalnya, sektor makanan dan minuman, perusahaan tersebut dapat 

memitigasi risiko ini karena sektor makanan dan minuman cenderung 

kurang dipengaruhi oleh faktor-faktor yang memengaruhi sektor 

teknologi. Dengan demikian, perusahaan yang menggabungkan berbagai 

sektor dapat menjadi lebih stabil karena fluktuasi pasar di satu sektor 

dapat ditopang oleh kinerja sektor lain yang lebih stabil. 

Merger konglomerat dapat memperluas jangkauan pasar dan 

membuka peluang baru. Dengan memasuki sektor yang berbeda, 

perusahaan dapat memperkenalkan produk dan layanan baru kepada 

konsumen yang berbeda pula. Misalnya, perusahaan yang sebelumnya 
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hanya berfokus pada teknologi dapat menggunakan pengalaman dan 

infrastruktur yang dimiliki untuk memperkenalkan produk baru di sektor 

makanan dan minuman. Hal ini tidak hanya memungkinkan perusahaan 

untuk menambah pangsa pasar, tetapi juga membuka peluang untuk 

memanfaatkan sinergi antara kedua sektor yang digabungkan. Meskipun 

kedua sektor tersebut mungkin tidak saling terkait secara langsung, 

perusahaan yang berhasil mengelola merger konglomerat dengan baik 

dapat memanfaatkan sumber daya dan keahlian yang ada untuk 

menciptakan nilai baru. 

 

4. Merger Conglomerate (Conglomerate Merger) 

Merger konglomerat, atau konglomerate merger, terjadi ketika 

dua perusahaan yang bergerak di industri yang berbeda secara tidak 

langsung bergabung. Tujuan utama dari jenis merger ini adalah untuk 

mengurangi risiko yang mungkin timbul dari ketergantungan pada satu 

sektor atau industri dan untuk melanjutkan ekspansi ke sektor-sektor 

baru yang memiliki dinamika pasar yang berbeda. Dengan demikian, 

merger konglomerat memungkinkan perusahaan untuk menciptakan 

entitas yang lebih beragam dan lebih tangguh dalam menghadapi 

fluktuasi ekonomi atau perubahan kondisi pasar yang dapat 

mempengaruhi satu industri secara signifikan. Alih-alih bergabung 

dengan perusahaan yang memiliki produk atau jasa serupa, perusahaan 

dalam merger konglomerat memilih untuk mengakuisisi perusahaan 

yang beroperasi di pasar yang berbeda, yang memiliki sedikit atau 

bahkan tidak ada keterkaitan langsung satu sama lain. 

Salah satu manfaat utama dari merger konglomerat adalah 

diversifikasi risiko. Ketika sebuah perusahaan hanya beroperasi di satu 

industri atau sektor, ia sangat terpengaruh oleh faktor-faktor yang 

memengaruhi industri tersebut, seperti fluktuasi permintaan, perubahan 

harga bahan baku, atau regulasi pemerintah. Misalnya, sebuah 

perusahaan yang bergerak di sektor energi mungkin mengalami 

penurunan pendapatan jika terjadi penurunan harga minyak atau 

peraturan baru yang membatasi eksplorasi energi. Dengan melakukan 

merger konglomerat, perusahaan dapat memasuki industri lain yang 

lebih stabil atau kurang terpengaruh oleh fluktuasi yang terjadi di 

industri utama. Misalnya, perusahaan energi tersebut dapat 

mengakuisisi perusahaan yang bergerak di sektor konsumer, seperti 

produk makanan dan minuman, yang mungkin tidak terpengaruh oleh 
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perubahan harga energi secara langsung. Diversifikasi ini memberikan 

stabilitas keuangan dengan mengurangi ketergantungan pada satu 

sumber pendapatan dan membantu perusahaan bertahan lebih baik 

selama periode ketidakpastian ekonomi. 

Merger konglomerat juga memberi perusahaan kesempatan 

untuk memperluas jangkauan pasar dan meningkatkan portofolio 

produk. Dengan memasuki sektor-sektor baru, perusahaan tidak hanya 

mengurangi risiko tetapi juga membuka peluang untuk tumbuh dan 

berkembang di pasar yang sebelumnya tidak terjangkau. Misalnya, 

sebuah perusahaan yang bergerak di sektor teknologi dapat 

mengakuisisi perusahaan yang bergerak di sektor barang konsumsi atau 

perawatan kesehatan. Dalam hal ini, perusahaan teknologi tidak hanya 

dapat mengandalkan pendapatan dari produk teknologi, tetapi juga 

mendapatkan keuntungan dari sektor lain yang mungkin memiliki pola 

permintaan yang lebih stabil dan tumbuh seiring waktu. Dengan 

demikian, merger konglomerat membuka jalan bagi perusahaan untuk 

memperkenalkan produk dan layanan baru yang melayani segmen pasar 

yang berbeda. 

 

B. Kontrol Perusahaan 

 

Kontrol perusahaan adalah suatu mekanisme yang digunakan 

oleh pemegang saham atau manajemen untuk mengelola dan mengawasi 

jalannya operasi perusahaan. Tujuan dari kontrol ini adalah untuk 

memastikan bahwa perusahaan dikelola dengan cara yang efisien dan 

sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan, serta untuk melindungi 

kepentingan para pemegang saham. Kontrol perusahaan juga mencakup 

pengawasan terhadap keputusan-keputusan manajerial yang diambil 

untuk memastikan bahwa keputusan tersebut selaras dengan kepentingan 

jangka panjang perusahaan. Terdapat beberapa bentuk kontrol yang 

diterapkan dalam perusahaan, yang dapat melibatkan pemegang saham, 

dewan direksi, dan manajer. Beberapa bentuk kontrol utama dalam 

perusahaan adalah sebagai berikut: 

 

1. Kontrol Kepemilikan (Ownership Control) 

Kontrol kepemilikan adalah salah satu aspek penting dalam 

struktur pengendalian perusahaan, yang berkaitan dengan bagaimana 

keputusan strategis dan operasional diambil berdasarkan jumlah saham 
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yang dimiliki oleh pemegang saham. Pada dasarnya, kontrol 

kepemilikan terjadi ketika pemegang saham memiliki kekuasaan untuk 

memengaruhi keputusan perusahaan, baik itu dalam hal kebijakan 

strategis, pengambilan keputusan keuangan, atau perubahan penting 

lainnya. Dalam perusahaan publik, kepemilikan saham biasanya tersebar 

di antara banyak pemegang saham, yang masing-masing memiliki porsi 

saham yang berbeda-beda. Meskipun demikian, sebagian besar pengaruh 

dan kontrol berada di tangan pemegang saham mayoritas, yang 

merupakan pihak yang memiliki lebih dari 50% saham perusahaan. 

Pemegang saham mayoritas ini memiliki pengaruh yang sangat besar 

dalam menentukan arah perusahaan karena dapat memutuskan kebijakan 

strategis, memilih anggota dewan direksi, dan menentukan keputusan 

penting lainnya. 

Meskipun pemegang saham mayoritas memiliki pengaruh yang 

dominan, pemegang saham minoritas juga memiliki peran penting dalam 

pengawasan dan pengambilan keputusan perusahaan. Meskipun tidak 

memiliki kontrol penuh atas perusahaan, tetap memiliki hak untuk 

memberikan suara dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) dan 

mengajukan pertanyaan serta memberikan masukan terkait kinerja 

perusahaan. Dalam hal ini, meskipun tidak dapat membuat keputusan 

utama secara langsung, keberadaannya memastikan adanya mekanisme 

pengawasan yang lebih transparan dan akuntabel terhadap manajemen 

perusahaan. 

Pemegang saham memiliki hak untuk memilih anggota dewan 

direksi yang akan memimpin dan mengawasi jalannya perusahaan. 

Dewan direksi ini bertanggung jawab untuk mengelola kinerja 

manajemen dan memastikan bahwa perusahaan berjalan sesuai dengan 

kebijakan yang telah disetujui oleh pemegang saham. Oleh karena itu, 

kontrol kepemilikan tidak hanya terbatas pada pengaruh pemegang 

saham terhadap keputusan strategis perusahaan, tetapi juga mencakup 

kontrol terhadap siapa yang memimpin dan mengawasi jalannya 

perusahaan. Dengan kata lain, dewan direksi, yang dipilih oleh 

pemegang saham, berperan sentral dalam mengarahkan perusahaan, 

mengawasi manajemen, dan memastikan bahwa perusahaan mencapai 

tujuannya sesuai dengan kepentingan para pemegang saham. 
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2. Kontrol Dewan Direksi (Board of Directors Control) 

Kontrol dewan direksi adalah aspek kunci dalam struktur tata 

kelola perusahaan, di mana dewan direksi memiliki tanggung jawab 

utama untuk mengawasi manajemen perusahaan dan memastikan bahwa 

keputusan yang diambil sesuai dengan kepentingan pemegang saham 

serta tujuan jangka panjang perusahaan. Dewan direksi bertindak sebagai 

perantara antara manajemen, terutama manajer puncak seperti CEO, dan 

pemegang saham. Dengan demikian, dewan direksi berperan penting 

dalam menjaga keseimbangan antara kinerja manajerial dan kepentingan 

para pemilik perusahaan, memastikan bahwa perusahaan dijalankan 

secara efisien dan sesuai dengan prinsip-prinsip tata kelola yang baik. 

Salah satu tugas utama dewan direksi adalah memilih dan 

mengevaluasi kinerja manajer puncak. Dewan direksi tidak hanya 

bertanggung jawab dalam memilih CEO atau eksekutif lainnya, tetapi 

juga harus melakukan penilaian kinerja secara berkala. Penilaian ini 

meliputi pengamatan terhadap pencapaian tujuan perusahaan, 

pengelolaan sumber daya, serta implementasi strategi jangka panjang. 

Evaluasi yang efektif memungkinkan dewan untuk memutuskan apakah 

manajemen perlu mendapatkan dukungan lebih lanjut, apakah ada 

perubahan dalam struktur manajerial, atau apakah perlu dilakukan 

penyesuaian terhadap strategi yang diterapkan oleh manajer puncak. 

Sebagai pengawas utama, dewan direksi juga bertugas untuk 

memberikan arahan strategis kepada manajemen. Dewan direksi harus 

memahami gambaran besar perusahaan dan merumuskan visi serta 

strategi yang akan membawa perusahaan ke arah yang diinginkan. 

Berperan aktif dalam menentukan kebijakan perusahaan, seperti 

ekspansi pasar, pengembangan produk baru, atau keputusan investasi 

besar lainnya. Dengan memberikan nasihat strategis yang tepat, dewan 

direksi memastikan bahwa manajemen bergerak dalam jalur yang benar 

dan bahwa keputusan operasional perusahaan sejalan dengan tujuan 

jangka panjang yang telah ditetapkan. 

 

3. Kontrol Manajerial (Managerial Control) 

Kontrol manajerial adalah proses di mana manajemen 

perusahaan mengatur dan mengawasi aktivitas operasional sehari-hari 

untuk memastikan bahwa semua bagian perusahaan bekerja dengan 

efisien dan efektif dalam mencapai tujuan yang telah ditetapkan. 

Manajerial control melibatkan pengelolaan berbagai aspek perusahaan, 



 213  Buku Ajar 

mulai dari anggaran dan sumber daya, hingga implementasi kebijakan 

dan strategi yang disusun oleh dewan direksi. Tujuan utama dari kontrol 

manajerial adalah untuk memastikan bahwa operasional perusahaan 

berjalan dengan lancar, sesuai dengan rencana yang telah disusun, dan 

untuk mengidentifikasi serta mengatasi masalah yang muncul secepat 

mungkin. 

Manajer puncak, seperti CEO atau eksekutif utama lainnya, 

memiliki tanggung jawab yang sangat besar dalam mengawasi seluruh 

kegiatan perusahaan, harus memastikan bahwa setiap departemen atau 

unit bisnis berfungsi dengan baik dan mencapai sasaran yang telah 

ditentukan, juga bertanggung jawab atas pembuatan keputusan penting 

yang memengaruhi arah perusahaan, termasuk pengelolaan anggaran 

dan pemantauan kinerja keuangan perusahaan. CEO, misalnya, perlu 

memimpin tim manajer di berbagai departemen untuk memastikan 

bahwa setiap unit beroperasi sesuai dengan tujuan strategis perusahaan. 

Pengawasan yang dilakukan oleh manajer puncak membantu 

memastikan bahwa perusahaan tidak hanya mengandalkan kebijakan dan 

keputusan yang telah dibuat, tetapi juga memastikan bahwa setiap 

langkah yang diambil tetap relevan dengan kebutuhan dan kondisi pasar 

yang terus berubah. 

Kontrol manajerial juga melibatkan penerapan sistem kontrol 

internal yang memastikan bahwa keputusan yang diambil sesuai dengan 

prosedur yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Salah satu bentuk 

kontrol internal yang umum digunakan adalah audit internal. Audit 

internal dilakukan untuk memverifikasi bahwa setiap kebijakan dan 

prosedur yang ditetapkan oleh perusahaan diikuti dengan benar. Hal ini 

tidak hanya membantu mengidentifikasi potensi kesalahan atau 

penyimpangan dari prosedur yang ada, tetapi juga memastikan bahwa 

sumber daya perusahaan digunakan secara efisien. Audit internal dapat 

mencakup pemeriksaan laporan keuangan, prosedur operasional, dan 

proses pengambilan keputusan, untuk memastikan bahwa semuanya 

berjalan sesuai dengan standar yang ditetapkan. 

 

4. Kontrol Pasar (Market Control) 

Kontrol pasar adalah salah satu bentuk pengawasan yang 

dilakukan perusahaan terhadap faktor-faktor eksternal yang 

mempengaruhi kinerja dan daya saingnya di pasar. Dalam konteks ini, 

perusahaan harus memantau dinamika pasar secara terus-menerus, 
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termasuk perubahan dalam persaingan, permintaan pasar, dan kondisi 

ekonomi yang dapat memengaruhi keberhasilan bisnis. Pasar adalah 

lingkungan yang sangat dinamis, di mana keputusan yang diambil oleh 

pesaing dan perubahan preferensi konsumen dapat memberikan dampak 

signifikan terhadap posisi perusahaan. Oleh karena itu, kontrol pasar 

merupakan suatu strategi yang sangat penting untuk memastikan bahwa 

perusahaan tetap mampu beradaptasi dengan perubahan yang terjadi di 

luar organisasi dan tetap mempertahankan keunggulannya. 

Salah satu aspek utama dalam kontrol pasar adalah pemahaman 

yang mendalam tentang kompetisi. Perusahaan perlu mengamati 

bagaimana pesaingnya beroperasi, strategi apa yang digunakan, dan 

seberapa efektif pendekatannya dalam memenangkan pangsa pasar. 

Dengan melakukan analisis kompetitif secara teratur, perusahaan dapat 

mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan pesaing, serta mengantisipasi 

langkah-langkah yang mungkin diambil untuk meningkatkan posisinya. 

Informasi ini sangat berharga dalam merumuskan strategi bisnis yang 

lebih baik dan lebih responsif terhadap tindakan pesaing. Selain itu, 

dengan mengetahui pergerakan pesaing, perusahaan dapat lebih siap 

dalam menghadapi potensi ancaman atau peluang yang timbul akibat 

persaingan di pasar. 

Perusahaan juga harus memperhatikan perubahan dalam 

permintaan pasar dan preferensi konsumen. Konsumen adalah faktor 

utama dalam penentuan harga, produk yang ditawarkan, dan strategi 

pemasaran yang diterapkan. Permintaan pasar sering kali dipengaruhi 

oleh tren ekonomi, perubahan dalam gaya hidup, teknologi baru, dan 

faktor sosial budaya. Oleh karena itu, perusahaan harus secara teratur 

melakukan riset pasar untuk memahami perubahan dalam preferensi 

konsumen dan menyesuaikan produk atau layanan yang ditawarkan agar 

tetap relevan. Misalnya, perusahaan yang bergerak di industri makanan 

perlu mengikuti tren makanan sehat atau perubahan pola konsumsi yang 

disebabkan oleh kesadaran akan kesehatan. Dengan mengidentifikasi 

perubahan tersebut lebih awal, perusahaan dapat mengubah produknya 

atau menyesuaikan strategi pemasaran untuk memenuhi kebutuhan 

konsumen yang berkembang. 

 

5. Kontrol Regulasi (Regulatory Control) 

Kontrol regulasi merujuk pada mekanisme pengawasan yang 

dilakukan oleh badan pemerintah atau lembaga pengatur untuk 
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memastikan bahwa perusahaan beroperasi sesuai dengan peraturan dan 

perundang-undangan yang berlaku. Perusahaan diharuskan untuk 

mematuhi berbagai regulasi yang mengatur berbagai aspek operasional, 

mulai dari pajak, perlindungan lingkungan, hingga perlindungan 

konsumen dan standar industri. Pematuhan terhadap regulasi ini tidak 

hanya bertujuan untuk memastikan keberlanjutan operasional 

perusahaan, tetapi juga untuk menjaga agar praktik bisnis tetap sah, etis, 

dan transparan, serta melindungi kepentingan masyarakat dan 

lingkungan. 

Salah satu aspek penting dari kontrol regulasi adalah kepatuhan 

terhadap peraturan pajak. Perusahaan wajib membayar pajak sesuai 

dengan ketentuan yang berlaku, yang dapat mencakup pajak 

penghasilan, pajak pertambahan nilai, atau pajak lainnya yang relevan 

dengan jenis bisnis yang dijalankan. Pajak merupakan salah satu sumber 

pendapatan utama bagi pemerintah, dan ketidakpatuhan dalam hal ini 

dapat mengakibatkan sanksi finansial yang signifikan, bahkan tuntutan 

hukum. Selain itu, ketidakpatuhan terhadap pajak dapat merusak reputasi 

perusahaan dan menurunkan kepercayaan publik serta investor. 

Perusahaan juga harus memperhatikan regulasi terkait 

perlindungan lingkungan. Di banyak negara, pemerintah menerapkan 

peraturan yang ketat untuk mengurangi dampak negatif industri terhadap 

lingkungan, seperti emisi gas rumah kaca, polusi air, dan pengelolaan 

limbah. Perusahaan yang beroperasi dalam sektor-sektor seperti 

manufaktur, energi, dan pertambangan, misalnya, sering kali diwajibkan 

untuk memiliki izin lingkungan, melakukan evaluasi dampak 

lingkungan, serta memenuhi standar pengelolaan limbah. Gagal 

mematuhi peraturan ini dapat menyebabkan perusahaan dikenakan 

denda, penutupan operasi, atau bahkan tuntutan hukum dari masyarakat 

atau organisasi lingkungan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

memastikan bahwa kebijakan dan praktik operasional mendukung 

keberlanjutan dan memenuhi standar lingkungan yang berlaku. 

 

C. Manajemen Keuangan Multinasional 

 

Manajemen keuangan multinasional merujuk pada pengelolaan 

keuangan perusahaan yang beroperasi di lebih dari satu negara. 

Perusahaan multinasional (MNC) menghadapi tantangan unik dalam 

manajemen keuangan karena harus mengelola transaksi di berbagai mata 
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uang, menangani perbedaan dalam kebijakan fiskal dan moneter, serta 

mengatasi risiko yang timbul akibat fluktuasi nilai tukar dan 

ketidakpastian politik di negara-negara tempatnya beroperasi. Oleh 

karena itu, manajemen keuangan multinasional menjadi area yang lebih 

kompleks daripada manajemen keuangan di perusahaan domestik. 

Menurut Brigham (2016), perusahaan multinasional harus 

memiliki strategi yang dapat memitigasi risiko yang terkait dengan 

lingkungan internasional dan memanfaatkan peluang yang ada di pasar 

global. Konsep dasar dari manajemen keuangan multinasional meliputi 

beberapa aspek yang saling berhubungan, seperti pengelolaan risiko 

mata uang, alokasi modal, keputusan investasi, kebijakan dividen, dan 

manajemen likuiditas. 

 

1. Pengelolaan Risiko Mata Uang 

Pengelolaan risiko mata uang adalah aspek krusial dalam 

manajemen keuangan perusahaan multinasional yang beroperasi di pasar 

global. Salah satu tantangan utama yang dihadapi perusahaan-

perusahaan ini adalah fluktuasi nilai tukar mata uang yang dapat 

mempengaruhi pendapatan, biaya, serta nilai aset dan kewajiban yang 

tercatat dalam mata uang domestik. Perubahan nilai tukar dapat 

berdampak signifikan pada kinerja keuangan perusahaan, baik secara 

langsung melalui transaksi internasional yang dilakukan, maupun secara 

tidak langsung melalui perubahan nilai tukar yang mempengaruhi nilai 

tukar mata uang asing yang dimiliki perusahaan. 

Perusahaan multinasional sering kali terlibat dalam transaksi 

yang melibatkan berbagai mata uang, seperti pembayaran untuk barang 

dan jasa, investasi, atau pinjaman dalam mata uang asing. Dalam kondisi 

pasar yang sangat fluktuatif, ketidakpastian yang disebabkan oleh 

pergerakan nilai tukar dapat mengarah pada kerugian finansial yang 

substansial. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola risiko ini 

dengan hati-hati untuk melindungi diri dari dampak negatif perubahan 

nilai tukar. 

Salah satu cara yang umum digunakan untuk mengelola risiko 

mata uang adalah dengan menggunakan instrumen derivatif. Instrumen 

ini memungkinkan perusahaan untuk melindungi diri dari fluktuasi nilai 

tukar yang merugikan dengan cara mengunci nilai tukar di masa depan. 

Misalnya, kontrak berjangka (forward contracts) memungkinkan 

perusahaan untuk membeli atau menjual mata uang pada harga yang 
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telah disepakati di masa depan, mengurangi ketidakpastian yang terkait 

dengan fluktuasi mata uang. Selain itu, opsi mata uang (currency 

options) memberikan perusahaan hak, tetapi bukan kewajiban, untuk 

membeli atau menjual mata uang pada harga tertentu di masa depan, 

memberinya fleksibilitas dalam mengelola risiko mata uang. Swap mata 

uang (currency swaps) juga digunakan oleh perusahaan untuk menukar 

pembayaran dalam mata uang yang berbeda, memungkinkan untuk 

mengurangi eksposur terhadap perubahan nilai tukar. 

Perusahaan multinasional juga dapat menggunakan strategi 

pengelolaan risiko yang lebih alami, seperti natural hedging. Strategi ini 

melibatkan upaya untuk menyeimbangkan pendapatan dan biaya dalam 

mata uang yang sama, sehingga mengurangi dampak fluktuasi nilai 

tukar. Misalnya, jika sebuah perusahaan menerima pendapatan dalam 

mata uang asing, perusahaan tersebut dapat berusaha untuk 

menyesuaikan biaya yang dikeluarkan dalam mata uang yang sama. 

Dengan cara ini, pendapatan dan biaya perusahaan menjadi lebih 

terdiversifikasi dan terproteksi terhadap pergerakan nilai tukar yang 

tidak diinginkan. Natural hedging ini dapat dilakukan melalui 

penyesuaian terhadap struktur operasi perusahaan, seperti memindahkan 

produksi atau sumber bahan baku ke negara dengan mata uang yang 

sama dengan pasar tempat perusahaan beroperasi. 

 

2. Pengelolaan Modal 

Pengelolaan modal dalam perusahaan multinasional merupakan 

salah satu aspek penting dalam strategi keuangan yang melibatkan 

keputusan kritis mengenai sumber daya yang digunakan untuk 

membiayai operasi global perusahaan. Perusahaan-perusahaan ini 

seringkali memiliki operasi yang tersebar di berbagai negara dan pasar 

internasional, yang membuatnya perlu memikirkan berbagai pilihan 

sumber pembiayaan untuk mendanai investasi dan ekspansi di luar 

negeri. Salah satu keputusan utama dalam pengelolaan modal adalah 

menentukan pilihan antara pembiayaan melalui utang, ekuitas, atau 

pembiayaan internal, yang masing-masing memiliki keuntungan dan 

tantangan tersendiri. 

Sumber pembiayaan melalui ekuitas, seperti penerbitan saham, 

adalah salah satu cara yang sering dipilih oleh perusahaan multinasional. 

Pembiayaan ekuitas dapat mengurangi beban utang perusahaan karena 

tidak ada kewajiban untuk melakukan pembayaran bunga atau melunasi 
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pokok utang. Ini memberikan fleksibilitas yang lebih besar dalam 

manajemen keuangan jangka panjang. Namun, salah satu kelemahan 

utama dari pembiayaan ekuitas adalah potensi pengenceran saham, yang 

dapat mengurangi kendali pemegang saham lama dan mempengaruhi 

nilai saham di pasar. Selain itu, biaya modal ekuitas sering kali lebih 

tinggi dibandingkan dengan utang, karena investor mengharapkan return 

yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas risiko yang diambil. 

Pembiayaan melalui utang sering dipandang sebagai alternatif 

yang lebih murah, karena bunga utang dapat dikurangkan sebagai biaya 

dalam perhitungan pajak, yang pada akhirnya dapat mengurangi beban 

pajak perusahaan. Pembiayaan utang memberikan perusahaan akses ke 

dana yang lebih cepat dan lebih mudah, tanpa harus menyerahkan 

sebagian besar kontrolnya kepada pemegang saham baru. Namun, utang 

juga membawa risiko keuangan yang signifikan. Jika perusahaan tidak 

dapat memenuhi kewajiban pembayaran bunga atau melunasi pokok 

utang, dapat menghadapi masalah likuiditas atau bahkan kebangkrutan. 

Oleh karena itu, meskipun utang dapat menawarkan biaya yang lebih 

rendah, risiko yang ditimbulkan oleh pembiayaan utang harus dikelola 

dengan hati-hati. 

Perusahaan multinasional juga dapat mempertimbangkan 

pembiayaan internal, yang melibatkan penggunaan laba yang ditahan 

atau alokasi dana internal lainnya untuk mendanai proyek atau ekspansi. 

Pembiayaan internal ini tidak menambah utang atau menyebabkan 

pengenceran saham, sehingga menjaga struktur modal perusahaan tetap 

stabil. Namun, pembiayaan internal sering kali terbatas pada jumlah dana 

yang tersedia dalam perusahaan, dan jika perusahaan ingin memperluas 

operasinya dengan cepat atau berinvestasi dalam proyek besar, mungkin 

membutuhkan sumber pembiayaan eksternal. 

 

3. Keputusan Investasi dan Diversifikasi Internasional 

Keputusan investasi dan diversifikasi internasional merupakan 

aspek penting dalam manajemen keuangan perusahaan multinasional. 

Perusahaan multinasional sering kali terlibat dalam investasi di berbagai 

negara dan sektor untuk mengurangi risiko dan memanfaatkan peluang 

yang ada di pasar internasional. Diversifikasi ini bertujuan untuk 

melindungi perusahaan dari risiko yang dapat timbul akibat 

ketergantungan pada satu pasar atau sektor tertentu. Dengan berinvestasi 

di berbagai wilayah atau industri, perusahaan dapat menyebar risiko, 
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mengurangi dampak dari fluktuasi ekonomi atau politik di satu lokasi, 

dan memaksimalkan potensi pertumbuhan global. 

Keputusan investasi dalam konteks internasional tidak hanya 

bergantung pada potensi keuntungan yang ditawarkan oleh proyek atau 

sektor tertentu, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal yang 

lebih kompleks. Salah satu faktor penting adalah stabilitas politik di 

negara tempat perusahaan berencana berinvestasi. Ketidakstabilan 

politik dapat memperkenalkan risiko yang signifikan, seperti perubahan 

kebijakan atau konflik sosial yang dapat merugikan operasional 

perusahaan. Selain itu, peraturan pemerintah yang berlaku juga berperan 

besar dalam keputusan investasi, karena kebijakan fiskal, tarif pajak, dan 

regulasi bisnis yang berbeda di setiap negara dapat mempengaruhi 

kelayakan proyek investasi. Oleh karena itu, perusahaan harus 

mempertimbangkan lingkungan hukum dan regulasi di negara tujuan 

untuk memastikan bahwa investasi akan berjalan lancar tanpa hambatan 

yang tidak terduga. 

Potensi pertumbuhan pasar di negara yang dituju juga menjadi 

faktor penentu dalam keputusan investasi internasional. Negara dengan 

ekonomi yang berkembang pesat, populasi besar, atau pasar konsumen 

yang terus berkembang dapat menawarkan peluang besar untuk ekspansi 

perusahaan. Sebaliknya, pasar yang stagnan atau negara dengan 

pertumbuhan ekonomi yang lambat mungkin menawarkan potensi yang 

lebih rendah meskipun biaya masuknya lebih rendah. Oleh karena itu, 

analisis pasar yang mendalam, termasuk tren pertumbuhan ekonomi, 

perubahan demografi, dan potensi permintaan produk, sangat penting 

dalam proses pengambilan keputusan investasi. 

Untuk mengevaluasi dan memilih proyek investasi internasional, 

perusahaan multinasional sering menggunakan berbagai metode untuk 

mengukur dan memperhitungkan risiko serta potensi imbal hasil. Salah 

satu metode yang paling umum adalah analisis aliran kas yang 

disesuaikan dengan risiko. Metode ini melibatkan proyeksi aliran kas 

yang diharapkan dari investasi, kemudian mengurangi faktor risiko yang 

terkait dengan ketidakpastian ekonomi, politik, atau pasar. Hal ini 

memungkinkan perusahaan untuk membandingkan investasi 

internasional dengan investasi domestik dan memilih yang memberikan 

potensi keuntungan terbaik dengan tingkat risiko yang dapat diterima. 

Dalam hal ini, perusahaan juga harus mempertimbangkan faktor 
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konversi mata uang dan fluktuasi nilai tukar yang dapat mempengaruhi 

nilai aliran kas yang dihasilkan dari investasi internasional. 

 

D. Soal Latihan 

 

1. Konsep Merger 

a. Jelaskan pengertian merger, akuisisi, dan konsolidasi serta 

perbedaannya dalam strategi pertumbuhan perusahaan! 

b. Apa saja motivasi utama perusahaan melakukan merger? Berikan 

contoh kasus merger yang terjadi di dunia bisnis dan jelaskan 

alasan di balik keputusan tersebut! 

c. Bagaimana merger dapat menciptakan sinergi bisnis? Jelaskan 

dengan contoh bagaimana merger dapat meningkatkan efisiensi 

operasional dan kinerja keuangan perusahaan! 

 

2. Kontrol Perusahaan 

a. Apa yang dimaksud dengan kontrol perusahaan dalam konteks 

manajemen dan kepemilikan? Jelaskan bagaimana kontrol 

perusahaan dapat berubah dalam proses merger atau akuisisi! 

b. Jelaskan mekanisme kontrol perusahaan, termasuk peran dewan 

direksi dan pemegang saham dalam pengambilan keputusan 

strategis! 

c. Apa yang dimaksud dengan agency problem dalam kontrol 

perusahaan? Berikan contoh nyata dan strategi yang dapat 

digunakan untuk mengatasi konflik kepentingan ini! 

 

3. Manajemen Keuangan Multinasional 

a. Apa perbedaan antara manajemen keuangan perusahaan 

domestik dan perusahaan multinasional? Jelaskan dengan contoh 

nyata! 

b. Jelaskan risiko utama yang dihadapi perusahaan multinasional, 

seperti risiko nilai tukar, risiko politik, dan risiko suku bunga! 

Bagaimana cara mengelola risiko tersebut? 

c. Apa yang dimaksud dengan hedging dalam manajemen keuangan 

multinasional? Berikan contoh bagaimana perusahaan dapat 

menggunakan instrumen derivatif untuk mengurangi risiko nilai 

tukar!  
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BAB XIV 
KONSEP DASAR KEUANGAN 

DAN PENILAIAN PERUSAHAAN 

DAN PENGAPLIKASIANNYA 
 

 

 

Kemampuan Akhir yang Diharapkan 

Mampu memahami terkait dengan konsep dasar keuangan, serta 

memahami penilaian perusahaan. Sehingga pembaca dapat 

mengembangkan keterampilan dalam mengelola keuangan 

perusahaan secara strategis dan melakukan penilaian perusahaan 

secara akurat untuk mendukung pengambilan keputusan bisnis yang 

lebih baik. 

Materi Pembelajaran 

• Konsep Dasar Keuangan 

• Penilaian Perusahaan  

• Soal Latihan 

 

A. Konsep Dasar Keuangan 

 

Keuangan adalah cabang ilmu yang berkaitan dengan 

pengelolaan uang, aset, dan kewajiban untuk mencapai tujuan individu 

atau organisasi. Dalam konteks bisnis, keuangan merujuk pada 

pengelolaan sumber daya finansial yang dimiliki oleh perusahaan untuk 

mencapai tujuan strategis dan operasional. Keuangan mencakup 

berbagai aspek, mulai dari pengambilan keputusan pembiayaan, 

investasi, hingga pengelolaan arus kas, yang semuanya bertujuan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Menurut Sutrisno 

(2019), konsep dasar keuangan melibatkan dua bagian utama: 

pengelolaan sumber daya finansial dan keputusan-keputusan yang 
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berhubungan dengan aliran dana. Untuk itu, ada beberapa elemen utama 

dalam konsep dasar keuangan yang perlu dipahami: 

 

1. Manajemen Keuangan 

Manajemen keuangan adalah proses yang sangat penting dalam 

setiap perusahaan, yang bertujuan untuk mengelola dana yang dimiliki 

perusahaan dengan cara yang paling efektif dan efisien untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. Tujuan utama dari manajemen 

keuangan adalah memastikan bahwa semua dana yang tersedia 

digunakan untuk operasi perusahaan sehari-hari maupun untuk investasi 

jangka panjang. Sutrisno (2019) menjelaskan bahwa manajemen 

keuangan mencakup berbagai aspek penting, termasuk perencanaan 

keuangan, penganggaran, pengelolaan kas, pengelolaan risiko, serta 

keputusan pembiayaan dan investasi. Semua aspek ini saling terkait dan 

berkontribusi pada pencapaian tujuan keuangan perusahaan secara 

keseluruhan. 

Perencanaan keuangan adalah salah satu elemen utama dalam 

manajemen keuangan. Proses ini melibatkan pembuatan rencana yang 

jelas tentang bagaimana dana akan digunakan untuk mencapai tujuan 

jangka pendek dan jangka panjang perusahaan. Dalam perencanaan 

keuangan, perusahaan harus membuat proyeksi pendapatan, biaya, dan 

pengeluaran yang dibutuhkan untuk memastikan kelangsungan dan 

pertumbuhan operasional. Proyeksi ini juga berguna untuk 

mempersiapkan perusahaan menghadapi potensi tantangan keuangan 

yang dapat muncul di masa depan. Dengan perencanaan yang matang, 

perusahaan dapat membuat keputusan yang lebih baik mengenai alokasi 

sumber daya dan prioritas investasi yang mendukung strategi jangka 

panjang. 

Salah satu aspek penting dalam manajemen keuangan adalah 

pengelolaan kas. Pengelolaan kas memastikan bahwa perusahaan 

memiliki cukup likuiditas untuk menjalankan operasional sehari-hari 

tanpa menghadapi kekurangan dana yang dapat mengganggu kelancaran 

bisnis. Dalam hal ini, pengelolaan piutang, hutang, dan persediaan perlu 

dikendalikan dengan cermat. Piutang harus ditagih tepat waktu untuk 

memastikan aliran kas yang stabil, sementara hutang harus dikelola agar 

tidak mengganggu kelancaran pembayaran. Persediaan juga harus diatur 

dengan hati-hati agar tidak terjadi kekurangan atau kelebihan yang dapat 

mempengaruhi likuiditas perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
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memiliki sistem yang baik dalam mengelola kas agar operasional tetap 

berjalan lancar dan tidak terganggu oleh masalah likuiditas. 

 

2. Pembiayaan (Financing) 

Pembiayaan adalah salah satu aspek penting dalam manajemen 

keuangan perusahaan, yang merujuk pada sumber daya finansial yang 

diperoleh perusahaan untuk mendukung kegiatan operasional atau 

ekspansi. Sumber pembiayaan ini terbagi menjadi dua jenis utama, yaitu 

pembiayaan eksternal dan internal. Pembiayaan eksternal merujuk pada 

dana yang diperoleh dari luar perusahaan, seperti melalui utang atau 

penerbitan saham. Di sisi lain, pembiayaan internal berasal dari sumber 

daya yang sudah dimiliki perusahaan, seperti laba ditahan atau modal 

yang sudah ada. Sutrisno (2019) menjelaskan bahwa keputusan untuk 

memilih antara menggunakan utang atau ekuitas dalam pembiayaan 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti struktur 

modal yang dimiliki perusahaan, tingkat risiko yang bersedia diambil 

oleh pemilik, serta biaya pembiayaan yang terkait dengan masing-

masing opsi. 

Pembiayaan eksternal yang menggunakan utang adalah salah 

satu cara yang sering dipilih perusahaan untuk memperoleh dana 

tambahan. Utang dapat berupa pinjaman jangka pendek atau jangka 

panjang yang diberikan oleh bank atau lembaga keuangan lainnya. Salah 

satu keuntungan utama dari pembiayaan utang adalah kemampuannya 

untuk memperoleh dana dalam jumlah besar tanpa harus menyerahkan 

sebagian kepemilikan perusahaan. Namun, pembiayaan utang juga 

membawa risiko, terutama terkait dengan kewajiban pembayaran bunga 

dan pokok utang yang harus dipenuhi dalam periode tertentu. Oleh 

karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan dengan cermat 

kapasitas pembayaran utang dan stabilitas arus kas sebelum memutuskan 

untuk mengandalkan utang sebagai sumber pembiayaan. 

Pembiayaan eksternal juga dapat dilakukan melalui penerbitan 

saham, yang berarti perusahaan menjual sebagian kepemilikannya 

kepada investor untuk memperoleh dana. Dengan cara ini, perusahaan 

tidak perlu mengembalikan dana yang diterima atau membayar bunga 

seperti pada utang. Namun, penerbitan saham dapat menyebabkan 

pengenceran kepemilikan bagi pemegang saham yang ada, yang dapat 

mempengaruhi kontrol atas perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 

harus mempertimbangkan dampak jangka panjang dari penerbitan saham 
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terhadap struktur kepemilikan dan kontrol perusahaan sebelum 

memutuskan untuk memilih opsi ini. 

Perusahaan juga dapat memanfaatkan pembiayaan internal untuk 

mendanai kegiatan operasional atau ekspansinya. Salah satu bentuk 

pembiayaan internal yang paling umum adalah laba ditahan, yaitu laba 

yang tidak dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham, 

melainkan disimpan untuk digunakan kembali oleh perusahaan. 

Pembiayaan internal seperti ini memiliki keuntungan utama, yaitu tidak 

menambah beban utang atau memberikan saham baru kepada investor, 

sehingga kontrol perusahaan tetap berada di tangan pemegang saham 

yang ada. Namun, penggunaan laba ditahan juga memiliki keterbatasan, 

terutama jika perusahaan tidak menghasilkan laba yang cukup besar 

untuk membiayai ekspansi atau investasi besar. 

 

3. Investasi (Investment) 

Investasi adalah salah satu aspek penting dalam manajemen 

keuangan perusahaan yang melibatkan pengalokasian dana untuk 

memperoleh aset atau proyek yang diharapkan dapat memberikan 

keuntungan di masa depan. Keputusan investasi ini tidak hanya berfokus 

pada pembelian barang atau jasa, tetapi juga melibatkan analisis 

mendalam tentang potensi pertumbuhan dan keuntungan yang dapat 

dihasilkan oleh investasi tersebut. Dalam konteks perusahaan, investasi 

dapat berupa pembelian aset tetap seperti mesin, peralatan, tanah, atau 

bahkan bangunan yang digunakan untuk mendukung kegiatan 

operasional perusahaan. Selain itu, perusahaan juga dapat berinvestasi 

dalam proyek-proyek yang bertujuan untuk meningkatkan pendapatan, 

efisiensi operasional, atau daya saing di pasar. 

Salah satu jenis investasi yang paling umum dilakukan oleh 

perusahaan adalah investasi dalam aset tetap, yang mencakup pembelian 

mesin atau peralatan yang diperlukan untuk proses produksi atau operasi 

lainnya. Investasi ini dianggap sebagai investasi jangka panjang karena 

perusahaan mengharapkan manfaat dari aset tersebut selama beberapa 

tahun ke depan. Misalnya, perusahaan manufaktur mungkin akan 

membeli mesin baru untuk meningkatkan kapasitas produksi atau 

efisiensi operasional. Investasi seperti ini dapat menghasilkan 

penghematan biaya, peningkatan produktivitas, dan akhirnya 

memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari waktu ke waktu. 

Namun, keputusan untuk berinvestasi dalam aset tetap juga memerlukan 
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pertimbangan matang, seperti biaya awal yang cukup besar, biaya 

perawatan, serta potensi devaluasi aset tersebut seiring berjalannya 

waktu. 

Perusahaan juga dapat melakukan investasi dalam proyek yang 

bertujuan untuk meningkatkan pendapatan atau memperluas pangsa 

pasar. Investasi semacam ini biasanya lebih berfokus pada 

pengembangan produk baru, perluasan jaringan distribusi, atau investasi 

dalam riset dan pengembangan (R&D) untuk menciptakan inovasi yang 

dapat menarik pelanggan baru. Misalnya, perusahaan teknologi mungkin 

berinvestasi dalam pengembangan perangkat lunak baru atau produk 

inovatif yang dapat memenuhi kebutuhan pasar yang belum terlayani. 

Keputusan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek semacam ini 

melibatkan analisis pasar, tren industri, serta potensi pengembalian yang 

dapat diperoleh dari proyek tersebut. 

Keputusan investasi yang tepat sangat krusial bagi pertumbuhan 

dan perkembangan jangka panjang perusahaan. Dengan melakukan 

investasi yang baik, perusahaan dapat meningkatkan pendapatannya, 

memperkuat posisi kompetitifnya, dan menciptakan nilai tambah bagi 

pemegang saham. Sebaliknya, investasi yang buruk atau kurang matang 

dapat merugikan perusahaan, mengakibatkan pemborosan sumber daya, 

dan berpotensi merusak stabilitas keuangan perusahaan. Oleh karena itu, 

penting bagi manajemen untuk melakukan analisis yang cermat terhadap 

setiap peluang investasi yang ada. 

 

4. Pengelolaan Aset dan Liabilitas 

Pengelolaan aset dan liabilitas merupakan salah satu aspek 

krusial dalam manajemen keuangan perusahaan yang bertujuan untuk 

memastikan stabilitas finansial dan kelangsungan operasional. Proses ini 

mencakup pengelolaan berbagai jenis aset perusahaan, seperti kas, 

piutang, persediaan, dan aset tetap, serta liabilitas atau kewajiban yang 

dimiliki perusahaan, seperti hutang jangka pendek dan jangka panjang, 

serta kewajiban lainnya. Sutrisno (2019) menekankan pentingnya 

keseimbangan antara aset dan liabilitas untuk menjaga kesehatan 

keuangan perusahaan. Ketidakseimbangan yang terlalu besar antara 

keduanya dapat menimbulkan masalah likuiditas yang serius dan 

membahayakan kelangsungan operasional perusahaan. 

Salah satu komponen utama dalam pengelolaan aset adalah 

pengelolaan kas. Kas yang cukup sangat penting untuk memastikan 
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bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

seperti pembayaran gaji karyawan, pembelian bahan baku, serta 

pembayaran kepada pemasok. Pengelolaan kas yang efisien memastikan 

bahwa perusahaan tidak kehabisan dana tunai, namun juga menghindari 

kelebihan kas yang dapat mengurangi potensi keuntungan. Untuk itu, 

perusahaan perlu membuat proyeksi kas yang akurat dan memonitor arus 

kas masuk dan keluar secara teratur, agar dapat mengidentifikasi potensi 

kekurangan atau kelebihan kas. 

Piutang juga merupakan bagian penting dari aset perusahaan. 

Piutang yang tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan memberikan 

terlalu banyak kredit kepada pelanggan atau bahwa proses penagihan 

tidak efisien. Dalam hal ini, pengelolaan piutang yang baik melibatkan 

pemantauan ketat terhadap batas waktu pembayaran dan melakukan 

upaya penagihan yang efektif. Piutang yang terlalu lama belum dibayar 

dapat menyebabkan masalah likuiditas, karena perusahaan tidak dapat 

mengubah piutang tersebut menjadi kas dalam waktu yang dibutuhkan. 

Oleh karena itu, pengelolaan piutang yang efisien sangat penting untuk 

menjaga kelancaran arus kas perusahaan. 

Persediaan juga merupakan bagian dari aset yang perlu dikelola 

dengan baik. Persediaan yang berlebihan dapat mengikat modal 

perusahaan dan meningkatkan biaya penyimpanan, sementara 

persediaan yang terlalu sedikit dapat menyebabkan gangguan dalam 

produksi atau penjualan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga 

keseimbangan persediaan untuk memastikan bahwa memiliki cukup 

barang untuk memenuhi permintaan tanpa mengalami overstocking. 

Pengelolaan liabilitas juga sangat penting untuk menjaga 

keseimbangan keuangan perusahaan. Liabilitas jangka pendek, seperti 

hutang dagang dan utang lainnya, harus dilunasi tepat waktu untuk 

menghindari keterlambatan pembayaran yang dapat merusak reputasi 

perusahaan dan meningkatkan biaya bunga. Pengelolaan liabilitas jangka 

panjang, seperti utang bank atau obligasi, juga memerlukan perhatian 

khusus, karena utang tersebut sering kali melibatkan pembayaran bunga 

secara berkala serta pelunasan pokok pada jatuh tempo. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu merencanakan pembayaran utang dengan cermat untuk 

memastikan bahwa kewajiban dapat dipenuhi tanpa menimbulkan 

masalah likuiditas. 
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5. Pengukuran Kinerja Keuangan 

Pengukuran kinerja keuangan adalah langkah krusial dalam 

mengevaluasi sejauh mana sebuah perusahaan berhasil mencapai 

tujuannya dalam hal keuangan. Hal ini dilakukan untuk menilai 

kesehatan finansial perusahaan, serta efektivitas dan efisiensi dalam 

menggunakan sumber daya yang dimiliki. Salah satu cara yang umum 

digunakan dalam pengukuran kinerja keuangan adalah melalui analisis 

rasio keuangan, yang memberikan gambaran lebih jelas mengenai 

likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas perusahaan. Ketiga rasio ini 

membantu manajer, investor, dan pemangku kepentingan lainnya dalam 

memahami apakah perusahaan dapat memenuhi kewajibannya, 

menghasilkan keuntungan yang cukup, serta mempertahankan 

keberlanjutan finansial dalam jangka panjang. 

Rasio likuiditas adalah salah satu indikator utama yang 

digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini mengukur sejauh mana 

perusahaan dapat menggunakan aset lancar (seperti kas, piutang, dan 

persediaan) untuk membayar utang jangka pendek yang jatuh tempo. 

Salah satu rasio likuiditas yang sering digunakan adalah rasio lancar 

(current ratio), yang dihitung dengan membagi total aset lancar dengan 

total kewajiban jangka pendek. Rasio ini memberikan informasi tentang 

apakah perusahaan memiliki cukup aset lancar untuk menutupi 

kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi rasio lancar, semakin besar 

kemungkinan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya tanpa harus 

mencari pembiayaan eksternal atau mengalami kesulitan likuiditas. 

Namun, rasio yang terlalu tinggi juga bisa menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki terlalu banyak aset yang tidak digunakan secara 

optimal, sehingga dapat mengurangi efisiensi penggunaan sumber daya. 

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari aktivitas bisnisnya. Rasio ini 

menggambarkan efisiensi perusahaan dalam mengelola pendapatan dan 

biaya untuk menghasilkan laba. Salah satu rasio profitabilitas yang 

sering digunakan adalah margin laba bersih (net profit margin), yang 

dihitung dengan membagi laba bersih dengan total pendapatan 

perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar keuntungan yang 

diperoleh perusahaan dari setiap unit pendapatan yang dihasilkan. 

Semakin tinggi margin laba bersih, semakin efisien perusahaan dalam 

mengelola biaya dan menghasilkan keuntungan. Selain itu, rasio return 
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on assets (ROA) juga digunakan untuk mengukur sejauh mana 

perusahaan mampu menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. 

Rasio ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan efektif dalam 

memanfaatkan aset untuk menghasilkan keuntungan, yang menjadi 

indikator kinerja yang baik. 

Rasio solvabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya, yang biasanya melibatkan 

utang dalam jumlah besar. Rasio ini memberikan gambaran tentang 

struktur modal perusahaan dan sejauh mana perusahaan bergantung pada 

utang untuk membiayai operasinya. Salah satu rasio solvabilitas yang 

digunakan adalah rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio), 

yang dihitung dengan membagi total utang perusahaan dengan total 

ekuitas pemegang saham. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 

dana yang dipinjam (utang) dan dana yang disetor oleh pemegang saham 

(ekuitas). Rasio yang lebih rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih 

banyak membiayai kegiatan operasionalnya dengan ekuitas daripada 

dengan utang, yang cenderung lebih aman karena mengurangi risiko 

kebangkrutan. Namun, rasio utang yang terlalu tinggi bisa menandakan 

bahwa perusahaan memiliki tingkat risiko finansial yang lebih besar, 

yang mungkin menyebabkan ketidakmampuan untuk memenuhi 

kewajiban jangka panjang. 

 

B. Penilaian Perusahaan 

 

Penilaian perusahaan (business valuation) adalah proses untuk 

menentukan nilai ekonomis suatu perusahaan berdasarkan berbagai 

faktor yang mempengaruhi operasional dan kondisi finansial perusahaan 

tersebut. Penilaian ini penting dilakukan untuk berbagai keperluan, 

seperti pengambilan keputusan investasi, penggabungan dan akuisisi 

(merger and acquisition), penjualan perusahaan, perencanaan pajak, atau 

bahkan ketika perusahaan ingin melakukan penawaran umum perdana 

(initial public offering / IPO). Sutrisno (2019) menjelaskan bahwa 

penilaian perusahaan memerlukan pemahaman mendalam tentang 

berbagai aspek perusahaan, termasuk arus kas, struktur modal, risiko 

yang dihadapi, serta proyeksi kinerja masa depan. 

 

 

1. Metode Penilaian Perusahaan 
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Metode penilaian perusahaan adalah proses penting dalam 

menentukan nilai suatu perusahaan, baik untuk tujuan investasi, merger, 

akuisisi, atau keputusan manajerial lainnya. Berbagai metode digunakan 

untuk menilai perusahaan, dan masing-masing memiliki kelebihan dan 

kekurangan tergantung pada konteks serta tujuan penilaian. Sutrisno 

(2019) mengidentifikasi tiga pendekatan utama yang sering digunakan 

dalam penilaian perusahaan, yaitu pendekatan pendapatan, pendekatan 

pasar, dan pendekatan aset. 

Pendekatan pertama adalah Pendekatan Pendapatan (Income 

Approach), yang menilai perusahaan berdasarkan kemampuannya untuk 

menghasilkan arus kas atau laba di masa depan. Salah satu metode utama 

dalam pendekatan ini adalah Discounted Cash Flow (DCF). Metode ini 

berfokus pada proyeksi arus kas yang akan diterima perusahaan di masa 

depan, yang kemudian didiskontokan ke nilai sekarang dengan 

menggunakan tingkat diskonto tertentu. Tingkat diskonto ini biasanya 

mencerminkan risiko yang dihadapi perusahaan, seperti cost of capital 

atau tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor. DCF sangat 

berguna ketika perusahaan memiliki prospek pendapatan yang dapat 

diprediksi dengan cukup jelas, namun metode ini juga sangat bergantung 

pada asumsi-asumsi yang dibuat mengenai proyeksi arus kas dan tingkat 

diskonto, yang jika salah dapat mempengaruhi hasil penilaian secara 

signifikan. 

Pendekatan kedua adalah Pendekatan Pasar (Market Approach), 

yang menilai perusahaan dengan membandingkannya dengan 

perusahaan serupa yang diperdagangkan di pasar atau yang telah melalui 

transaksi sebelumnya. Salah satu metode yang paling umum digunakan 

dalam pendekatan pasar adalah Price-to-Earnings Ratio (P/E ratio). 

Metode ini menghitung nilai perusahaan berdasarkan perbandingan 

antara harga pasar saham perusahaan dengan laba bersih per saham. 

Rasio P/E mencerminkan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba 

perusahaan di masa depan. Jika suatu perusahaan memiliki rasio P/E 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan sejenis, ini 

menunjukkan bahwa pasar memiliki ekspektasi yang lebih tinggi 

terhadap pertumbuhan laba perusahaan tersebut. Meskipun metode ini 

mudah diterapkan dan memberikan gambaran cepat mengenai 

bagaimana pasar menilai perusahaan, namun ia bergantung pada adanya 

perusahaan sebanding yang cukup banyak dan relevan untuk 
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perbandingan, serta bisa dipengaruhi oleh fluktuasi pasar yang tidak 

selalu mencerminkan kinerja fundamental perusahaan. 

Pendekatan ketiga adalah Pendekatan Aset (Asset Approach), 

yang menilai perusahaan berdasarkan nilai pasar dari aset-aset yang 

dimiliki, dikurangi dengan kewajiban atau utang yang harus dibayar. 

Metode ini lebih sering digunakan untuk perusahaan yang memiliki aset 

signifikan, seperti perusahaan properti atau real estate, atau perusahaan 

yang tidak lagi beroperasi. Salah satu metode yang digunakan dalam 

pendekatan ini adalah Net Asset Value (NAV), yang menghitung nilai 

total aset perusahaan setelah dikurangi kewajiban atau utang yang ada. 

NAV memberikan gambaran tentang nilai bersih perusahaan 

berdasarkan aset yang dimilikinya, yang sangat berguna untuk 

perusahaan yang memiliki portofolio aset yang jelas dan bernilai. 

Misalnya, perusahaan properti yang memiliki tanah, gedung, atau aset 

lainnya dapat dinilai berdasarkan nilai pasar aset-aset tersebut. Namun, 

pendekatan ini mungkin tidak mencerminkan nilai riil perusahaan jika 

perusahaan memiliki potensi pendapatan yang belum terlihat dalam nilai 

aset, atau jika aset perusahaan tidak mudah dijual atau dinilai. 

 

2. Faktor yang Mempengaruhi Penilaian Perusahaan 

Penilaian perusahaan tidak hanya bergantung pada faktor-faktor 

internal seperti arus kas atau aset yang dimiliki, tetapi juga dipengaruhi 

oleh berbagai faktor eksternal yang dapat memengaruhi kinerja 

perusahaan di masa depan. Menurut Sutrisno (2019), ada beberapa faktor 

utama yang harus dipertimbangkan dalam melakukan penilaian 

perusahaan, termasuk kondisi keuangan perusahaan, risiko bisnis dan 

keuangan, proyeksi pertumbuhan dan arus kas, serta kondisi ekonomi 

makro. 

Faktor pertama yang sangat memengaruhi penilaian perusahaan 

adalah kondisi keuangan perusahaan. Kondisi keuangan yang sehat 

merupakan indikator utama dalam menilai potensi perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan di masa depan. Laporan keuangan, seperti 

neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas, memberikan gambaran 

yang jelas tentang posisi keuangan perusahaan saat ini. Rasio-rasio 

keuangan yang dihitung dari laporan-laporan tersebut, seperti rasio 

likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio solvabilitas, berperan penting 

dalam menentukan nilai perusahaan. Rasio likuiditas menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, 
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rasio profitabilitas menunjukkan efisiensi dalam menghasilkan 

keuntungan, dan rasio solvabilitas mengukur kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka panjang. Oleh karena itu, kondisi 

keuangan yang kuat dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam 

penilaian. 

Risiko bisnis dan risiko keuangan merupakan faktor penting yang 

harus diperhitungkan. Setiap perusahaan menghadapi risiko, baik yang 

berkaitan dengan aspek operasional (risiko bisnis) maupun yang 

berkaitan dengan struktur modal perusahaan (risiko keuangan). Risiko 

bisnis mencakup ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam hal 

kinerja operasional, seperti fluktuasi permintaan pasar, tingkat 

persaingan yang tinggi, atau perubahan teknologi yang dapat 

mempengaruhi kelangsungan usaha. Sementara itu, risiko keuangan 

lebih berkaitan dengan penggunaan utang dalam struktur modal 

perusahaan. Penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan 

beban bunga dan menambah tekanan pada keuangan perusahaan, yang 

pada akhirnya dapat mempengaruhi stabilitas perusahaan. Oleh karena 

itu, perusahaan dengan risiko bisnis dan risiko keuangan yang lebih 

terkendali umumnya akan memiliki nilai yang lebih tinggi karena lebih 

sedikit ketidakpastian yang harus dihadapi oleh investor. 

Proyeksi pertumbuhan dan arus kas juga sangat memengaruhi 

penilaian perusahaan. Proyeksi yang realistis dan akurat tentang potensi 

pertumbuhan perusahaan di masa depan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan yang dinilai. Pertumbuhan yang pesat, misalnya, sering kali 

diharapkan akan meningkatkan pendapatan dan laba perusahaan. Oleh 

karena itu, semakin besar proyeksi pertumbuhan perusahaan, semakin 

tinggi nilai yang dapat diberikan kepada perusahaan tersebut. Selain itu, 

proyeksi arus kas yang kuat dan dapat diprediksi juga berperan penting. 

Perusahaan yang memiliki arus kas yang stabil dan meningkat di masa 

depan cenderung lebih berharga karena investor dapat mengandalkan 

pendapatan yang dihasilkan perusahaan tersebut. Dalam hal ini, 

peramalan yang akurat tentang pendapatan, biaya, dan kebutuhan 

investasi sangat penting untuk memperoleh penilaian yang tepat dan 

realistis. 

Faktor terakhir yang perlu diperhatikan adalah kondisi ekonomi 

makro. Kondisi ekonomi secara keseluruhan, seperti tingkat inflasi, suku 

bunga, dan kebijakan pemerintah, dapat memiliki dampak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Ketidakpastian ekonomi, seperti resesi atau 
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inflasi tinggi, dapat memengaruhi proyeksi arus kas dan tingkat diskonto 

yang digunakan dalam penilaian perusahaan. Misalnya, suku bunga yang 

tinggi dapat meningkatkan biaya pinjaman, yang dapat menurunkan 

proyeksi keuntungan masa depan perusahaan. Demikian juga, kebijakan 

pemerintah terkait pajak, regulasi, atau kebijakan moneter dapat 

memengaruhi operasi dan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, 

kondisi ekonomi makro yang stabil dan positif dapat meningkatkan 

prospek masa depan perusahaan, sementara ketidakpastian ekonomi 

dapat menurunkan nilai yang diberikan kepada perusahaan. 

 

3. Aplikasi Penilaian Perusahaan 

Aplikasi penilaian perusahaan memiliki peran yang sangat 

penting dalam berbagai aspek pengambilan keputusan bisnis, terutama 

yang berkaitan dengan investasi, strategi perusahaan, serta keputusan 

dalam proses merger dan akuisisi (M&A). Penilaian perusahaan 

memberikan informasi yang sangat dibutuhkan untuk menilai nilai wajar 

suatu perusahaan, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi keputusan 

yang diambil oleh investor atau perusahaan yang ingin membeli atau 

bergabung dengan perusahaan lain. Dalam proses M&A, misalnya, 

perusahaan yang berencana untuk mengakuisisi perusahaan lain harus 

mengetahui dengan jelas nilai yang wajar dari perusahaan target, untuk 

memastikan bahwa membayar harga yang tepat dan dapat memperoleh 

keuntungan yang diinginkan. Oleh karena itu, penilaian yang akurat dan 

objektif sangat penting untuk menghindari risiko finansial yang besar. 

Penilaian perusahaan juga memiliki aplikasi yang sangat penting 

dalam perencanaan pajak. Dalam hal ini, penilaian perusahaan 

digunakan untuk menentukan nilai aset yang dimiliki oleh perusahaan 

dan untuk menghitung kewajiban pajak yang harus dibayar. Penilaian 

yang tepat dapat membantu perusahaan mengelola kewajiban pajaknya 

dengan lebih efektif, baik dalam hal menghindari pembayaran pajak 

yang berlebihan maupun dalam merencanakan penghindaran pajak 

secara sah. Oleh karena itu, perusahaan yang ingin melakukan 

perencanaan pajak yang efektif harus memastikan bahwa penilaian yang 

dilakukan adalah akurat dan didasarkan pada informasi yang relevan dan 

terbaru. 

Pengalokasian sumber daya juga merupakan area yang mendapat 

manfaat dari penilaian perusahaan. Perusahaan yang memiliki banyak 

unit usaha atau beroperasi dalam berbagai bidang dapat menggunakan 
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penilaian perusahaan untuk menentukan sumber daya mana yang harus 

dialokasikan untuk mendukung pertumbuhan atau ekspansi bisnis. 

Misalnya, perusahaan dapat menilai kinerja masing-masing unit bisnis 

dan mengidentifikasi area yang membutuhkan lebih banyak investasi 

atau perbaikan. Penilaian yang cermat juga dapat membantu dalam 

proses restrukturisasi perusahaan, di mana beberapa bagian atau divisi 

mungkin perlu dipertimbangkan untuk dijual atau digabungkan, 

sementara yang lain perlu diperkuat untuk mendukung perkembangan 

jangka panjang. 

Penilaian perusahaan juga berperan penting dalam menentukan 

nilai pasar perusahaan dalam penawaran umum perdana (IPO). Ketika 

sebuah perusahaan berencana untuk melakukan IPO, yaitu menjual 

sahamnya kepada publik untuk pertama kalinya, penilaian yang akurat 

sangat diperlukan untuk menentukan harga saham yang tepat. Penilaian 

ini dilakukan untuk memberikan gambaran yang jelas mengenai potensi 

pertumbuhan perusahaan di masa depan dan untuk memberikan 

kepercayaan kepada calon investor. Harga saham yang ditawarkan harus 

mencerminkan nilai yang adil dari perusahaan, sehingga perusahaan 

dapat menarik minat investor dan mengumpulkan dana yang dibutuhkan 

tanpa merugikan pemilik saham yang ada. 

 

C. Soal Latihan 

 

1. Konsep Dasar Keuangan 

a. Jelaskan pengertian manajemen keuangan dan perannya dalam 

kesuksesan sebuah perusahaan! 

b. Sebutkan dan jelaskan tiga keputusan utama dalam manajemen 

keuangan serta bagaimana keputusan tersebut saling berkaitan 

dalam mencapai tujuan perusahaan! 

c. Bagaimana perbedaan antara pendanaan internal dan eksternal? 

Berikan contoh sumber pendanaan dari masing-masing kategori 

dan situasi yang sesuai untuk penggunaannya! 

d. Jelaskan konsep nilai waktu uang (time value of money) dan 

berikan contoh bagaimana konsep ini digunakan dalam 

pengambilan keputusan keuangan perusahaan! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan menghadapi masalah likuiditas 

yang menyebabkan kesulitan dalam operasionalnya. Sebagai 



234  Manajemen Keuangan Strategis 

seorang manajer keuangan, strategi apa yang akan Anda gunakan 

untuk mengelola kas dan modal kerja perusahaan agar tetap 

stabil? 

 

2. Penilaian Perusahaan 

a. Apa yang dimaksud dengan penilaian perusahaan, dan mengapa 

hal ini penting dalam dunia bisnis? 

b. Jelaskan perbedaan antara nilai pasar, nilai buku, dan nilai 

intrinsik dari sebuah perusahaan! 

c. Sebutkan dan jelaskan tiga pendekatan utama dalam menilai 

perusahaan (pendekatan aset, pendapatan, dan pasar) beserta 

contoh penggunaannya! 

d. Bagaimana struktur modal dan kebijakan dividen dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan? Jelaskan dengan contoh nyata! 

e. Studi Kasus: Sebuah perusahaan ritel sedang dipertimbangkan 

untuk diakuisisi oleh perusahaan lain. Sebagai analis keuangan, 

metode apa yang akan Anda gunakan untuk menilai apakah harga 

akuisisi yang ditawarkan wajar atau tidak? Jelaskan langkah-

langkahnya!  
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GLOSARIUM 
 

Aktiva  Sumber daya ekonomi yang dimiliki oleh perusahaan 

dan memiliki nilai guna dalam operasional bisnis, 

seperti kas, piutang, dan aset tetap. 

Arus Kas  Pergerakan masuk dan keluar uang dalam suatu 

perusahaan yang mencerminkan likuiditas serta 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek. 

Biaya Modal Tingkat pengembalian minimum yang harus diperoleh 

perusahaan untuk membiayai investasi dan operasi 

bisnisnya tanpa merugikan pemegang saham atau 

kreditor. 

Dana Ekuitas  Modal yang diperoleh dari pemilik atau investor 

melalui penerbitan saham yang mencerminkan 

kepemilikan dalam perusahaan. 

Dividen  Bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai bentuk pengembalian 

investasi. 

Fixed Cost  Biaya tetap yang tidak berubah meskipun volume 

produksi atau penjualan mengalami perubahan, seperti 

sewa gedung dan gaji karyawan tetap. 

Hedging  Strategi perlindungan keuangan yang digunakan untuk 

mengurangi atau menghindari risiko fluktuasi nilai 

tukar, suku bunga, atau harga komoditas. 

Investasi  Pengeluaran atau alokasi dana dalam aset atau proyek 

dengan harapan memperoleh keuntungan di masa 

depan. 

Likuiditas  Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

keuangan jangka pendek dengan menggunakan aset 

lancar seperti kas dan piutang. 

NPV  (Net Present Value) Selisih antara nilai sekarang dari 

arus kas masuk dan nilai sekarang dari arus kas keluar 

dalam suatu proyek investasi, yang digunakan untuk 

menilai kelayakan proyek. 
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Obligasi  Surat utang yang diterbitkan oleh perusahaan atau 

pemerintah sebagai bentuk pinjaman dengan janji 

pembayaran bunga dan pokok dalam jangka waktu 

tertentu. 

Pendanaan  Proses memperoleh sumber dana untuk membiayai 

operasional dan investasi perusahaan, baik melalui 

utang maupun ekuitas. 

Profitabilitas  Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aktivitas operasionalnya, yang sering diukur 

menggunakan rasio seperti ROA (Return on Assets) 

dan ROE (Return on Equity). 

Rasio Keuangan Ukuran yang digunakan untuk menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan, seperti rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas. 

Struktur Modal  Kombinasi antara utang dan ekuitas yang digunakan 

perusahaan untuk membiayai operasional dan ekspansi 

bisnisnya. 

Valuasi Proses penentuan nilai wajar suatu perusahaan atau 

aset berdasarkan analisis keuangan dan prospek 

pertumbuhan di masa depan.  
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