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KATA PENGANTAR

Manajemen keuangan merupakan salah satu elemen kunci dalam
keberhasilan operasional dan strategi bisnis suatu perusahaan. Dalam
lingkungan bisnis yang semakin kompleks dan dinamis, kemampuan
dalam mengelola keuangan secara efisien menjadi sangat krusial.
Manajemen keuangan tidak hanya berfokus pada pencatatan transaksi
keuangan, tetapi lebih jauh mencakup pengambilan keputusan strategis
mengenai investasi, pendanaan, dan distribusi laba untuk meningkatkan
nilai perusahaan.

Buku ajar ini membahas prinsip-prinsip manajemen keuangan,
mulai dari konsep dasar hingga penerapannya dalam praktik bisnis.
Penyusunan materi dalam buku ajar ini mengintegrasikan teori,
perhitungan matematis, serta studi kasus nyata agar pembaca tidak hanya
memahami  konsep secara konseptual, tetapi juga dapat
mengaplikasikannya secara praktis dalam berbagai konteks manajerial
dan profesional.

Semoga buku ajar ini dapat memberikan manfaat yang maksimal
bagi mahasiswa, dosen, serta praktisi dalam memahami dan menerapkan
prinsip-prinsip manajemen keuangan secara tepat dan bertanggung
jawab.

Salam Hangat,

Penulis

Buku Ajar i
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ANALISIS
INSTRUKSIONAL

No Kemampuan Akhir yang Indikator
Diharapkan
1 | Mampu  memahami terkait Definisi dan manfaat
dengan definisi dan manfaat Manajemen Keuangan
manajemen keuangan, Peran Manajer
memahami  peran  manajer
keuangan dalam perusahaan Keuangan dalam
g p )
memahami tujuan manajemen Perusahaan

keuangan, memahami hubungan
manajemen keuangan dengan
bidang lain, serta memahami
etika dalam keuangan dan
tanggung jawab sosial. Sehingga
pembaca dapat berpikir kritis dan
bertindak  profesional dalam
konteks pengambilan keputusan

Tujuan Manajemen
Keuangan

Hubungan Manajemen
Keuangan dengan
Bidang Lain

Etika dalam Keuangan

keuangan yang beretika dan dan Tanggung Jawab
bertanggung jawab. Sosial

2 | Mampu  memahami  terkait Jenis-Jenis Laporan
dengan  jenis-jenis  laporan Keuangan
keuangan, memahami analisis Analisis Rasio
rasio  keuangan, memahami Keuangan
interpretasi klne{rjg keuangan, Interpretasi Kinerja
memahami analisis tren dan Keuanoan
perbandingan  industri,  serta &

memahami studi kasus analisis
rasio. Sehingga pembaca dapat
secara  kritis  mengevaluasi
laporan keuangan dan membuat
keputusan strategis yang
mendukung pertumbuhan dan
stabilitas perusahaan.

Analisis Tren dan
Perbandingan Industri
Studi Kasus Analisis
Rasio
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dengan pengertian risiko dan
return, memahami jenis-jenis
risiko dalam investasi,

3 | Mampu memahami terkait Pengertian Nilai Waktu
dengan pengertian nilai waktu Uang
uang, memahami future value Future Value (FV)
(FV), memahami present value Present Value (PV)
(PV), memahami pengertian . .
annuitas, memahami nilai masa Pe':ngeman Annuitas
depan dan masa sekarang anuitas, Nilai Masa Depan da_n
memahami menghitung Masa Sekarang Anuitas
pembayaran, periode, dan tingkat Menghitung
bunga  anuitas, = memahami Pembayaran, Periode,
perpetuitas dan arus kas yang dan Tingkat Bunga
tidak sama, memahami Anuitas
menghitung nilai masa depan dari Perpetuitas dan Arus
aliran kas yang tidak sama, serta Kas yang Tidak Sama
memahami pemaj emgkan Menghitung Nilai Masa
setengah tahunap dan pgrlode Depan dari Aliran Kas
pemajemukan lainnya. Sehingga .
pembaca dapat secara akurat yang 'T1dak Sama
melakukan analisis keuangan Pemajemukan Seteggah
yang melibatkan nilai waktu uang Tahur}an dan Perlode
untuk mendukung pengambilan Pemajemukan Lainnya
keputusan investasi dan
pembiayaan secara efektif.

4 | Mampu  memahami terkait Struktur dan Jenis Pasar
dengan struktur dan jenis pasar Keuangan
keuangan, memahami instrumen Instrumen Investasi
investasi (saham, obligasi, reksa (Saham, Obligasi, Reksa
dana), memahami mekanisme Dana)
perdagangan efek, memahami :

.S .. Mekanisme Perdagangan

analisis fundamental vs. analisis
teknikal, serta memahami peran Efek‘ )
lembaga keuangan dalam pasar Analisis Fundamental
modal. Sehingga pembaca dapat vs. Analisis Teknikal
menjadi investor yang cerdas dan Peran Lembaga
kritis, serta mampu membuat Keuangan dalam Pasar
keputusan investasi yang rasional Modal
dan berdasarkan pemahaman
yang kuat terhadap pasar
keuangan.

5 | Mampu  memahami terkait Pengertian Risiko dan

Return
Jenis-Jenis Risiko dalam
Investasi

viii
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memahami pengukuran risiko
dan return dalam investasi,
memahami perhitungan return
dalam investasi, memahami
diversifikasi dan model
portofolio, memahami hubungan
risiko dan  return  dalam
portofolio, serta memahami studi
kasus. Sehingga pembaca dapat
merancang strategi investasi yang
optimal, mempertimbangkan
tingkat risiko yang dapat
ditoleransi, serta memaksimalkan
potensi return secara rasional dan
terukur.

Pengukuran Risiko dan
Return dalam investasi
Perhitungan Return
dalam Investasi
Diversifikasi dan Model
Portofolio

Hubungan Risiko dan
Return dalam Portofolio
Studi Kasus

Mampu  memahami  terkait
dengan pengertian dan
karakteristik obligasi, memahami
jenis-jenis obligasi, memahami
mekanisme perdagangan
obligasi, memahmai faktor-faktor
yang mempengaruhi obligasi,
memahami perhitungan nilai dan
imbal hasil obligasi, serta

memahami  strategi  investasi
dalam obligasi. Sehingga
pembaca dapat membuat

keputusan investasi obligasi yang
cerdas dan tepat, serta memahami
peran obligasi sebagai bagian
penting  dalam  manajemen
portofolio dan  perencanaan
keuangan jangka panjang.

Pengertian dan
Karakteristik Obligasi
Jenis-Jenis Obligasi
Mekanisme Perdagangan
Obligasi

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Obligasi
Perhitungan Nilai dan
Imbal Hasil Obligasi

Strategi Investasi dalam
Obligasi

Mampu  memahami  terkait
dengan pengertian dan
karakteristik saham, memahami
jenis-jenis saham dan keuntungan
investasi saham, memahami
mekanisme perdagangan saham,
memahami faktor-faktor yang
mempengaruhi  harga saham,
memahami perhitungan nilai dan
imbal  hasil saham, serta

Pengertian dan
Karakteristik Saham
Jenis-Jenis Saham dan
Keuntungan Investasi
Saham

Mekanisme Perdagangan
Saham
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memahami  analisis  investasi
saham. Sehingga pembaca dapat
menjadi investor yang cerdas dan
terinformasi,  serta = mampu
mengambil keputusan investasi
saham yang tepat berdasarkan
analisis dan tujuan keuangan
pribadi.

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Harga
Saham

Perhitungan Nilai dan
Imbal Hasil Saham

Analisis Investasi Saham

Mampu  memahami terkait
dengan  sumber  pendanaan
internal dan eksternal, memahami
struktur modal dan leverage
keuangan, memahami konsep dan

perhitungan biaya modal,
memahami  weighted average
cost of capital (WACCO),

memahami optimalisasi struktur
modal, serta memahami studi
kasus sumber pendanaan.
Sehingga pembaca dapat mampu
membuat keputusan pendanaan
dan struktur modal yang tepat,
logis, dan berbasis analisis
keuangan yang kuat guna
mendukung pertumbuhan dan
keberlanjutan bisnis.

Sumber Pendanaan
Internal dan Eksternal
Struktur Modal dan
Leverage Keuangan
Konsep dan Perhitungan
Biaya Modal

Weighted Average Cost
of Capital (WACC)
Optimalisasi Struktur
Modal

Studi Kasus Sumber
Pendanaan

Mampu  memahami  terkait
dengan pengertian dan tujuan
penganggaran modal, memahami
metode penilaian investasi (NPV,
IRR, Payback Period dan
Profitability Index), memahami
analisis risiko dalam
penganggaran  modal,  serta
memahami studi kasus dalam
penganggaran modal. Sehingga
pembaca dapat menilai dan
memilih proyek investasi yang
layak secara finansial,
mempertimbangkan risiko, serta
memberikan kontribusi terhadap
pencapaian  tujuan  keuangan
jangka panjang perusahaan.

Pengertian dan Tujuan
Penganggaran Modal
Metode Penilaian
Investasi (NPV, IRR,
Payback Period dan
Profitability Index)
Analisis Risiko dalam
Penganggaran Modal
Studi Kasus dalam
Penganggaran Modal
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10 | Mampu  memahami terkait Teori Struktur Modal
dengan teori struktur modal, Faktor-Faktor yang
memahami faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur
mempengaruhi struktur modal, Modal
mer?ahaml pengertian dan Jents Pengertian dan Jenis
kebijakan dividen, memahami .. ..
faktor-faktor yang mempengaruhi Kebijakan Dividen
keputusan dividen, memahami Faktor-Faktor yang
teori kebijakan dividen: relevan Mempengaruhi
Vs. irrelevan, memahami Keputusan Dividen
kebijakan dividen dan Teori Kebijakan
pengaruhnya terhadap Dividen: Relevan vs.
perusahaan, memahami dampak Irrelevan
kebijakan dividen terhadap harga Kebijakan Dividen dan
saham, serta ”memahami‘ §tudi Pengaruhnya terhadap
kasgs kebijakan dividen. Perusahaan
Sehingga ‘ pembaca dapat Dampak Kebijakan
mengambil keputusan yang tepat Dividen terhadap H
dalam hal struktur modal dan tviden tethadap Harga
kebijakan dividen, serta Saheﬁtm y
memahami bagaimana keputusan St‘}d} Kasus Kebijakan
tersebut berdampak pada kinerja Dividen
keuangan, nilai perusahaan, dan
kepentingan pemegang saham.

11 | Mampu  memahami terkait Pengertian dan
dengan pengertian dan komponen Komponen Modal Kerja
modal kerja, memahami Manajemen Kas dan
manajemen kas dan setara kas, Setara Kas
memahami‘ manajemen piqtang Manajemen Piutang dan
dan persediaan, memahami siklus .

. . . Persediaan
operasi dan siklus konversi kas, : )
memahami manajemen likuiditas, Sl}(lus Operasi ‘?an
serta memahami studi kasus Siklus Konversi Kas
manajemen modal kerja. Sehigga Manajemen Likuiditas
pembaca dapat mampu Studi Kasus Manajemen
mengelola modal kerja secara Modal Kerja
optimal, menjaga likuiditas dan
efisiensi ~ operasional,  serta
mendukung kelangsungan dan
pertumbuhan usaha dalam jangka
pendek maupun panjang.

12 | Mampu  memahami terkait Sumber-Sumber
dengan sumber-sumber Pendanaan Perusahaan
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pendanaan perusahaan,
memahami  keputusan antara
pendanaan jangka pendek vs
jangka panjang, serta memahami
analisis  struktur  pendanaan
optimal. Sehingga pembaca dapat
mampu mengambil keputusan
pendanaan yang efisien, strategis,
dan berkelanjutan, guna
mendukung stabilitas keuangan
dan pertumbuhan jangka panjang
perusahaan.

Keputusan antara
Pendanaan Jangka
Pendek vs Jangka
Panjang

Analisis Struktur
Pendanaan Optimal

13

Mampu  memahami terkait
dengan pengertian risiko
keuangan dan jenisnya,

memahami strategi manajemen
risiko  (diversifikasi, hedging),
memahami penggunaan derivatif
dalam manajemen risiko, serta
memahami studi kasus
manajemen risiko di perusahaan.

Sehingga pembaca dapat
memiliki  kemampuan  untuk
mengelola risiko keuangan secara
proaktif, melindungi aset

perusahaan, dan meningkatkan
ketahanan perusahaan terhadap
ketidakpastian pasar.

Pengertian Risiko
Keuangan dan Jenisnya
Strategi Manajemen
Risiko (Diversifikasi,
Hedging)

Penggunaan Derivatif
dalam Manajemen
Risiko

Studi Kasus Manajemen
Risiko di Perusahaan

14

Mampu  memahami  terkait
dengan pasar keuangan
internasional dan nilai tukar mata
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strategi keuangan global yang
adaptif dan berkelanjutan.

15 | Mampu  memahami  terkait | ¢ Analisis Laporan
dengan analisis laporan keuangan Keuangan Perusahaan
perusahaan nyata, memahami Nyata

evaluasi kinerja keuangan, serta
memahami simulasi keputusan
manajemen keuangan. Sehingga
pembaca dapat mampu menjadi
analis keuangan yang cermat,
pengambil keputusan yang bijak,
dan manajer keuangan yang
mampu menyesuaikan strategi
berdasarkan  kondisi  aktual
perusahaan.

e Evaluasi Kinerja
Keuangan

e Simulasi Keputusan
Manajemen Keuangan
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PENGANTAR MANAJEMEN
KEUANGAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan definisi dan manfaat manajemen
keuangan, memahami peran manajer keuangan dalam perusahaan,
memahami tujuan manajemen keuangan, memahami hubungan
manajemen keuangan dengan bidang lain, serta memahami etika
dalam keuangan dan tanggung jawab sosial. Sehingga pembaca dapat
berpikir kritis dan bertindak profesional dalam konteks pengambilan
keputusan keuangan yang beretika dan bertanggung jawab.

Materi Pembelajaran

e Definisi dan manfaat Manajemen Keuangan

e Peran Manajer Keuangan dalam Perusahaan
e Tujuan Manajemen Keuangan
e Hubungan Manajemen Keuangan dengan Bidang Lain

Etika dalam Keuangan dan Tanggung Jawab Sosial
e Latihan Soal

A. Definisi dan manfaat Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan merupakan cabang manajemen yang
berfokus pada pengelolaan keuangan perusahaan, yang mencakup
perencanaan, penganggaran, pemerolehan dana, penggunaan dana, dan
pengendalian aset serta kewajiban keuangan perusahaan secara efisien
dan efektif. Menurut Brigham dan Houston (2021), manajemen
keuangan adalah proses yang digunakan oleh manajer keuangan untuk
membantu perusahaan merencanakan, mendapatkan, dan menggunakan
dana secara efisien agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Sedangkan menurut Gitman dan Zutter (2019), manajemen keuangan
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mencakup seluruh aktivitas yang berhubungan dengan akuisisi,
pembiayaan, dan pengelolaan aset yang penting untuk mencapai tujuan
organisasi. Manajemen keuangan bertujuan utama untuk memastikan
bahwa keputusan-keputusan keuangan yang diambil akan meningkatkan
nilai perusahaan dan memberikan keuntungan maksimal bagi pemilik
modal, terutama para pemegang saham.

1. Meningkatkan Efisiensi Penggunaan Dana

Meningkatkan efisiensi penggunaan dana merupakan tujuan
utama dari manajemen keuangan yang efektif dalam perusahaan.
Manajemen keuangan berperan penting dalam mengalokasikan dana
secara optimal ke berbagai kegiatan yang memberikan hasil paling
menguntungkan. Dengan melakukan analisis menyeluruh terhadap
kebutuhan dana dan potensi hasilnya, perusahaan dapat memastikan
bahwa setiap sumber daya digunakan secara maksimal dan menghindari
pemborosan. Salah satu cara yang umum digunakan adalah melalui
analisis rasio keuangan, seperti rasio profitabilitas atau pengembalian
investasi (ROI), untuk mengidentifikasi proyek atau departemen yang
memberikan nilai tambah terbesar.

Efisiensi juga dapat ditingkatkan melalui pengelolaan biaya yang
lebih cermat. Perusahaan perlu meminimalkan pengeluaran yang tidak
produktif, seperti pembelian bahan baku yang berlebihan atau biaya
operasional yang tidak efisien. Strategi seperti pemanfaatan teknologi
yang lebih hemat biaya dan pengelolaan rantai pasokan yang efisien
dapat membantu menekan biaya produksi. Dengan demikian, dana yang
sebelumnya terserap untuk menutupi pemborosan dapat dialihkan ke
kegiatan yang memberikan kontribusi lebih besar terhadap pertumbuhan
dan keuntungan perusahaan.

2. Mengoptimalkan Profitabilitas

Mengoptimalkan profitabilitas merupakan salah satu tujuan
utama manajemen keuangan yang efektif dalam perusahaan, karena
secara langsung memengaruhi peningkatan laba bersih. Untuk
mencapainya, manajemen keuangan harus mampu mendukung
pengambilan keputusan yang berorientasi pada keuntungan, termasuk
dalam hal pemilihan proyek investasi yang tepat. Proyek yang dipilih
sebaiknya tidak hanya menjanjikan arus kas positif dalam jangka pendek,
tetapi juga memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan jangka
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panjang. Dengan melakukan analisis kelayakan investasi berdasarkan
potensi pengembalian, risiko, dan biaya modal, perusahaan dapat
memastikan bahwa setiap dana yang dikeluarkan memberikan nilai
maksimal.

Struktur modal perusahaan dan efisiensi biaya juga memainkan
peran penting dalam meningkatkan profitabilitas. Struktur modal yang
seimbang antara utang dan ekuitas memungkinkan perusahaan menekan
biaya modal dan memanfaatkan leverage untuk meningkatkan
pengembalian bagi pemegang saham. Namun, penggunaan utang harus
dilakukan secara hati-hati agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang
berlebihan. Di sisi lain, manajemen keuangan juga perlu memastikan
pengendalian biaya yang efisien, baik dalam produksi, distribusi,
maupun operasional lainnya. Dengan mengoptimalkan proses kerja dan
memanfaatkan teknologi, perusahaan dapat meningkatkan margin laba
dan memperkuat daya saingnya di pasar.

B. Peran Manajer Keuangan dalam Perusahaan

Manajer keuangan berperan sentral dalam organisasi karena
bertanggung jawab atas perencanaan, pengelolaan, dan pengendalian
keuangan perusahaan guna mencapai tujuan bisnis. Dalam konteks
modern, peran manajer keuangan tidak terbatas hanya pada akuntansi
atau pencatatan keuangan, tetapi juga menyangkut pengambilan
keputusan strategis yang memengaruhi pertumbuhan dan kelangsungan
hidup perusahaan. Menurut Brigham dan Ehrhardt (2021), peran utama
manajer keuangan adalah membantu perusahaan dalam memaksimalkan
nilai perusahaan bagi para pemegang saham, melalui pengambilan
keputusan keuangan yang tepat, efisien, dan strategis.

1. Perencanaan Keuangan (Financial Planning)

Perencanaan keuangan (financial planning) merupakan aspek
fundamental dalam manajemen keuangan yang bertujuan untuk
memastikan bahwa perusahaan memiliki kontrol yang baik terhadap
sumber daya keuangan dan dapat merencanakan kebutuhan finansialnya
secara efektif, baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang.
Sebagai manajer keuangan, tanggung jawab utama adalah menyusun
rencana keuangan yang mencakup berbagai aspek penting, seperti
proyeksi pendapatan, belanja, kebutuhan modal, dan pengelolaan arus
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kas. Proyeksi pendapatan adalah perkiraan tentang seberapa banyak
pendapatan yang akan diterima perusahaan dalam periode tertentu,
berdasarkan tren penjualan, pasar, dan faktor ekonomi lainnya.
Sedangkan proyeksi belanja menggambarkan perkiraan pengeluaran
perusahaan untuk biaya operasional, investasi, dan pembayaran
kewajiban lainnya.

Gambar 1. Financial Planning
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Salah satu elemen utama dalam perencanaan keuangan adalah
pengelolaan arus kas, yang memastikan bahwa perusahaan memiliki
cukup dana untuk menjalankan kegiatan operasional sehari-hari dan
memenuhi kewajiban jangka pendek. Arus kas yang dikelola dengan
baik memungkinkan perusahaan untuk menghindari masalah likuiditas
yang dapat mengganggu kelangsungan operasional. Selain itu,
kebutuhan modal juga harus diperhatikan dalam perencanaan keuangan.
Kebutuhan modal ini mencakup dana yang diperlukan untuk pembelian
aset tetap, ekspansi usaha, atau pengembangan produk baru. Dengan
merencanakan kebutuhan modal secara matang, perusahaan dapat
menentukan apakah perlu melakukan pembiayaan eksternal, seperti
pinjaman atau penerbitan saham, atau apakah dapat mengandalkan dana
internal yang ada.

2. Pengambilan Keputusan Investasi (Capital Budgeting)
Pengambilan keputusan investasi atau capital budgeting adalah
salah satu fungsi krusial dalam manajemen keuangan yang bertujuan
untuk menentukan proyek atau investasi mana yang akan dibiayai oleh
perusahaan. Proses ini melibatkan evaluasi yang cermat terhadap
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berbagai opsi investasi dengan memperhitungkan faktor-faktor seperti
profitabilitas, risiko, dan dampak jangka panjang terhadap perusahaan.
Keputusan ini sangat menentukan arah pertumbuhan perusahaan di masa
depan, karena investasi yang dipilih akan mengarahkan sumber daya
perusahaan untuk mencapai tujuan strategis jangka panjang.

Pada capital budgeting, manajer keuangan menggunakan
berbagai metode analisis untuk menilai kelayakan finansial suatu proyek.
Salah satu metode yang paling umum digunakan adalah Net Present
Value (NPV), yang mengukur selisih antara nilai sekarang dari arus kas
yang diharapkan dari investasi dengan biaya awal proyek. NPV positif
menunjukkan bahwa proyek diharapkan menghasilkan lebih banyak
uang daripada yang dikeluarkan, sementara NPV negatif menunjukkan
bahwa proyek tersebut tidak layak dari segi finansial. Selain NPV,
manajer keuangan juga sering menggunakan Internal Rate of Return
(IRR), yang mengukur tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh
proyek dan membandingkannya dengan tingkat pengembalian yang
diinginkan atau biaya modal perusahaan.

C. Tujuan Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan adalah proses strategis dalam
merencanakan, mengorganisasi, mengarahkan, dan mengendalikan
kegiatan keuangan perusahaan, termasuk pengadaan dan penggunaan
dana. Tujuan utama dari manajemen keuangan bukan hanya menjaga
arus kas, tetapi juga mengarahkan perusahaan untuk tumbuh dan
berkembang secara berkelanjutan serta memberikan nilai maksimal bagi
pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston (2021), tujuan utama
manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan,
khususnya nilai pasar saham bagi pemegang saham dalam jangka
panjang. Ini mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang stabil, mengelola risiko, dan
menciptakan nilai tambah yang konsisten.

1. Memaksimalkan Nilai Perusahaan
Memaksimalkan nilai perusahaan adalah tujuan jangka panjang
utama dari manajemen keuangan, karena mencerminkan kekuatan
kinerja keuangan, stabilitas arus kas, dan efektivitas pengelolaan risiko.
Nilai perusahaan yang tinggi biasanya tercermin dalam harga saham
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yang meningkat, sebagai bentuk kepercayaan investor terhadap prospek
pertumbuhan dan strategi yang dijalankan. Untuk mencapai hal ini,
manajer keuangan harus memastikan bahwa setiap keputusan strategis
terutama dalam hal investasi dan pembiayaan mampu memberikan imbal
hasil yang melebihi biaya modal. Investasi yang menghasilkan
keuntungan signifikan akan memperkuat arus kas dan pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar.

Pengelolaan risiko dan transparansi manajemen juga memegang
peranan penting dalam membangun dan mempertahankan nilai
perusahaan. Strategi seperti diversifikasi, hedging, dan perlindungan
asuransi memungkinkan perusahaan tetap tangguh menghadapi
ketidakpastian ekonomi. Sementara itu, komunikasi yang terbuka dan
akuntabel kepada investor mengenai kinerja dan tujuan perusahaan akan
meningkatkan kepercayaan pasar. Dengan menggabungkan efisiensi
operasional, pemilihan proyek yang menguntungkan, serta manajemen
risiko yang cermat, perusahaan tidak hanya dapat menjaga stabilitas
keuangan tetapi juga secara berkelanjutan meningkatkan nilai bagi
pemegang saham.

2. Memastikan Ketersediaan Dana

Memastikan ketersediaan dana yang cukup merupakan tanggung
jawab utama manajemen keuangan untuk menjamin kelancaran
operasional dan mendukung strategi pertumbuhan perusahaan. Tanpa
dana yang memadai, perusahaan akan kesulitan memenuhi kebutuhan
modal kerja seperti pembelian bahan baku, pembayaran gaji, dan
pemeliharaan aset. Oleh karena itu, manajer keuangan harus terus
memantau arus kas agar perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendek maupun jangka panjang. Selain itu, likuiditas yang terjaga
dengan baik menjadi kunci untuk menghindari gangguan operasional
akibat kekurangan dana, termasuk dengan menjaga saldo kas minimum
dan memiliki akses ke fasilitas pembiayaan darurat.

Manajemen keuangan juga harus merencanakan pendanaan
untuk proyek investasi, seperti ekspansi usaha atau pengembangan
produk baru. Tanpa perencanaan pendanaan yang matang, proyek-
proyek strategis bisa terhambat dan mengganggu pertumbuhan jangka
panjang perusahaan. Oleh karena itu, pemilithan sumber dana harus
mempertimbangkan biaya dan risikonya, baik dari ekuitas, utang,
maupun laba ditahan. Pengelolaan dana yang efisien tidak hanya
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memastikan ketersediaan dana saat dibutuhkan, tetapi juga membantu
perusahaan tetap kompetitif dan berkelanjutan dalam menghadapi
dinamika pasar dan tantangan ekonomi.

D. Hubungan Manajemen Keuangan dengan Bidang Lain

Manajemen keuangan tidak berdiri sendiri. Sebagai salah satu
fungsi inti dalam organisasi, manajemen keuangan memiliki keterkaitan
yang erat dengan berbagai bidang lain di dalam perusahaan, seperti
akuntansi, pemasaran, produksi, sumber daya manusia, dan manajemen
strategis. Kolaborasi antarbidang ini sangat penting agar tujuan
keuangan organisasi dapat dicapai secara efektif dan efisien. Menurut
Brigham dan Houston (2021), keberhasilan keputusan keuangan sangat
bergantung pada koordinasi dengan bidang lain, karena keputusan
finansial mempengaruhi dan dipengaruhi oleh aktivitas operasional dan
strategis lainnya dalam perusahaan.

1. Akuntansi

Akuntansi dan manajemen keuangan memiliki hubungan yang
sangat erat dan saling mendukung dalam konteks pengelolaan keuangan
perusahaan. Akuntansi berfungsi sebagai dasar dari manajemen
keuangan, karena akuntansi menghasilkan data keuangan historis yang
sangat penting, seperti laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas.
Data-data tersebut memberikan gambaran yang jelas tentang kinerja
keuangan perusahaan di masa lalu, yang kemudian digunakan oleh
manajemen keuangan untuk menganalisis kondisi keuangan saat ini dan
merencanakan keputusan keuangan di masa depan. Dalam hal ini,
akuntansi fokus pada pencatatan, pengklasifikasian, dan pelaporan
transaksi keuangan yang terjadi di perusahaan, sementara manajemen
keuangan lebih berorientasi pada pengambilan keputusan berbasis data
yang telah dicatat oleh akuntansi.

Proses ini dimulai dengan akuntansi yang mencatat semua
transaksi keuangan perusahaan, mulai dari pendapatan, biaya, aset,
utang, hingga ekuitas. Laporan keuangan yang dihasilkan dari proses
akuntansi memberikan informasi yang diperlukan oleh manajer
keuangan untuk menganalisis kinerja perusahaan melalui berbagai rasio
keuangan. Misalnya, rasio likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas yang
dihitung dari laporan keuangan memberikan gambaran tentang seberapa
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efisien perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan yang
dimiliki. Rasio-rasio ini kemudian digunakan oleh manajer keuangan
untuk membuat keputusan yang berkaitan dengan pengalokasian
investasi, keputusan pendanaan, dan perencanaan anggaran.

2. Pemasaran (Marketing)

Divisi pemasaran dan manajemen keuangan memiliki hubungan
yang sangat penting dalam mendukung keberhasilan perusahaan. Kedua
divisi ini bekerja sama dalam menentukan strategi harga, anggaran
promosi, serta menganalisis profitabilitas produk atau segmen pasar
tertentu. Pemasaran berfokus pada upaya untuk meningkatkan penjualan,
memperluas pangsa pasar, dan meningkatkan kepuasan pelanggan, yang
menjadi kunci utama dalam menciptakan nilai bagi perusahaan. Di sisi
lain, manajer keuangan berperan dalam memastikan bahwa setiap
keputusan pemasaran memberikan dampak yang menguntungkan secara
finansial dengan cara menghitung return on investment (ROI) dari
aktivitas pemasaran.

ROI merupakan indikator penting yang digunakan oleh manajer
keuangan untuk menilai sejauh mana pengeluaran pemasaran
menghasilkan pendapatan tambahan atau laba. Sebelum meluncurkan
kampanye iklan besar atau promosi lainnya, tim pemasaran harus
berkonsultasi dengan bagian keuangan untuk mengevaluasi biaya yang
akan dikeluarkan dan potensi dampaknya terhadap pendapatan. Proses
ini membantu perusahaan menghindari pemborosan sumber daya dan
memastikan bahwa setiap investasi dalam promosi memberikan hasil
yang sesuai dengan harapan.

3. Produksi dan Operasional

Manajemen keuangan dan divisi produksi saling berinteraksi erat
dalam memastikan kelancaran operasional perusahaan. Produksi
memerlukan dana untuk berbagai kebutuhan, seperti pembelian bahan
baku, peralatan, dan tenaga kerja, yang memerlukan alokasi anggaran
yang tepat. Manajer keuangan bertanggung jawab untuk menentukan
anggaran produksi, memastikan bahwa pengeluaran operasional dapat
dijalankan sesuai dengan batasan anggaran yang telah ditetapkan, dan
mengevaluasi efisiensi biaya yang dikeluarkan oleh tim produksi. Hal ini
penting untuk menjaga keseimbangan antara biaya yang dikeluarkan dan
keuntungan yang dihasilkan dari aktivitas produksi.
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Tim produksi berperan dalam memberikan informasi mengenai
kebutuhan operasional perusahaan, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang. Misalnya, akan memberi tahu manajer keuangan jika
ada kebutuhan mendesak, seperti penggantian mesin yang sudah usang
dengan mesin yang lebih canggih untuk meningkatkan produktivitas.
Dalam kasus ini, bagian produksi mungkin mengusulkan untuk
mengganti mesin lama dengan mesin otomatis yang lebih mahal. Sebagai
respons, bagian keuangan akan melakukan analisis untuk menentukan
apakah investasi ini layak dan akan memberikan keuntungan finansial
dalam jangka panjang.

E. Etika dalam Keuangan dan Tanggung Jawab Sosial

Di dunia bisnis modern, etika dalam pengelolaan keuangan dan
tanggung  jawab sosial ~ perusahaan  (Corporate  Social
Responsibility/CSR) semakin menjadi fokus utama. Manajemen
keuangan yang baik bukan hanya tentang memperoleh keuntungan
maksimal, tetapi juga memastikan bahwa keputusan keuangan dibuat
secara etis dan berkontribusi positif terhadap masyarakat dan
lingkungan.

Gambar 2. Corporate Social Responsibility
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Menurut Brigham dan Houston (2021), praktik keuangan yang
tidak etis dapat menghancurkan reputasi perusahaan, merusak
kepercayaan investor, dan bahkan menyebabkan kebangkrutan. Oleh
karena itu, penting bagi manajer keuangan untuk mematuhi prinsip-
prinsip etika dan tanggung jawab sosial dalam menjalankan fungsinya.

1. Pengertian Etika dalam Keuangan

Etika dalam keuangan merujuk pada seperangkat standar moral
yang mengarahkan perilaku profesional dalam pengambilan keputusan
keuangan, dengan tujuan untuk memastikan bahwa tindakan yang
diambil tidak hanya menguntungkan, tetapi juga adil, jujur, dan
transparan. Etika ini sangat penting dalam menjaga integritas dan
akuntabilitas dalam setiap transaksi keuangan, baik di tingkat individu,
perusahaan, maupun sektor keuangan secara keseluruhan. Prinsip-
prinsip etika dalam keuangan mencakup kejujuran, transparansi,
akuntabilitas, dan perlakuan yang adil terhadap semua pemangku
kepentingan (stakeholders), seperti investor, kreditor, pelanggan, dan
karyawan.

Contoh penerapan etika keuangan dalam praktik sehari-hari
termasuk menghindari manipulasi laporan keuangan yang bisa
menyesatkan investor atau publik, yang sering kali dilakukan untuk
memperlihatkan kinerja keuangan yang lebih baik dari kenyataannya.
Praktik lain yang tidak etis adalah insider trading, yaitu menggunakan
informasi internal yang belum dipublikasikan untuk keuntungan pribadi,
yang jelas melanggar prinsip keadilan dan kejujuran dalam transaksi
pasar modal. Selain itu, tindakan menyuap auditor atau regulator untuk
menutupi masalah keuangan atau mendapatkan persetujuan yang tidak
sah juga merupakan pelanggaran terhadap etika dalam keuangan.
Manajer keuangan juga harus menghindari konflik kepentingan,
terutama dalam pengambilan keputusan investasi yang dapat merugikan
pihak lain, demi keuntungan pribadi atau pihak tertentu.

2. Tantangan Etika dalam Keuangan

Tantangan etika dalam keuangan merupakan isu krusial yang
kerap dihadapi manajer keuangan dalam menjalankan fungsinya.
Tekanan untuk mencapai target laba jangka pendek sering kali
mendorong praktik manipulasi data keuangan, seperti pengubahan angka
dalam laporan laba rugi atau neraca guna menciptakan citra perusahaan
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yang lebih baik dari kenyataannya. Tindakan semacam ini mungkin
memberikan keuntungan sesaat, namun berisiko merugikan pemangku
kepentingan dalam jangka panjang dan merusak reputasi perusahaan.
Selain itu, konflik kepentingan juga menjadi masalah serius, terutama
ketika keputusan keuangan dipengaruhi oleh kepentingan pribadi
manajer, seperti kepemilikan saham, yang dapat mengorbankan
kepentingan kolektif perusahaan.

Kurangnya transparansi pelaporan dan lemahnya pengawasan
internal turut memperburuk tantangan etika dalam keuangan.
Ketidakjelasan informasi keuangan dapat menyesatkan investor dan
pemangku kepentingan lain, terutama bila perusahaan sengaja menutupi
kerugian atau masalah operasional. Dalam perusahaan besar atau
multinasional, pengawasan yang tidak memadai bisa membuka celah
bagi praktik tidak etis bahkan ilegal. Oleh karena itu, perusahaan perlu
mengatasi tantangan ini melalui implementasi kode etik yang tegas dan
sistem audit internal yang kuat. Kode etik bertindak sebagai panduan
perilaku yang menjunjung integritas dan akuntabilitas, sedangkan audit
internal berfungsi memastikan kepatuhan terhadap standar etika dan
peraturan yang berlaku, sekaligus membangun kepercayaan pemangku
kepentingan terhadap manajemen perusahaan.

3. Prinsip-Prinsip Etika Keuangan

Prinsip-prinsip etika keuangan sangat penting dalam menjaga
kepercayaan dan keberlanjutan organisasi. Kejujuran merupakan fondasi
utama, di mana setiap informasi keuangan harus disampaikan secara
akurat dan tanpa manipulasi. Hal ini penting agar laporan keuangan
mencerminkan kondisi sebenarnya dari perusahaan, memungkinkan
pemangku kepentingan seperti investor, karyawan, dan regulator
membuat keputusan yang tepat. Di samping itu, integritas juga menjadi
prinsip kunci yang mengharuskan manajer keuangan untuk tetap
berpegang pada nilai moral, bahkan saat menghadapi tekanan untuk
mengejar keuntungan jangka pendek yang bertentangan dengan etika.
Profesional yang memiliki integritas tidak akan menyalahgunakan
posisinya demi keuntungan pribadi atau merugikan pihak lain.

Prinsip keadilan, tanggung jawab, dan transparansi melengkapi
kerangka etika keuangan. Keadilan memastikan semua pemangku
kepentingan diperlakukan secara setara dan tidak ada pihak yang
dirugikan dalam keputusan keuangan. Prinsip tanggung jawab
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mendorong manajer untuk tidak hanya bertanggung jawab atas hasil
keputusan, tetapi juga Dbersedia mengakui kesalahan dan
memperbaikinya, menciptakan budaya transparan dan akuntabel.
Sementara itu, transparansi menuntut penyampaian informasi yang jelas,
akurat, dan dapat diakses, yang membangun kepercayaan dan mencegah
penyalahgunaan informasi. Dengan menerapkan prinsip-prinsip ini
secara konsisten, organisasi dapat menjaga integritas dalam pengelolaan
keuangan dan memperkuat kepercayaan publik terhadap praktik
bisnisnya.

F. Latihan Soal

1. Apa yang dimaksud dengan manajemen keuangan?

2. Sebutkan tujuan utama manajemen keuangan?

3. Apa saja peran penting yang dijalankan oleh manajer keuangan
dalam perusahaan?

4. Bagaimana hubungan antara manajemen keuangan dengan bidang
akuntansi dan pemasaran?

5. Jelaskan perbedaan antara keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan keputusan dividen dalam manajemen keuangan!

6. Apa pentingnya etika dalam pengambilan keputusan keuangan?

7. Apa yang dimaksud dengan tanggung jawab sosial dalam konteks
keuangan perusahaan?

8. Bagaimana cara perusahaan menerapkan prinsip transparansi dalam
laporan keuangan?

9. Apa saja manfaat dari penerapan manajemen keuangan yang baik
dalam perusahaan?

10. Bagaimana seorang manajer keuangan membuat keputusan dalam
kondisi ketidakpastian atau risiko tinggi?
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BAB Ii

LAPORAN KEUANGAN DAN
ANALISIS KEUANGAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan jenis-jenis laporan keuangan,
memahami analisis rasio keuangan, memahami interpretasi kinerja
keuangan, memahami analisis tren dan perbandingan industri, serta
memahami studi kasus analisis rasio. Sehingga pembaca dapat secara
kritis mengevaluasi laporan keuangan dan membuat keputusan
strategis yang mendukung pertumbuhan dan stabilitas perusahaan.

Materi Pembelajaran

e Jenis-Jenis Laporan Keuangan

e Analisis Rasio Keuangan

¢ Interpretasi Kinerja Keuangan

e Analisis Tren dan Perbandingan Industri
e Studi Kasus Analisis Rasio

e Latihan Soal

A. Jenis-Jenis Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah dokumen yang digunakan untuk
menyajikan informasi keuangan suatu perusahaan selama periode
tertentu. Tiga jenis laporan keuangan yang paling penting dan sering
digunakan dalam evaluasi kinerja keuangan perusahaan adalah Neraca,
Laporan Laba Rugi (L/R), dan Laporan Arus Kas. Masing-masing
laporan memberikan informasi yang berbeda dan saling melengkapi
dalam menggambarkan posisi keuangan dan kinerja operasional
perusahaan.
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1. Neraca (Balance Sheet)

Neraca (Balance Sheet) adalah laporan keuangan yang
menunjukkan posisi keuangan perusahaan pada suatu waktu tertentu,
dengan menampilkan informasi mengenai aset, kewajiban, dan ekuitas.
Laporan ini terbagi menjadi dua bagian utama: sisi kiri mencatat aset,
sementara sisi kanan mencatat kewajiban dan ekuitas. Tujuan utama dari
neraca adalah memberikan gambaran yang jelas tentang likuiditas dan
struktur modal perusahaan, serta kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban finansialnya. Melalui neraca, pemangku
kepentingan dapat menilai kestabilan keuangan perusahaan dan potensi
pertumbuhannya.

Aset perusahaan dibagi menjadi aset lancar dan aset tidak lancar.
Aset lancar mencakup kas, piutang, dan persediaan yang bisa dikonversi
menjadi uang tunai dalam waktu satu tahun, sehingga penting untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek. Sementara itu, aset tidak lancar
seperti properti, mesin, dan peralatan mendukung operasional jangka
panjang perusahaan. Di sisi lain, kewajiban terdiri dari kewajiban lancar
utang yang harus dibayar dalam waktu dekat, dan kewajiban jangka
panjang yang jatuh temponya lebih dari satu tahun. Ekuitas, yang
merupakan selisih antara aset dan kewajiban, mencerminkan hak pemilik
atas aset perusahaan setelah semua kewajiban dilunasi. Dengan
demikian, neraca tidak hanya menggambarkan kondisi keuangan
perusahaan, tetapi juga menjadi dasar penting dalam pengambilan
keputusan manajerial dan investasi.

Contoh Tabel Neraca:
Aset Jumlah | Kewajiban dan Jumlah
Ekuitas
Aset Lancar Kewajiban Lancar
Kas Rp Utang Dagang Rp
100.000 50.000
Piutang Rp Utang Jangka | Rp
150.000 | Pendek 100.000
Persediaan Rp Kewajiban Jangka
200.000 | Panjang
Aset Tidak Lancar Utang Obligasi Rp
200.000
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Properti, Mesin Rp Ekuitas

500.000
Total Aset Rp Modal Disetor Rp
950.000 400.000
Laba Ditahan Rp
550.000

Total Kewajiban Rp
dan Ekuitas 950.000

2. Laporan Laba Rugi (Income Statement)

Laporan laba rugi, atau income statement, adalah salah satu
laporan keuangan utama yang menyajikan kinerja keuangan perusahaan
selama periode tertentu, seperti bulanan, triwulanan, atau tahunan.
Laporan ini memuat informasi tentang total pendapatan yang diperoleh,
total beban yang dikeluarkan, serta laba atau rugi yang dihasilkan selama
periode tersebut. Komponen utamanya meliputi pendapatan dari
aktivitas utama perusahaan, seperti penjualan barang atau jasa, dan
berbagai jenis beban, termasuk biaya pokok penjualan, gaji, biaya
operasional, dan pajak. Dengan membandingkan pendapatan dan beban,
laporan ini menunjukkan apakah perusahaan berhasil mencatat laba atau
justru mengalami kerugian.

Selisih antara pendapatan dan beban mencerminkan laba bersih
(ika positif) atau rugi bersih (jika negatif), yang menjadi indikator
penting bagi profitabilitas perusahaan. Laporan laba rugi berfungsi
sebagai alat evaluasi untuk manajemen dalam mengukur efektivitas
strategi bisnis dan efisiensi operasional, serta menjadi dasar pengambilan
keputusan bagi investor dan kreditor. Dengan menganalisis tren
pendapatan dan beban dari waktu ke waktu, pihak-pihak yang
berkepentingan dapat menilai kesehatan finansial perusahaan serta
prospeknya ke depan. Secara keseluruhan, laporan laba rugi membantu
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai dan
mempertahankan kinerja keuangan yang berkelanjutan.

Contoh Tabel Laporan Laba Rugi:

Keterangan Jumlah
Pendapatan Rp 500.000
Beban Pokok Penjualan Rp 300.000
Laba Kotor Rp 200.000
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Beban Operasional Rp 100.000
Laba Operasional Rp 100.000
Beban Bunga Rp 30.000
Laba Sebelum Pajak Rp 70.000
Pajak Rp 20.000
Laba Bersih Rp 50.000

3. Laporan Arus Kas (Cash Flow Statement)

Laporan arus kas (cash flow statement) adalah salah satu laporan
keuangan utama yang mencatat pergerakan kas masuk dan keluar dari
perusahaan dalam periode tertentu. Berbeda dengan laporan laba rugi
yang menggunakan prinsip akrual, laporan arus kas hanya mencatat
transaksi yang melibatkan kas secara nyata, sehingga memberikan
gambaran lebih akurat tentang likuiditas perusahaan. Tujuan utamanya
adalah untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dari operasional, investasi, dan pendanaan, serta untuk
menilai apakah perusahaan memiliki cukup kas untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek dan mendukung kegiatan bisnisnya.

Laporan ini terbagi menjadi tiga bagian: arus kas dari aktivitas
operasional, investasi, dan pendanaan. Aktivitas operasional mencakup
penerimaan dan pengeluaran yang berkaitan dengan kegiatan inti bisnis,
seperti penjualan dan pembayaran biaya operasional. Aktivitas investasi
mencerminkan penggunaan kas untuk pembelian atau penjualan aset
tetap, dan meskipun arus kas negatif di bagian ini sering terjadi, hal
tersebut bisa mengindikasikan ekspansi atau pertumbuhan. Sementara
itu, aktivitas pendanaan melibatkan penerimaan dari penerbitan saham
atau pinjaman, serta pembayaran utang dan dividen. Secara keseluruhan,
laporan arus kas membantu para pemangku kepentingan memahami
posisi kas perusahaan secara nyata dan menilai ketahanan finansialnya
dalam menghadapi kebutuhan operasional dan strategis.

Contoh Tabel Laporan Arus Kas:

Arus Kas Jumlah
Arus Kas dari Aktivitas Operasional Rp 100.000
Penerimaan dari Penjualan Rp 500.000
Pembayaran untuk Beban Operasional -Rp 400.000
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Arus Kas dari Aktivitas Investasi -Rp 50.000
Pembelian Aset Tetap -Rp 50.000
Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan Rp 40.000
Penerbitan Saham Rp 40.000
Net Cash Flow Rp 90.000

B. Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio keuangan adalah metode untuk mengevaluasi
kinerja dan kesehatan keuangan perusahaan dengan menggunakan data
yang terdapat dalam laporan keuangan, seperti Neraca, Laporan Laba
Rugi, dan Laporan Arus Kas. Rasio-rasio ini digunakan untuk mengukur
berbagai aspek penting dari perusahaan, seperti likuiditas, profitabilitas,
efisiensi operasional, dan struktur modal. Melalui analisis rasio, para
pemangku kepentingan (manajer, investor, kreditor) dapat memperoleh
wawasan yang lebih mendalam mengenai kekuatan dan kelemahan
perusahaan. Berikut adalah beberapa rasio keuangan yang umum
digunakan:

1. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas adalah indikator yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Rasio ini
memberikan gambaran seberapa cepat perusahaan dapat mengubah
asetnya menjadi kas untuk membayar utang yang jatuh tempo. Dua jenis
rasio likuiditas yang umum digunakan adalah current ratio (rasio lancar)
dan quick ratio (rasio cepat).

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk menutupi
kewajiban lancarnya dengan aset lancar yang tersedia. Rasio ini dihitung
dengan membagi total aset lancar dengan kewajiban lancar perusahaan.
Formula untuk menghitung current ratio adalah:

Aset Lancar

Current Ratio = —
Kewajiban Lancar

Secara umum, jika rasio ini lebih besar dari 1, itu menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk menutupi
utang jangka pendeknya. Misalnya, jika sebuah perusahaan memiliki
aset lancar sebesar Rp 500.000 dan kewajiban lancar sebesar Rp
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300.000, maka current ratio-nya adalah 1,67. Ini berarti perusahaan
memiliki 1,67 kali lebih banyak aset lancar daripada kewajiban jangka
pendek yang harus dibayar.

Quick ratio lebih konservatif daripada current ratio karena
mengurangi persediaan dari aset lancar. Persediaan dianggap kurang
likuid, artinya tidak mudah dijual atau divangkan dalam waktu singkat.
Quick ratio dihitung dengan rumus berikut:

] ] Aset Lancar — Persediaan
Quick Ratio =

Kewajiban Lancar

Sebagai contoh, jika aset lancar perusahaan adalah Rp 500.000,
persediaan sebesar Rp 100.000, dan kewajiban lancar Rp 300.000, maka
quick ratio-nya adalah 1,33. Ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki cukup aset yang sangat likuid untuk menutupi kewajiban
jangka pendeknya, meskipun tidak mempertimbangkan persediaan.

Kedua rasio ini memberikan informasi yang penting bagi
manajemen dan investor mengenai kemampuan perusahaan dalam
menjaga likuiditas dan solvabilitasnya. Rasio likuiditas yang sehat
menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengelola aliran kas dan
memenuhi kewajiban finansialnya tepat waktu tanpa kesulitan.

2. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah indikator keuangan yang digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dibandingkan dengan pendapatan atau aset yang dimilikinya. Rasio ini
sangat penting karena memberikan gambaran tentang efisiensi
operasional perusahaan serta sejauh mana perusahaan mampu mengelola
pendapatan dan biaya untuk memperoleh keuntungan. Dua rasio
profitabilitas yang paling umum digunakan adalah gross profit margin
(margin laba kotor) dan net profit margin (margin laba bersih).

Gross profit margin mengukur persentase laba kotor yang
diperoleh perusahaan dari total pendapatan. Laba kotor sendiri
merupakan selisih antara pendapatan dan harga pokok penjualan (HPP).
Rasio ini memberikan gambaran tentang efisiensi perusahaan dalam
mengelola biaya produksi atau biaya langsung dari barang atau jasa yang
dijual. Formula yang digunakan untuk menghitung gross profit margin
adalah:
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) ] Laba Kotor
Gross Profit Margin = ————— X 100
pendapatan

Sebagai contoh, jika sebuah perusahaan memiliki laba kotor
sebesar Rp 200.000 dari pendapatan Rp 500.000, maka margin laba
kotornya adalah 40%. Ini berarti bahwa dari setiap Rp 1 penjualan,
perusahaan memperoleh laba kotor sebesar Rp 0,40. Semakin tinggi
margin ini, semakin baik efisiensi perusahaan dalam mengendalikan
biaya produksi.

Net profit margin mengukur laba bersih yang diperoleh setelah
seluruh beban, termasuk beban operasional, bunga, dan pajak,
dikurangkan dari pendapatan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar
keuntungan bersih yang benar-benar dapat dinikmati perusahaan dari

setiap rupiah penjualan. Formula untuk menghitungnya adalah:
] ] Laba Bersih
Net Profit Margin = m x 100
Sebagai ilustrasi, jika laba bersih perusahaan adalah Rp 50.000
dari pendapatan Rp 500.000, maka net profit margin-nya adalah 10%. Ini
berarti perusahaan mampu menghasilkan laba bersih sebesar 10% dari
total pendapatannya. Rasio ini sangat penting dalam mengevaluasi

profitabilitas bersih dan efisiensi keseluruhan operasional perusahaan.

3. Rasio Aktivitas atau Efisiensi

Rasio aktivitas atau efisiensi merupakan alat analisis keuangan
yang digunakan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan aset yang dimilikinya untuk menghasilkan pendapatan.
Rasio ini menggambarkan efisiensi operasional perusahaan, khususnya
dalam mengelola persediaan dan piutang. Semakin tinggi efisiensi,
semakin optimal penggunaan sumber daya yang dimiliki perusahaan.
Dua rasio yang umum digunakan dalam kategori ini adalah inventory
turnover ratio (rasio perputaran persediaan) dan receivables turnover
ratio (rasio perputaran piutang).

Inventory turnover ratio mengukur frekuensi perusahaan
menjual dan mengganti persediaannya selama suatu periode. Rasio ini
menunjukkan seberapa cepat persediaan bergerak melalui proses
penjualan. Formula yang digunakan adalah:

Harga Pokok Penjualan

Inventory Turnover =
Y Persediaan Rata — rata

Buku Ajar 19



Sebagai contoh, jika sebuah perusahaan memiliki harga pokok
penjualan sebesar Rp 300.000 dan persediaan rata-rata sebesar Rp
100.000, maka rasio perputaran persediaan adalah 3. Artinya,
perusahaan menjual dan mengganti persediaannya sebanyak tiga kali
dalam satu periode. Rasio yang lebih tinggi mencerminkan pengelolaan
persediaan yang efisien, mengurangi biaya penyimpanan, dan
mempercepat arus kas.

Receivables turnover ratio mengukur seberapa cepat perusahaan
dapat mengumpulkan piutang dari pelanggan. Rasio ini penting untuk
menilai efektivitas kebijakan kredit perusahaan dan efisiensi dalam
proses penagihan. Rumus perhitungannya adalah:

Pendapatan

Receivables Turnover = —
Piutang Rata — Rata

Sebagai contoh, jika pendapatan perusahaan sebesar Rp 500.000
dan piutang rata-rata sebesar Rp 150.000, maka rasio perputaran
piutangnya adalah 3,33. Ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil
menagih piutangnya sekitar 3,33 kali dalam periode tersebut. Semakin
tinggi rasio ini, semakin cepat perusahaan memperoleh kas dari
penjualan kredit, yang berkontribusi pada kelancaran operasional dan
peningkatan likuiditas.

4. Rasio Solvabilitas atau Struktur Modal

Rasio solvabilitas, yang juga dikenal sebagai rasio struktur
modal, digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini menunjukkan sejauh
mana perusahaan bergantung pada pembiayaan eksternal berupa utang
dibandingkan dengan modal sendiri atau ekuitas. Salah satu indikator
utama dalam rasio solvabilitas adalah Debt to Equity Ratio (DER), atau
rasio utang terhadap ekuitas. Rasio ini memberikan gambaran mengenai
struktur pendanaan perusahaan serta tingkat risiko keuangan yang
dihadapi.

Debt to Equity Ratio dihitung dengan membandingkan total
utang perusahaan terhadap total ekuitas yang dimiliki. Rumusnya adalah:

Total Utang

Total Ekuitas
Rasio ini menggambarkan sejauh mana perusahaan

menggunakan dana pinjaman dibandingkan dengan dana dari pemegang
saham untuk membiayai aset dan operasional. Misalnya, jika sebuah

Debt to Equity Ratio =
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perusahaan memiliki total utang sebesar Rp 300.000 dan total ekuitas
sebesar Rp 200.000, maka rasio utang terhadap ekuitasnya adalah 1,5.
Artinya, perusahaan memiliki utang sebesar 1,5 kali dari modal yang
dimiliki pemegang saham.

Rasio DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih
banyak menggunakan utang dalam struktur modalnya, yang berarti risiko
keuangan perusahaan lebih besar. Ketergantungan yang tinggi terhadap
utang dapat menyebabkan tekanan likuiditas apabila arus kas tidak cukup
untuk memenuhi pembayaran bunga dan pelunasan utang. Sebaliknya,
rasio yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan dibiayai lebih banyak
dengan modal sendiri, sehingga beban bunga lebih kecil dan risiko
kebangkrutan lebih rendah.

C. Interpretasi Kinerja Keuangan

Interpretasi kinerja keuangan adalah proses menilai dan
memahami hasil yang diperoleh dari analisis rasio keuangan untuk
mengukur seberapa baik perusahaan mengelola sumber daya dan
menjalankan operasinya. Tujuan utama interpretasi ini adalah untuk
memberikan gambaran yang jelas kepada manajemen, investor, kreditor,
dan pemangku kepentingan lainnya mengenai posisi keuangan
perusahaan, kinerjanya dalam jangka pendek dan jangka panjang, serta
kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan dan bertahan di pasar
yang kompetitif. Interpretasi kinerja keuangan melibatkan pemahaman
berbagai rasio keuangan yang telah dihitung dan menghubungkannya
dengan standar industri, periode waktu sebelumnya (#ren), dan
perbandingan dengan perusahaan lain dalam sektor yang sama. Berikut
adalah beberapa aspek yang perlu diperhatikan dalam interpretasi kinerja
keuangan perusahaan:

1. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan indikator penting dalam analisis
keuangan yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini memberikan
gambaran tentang sejauh mana perusahaan mampu membayar utang
lancar dengan aset lancar yang dimiliki tanpa harus menjual aset tetap
atau mencari pendanaan tambahan. Dua rasio utama yang digunakan
untuk mengukur likuiditas adalah Current Ratio dan Quick Ratio.
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Current Ratio atau rasio lancar dihitung dengan membandingkan
total aset lancar terhadap total kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan
seberapa banyak aset lancar yang tersedia untuk menutupi setiap unit
kewajiban jangka pendek. Apabila nilai current ratio lebih besar dari 1,
maka perusahaan dianggap cukup likuid. Misalnya, jika current ratio
sebesar 2,5, ini berarti perusahaan memiliki aset lancar sebesar 2,5 kali
dari kewajiban jangka pendeknya, yang menunjukkan kemampuan yang
baik untuk melunasi utang dalam waktu dekat. Namun, current ratio
yang terlalu tinggi bisa menjadi sinyal bahwa perusahaan tidak
memanfaatkan aset lancarnya secara efisien, misalnya terlalu banyak kas
menganggur atau persediaan menumpuk.

Quick Ratio atau rasio cepat memberikan ukuran yang lebih
konservatif terhadap likuiditas perusahaan. Quick ratio menghitung aset
yang paling likuid seperti kas, setara kas, dan piutang dengan
mengeluarkan persediaan dari total aset lancar. Hal ini karena persediaan
dianggap membutuhkan waktu lebih lama untuk dikonversi menjadi kas.
Jika quick ratio lebih besar dari 1, perusahaan dinilai memiliki cukup
aset likuid untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa harus
menjual persediaan. Sebaliknya, quick ratio yang berada di bawah 1
menunjukkan potensi masalah likuiditas karena perusahaan mungkin
tidak cukup memiliki kas atau aset cepat cair untuk menutupi utang
lancar.

2. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah indikator penting yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
pendapatan atau aset yang dimilikinya. Rasio ini sangat bermanfaat bagi
investor, manajemen, dan pemangku kepentingan lainnya untuk menilai
efisiensi dan efektivitas operasional suatu perusahaan. Dua jenis rasio
profitabilitas yang umum digunakan adalah Gross Profit Margin (margin
laba kotor) dan Net Profit Margin (margin laba bersih).

Gross Profit Margin mengukur persentase keuntungan kotor
yang diperoleh perusahaan dari penjualan, setelah dikurangi biaya
langsung produksi seperti bahan baku dan tenaga kerja langsung. Margin
laba kotor yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
mengelola biaya produksi secara efisien. Sebagai contoh, jika gross
profit margin sebesar 40%, ini berarti dari setiap Rp100 pendapatan,
perusahaan memperoleh Rp40 sebagai laba kotor. Hal ini mencerminkan
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kekuatan perusahaan dalam menciptakan nilai dari operasinya. Namun,
margin yang terlalu tinggi juga perlu dianalisis lebih lanjut, karena bisa
saja disebabkan oleh harga jual yang terlalu tinggi, yang pada gilirannya
dapat menurunkan daya saing perusahaan di pasar dan menimbulkan
risiko kehilangan pelanggan.

Net Profit Margin memberikan gambaran yang lebih menyeluruh
mengenai seberapa besar laba bersih yang dapat diperoleh perusahaan
setelah seluruh biaya termasuk biaya operasional, bunga, dan pajak
dikurangkan dari pendapatan. Rasio ini menunjukkan efisiensi
perusahaan dalam mengelola semua aspeknya, bukan hanya produksi.
Misalnya, net profit margin sebesar 15% menunjukkan bahwa
perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar Rp15 dari setiap Rp100
pendapatan. Rasio ini sangat penting karena menggambarkan
profitabilitas akhir yang benar-benar tersedia bagi pemilik saham atau
untuk reinvestasi. Jika rasio ini rendah, kemungkinan perusahaan
menghadapi tantangan dalam mengendalikan beban operasional,
membayar bunga utang yang tinggi, atau terkena beban pajak yang besar.

3. Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas merupakan indikator keuangan yang digunakan
untuk menilai seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan aset
yang dimilikinya untuk menghasilkan pendapatan. Rasio ini penting
untuk mengevaluasi efektivitas manajemen dalam mengelola sumber
daya perusahaan, seperti persediaan dan piutang. Dua rasio aktivitas
yang umum digunakan adalah [Inventory Turnover Ratio (rasio
perputaran persediaan) dan Receivables Turnover Ratio (rasio
perputaran piutang).

Inventory Turnover Ratio mengukur seberapa sering persediaan
barang dijual dan diganti dalam satu periode tertentu. Rasio ini
memberikan gambaran tentang efisiensi perusahaan dalam mengelola
dan menjual persediaannya. Misalnya, jika inventory turnover ratio
perusahaan adalah 6, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil
menjual dan mengganti persediaannya sebanyak enam kali dalam satu
periode. Rasio yang tinggi menandakan bahwa persediaan bergerak
dengan cepat, yang umumnya mencerminkan permintaan yang tinggi
atau manajemen persediaan yang efisien. Namun, rasio yang terlalu
tinggi juga bisa menjadi peringatan bahwa perusahaan mungkin
menyimpan terlalu sedikit persediaan, yang berpotensi mengganggu
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kelancaran produksi atau pelayanan kepada pelanggan. Sebaliknya, rasio
yang rendah menunjukkan bahwa persediaan menumpuk dan tidak
segera terjual, yang dapat menyebabkan biaya penyimpanan meningkat
serta risiko keusangan barang.

Receivables Turnover Ratio, di sisi lain, mengukur seberapa
cepat perusahaan mampu mengumpulkan piutang dari para pelanggan.
Rasio ini sangat penting untuk mengelola arus kas dan menjaga stabilitas
keuangan jangka pendek. Sebagai contoh, jika receivables turnover ratio
perusahaan adalah 8, berarti perusahaan dapat menagih dan
memperbarui piutangnya sebanyak delapan kali dalam satu periode.
Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki sistem
penagihan yang efektif dan pelanggan yang cenderung membayar tepat
waktu. Ini menguntungkan karena meningkatkan ketersediaan kas untuk
digunakan dalam kegiatan operasional lainnya. Sebaliknya, rasio yang
rendah menunjukkan kelemahan dalam pengelolaan piutang, seperti
proses penagihan yang lambat atau pelanggan yang tidak disiplin, yang
dapat menyebabkan masalah arus kas dan meningkatkan risiko piutang
tak tertagih.

4. Rasio Solvabilitas atau Struktur Modal

Rasio solvabilitas atau struktur modal merupakan indikator
penting yang digunakan untuk menilai kemampuan jangka panjang
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, terutama utang.
Rasio ini mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu bertahan
dalam kondisi keuangan yang tidak stabil serta memberikan gambaran
mengenai tingkat risiko keuangan yang dihadapi. Salah satu rasio
solvabilitas yang paling umum digunakan adalah Debt to Equity Ratio
atau rasio utang terhadap ekuitas. Debt to Equity Ratio (DER) mengukur
proporsi antara total utang perusahaan dengan total ekuitas yang dimiliki.
Rasio ini menunjukkan seberapa besar perusahaan mengandalkan dana
dari pihak luar (utang) dibandingkan dengan modal sendiri dalam
membiayai kegiatan operasional maupun investasi. Sebagai contoh, jika
DER sebuah perusahaan adalah 1,5, ini berarti perusahaan memiliki
utang sebesar 1,5 kali dari modal yang dimilikinya. Dengan kata lain,
untuk setiap Rpl ekuitas, terdapat Rp1,5 utang yang harus dikelola dan
dibayar di masa depan.

Rasio DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan sangat
bergantung pada utang untuk membiayai aktivitasnya. Meskipun
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penggunaan utang dapat membantu mempercepat pertumbuhan
perusahaan, terutama dalam ekspansi bisnis, namun hal ini juga
meningkatkan risiko keuangan. Beban bunga dan kewajiban pembayaran
utang yang besar bisa mengganggu arus kas perusahaan, terutama jika
pendapatan tidak stabil. Dalam kondisi ekonomi yang sulit, perusahaan
dengan DER tinggi lebih rentan terhadap gagal bayar atau kesulitan
finansial. Sebaliknya, rasio DER yang rendah menunjukkan bahwa
perusahaan lebih mengandalkan modal sendiri dibandingkan dengan
utang. Hal ini bisa menjadi indikator keuangan yang lebih stabil karena
beban kewajiban terhadap pihak luar lebih kecil. Namun, terlalu
rendahnya rasio DER juga bisa menjadi tanda bahwa perusahaan kurang
agresif dalam mengambil peluang pembiayaan eksternal untuk
pertumbuhan. Dengan demikian, meskipun lebih aman dari sisi risiko,
potensi keuntungan jangka panjang bisa lebih terbatas karena perusahaan
tidak memaksimalkan /everage keuangannya.

D. Analisis Tren dan Perbandingan Industri

Analisis tren dan perbandingan industri adalah teknik yang
digunakan dalam analisis keuangan untuk menilai kinerja perusahaan
dengan membandingkan hasil keuangan perusahaan terhadap data
historisnya sendiri serta standar atau rata-rata industri. Tujuan dari
analisis ini adalah untuk memberikan perspektif lebih luas mengenai
posisi dan kinerja perusahaan dalam konteks perkembangan waktu dan
kompetisi industri.

1. Analisis Tren

Analisis tren merupakan metode penting dalam mengevaluasi
perubahan kinerja keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. Dengan
membandingkan data keuangan historis secara periodik baik tahunan
maupun kuartalan perusahaan dapat mengenali pola-pola yang muncul
dalam rasio-rasio keuangan utama seperti likuiditas, profitabilitas,
aktivitas, dan solvabilitas. Melalui pola-pola ini, manajemen dapat
mengidentifikasi apakah terjadi perbaikan atau penurunan kinerja,
sehingga bisa mengambil langkah strategis yang tepat. Analisis ini juga
membantu mengantisipasi potensi masalah keuangan sebelum menjadi
krisis, dan memberikan dasar objektif bagi perencanaan keuangan jangka
panjang.
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Proses analisis tren dimulai dari pengumpulan data laporan
keuangan selama beberapa tahun terakhir, kemudian dilanjutkan dengan
perhitungan dan interpretasi rasio keuangan utama. Misalnya, jika
analisis menunjukkan bahwa net profit margin perusahaan turun dari
20% pada 2021 menjadi 16,36% pada 2022, namun kembali naik
menjadi 18,33% pada 2023, maka tren ini bisa mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengatasi tantangan finansial melalui
efisiensi biaya atau peningkatan pendapatan. Identifikasi tren semacam
ini membantu manajemen memahami dinamika operasional secara lebih
mendalam dan mengambil keputusan yang lebih bijak untuk masa depan.
Dengan demikian, analisis tren bukan hanya alat evaluatif, tetapi juga
berperan sebagai panduan dalam menyusun strategi keuangan yang
berkelanjutan.

2. Perbandingan Industri

Perbandingan industri adalah metode analisis yang penting untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan dengan membandingkannya dengan
standar atau rata-rata yang berlaku dalam industri yang sama.
Pendekatan ini memberikan wawasan tentang posisi perusahaan di pasar,
apakah lebih unggul atau lebih rendah dari pesaingnya. Dengan
membandingkan rasio keuangan perusahaan dengan rata-rata industri,
manajemen dapat menilai apakah perusahaan beroperasi dengan efisien
atau membutuhkan perbaikan di beberapa area, seperti pengelolaan biaya
atau strategi penjualan. Ini juga membantu perusahaan untuk
mengidentifikasi keunggulan kompetitif serta potensi risiko yang perlu
ditangani.

Proses perbandingan dimulai dengan mengidentifikasi rata-rata
industri yang relevan, yang dapat diperoleh dari laporan tahunan, riset
pasar, atau sumber data industri lainnya. Setelah data terkumpul,
perusahaan menghitung rasio-rasio keuangan yang relevan, seperti rasio
likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas, untuk periode yang sama agar
hasil perbandingan akurat. Sebagai contoh, jika perusahaan A memiliki
current ratio 2,5, sementara rata-rata industri adalah 2,0, ini
menunjukkan bahwa perusahaan A lebih mampu memenuhi kewajiban
jangka pendek. Demikian pula, jika net profit margin perusahaan A lebih
tinggi dari rata-rata industri, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan A
lebih efisien dalam menghasilkan laba. Perbandingan ini memberikan
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gambaran yang jelas tentang posisi perusahaan dalam industri serta area
yang dapat ditingkatkan untuk mencapai kinerja yang lebih baik.

E. Studi Kasus Analisis Rasio

Studi kasus analisis rasio keuangan merupakan cara praktis untuk
mengaplikasikan teori analisis rasio keuangan dalam konteks dunia
nyata. Dalam studi kasus ini, kita akan melihat bagaimana rasio
keuangan dapat digunakan untuk menganalisis kinerja perusahaan,
memberikan wawasan tentang posisi keuangan, dan membantu
pengambilan keputusan manajerial. Untuk lebih memahami penerapan
analisis rasio, kita akan menggunakan contoh dari perusahaan fiktif yang
bernama PT. Sukses Sejahtera, yang bergerak di sektor manufaktur.

PT. Sukses Sejahtera adalah sebuah perusahaan yang bergerak di
bidang manufaktur barang konsumen, yang telah berdiri selama 5 tahun.
Perusahaan ini telah berkembang pesat, namun menghadapi tantangan
dalam hal profitabilitas dan manajemen kas. Untuk memahami lebih
dalam mengenai kinerja keuangan PT. Sukses Sejahtera, kita akan
melakukan analisis rasio keuangan menggunakan laporan keuangan
untuk tahun 2023.

Data Keuangan PT. Sukses Sejahtera (2023)
Laporan Laba Rugi
a. Pendapatan: Rp 25.000.000.000
b. Harga Pokok Penjualan (HPP): Rp 15.000.000.000
c. Laba Kotor: Rp 10.000.000.000
d. Biaya Operasional: Rp 6.000.000.000
e. Laba Bersih: Rp 4.000.000.000
Neraca Keuangan
a. Aset Lancar: Rp 12.000.000.000
b. Aset Tetap: Rp 8.000.000.000
c. Kewajiban Jangka Pendek: Rp 5.000.000.000
d. Kewajiban Jangka Panjang: Rp 3.000.000.000
e. Ekuitas Pemegang Saham: Rp 12.000.000.000
Laporan Arus Kas:
a. Arus Kas dari Aktivitas Operasi: Rp 5.500.000.000
b. Arus Kas dari Aktivitas Investasi: Rp -2.000.000.000
c. Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan: Rp 1.000.000.000
d. Kas dan Setara Kas pada Akhir Tahun: Rp 4.500.000.000
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Dengan menggunakan data keuangan di atas, kita akan
menghitung beberapa rasio keuangan penting untuk menilai kinerja PT.
Sukses Sejahtera.

1. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan
menggunakan aset lancar yang dimiliki. Dua rasio likuiditas yang umum
digunakan adalah current ratio dan quick ratio. Current ratio mengukur
sejauh mana aset lancar perusahaan dapat menutupi kewajiban jangka
pendek yang harus dibayar dalam waktu dekat. Misalnya, dalam kasus
PT. Sukses Sejahtera, current ratio dihitung sebesar 2,4, yang berarti
perusahaan memiliki aset lancar yang dua kali lebih banyak
dibandingkan dengan kewajiban jangka pendeknya. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam posisi yang relatif aman
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, karena aset yang dimiliki
lebih dari cukup untuk menutupi utang jangka pendek.

Current ratio masih mempertimbangkan persediaan sebagai
bagian dari aset lancar, meskipun persediaan tidak selalu dapat dengan
cepat diuangkan. Untuk memberikan gambaran yang lebih konservatif
mengenai likuiditas perusahaan, digunakanlah quick ratio, yang tidak
menghitung persediaan dalam aset lancar. Quick ratio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek
tanpa bergantung pada penjualan persediaan yang mungkin
membutuhkan waktu. Dalam contoh PT. Sukses Sejahtera, quick ratio
dihitung sebesar 1,6, yang berarti perusahaan dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya meskipun tanpa harus mengandalkan
penjualan persediaan. Dengan kata lain, perusahaan memiliki likuiditas
yang baik, karena rasio ini menunjukkan bahwa aset likuid yang tersedia,
seperti kas dan piutang, cukup untuk menutupi kewajiban jangka pendek.

2. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas digunakan untuk menilai sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dari penjualannya,
asetnya, atau ekuitasnya. Dua rasio yang sering digunakan untuk
mengukur profitabilitas adalah Net Profit Margin dan Return on Assets
(ROA). Net Profit Margin mengukur persentase laba bersih yang
dihasilkan perusahaan dari pendapatan yang diperoleh. Sebagai contoh,
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PT. Sukses Sejahtera memiliki Net Profit Margin sebesar 16%. Artinya,
perusahaan berhasil menghasilkan laba bersih sebesar 16% dari setiap
rupiah pendapatan yang diterima. Rasio ini menunjukkan bahwa
perusahaan cukup efisien dalam mengelola biaya operasional dan
mengonversi pendapatan menjadi laba. Semakin tinggi nilai Net Profit
Margin, semakin efisien perusahaan dalam menghasilkan laba dari
penjualannya, yang biasanya mencerminkan manajemen biaya yang baik
dan strategi operasional yang efektif.

Return on Assets (ROA) mengukur seberapa efektif perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimilikinya. Dalam
hal PT. Sukses Sejahtera, ROA sebesar 20% menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba bersih sebesar 20% dari total aset
yang dimilikinya. Hal ini menggambarkan bahwa perusahaan cukup
efisien dalam menggunakan aset yang ada, baik itu berupa properti,
peralatan, atau sumber daya lainnya, untuk menghasilkan keuntungan.
Rasio ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
memaksimalkan penggunaan aset untuk mendukung laba, sementara
rasio yang rendah bisa mengindikasikan bahwa perusahaan tidak optimal
dalam memanfaatkan asetnya.

3. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai sejauh mana
perusahaan mengandalkan utang untuk membiayai operasional dan
kegiatan bisnisnya. Salah satu rasio solvabilitas yang paling umum
digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER), yang mengukur
perbandingan antara total utang perusahaan dengan total ekuitasnya.
DER memberikan gambaran mengenai proporsi utang yang digunakan
perusahaan dalam struktur pendanaannya. Sebagai contoh, PT. Sukses
Sejahtera memiliki Debt to Equity Ratio sebesar 0,67. Ini berarti bahwa
perusahaan memiliki utang sebesar 67% dari total ekuitas yang
dimilikinya.

Interpretasi rasio ini  menunjukkan bahwa perusahaan
menggunakan utang untuk mendanai sebagian dari operasional dan
asetnya, namun proporsinya relatif rendah dibandingkan dengan ekuitas.
Dalam hal ini, meskipun perusahaan mengandalkan utang, penggunaan
utang tersebut masih dalam batas yang wajar dan tidak terlalu
membebani struktur keuangan perusahaan. Rasio DER yang lebih
rendah, seperti 0,67, sering dianggap lebih konservatif, karena
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menunjukkan bahwa perusahaan lebih bergantung pada ekuitas untuk
mendanai aset dan lebih berhati-hati dalam menggunakan utang.
Sebaliknya, rasio DER yang lebih tinggi dapat mengindikasikan bahwa
perusahaan lebih agresif dalam menggunakan utang untuk pembiayaan,
yang dapat meningkatkan potensi laba tetapi juga memperbesar risiko
finansial. Perusahaan dengan DER yang tinggi mungkin menghadapi
kesulitan dalam memenuhi kewajiban utangnya jika terjadi penurunan
pendapatan atau kinerja finansial yang buruk.

4. Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan
dalam mengelola asetnya, terutama dalam menghasilkan pendapatan.
Salah satu rasio aktivitas yang penting adalah Inventory Turnover atau
perputaran persediaan, yang menunjukkan seberapa sering perusahaan
menggantikan persediaannya dalam setahun. Rasio ini sangat penting
bagi perusahaan yang bergantung pada persediaan sebagai bagian besar
dari operasinya, seperti perusahaan manufaktur atau ritel. Sebagai
contoh, PT. Sukses Sejahtera memiliki /nventory Turnover sebesar 3,75.
Ini berarti bahwa perusahaan berhasil menggantikan persediaannya
sekitar 3,75 kali dalam setahun. Rasio ini menunjukkan bahwa
perusahaan dapat dengan cepat mengubah persediaannya menjadi
penjualan, yang mencerminkan efisiensi dalam manajemen persediaan.
Semakin tinggi angka Inventory Turnover, semakin efisien perusahaan
dalam mengelola persediaannya, karena perusahaan tidak terlalu lama
menyimpan barang yang tidak terjual, mengurangi biaya penyimpanan
dan risiko kerusakan atau kadaluwarsa.

Interpretasi rasio ini sangat bergantung pada jenis industri dan
strategi bisnis yang diterapkan. Misalnya, dalam industri ritel yang
bergerak cepat, rasio Inventory Turnover yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan berhasil menjaga persediaannya tetap segar dan
relevan dengan permintaan pasar. Sebaliknya, dalam industri yang lebih
stabil atau berbasis barang mewah, perputaran persediaan yang lebih
rendah mungkin tidak menjadi masalah karena produk tersebut memiliki
umur simpan yang lebih lama dan permintaan yang lebih stabil. Namun,
rasio yang terlalu tinggi juga bisa menjadi tanda bahwa perusahaan
mungkin kekurangan persediaan, yang dapat menyebabkan kekurangan
barang di pasar dan hilangnya kesempatan penjualan.
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F. Latihan Soal

Sebutkan tiga jenis laporan keuangan utama!

Jelaskan fungsi analisis rasio keuangan!

Buat soal terkait analisis rasio

Sebutkan beberapa rasio likuiditas dan jelaskan fungsinya.
Jelaskan perbedaan antara rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas.

R e
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BAB IlI
ANALISIS NILAI WAKTU UANG
(TIME VALUE OF MONEY) &
ANUITAS

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian nilai waktu uang,

memahami future value (FV), memahami present value (PV),

memahami pengertian annuitas, memahami nilai masa depan dan

masa sekarang anuitas, memahami menghitung pembayaran, periode,

dan tingkat bunga anuitas, memahami perpetuitas dan arus kas yang

tidak sama, memahami menghitung nilai masa depan dari aliran kas

yang tidak sama, serta memahami pemajemukan setengah tahunan dan

periode pemajemukan lainnya. Sehingga pembaca dapat secara akurat

melakukan analisis keuangan yang melibatkan nilai waktu uang untuk

mendukung pengambilan keputusan investasi dan pembiayaan secara

efektif.

Materi Pembelajaran

e Pengertian Nilai Waktu Uang

o Future Value (FV)

e Present Value (PV)

e Pengertian Annuitas

e Nilai Masa Depan dan Masa Sekarang Anuitas

¢ Menghitung Pembayaran, Periode, dan Tingkat Bunga Anuitas

e Perpetuitas dan Arus Kas yang Tidak Sama

e Menghitung Nilai Masa Depan dari Aliran Kas yang Tidak Sama

e Pemajemukan Setengah Tahunan dan Periode Pemajemukan
Lainnya

e Latihan Soal
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A. Pengertian Nilai Waktu Uang

Nilai Waktu Uang (Time Value of Money - TVM) adalah konsep
dasar dalam keuangan yang menjelaskan bahwa uang yang dimiliki saat
ini lebih berharga dibandingkan jumlah yang sama di masa depan. Hal
ini terjadi karena uang yang dimiliki saat ini dapat diinvestasikan untuk
menghasilkan keuntungan (bunga, dividen, atau capital gain), serta dapat
menghindari efek inflasi yang dapat menurunkan daya beli uang di masa
depan. Konsep ini sangat penting dalam pengambilan keputusan
finansial dan investasi, karena membantu individu dan perusahaan untuk
membuat keputusan yang lebih baik terkait dengan aliran Kkas,
pengeluaran, dan investasi di masa depan. Seiring berjalannya waktu,
nilai uang akan berubah tergantung pada beberapa faktor seperti tingkat
bunga, inflasi, dan waktu.

1. Dasar Konsep TVM

Konsep Time Value of Money (TVM) atau Nilai Waktu Uang
mengacu pada ide bahwa nilai uang dapat berubah seiring waktu, dan
uang yang dimiliki saat ini lebih berharga daripada jumlah yang sama di
masa depan. Dua faktor utama yang mempengaruhi TVM adalah bunga
dan waktu. Bunga atau interest adalah biaya yang dikenakan atas uang
yang dipinjamkan atau keuntungan yang diperoleh dari uang yang
diinvestasikan. Semakin tinggi tingkat bunga, semakin besar nilai uang
di masa depan. Bunga ini mencerminkan potensi pertumbuhan uang yang
diinvestasikan selama periode waktu tertentu.

Waktu adalah faktor kunci lainnya yang mempengaruhi nilai
uang. Semakin lama periode waktu, semakin besar perubahan nilai uang
tersebut. Uang yang dimiliki sekarang memiliki potensi untuk tumbuh
dan berkembang jika diinvestasikan dengan bijak, sehingga nilai uang
saat ini lebih tinggi dibandingkan dengan nilai yang sama di masa depan.
Sebagai contoh, jika Anda memiliki Rp 10.000.000 hari ini dan
menaruhnya dalam tabungan dengan bunga 10% per tahun, maka di
tahun depan uang tersebut akan menjadi Rp 11.000.000, yang
menunjukkan pertumbuhan uang melalui bunga yang dihasilkan.
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2. Prinsip TVM: Uang Saat Ini Lebih Berharga daripada Uang di
Masa Depan

Prinsip dasar Time Value of Money (TVM) adalah bahwa uang
yang diterima saat ini lebih bernilai dibandingkan dengan uang yang
diterima di masa depan. Ada beberapa alasan yang mendasari prinsip ini,
di antaranya adalah inflasi dan peluang investasi. Inflasi menyebabkan
nilai beli uang menurun seiring waktu. Artinya, barang dan jasa yang
dapat dibeli dengan sejumlah uang akan lebih sedikit di masa depan
dibandingkan dengan saat ini. Dengan kata lain, uang yang dimiliki
sekarang memiliki daya beli yang lebih besar dibandingkan dengan uang
yang akan diterima di masa depan.

Peluang investasi juga berperan penting dalam prinsip ini. Jika
seseorang memiliki uang saat ini, uang tersebut dapat diinvestasikan
untuk menghasilkan lebih banyak uang. Uang yang diterima sekarang
memiliki potensi untuk berkembang, sementara uang yang diterima di
masa depan tidak memiliki kesempatan untuk bertumbuh dalam periode
yang sama. Oleh karena itu, uang yang dimiliki saat ini lebih bernilai
karena dapat digunakan untuk memperoleh keuntungan melalui
investasi.

3. Rumus TVM

Time Value of Money (TVM) dapat dihitung menggunakan dua
rumus dasar yang membantu untuk menghitung nilai uang baik saat ini
maupun di masa depan. Dua rumus utama dalam TVM adalah Future
Value (FV) dan Present Value (PV), yang masing-masing digunakan
untuk menghitung nilai uang di masa depan dan nilai uang saat ini
berdasarkan tingkat bunga dan periode waktu. Future Value (FV)
digunakan untuk menghitung berapa nilai uang di masa depan, yang
didasarkan pada nilai saat ini (Present Value), tingkat bunga (i), dan

jumlah periode waktu (n). Rumus untuk menghitung Future Value
adalah:

FV =PV x(1 + )"
Di mana:
a. FV adalah Future Value, yaitu nilai uang di masa depan.
b. PV adalah Present Value, yaitu nilai uang yang ada saat ini.
c. 1adalah tingkat bunga per periode.
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d. n adalah jumlah periode.

Rumus ini menggambarkan bagaimana uang yang ada saat ini
(PV) akan berkembang seiring waktu dengan adanya bunga yang
diperoleh pada setiap periode. Sebaliknya, Present Value (PV)
digunakan untuk menghitung berapa nilai uang yang harus dimiliki saat
ini untuk mendapatkan sejumlah uang tertentu di masa depan,
berdasarkan tingkat bunga dan jumlah periode yang sama. Rumus untuk
menghitung Present Value adalah:

FV
PV = 1+ )n
Di mana:
a. PV adalah Present Value, yaitu nilai uang saat ini.
b. FV adalah Future Value, yaitu jumlah uang yang akan diterima

di masa depan.

c. 1adalah tingkat bunga per periode.
d. n adalah jumlah periode.

Dengan rumus PV, kita dapat menentukan berapa banyak uang
yang perlu diinvestasikan saat ini untuk mencapai nilai tertentu di masa
depan. Kedua rumus ini sangat penting dalam pengambilan keputusan
keuangan, seperti perencanaan investasi atau pembiayaan, karena
memungkinkan kita untuk mempertimbangkan faktor waktu dan bunga
dalam menghitung nilai uang.

B. Future Value (FV)

Future Value (FV) adalah nilai suatu jumlah uang yang akan
diterima atau dibayar di masa depan, setelah memperhitungkan bunga
atau tingkat pengembalian yang diterima selama periode waktu tertentu.
Dengan kata lain, Future Value menggambarkan seberapa banyak uang
yang akan terkumpul pada masa depan jika uang tersebut diinvestasikan
dengan tingkat bunga tertentu. Konsep ini penting dalam perencanaan
keuangan, investasi, dan pengambilan keputusan finansial, karena
membantu individu dan perusahaan untuk menghitung berapa besar nilai
suatu investasi di masa depan berdasarkan jumlah uang yang ada saat ini
dan tingkat bunga yang diterima.
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1. Rumus Future Value (FV)

Rumus Future Value (FV) digunakan untuk menghitung nilai
masa depan dari uang yang dimiliki saat ini, dengan mempertimbangkan
tingkat bunga yang diperoleh selama periode tertentu. Rumus ini sering
digunakan dalam perencanaan keuangan dan investasi untuk
memprediksi bagaimana nilai uang akan berkembang seiring waktu.
Rumus untuk menghitung Future Value adalah:

FV =PV x (1 + D"

Di mana:

a. FV adalah Future Value, yaitu nilai masa depan dari uang yang
dimiliki setelah melalui periode tertentu dengan bunga yang
diakumulasikan.

b. PV adalah Present Value, yaitu nilai uang saat ini yang akan
diinvestasikan atau disimpan.

c. 1adalah tingkat bunga per periode, yang biasanya disebut sebagai
tingkat bunga tahunan. Ini mencerminkan keuntungan yang
diperoleh dari investasi atau tabungan.

d. n adalah jumlah periode, biasanya dalam satuan tahun, yang
menunjukkan lamanya waktu uang tersebut diinvestasikan atau
disimpan.

Rumus ini mengasumsikan penggunaan compound interest atau
bunga majemuk, yang berarti bunga dihitung tidak hanya berdasarkan
nilai pokok (nilai awal), tetapi juga pada bunga yang telah diperoleh
selama periode sebelumnya. Misalnya, jika Anda menginvestasikan Rp
1.000.000 dengan bunga 5% per tahun selama 3 tahun, bunga yang
diperoleh pada tahun kedua dan ketiga akan dihitung berdasarkan nilai
yang lebih besar, karena bunga yang dihasilkan pada tahun pertama juga
dihitung.

Sebagai contoh, jika Anda memiliki PV sebesar Rp 1.000.000,
dengan 1 5% per tahun dan ingin mengetahui nilai uang tersebut setelah
3 tahun, maka perhitungannya adalah:

FV = 1.000.000 x (1 + 0,05)3 = 1.000.000 X 1,157625

= 1.157.625
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Dengan demikian, nilai Rp 1.000.000 yang diinvestasikan selama
3 tahun dengan tingkat bunga 5% per tahun akan menjadi Rp 1.157.625.
Rumus ini penting dalam perencanaan keuangan karena dapat membantu
individu atau perusahaan memproyeksikan hasil dari investasi di masa
depan.

2. Contoh Soal Future Value (FV)

Misalkan Anda melakukan investasi sebesar Rp 10.000.000
dengan tingkat bunga tahunan sebesar 10% selama 3 tahun, dan Anda
ingin mengetahui berapa nilai investasi tersebut di masa depan (Future
Value). Untuk menghitung Future Value ini, kita dapat menggunakan

rumus:
FV =PV x(1 + D"
Di mana:
a. PV (Present Value) adalah nilai investasi saat ini, yaitu Rp

10.000.000.
b. 1adalah tingkat bunga per periode, yang dalam hal ini adalah 10%
atau 0,10 per tahun.
c. nadalah jumlah periode, yang dalam contoh ini adalah 3 tahun.
Dengan memasukkan nilai-nilai tersebut ke dalam rumus, kita
mendapatkan perhitungan berikut:
FV =10.000.000 x (1 + 0,10)3
FV =10.000.000 x (1,10)3
FV =10.000.000 x 1,331
FV = 13.310.000
Jadi, nilai investasi Anda setelah 3 tahun dengan tingkat bunga
10% per tahun adalah Rp 13.310.000. Dengan kata lain, investasi yang
awalnya sebesar Rp 10.000.000 akan tumbuh menjadi Rp 13.310.000
setelah 3 tahun, berkat bunga majemuk yang diperoleh setiap tahunnya.
Ini menunjukkan bagaimana nilai uang dapat berkembang seiring waktu
dengan tingkat bunga tertentu, dan mengapa penting untuk
mempertimbangkan waktu dalam pengambilan keputusan keuangan.

3. Menggunakan Tabel untuk Menghitung FV
Menggunakan tabel untuk menghitung Future Value (FV)
merupakan cara yang efisien, terutama ketika Anda berhadapan dengan
banyak periode atau tingkat bunga yang beragam. Tabel Future Value
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menyajikan faktor pengali (FV factor) untuk berbagai tingkat bunga dan
periode, yang memungkinkan Anda untuk menghitung FV tanpa harus
melakukan perhitungan rumus secara manual. Sebagai contoh, jika Anda
ingin mengetahui Future Value dari sebuah investasi sebesar Rp
10.000.000 dengan tingkat bunga 10% per tahun, Anda dapat merujuk
ke tabel Future Value Factor yang memuat faktor pengali untuk tingkat
bunga tersebut. Berikut adalah contoh sederhana tabel Future Value
Factor untuk bunga 10% per tahun:

Tahun (n) | FV Factor FV (Rp 10.000.000)
(10%)

1 1,10 10.000.000 x 1,10 = 11.000.000

2 121 10.000.000 x 1,21 = 12.100.000

3 1,331 10.000.000 x 1,331 = 13.310.000

Dengan tabel ini, Anda hanya perlu mengalikan Present Value
(PV), dalam hal ini Rp 10.000.000, dengan FV factor yang sesuai untuk
periode yang diinginkan dan tingkat bunga yang relevan. Sebagai
contoh, untuk menghitung Future Value pada tahun ke-3 dengan tingkat
bunga 10%, Anda cukup mengalikan Rp 10.000.000 dengan faktor 1,331
(nilai faktor untuk 3 tahun dengan bunga 10%), yang menghasilkan Rp
13.310.000.

4. Interpretasi Future Value (FV)

Interpretasi dari Future Value (FV) yang dihitung di atas
menunjukkan  bagaimana bunga majemuk bekerja  dalam
mengembangkan nilai investasi. Dalam contoh ini, investasi sebesar Rp
10.000.000 dengan tingkat bunga 10% per tahun menghasilkan Future
Value sebesar Rp 13.310.000 setelah 3 tahun. Artinya, setelah 3 tahun,
Anda memperoleh keuntungan bunga sebesar Rp 3.310.000. Bunga
majemuk tidak hanya dihitung berdasarkan nilai pokok investasi yang
awal, tetapi juga berdasarkan bunga yang sudah terkumpul pada periode-
periode sebelumnya. Dalam kasus ini, bunga yang diperoleh setiap tahun
dihitung berdasarkan total saldo yang ada, yang mencakup nilai pokok
ditambah bunga yang sudah diperoleh pada tahun-tahun sebelumnya. Ini
berbeda dengan bunga sederhana, di mana bunga hanya dihitung dari
nilai pokok yang awal.
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Dengan bunga majemuk, setiap periode bunga yang diperoleh
menjadi bagian dari nilai pokok yang dihitung pada periode berikutnya.
Sebagai contoh, pada tahun pertama, bunga yang diperoleh dari Rp
10.000.000 adalah Rp 1.000.000 (10% dari Rp 10.000.000), sehingga
pada akhir tahun pertama, total investasi Anda menjadi Rp 11.000.000.
Pada tahun kedua, bunga 10% dihitung bukan hanya dari Rp 10.000.000,
tetapi dari Rp 11.000.000. Hasilnya, pada akhir tahun kedua, total
investasi Anda menjadi Rp 12.100.000, dan pada tahun ketiga, bunga
dihitung lagi dari Rp 12.100.000, menghasilkan Rp 13.310.000 pada
akhir tahun ketiga.

C. Present Value (PV)

Present Value (PV) adalah nilai saat ini dari sejumlah uang yang
akan diterima atau dibayar di masa depan, setelah memperhitungkan
tingkat bunga atau tingkat pengembalian yang diinginkan selama periode
waktu tertentu. Dengan kata lain, PV menunjukkan berapa banyak uang
yang harus diinvestasikan saat ini untuk mencapai jumlah tertentu di
masa depan. Konsep Present Value sangat penting dalam pengambilan
keputusan keuangan, terutama dalam menentukan nilai investasi,
pinjaman, atau pembayaran yang akan diterima di masa depan. Semakin
tinggi tingkat bunga atau pengembalian yang diinginkan, semakin
rendah nilai saat ini (PV) dari suatu pembayaran masa depan.

1. Rumus Present Value (PV)

Present Value (PV) atau nilai sekarang merupakan konsep
penting dalam Time Value of Money (TVM) yang digunakan untuk
menghitung berapa nilai saat ini dari sejumlah uang yang akan diterima
atau dibayarkan di masa depan. Rumus yang digunakan untuk
menghitung Present Value adalah:

PV=FV/(1+ip,

di mana PV adalah nilai sekarang, FV adalah nilai masa depan yang
diharapkan, i1 adalah tingkat bunga per periode (biasanya per tahun), dan
n adalah jumlah periode atau lama waktu (biasanya dalam tahun).
Rumus ini berfungsi untuk mendiskonto atau menyesuaikan nilai
masa depan menjadi nilai saat ini, dengan mempertimbangkan bunga
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majemuk (compound interest). Bunga majemuk berarti bunga dihitung
tidak hanya dari nilai pokok awal, tetapi juga dari akumulasi bunga yang
telah diperoleh pada periode sebelumnya. Oleh karena itu, semakin lama
periode waktu (n), semakin kecil nilai sekarang dari sejumlah uang yang
sama di masa depan. Begitu pula, semakin tinggi tingkat bunga (i), maka
nilai sekarang akan semakin rendah karena biaya peluang dari uang saat
ini semakin tinggi.

Sebagai contoh, jika Anda mengharapkan menerima Rp
13.310.000 tiga tahun dari sekarang dan tingkat bunga adalah 10% per
tahun, maka nilai sekarang dari uang tersebut dapat dihitung dengan
rumus di atas. Dengan memasukkan angka ke dalam rumus:
PV =13.310.000 / (1 + 0,10)* = 13.310.000 / 1,331 = Rp 10.000.000.
Artinya, menerima Rp 13.310.000 tiga tahun lagi sama nilainya dengan
memiliki Rp 10.000.000 saat ini jika tingkat bunga tahunan adalah 10%.

2. Contoh Soal Present Value (PV)

Misalkan Anda ingin menerima Rp20.000.000 di masa depan
setelah 4 tahun, dengan tingkat bunga tahunan sebesar 8%. Untuk
mengetahui berapa banyak uang yang perlu Anda investasikan saat ini
agar bisa mencapai jumlah tersebut di masa depan, kita dapat

menggunakan rumus Present Value (PV). Rumus yang digunakan
adalah:

PV=FV/(1+iy

di mana FV adalah nilai masa depan yang diinginkan, i adalah tingkat
bunga per periode (dalam hal ini, 8% atau 0,08 per tahun), dan n adalah
jumlah periode waktu (4 tahun).

Dengan memasukkan data yang ada, kita dapat menghitungnya
sebagai berikut:

PV =20.000.000/ (1 + 0,08)*
PV =20.000.000 / (1,08)*
PV =20.000.000 / 1,36049
PV =14.705.883

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa Anda harus
menginvestasikan sekitar Rp14.705.883 saat ini untuk memperoleh
Rp20.000.000 setelah 4 tahun, dengan tingkat bunga 8% per tahun.
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Penjelasan ini menggambarkan prinsip dasar dari Present Value
(PV), yaitu nilai uang yang diterima di masa depan harus dihitung ulang
menjadi nilai saat ini dengan memperhitungkan tingkat bunga dan
periode waktu. Semakin lama periode waktu atau semakin tinggi tingkat
bunga, maka nilai sekarang dari uang tersebut akan semakin kecil.
Dengan menggunakan rumus PV, Anda dapat membuat keputusan yang
lebih bijaksana dalam merencanakan investasi dan mencapai tujuan
keuangan di masa depan.

3. Menggunakan Tabel untuk Menghitung PV

Menggunakan tabel Present Value (PV) adalah cara yang sangat
efisien untuk menghitung nilai sekarang (PV) dari uang yang akan
diterima di masa depan, terutama ketika perhitungan melibatkan banyak
periode atau tingkat bunga yang bervariasi. Tabel PV menyediakan
faktor pengali (PV factor) untuk berbagai tingkat bunga dan jumlah
periode, yang memungkinkan Anda untuk langsung mengalikan Future
Value (FV) dengan faktor tersebut tanpa perlu menghitung rumus PV
secara manual setiap kali. Sebagai contoh, jika Anda ingin menghitung
PV untuk menerima Rp20.000.000 di masa depan setelah beberapa
tahun, dengan tingkat bunga 8% per tahun, Anda dapat menggunakan
tabel PV untuk mendapatkan hasil yang lebih cepat dan mudah. Tabel
berikut menunjukkan faktor pengali untuk bunga 8% per tahun:

Tahun | PV Factor (8%) PV (Rp20.000.000)
(n)
1 0,9259 20.000.000 x 0,9259 = 18.518.519
2 0,8573 20.000.000 x 0,8573 = 17.146.286
3 0,7938 20.000.000 x 0,7938 = 15.876.582
4 0,7350 20.000.000 x 0,7350 = 14.700.000

Untuk menghitung Present Value, Anda hanya perlu mencari
jumlah periode yang relevan dan mengalikan Future Value (FV) dengan
faktor PV yang sesuai. Misalnya, jika Anda ingin mengetahui nilai
sekarang dari Rp20.000.000 yang akan diterima setelah 3 tahun, Anda
cukup menggunakan faktor PV untuk tahun ke-3, yaitu 0,7938, dan
mengalikan dengan FV:
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PV =20.000.000 x 0,7938 = 15.876.582

Dengan cara ini, Anda bisa langsung memperoleh nilai sekarang
tanpa harus menghitung rumus secara manual, yang tentu lebih
memudahkan terutama dalam kasus-kasus yang lebih rumit. Metode ini
sangat berguna dalam perencanaan keuangan atau investasi, di mana
penghitungan nilai uang di masa depan dan masa sekarang sering
diperlukan untuk menentukan keputusan yang tepat.

4. Interpretasi Present Value (PV)

Interpretasi dari konsep Present Value (PV) sangat penting dalam
memahami nilai uang terhadap waktu. Berdasarkan perhitungan
sebelumnya, untuk memperoleh Rp20.000.000 dalam 4 tahun ke depan
dengan tingkat bunga sebesar 8% per tahun, Anda hanya perlu
menginvestasikan sebesar Rp14.705.883 saat ini. Artinya, nilai uang di
masa depan sebenarnya lebih rendah jika dilihat dari perspektif nilai
sekarang. Selisih sebesar Rp5.294.117 tersebut mencerminkan
kompensasi atas waktu yang dibutuhkan untuk mendapatkan uang
tersebut, yaitu dalam bentuk bunga atau tingkat pengembalian investasi.

Fenomena ini terjadi karena adanya konsep time value of money,
yaitu gagasan bahwa uang yang diterima hari ini memiliki nilai lebih
besar dibandingkan uang yang akan diterima di masa depan, disebabkan
oleh potensi investasi dan bunga yang dapat diperoleh. Semakin tinggi
tingkat bunga, atau semakin lama jangka waktu penerimaan, maka
semakin kecil nilai sekarang dari jumlah uang yang akan diterima.
Dalam hal ini, tingkat bunga sebesar 8% yang diterapkan selama 4 tahun
mengurangi nilai sekarang dari Rp20.000.000 menjadi hanya sekitar
Rp14,7 juta.

Konsep ini sangat relevan dalam pengambilan keputusan
keuangan, baik dalam investasi, pinjaman, maupun perencanaan bisnis.
Dengan menghitung Present Value, seseorang atau perusahaan dapat
menilai apakah suatu investasi atau proyek layak dijalankan dengan
mempertimbangkan nilai saat ini dari keuntungan yang diharapkan di
masa depan. Selain itu, pemahaman tentang PV membantu dalam
membandingkan berbagai alternatif investasi yang mungkin
menawarkan hasil yang sama di masa depan tetapi dengan nilai sekarang
yang berbeda. Oleh karena itu, PV menjadi alat penting dalam
perhitungan ekonomi dan keuangan yang rasional dan tepat guna.
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D. Pengertian Annuitas

Anuitas adalah serangkaian pembayaran atau penerimaan uang
yang dilakukan secara periodik (misalnya, bulanan, tahunan) selama
jangka waktu tertentu. Dalam keuangan, anuitas sering kali digunakan
untuk menggambarkan pembayaran yang dilakukan dalam jangka
panjang, baik dalam bentuk cicilan pinjaman, pembayaran pensiun,
maupun investasi yang melibatkan arus kas tetap. Anuitas dapat dibagi
menjadi beberapa jenis, tergantung pada karakteristik pembayaran dan
penerimaan, seperti anuitas biasa dan anuitas jatuh tempo. Pembayaran
dalam anuitas umumnya melibatkan dua komponen utama: nilai pokok
dan bunga. Nilai pokok merupakan jumlah uang yang dipinjam atau
diinvestasikan, sedangkan bunga adalah biaya atau imbal hasil yang
dikenakan atas jumlah tersebut.

1. Jenis-Jenis Anuitas

Di dunia keuangan, anuitas merupakan rangkaian pembayaran
atau penerimaan yang terjadi secara periodik dalam jangka waktu
tertentu. Terdapat beberapa jenis anuitas yang umum digunakan,
masing-masing memiliki karakteristik yang berbeda sesuai dengan
kebutuhan keuangan individu atau institusi. Jenis pertama adalah
Anuitas Biasa (Ordinary Annuity), yaitu anuitas di mana pembayaran
dilakukan di akhir setiap periode. Contoh umum dari jenis ini adalah
cicilan kredit atau pinjaman hipotek, di mana pembayaran angsuran
dilakukan setiap akhir bulan. Jenis ini lazim digunakan karena
mencerminkan sistem pembayaran yang mengikuti aktivitas keuangan
rutin bulanan.

a. Jatuh Tempo (Annuity Due), yang berbeda dari anuitas biasa
karena pembayaran dilakukan di awal setiap periode. Misalnya,
pembayaran sewa atau premi asuransi yang biasanya dibayarkan
di awal bulan. Jenis anuitas ini memberikan keuntungan bagi
penerima karena pembayaran diterima lebih cepat, dan dari sudut
pandang investor, nilai sekarang dari anuitas jatuh tempo lebih
besar dibandingkan anuitas biasa karena waktu pembayaran yang
lebih awal.

b. Anuitas Tetap (Fixed Annuity), di mana besaran pembayaran
tetap sama selama jangka waktu anuitas. Jenis ini memberikan
kepastian bagi penerima atau pembayar karena nilai angsuran
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tidak berubah, sehingga mudah direncanakan dalam anggaran
keuangan. Anuitas tetap sangat cocok digunakan dalam
perencanaan pensiun atau tabungan jangka panjang karena
stabilitasnya.

c. Anuitas Variabel (Variable Annuity), yang memberikan
fleksibilitas karena besar pembayaran tergantung pada kinerja
investasi yang mendasarinya. Jika investasi menghasilkan
keuntungan, maka pembayaran bisa meningkat, namun jika
investasi merugi, pembayaran bisa menurun. Anuitas variabel
cocok bagi investor yang bersedia menerima risiko lebih besar
dengan harapan imbal hasil yang lebih tinggi di masa depan.

2. Contoh Anuitas dalam Kehidupan Sehari-hari

Anuitas merupakan konsep keuangan yang sering kita jumpai
dalam kehidupan sehari-hari, meskipun banyak orang mungkin tidak
menyadarinya secara langsung. Salah satu contoh paling umum adalah
dalam pembayaran pensiun. Seorang pensiunan yang telah
menyelesaikan masa kerjanya biasanya akan menerima pembayaran
secara berkala misalnya setiap bulan dengan jumlah yang tetap hingga
akhir hayatnya atau selama periode tertentu. Skema ini memberikan rasa
aman finansial karena si penerima tahu bahwa ada pemasukan rutin yang
dapat diandalkan untuk kebutuhan hidup.

Contoh lainnya adalah dalam pembayaran cicilan pinjaman atau
hipotek. Saat seseorang mengambil kredit rumah atau kendaraan
bermotor, ia biasanya menyetujui untuk membayar kembali pinjaman
tersebut dalam bentuk cicilan tetap setiap bulan selama periode tertentu,
misalnya 10 hingga 20 tahun. Ini adalah bentuk dari anuitas biasa, di
mana pembayaran dilakukan pada akhir setiap bulan. Dalam situasi ini,
baik bunga maupun pokok pinjaman diperhitungkan dalam jumlah
cicilan yang sama setiap periodenya, sehingga memudahkan
perencanaan keuangan.

Anuitas juga muncul dalam konteks investasi. Beberapa produk
investasi seperti fixed annuity atau variable annuity dirancang untuk
memberikan pembayaran berkala kepada investor setelah jangka waktu
tertentu atau setelah pensiun. Produk ini cocok bagi individu yang ingin
menjamin adanya pemasukan tetap di masa depan tanpa harus mengelola
investasi secara aktif. Investor bisa membeli produk ini dari perusahaan
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asuransi atau institusi keuangan lainnya, dan setelah masa akumulasi
berakhir, akan mulai menerima pembayaran secara rutin.

3. Rumus Perhitungan Anuitas

Di dunia keuangan, perhitungan nilai sekarang (Present
Value/PV) dan nilai masa depan (Future Value/FV) dari anuitas sangat
penting untuk membantu individu dan perusahaan dalam mengambil
keputusan investasi atau pinjaman. Anuitas adalah serangkaian
pembayaran tetap yang dilakukan secara berkala selama periode tertentu,
dan nilai total dari semua pembayaran ini dapat dihitung dengan rumus
matematika khusus tergantung pada apakah pembayaran dilakukan pada
awal atau akhir periode. Untuk anuitas biasa (ordinary annuity), yaitu
ketika pembayaran dilakukan di akhir setiap periode, terdapat dua rumus
utama yang digunakan. Pertama adalah rumus Present Value Anuitas
(PV Anuitas), yang digunakan untuk mengetahui nilai sekarang dari
semua pembayaran masa depan. Rumusnya adalah:

PV=Px[(1—-(1+i)*n)/i]
Di mana:
a. PV adalah nilai sekarang dari anuitas,
b. P adalah jumlah pembayaran tetap per periode,
c. 1adalah tingkat bunga per periode, dan
d. n adalah jumlah periode pembayaran.

Rumus ini membantu menghitung berapa besar nilai saat ini dari
serangkaian pembayaran masa depan, yang sangat berguna dalam
penilaian pinjaman atau rencana investasi.

Kedua adalah rumus Future Value Anuitas (FV Anuitas), yang
digunakan untuk menghitung nilai total pembayaran di masa depan yang
diinvestasikan secara berkala. Rumusnya adalah:

FV=Px [(1+i)*n—1)/i]
Dalam rumus ini:
a. FV menunjukkan nilai masa depan dari semua pembayaran,
b. P adalah pembayaran per periode,
c. 1iadalah tingkat bunga per periode, dan
d. n adalah jumlah periode.

Dengan menggunakan rumus FV Anuitas, seseorang bisa
mengetahui berapa jumlah total yang akan diperoleh di masa depan jika
ia melakukan investasi berkala dengan jumlah tetap. Kedua rumus ini
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sangat berguna dalam merencanakan keuangan jangka panjang, seperti
pensiun, pembelian aset, atau perencanaan pinjaman.

4. Contoh Soal Perhitungan Anuitas
Pada perhitungan anuitas, contoh berikut dapat membantu
memahami bagaimana konsep nilai sekarang (Present Value) diterapkan.
Misalkan seseorang berencana menginvestasikan uangnya sebesar
Rp5.000.000 ke dalam suatu instrumen anuitas yang memberikan
pembayaran tetap sebesar Rp500.000 setiap tahun selama 5 tahun.
Tingkat bunga tahunan yang berlaku dalam skenario ini adalah 6%.
Pertanyaannya adalah: berapa nilai sekarang dari pembayaran tahunan
tersebut jika dihitung berdasarkan tingkat bunga yang berlaku? Untuk
menjawabnya, digunakan rumus Present Value dari anuitas biasa, yaitu:
PV=Px[(1-(1+i"-n)/i]
Diketahui:
a. Pembayaran per tahun (P) = Rp500.000
b. Tingkat bunga per tahun (i) = 0,06
c. Jumlah periode (n) =5 tahun
Dengan memasukkan nilai-nilai tersebut ke dalam rumus,
perhitungannya menjadi:
PV =500.000 x [(1 - (1 +0,06)"-5) / 0,06]
PV =500.000 x [(1-0,7473) / 0,06]
PV =500.000 x (0,2527 / 0,06)
PV =500.000 x 4,2117
PV = Rp2.105.850
Hasil ini menunjukkan bahwa nilai sekarang dari anuitas dengan
pembayaran tahunan Rp500.000 selama 5 tahun dengan bunga 6% per
tahun adalah Rp2.105.850. Dengan kata lain, jika seseorang ingin
menerima pembayaran sebesar Rp500.000 per tahun selama lima tahun
ke depan, maka perlu menginvestasikan sebesar Rp2.105.850 saat ini
untuk mencapai target tersebut, dengan asumsi bunga majemuk 6% per
tahun. Contoh ini menggambarkan bagaimana konsep anuitas dan nilai
waktu uang digunakan dalam pengambilan keputusan investasi yang
rasional dan berdasarkan perhitungan matematis yang tepat.
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E. Nilai Masa Depan dan Masa Sekarang Anuitas

Di dunia keuangan, anuitas adalah serangkaian pembayaran tetap
yang dilakukan atau diterima dalam periode tertentu. Salah satu konsep
yang sangat penting dalam analisis anuitas adalah Nilai Masa Depan
(Future Value, FV) dan Nilai Sekarang (Present Value, PV) dari anuitas.
Kedua konsep ini membantu untuk menilai seberapa banyak nilai suatu
anuitas pada waktu tertentu, baik itu di masa lalu (nilai sekarang) atau di
masa depan.

1. Nilai Sekarang Anuitas (Present Value of Annuity)

Nilai Sekarang Anuitas (Present Value of Annuity) adalah suatu
konsep dalam keuangan yang digunakan untuk menghitung berapa besar
jumlah uang yang perlu dimiliki atau diinvestasikan saat ini agar dapat
menerima serangkaian pembayaran tetap di masa depan. Konsep ini
sangat penting dalam perencanaan keuangan, baik untuk keperluan
pribadi seperti pensiun, pendidikan anak, maupun dalam pengambilan
keputusan investasi dan manajemen perusahaan. Inti dari konsep ini
adalah bahwa uang yang diterima atau dibayarkan di masa depan
memiliki nilai yang lebih rendah dibandingkan uang yang tersedia saat
ini, karena adanya faktor bunga atau tingkat pengembalian. Untuk
menghitung nilai sekarang dari anuitas, digunakan rumus matematis
sebagai berikut:

PV=Px[1-1+i)"-n)/i]
Keterangan:
a. PV adalah nilai sekarang dari anuitas atau jumlah uang yang
harus tersedia sekarang,
b. P adalah jumlah pembayaran yang dilakukan secara berkala (per

bulan, tahun, dll.),

c. 1adalah tingkat bunga atau tingkat pengembalian per periode,
d. n adalah jumlah total periode pembayaran.

Dengan rumus ini, seseorang dapat mengetahui berapa besar
uang yang harus disiapkan saat ini untuk memperoleh pembayaran
sejumlah tertentu selama beberapa periode mendatang. Misalnya, jika
seseorang ingin menerima Rp1.000.000 setiap tahun selama 5 tahun, dan
tingkat bunga tahunan adalah 8%, maka bisa menghitung berapa yang
perlu diinvestasikan hari ini untuk memastikan penerimaan tersebut.
Semakin tinggi tingkat bunga dan semakin lama jangka waktu
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pembayaran, maka semakin kecil nilai sekarang dari anuitas tersebut.
Hal ini menunjukkan bahwa waktu dan bunga sangat memengaruhi nilai
uang. Oleh karena itu, pemahaman tentang nilai sekarang anuitas
membantu individu maupun perusahaan dalam membuat keputusan
keuangan yang lebih tepat dan rasional.

2. Contoh Soal Nilai Sekarang Anuitas (PV Anuitas)

Contoh perhitungan nilai sekarang anuitas (Present Value of
Annuity) dapat dijelaskan melalui studi kasus berikut. Misalkan
seseorang menginginkan untuk menerima pembayaran sebesar
Rp500.000 setiap tahun selama 5 tahun ke depan. Untuk mengetahui
berapa jumlah uang yang harus diinvestasikan sekarang agar dapat
memperoleh pembayaran tersebut, perlu digunakan rumus nilai sekarang
anuitas. Dalam kasus ini, diketahui bahwa tingkat bunga tahunan adalah
6% atau 0,06. Dengan demikian, kita dapat menghitung nilai sekarang
dari anuitas menggunakan rumus:

PV=Px[1-1+i)"-n)/i]
Dengan memasukkan nilai-nilai yang diketahui ke dalam rumus:
a. P=Rp500.000

b. i=0,06
c. n=5
Maka:

PV =1500.000 x [(1 - (1 +0,06)"-5) / 0,06]
=500.000 x [(1 - (1,06)*-5) / 0,06]
=500.000 x [(1 - 0,7473) / 0,06]
=500.000 x [0,2527 / 0,06]
=500.000 x 4,2117
= Rp2.105.850

Jadi, nilai sekarang dari anuitas tersebut adalah sebesar
Rp2.105.850. Ini berarti bahwa jika Anda ingin menerima pembayaran
tetap sebesar Rp500.000 setiap tahun selama lima tahun ke depan, maka
Anda harus menanamkan dana sebesar Rp2.105.850 hari ini, dengan
asumsi tingkat bunga tetap sebesar 6% per tahun. Perhitungan ini
menggambarkan bagaimana nilai uang berubah seiring waktu dan
menunjukkan pentingnya memahami konsep nilai waktu uang dalam
pengambilan keputusan keuangan. Dengan mempertimbangkan bunga
dan waktu, seseorang dapat merencanakan keuangannya secara lebih
bijak dan terarah.
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3. Nilai Masa Depan Anuitas (Future Value of Annuity)

Nilai Masa Depan Anuitas (Future Value of Annuity) adalah
jumlah total yang akan dimiliki di masa mendatang sebagai hasil dari
serangkaian pembayaran yang dilakukan secara berkala selama periode
tertentu, dengan asumsi adanya bunga atau tingkat pengembalian tetap.
Konsep ini sangat penting dalam perencanaan investasi dan keuangan
pribadi, karena membantu menghitung berapa banyak uang yang dapat
dikumpulkan jika seseorang secara rutin menyisihkan sejumlah uang dan
menginvestasikannya. Nilai masa depan anuitas memperhitungkan
bunga majemuk yang dihasilkan dari investasi secara berkala, sehingga
hasil akhirnya mencerminkan pertumbuhan nilai uang seiring waktu.
Untuk menghitung nilai masa depan anuitas, digunakan rumus berikut:

FV=Px[1+i)"n-1]/i
Keterangan:
a. FV adalah nilai masa depan anuitas,
b. P adalah jumlah pembayaran yang dilakukan setiap periode,
c. iadalah tingkat bunga atau tingkat pengembalian per periode,
d. n adalah jumlah periode pembayaran.

Rumus ini menunjukkan bahwa nilai masa depan sangat
dipengaruhi oleh besarnya pembayaran, tingkat bunga, dan lamanya
waktu investasi dilakukan. Semakin tinggi tingkat bunga dan semakin
lama periode investasi, maka semakin besar pula nilai masa depan yang
dapat dicapai, karena bunga majemuk bekerja lebih maksimal dalam
waktu yang panjang. Sebagai contoh, seseorang yang menyimpan
Rp1.000.000 setiap tahun selama 10 tahun dengan tingkat bunga 8% per
tahun akan mengumpulkan lebih dari Rp14 juta pada akhir tahun ke-10.
Ini disebabkan oleh bunga yang tidak hanya diterapkan pada pokok awal,
tetapi juga pada bunga yang telah diperoleh sebelumnya.

4. Contoh Soal Nilai Masa Depan Anuitas (FV Anuitas)

Nilai Masa Depan Anuitas (Future Value of Annuity)
menggambarkan jumlah total yang akan diperoleh dari serangkaian
pembayaran  berkala  setelah  periode  tertentu, dengan
mempertimbangkan bunga yang dihasilkan setiap periode. Sebagai
contoh, misalkan seseorang melakukan investasi sebesar Rp500.000
setiap tahun selama 5 tahun, dengan tingkat bunga tahunan sebesar 6%.
Pertanyaannya adalah: berapa total jumlah uang yang akan dimiliki pada
akhir tahun kelima?
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Untuk menghitungnya, digunakan rumus Future Value Anuitas,
yaitu:
FV=Px[1+i)"n-1]/i

Dengan mengganti variabel dalam rumus:

a. P=Rp500.000

b. i=0,06 (6%)

c. n=5
Perhitungannya menjadi:
FV =500.000 x [(1 + 0,06)*5 - 1]/ 0,06
=500.000 x [(1,06)*5 - 1]/ 0,06
=500.000 x (1,3382-1) /0,06
=500.000 x 0,3382 / 0,06
=500.000 x 5,6367
= Rp2.818.350

Jadi, nilai masa depan dari anuitas tersebut adalah Rp2.818.350.

Ini berarti bahwa jika Anda secara konsisten menginvestasikan
Rp500.000 setiap tahun selama lima tahun dan memperoleh bunga
tahunan sebesar 6%, maka pada akhir tahun kelima Anda akan memiliki
total Rp2.818.350. Jumlah ini mencakup seluruh pembayaran pokok
tahunan dan bunga majemuk yang terakumulasi dari investasi tersebut.
Contoh ini menunjukkan bagaimana kekuatan bunga majemuk dapat
meningkatkan hasil akhir investasi secara signifikan, terutama jika
dilakukan secara disiplin dan berjangka panjang. Oleh karena itu,
memahami konsep nilai masa depan anuitas sangat penting dalam
merencanakan keuangan pribadi maupun investasi jangka panjang.

F. Menghitung Pembayaran, Periode, dan Tingkat Bunga Anuitas

Pada analisis anuitas, ada tiga variabel utama yang sering
dihitung: pembayaran anuitas (P), periode pembayaran (n), dan tingkat
bunga (i). Masing-masing dari ketiga variabel ini sangat penting karena
saling terkait dan mempengaruhi keputusan investasi atau pinjaman.
Berikut adalah cara untuk menghitung masing-masing variabel ini
dengan menggunakan rumus yang tepat.

1. Menghitung Pembayaran Anuitas (P)
Menghitung pembayaran anuitas (P) merupakan proses untuk
menentukan jumlah uang yang harus dibayarkan atau diterima secara
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berkala dalam periode tertentu, berdasarkan nilai sekarang dari anuitas,
tingkat bunga per periode, dan jumlah periode. Pembayaran anuitas
biasanya digunakan dalam perencanaan pinjaman, investasi, atau
program pensiun. Rumus yang digunakan untuk menghitung
pembayaran anuitas adalah:
P=CPV xi)/[1-1+i)*(-n)]

Di mana:

a. P adalah pembayaran per periode,

b. PV adalah nilai sekarang (Present Value),

c. iadalah tingkat bunga per periode,

d. n adalah jumlah periode pembayaran.

Sebagai contoh, misalkan Anda ingin mengetahui besarnya
pembayaran yang harus dilakukan setiap tahun selama 5 tahun untuk
memperoleh nilai sekarang sebesar Rp10.000.000, dengan tingkat bunga
8% per tahun. Berdasarkan rumus di atas, perhitungan dilakukan sebagai
berikut:

P =(10.000.000 x 0,08) / [1 - (1 + 0,08)"-5]
=800.000 / [1 - (1,08)"-5]

=800.000/ (1 - 0,6806)

=800.000/ 0,3194

= Rp2.505.596

Dengan demikian, pembayaran tahunan yang harus dilakukan
selama lima tahun adalah sebesar Rp2.505.596. Ini berarti bahwa jika
Anda ingin mendapatkan manfaat senilai Rp10.000.000 saat ini, Anda
harus membayar sebesar Rp2.505.596 per tahun selama lima tahun,
dengan bunga 8% per tahun. Perhitungan ini sangat penting dalam dunia
keuangan, terutama dalam menentukan cicilan pinjaman atau investasi
berkala, agar keputusan keuangan dapat diambil dengan lebih bijak dan
terencana. Konsep ini juga membantu individu atau perusahaan
memahami hubungan antara nilai waktu uvang dan arus kas di masa
depan.

2. Menghitung Periode Pembayaran (n)

Menghitung periode pembayaran (n) merupakan proses penting
dalam perencanaan keuangan untuk mengetahui berapa lama waktu yang
dibutuhkan agar sejumlah uang terkumpul melalui pembayaran berkala
dengan tingkat bunga tertentu. Proses ini berguna, misalnya, ketika
seseorang ingin tahu berapa tahun yang diperlukan untuk melunasi
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pinjaman atau mencapai target investasi, dengan asumsi adanya
pembayaran tetap setiap periode. Rumus yang digunakan untuk
menghitung periode adalah:

n =log(P/ (P -PV xi))/log(l +1i)

Keterangan:
a. n adalah jumlah periode pembayaran,
b. P adalah pembayaran per periode,
c. PV adalah nilai sekarang anuitas,
d. iadalah tingkat bunga per periode.

Sebagai contoh, jika seseorang ingin mengumpulkan
Rp100.000.000 melalui pembayaran tahunan sebesar Rp2.000.000
dengan bunga 10% per tahun, maka parameter yang diketahui adalah:
P =Rp2.000.000, PV = Rp100.000.000, dan i = 0,10.

Perhitungannya menjadi:

n = 1og(2.000.000 / (2.000.000 - 100.000.000 % 0,10)) / log(1 + 0,10)
=10g(2.000.000 / (2.000.000 - 10.000.000)) / log(1,10)
=10g(2.000.000 / -8.000.000) / log(1,10)

Hasil perhitungan ini menghasilkan nilai negatif karena
penyebutnya menjadi negatif, yaitu 2.000.000 - 10.000.000 = -
8.000.000, yang secara matematis tidak valid untuk logaritma. Ini berarti
bahwa dengan pembayaran Rp2.000.000 per tahun, tidak mungkin untuk
mencapai target Rp100.000.000 dengan bunga 10%. Dalam kasus seperti
ini, artinya jumlah pembayaran terlalu kecil untuk memenuhi tujuan
dalam kondisi bunga yang ditentukan. Solusinya adalah menaikkan
jumlah pembayaran per periode, menurunkan nilai target, atau
menyesuaikan tingkat bunga atau jangka waktu. Perhitungan ini
menunjukkan pentingnya memahami hubungan antara jumlah

pembayaran, bunga, dan waktu dalam pengelolaan keuangan yang
efektif.

3. Menghitung Tingkat Bunga (i)

Menghitung tingkat bunga (i) dalam suatu anuitas merupakan
langkah penting untuk mengetahui seberapa besar tingkat pengembalian
atau bunga yang dibutuhkan agar investasi dapat mencapai nilai tertentu
dalam jangka waktu tertentu dengan pembayaran berkala. Rumus dasar
yang digunakan untuk menghitung tingkat bunga adalah:
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i=(PV/P)x(1—-(1+i)"n)

Karena tingkat bunga muncul di dalam dan luar tanda pangkat
(eksponen), rumus ini tidak dapat diselesaikan secara aljabar biasa. Oleh
karena itu, metode iteratif atau bantuan perangkat lunak seperti
Microsoft Excel atau kalkulator finansial diperlukan untuk menemukan
nilai bunga yang tepat. Metode iteratif berarti mencoba berbagai nilai
bunga hingga hasil perhitungan mendekati nilai yang diinginkan.

Sebagai contoh, misalkan seseorang ingin mengetahui tingkat
bunga yang harus diterapkan agar pembayaran tahunan sebesar
Rp1.500.000 selama 3 tahun menghasilkan nilai sekarang sebesar
Rp5.000.000. Diketahui:

a. Pembayaran per periode (P) = Rp1.500.000
b. Nilai Sekarang (PV) = Rp5.000.000
c. Jumlah periode (n) = 3 tahun

Karena rumus tidak bisa diselesaikan secara langsung, kita dapat
menggunakan fungsi RATE di Excel:

=RATE(n, -P, PV)

Jika dimasukkan: =RATE(3, -1500000, 5000000), maka hasilnya adalah
tingkat bunga mendekati 0,1351 atau 13,51% per tahun.

Hasil ini menunjukkan bahwa agar investasi sebesar
Rp1.500.000 per tahun selama 3 tahun bernilai Rp5.000.000 saat ini,
maka diperlukan tingkat bunga sekitar 13,51% per tahun. Perhitungan
seperti ini sangat berguna untuk perencanaan investasi, pinjaman, atau
tabungan, dan membantu seseorang membuat keputusan keuangan yang
rasional berdasarkan estimasi bunga yang sesuai dengan tujuan
keuangannya.

G. Perpetuitas dan Arus Kas yang Tidak Sama

Pada pembahasan analisis nilai waktu uang, terdapat konsep
penting yang berhubungan dengan jenis aliran kas, yaitu perpetuitas dan
arus kas yang tidak sama. Kedua konsep ini sering digunakan dalam
berbagai evaluasi keuangan untuk menentukan nilai dari suatu investasi
atau proyek dalam jangka panjang. Masing-masing memiliki cara
perhitungan yang berbeda, dan penting untuk memahami karakteristik
serta aplikasinya dalam dunia keuangan.
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1. Perpetuitas

Perpetuitas, atau sering disebut sebagai "perpetual annuity,"
adalah konsep dalam keuangan yang merujuk pada aliran kas yang terus-
menerus tanpa batas waktu. Dalam hal ini, pembayaran dilakukan secara
tetap dan tidak memiliki masa berakhir, yang menjadikannya berbeda
dari anuitas biasa yang memiliki jangka waktu tertentu. Oleh karena itu,
perpetuitas mengasumsikan bahwa aliran kas akan berlangsung
selamanya. Untuk menghitung nilai sekarang dari perpetuitas, digunakan
rumus yang sederhana, yaitu:

PV Perpetuitas =C /i
Di mana:
a. PV Perpetuitas adalah nilai sekarang dari perpetuitas.
b. C adalah pembayaran tahunan yang tetap atau cash flow per
periode.
c. 1adalah tingkat bunga atau tingkat pengembalian per periode.

Sebagai contoh, misalkan sebuah perusahaan ingin membeli
suatu aset yang memberikan aliran kas tahunan sebesar Rp1.000.000
dengan tingkat bunga 5% per tahun. Untuk mengetahui nilai sekarang
dari aliran kas tersebut, kita cukup menggunakan rumus perpetuitas:

PV Perpetuitas = 1.000.000 / 0,05 = 20.000.000

Maka, nilai sekarang dari perpetuitas tersebut adalah
Rp20.000.000. Ini berarti bahwa jika perusahaan membeli aset tersebut,
akan memperoleh aliran kas tahunan sebesar Rp1.000.000 selamanya,
dan nilai saat ini dari aliran kas tersebut adalah Rp20.000.000.

Konsep perpetuitas sangat penting dalam valuasi aset atau
perusahaan, terutama untuk saham preferen atau model bisnis yang
menghasilkan aliran kas berkelanjutan. Meskipun dalam kenyataannya,
sangat jarang ada aliran kas yang benar-benar tidak terbatas, rumus
perpetuitas memberikan estimasi nilai yang berguna dalam pengambilan
keputusan investasi. Dengan memahami nilai sekarang dari perpetuitas,
investor dapat menilai apakah investasi tersebut menguntungkan atau
tidak berdasarkan arus kas yang akan datang.

2. Arus Kas yang Tidak Sama
Arus kas yang tidak sama (non-uniform cash flows) merujuk pada
aliran kas yang jumlahnya bervariasi setiap periode, berbeda dengan
anuitas atau perpetuitas yang memiliki pembayaran tetap. Dalam konteks
ini, pembayaran yang diterima atau dibayarkan pada setiap periode tidak
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selalu sama jumlahnya, dan aliran kas dapat berubah setiap tahun atau

periode lainnya. Untuk menghitung nilai sekarang (PV) dari arus kas

yang tidak sama, kita menggunakan pendekatan yang berbeda dengan

anuitas. Nilai sekarang dari aliran kas ini dihitung dengan menjumlahkan

nilai sekarang dari setiap aliran kas individu, menggunakan rumus:
PV=3Y Ct/(1+i"t

Di mana Ct adalah aliran kas pada periode t, i adalah tingkat
bunga per periode, dan t adalah periode ke-t. Sebagai contoh, jika suatu
investasi memiliki aliran kas yang berbeda selama 3 tahun, Rp3.000.000
pada tahun pertama, Rp4.000.000 pada tahun kedua, dan Rp5.000.000
pada tahun ketiga, dengan tingkat bunga 6% per tahun nilai sekarang dari
aliran kas tersebut dihitung dengan cara mendiskontokan setiap aliran
kas sesuai dengan periode dan tingkat bunga yang ditetapkan. Setelah
perhitungan, diperoleh nilai sekarang dari seluruh arus kas tersebut
sebesar Rp10.591.075.

Konsep arus kas yang tidak sama sangat penting dalam berbagai
situasi investasi, terutama ketika aliran kas tidak teratur atau berubah
seiring waktu. Hal ini sering terjadi pada investasi yang memiliki biaya
awal yang besar atau pendapatan yang bervariasi dari tahun ke tahun,
seperti proyek konstruksi besar. Menghitung nilai sekarang dari arus kas
yang tidak sama memungkinkan investor untuk menilai kelayakan
investasi dengan lebih akurat, memahami potensi keuntungan atau
kerugian yang akan diterima di masa depan, dan membuat keputusan
investasi yang lebih bijaksana.

H. Menghitung Nilai Masa Depan dari Aliran Kas yang Tidak

Sama

Pada analisis keuangan, seringkali kita dihadapkan pada situasi
di mana aliran kas yang diterima atau dibayar tidak tetap setiap tahunnya
atau setiap periode. Untuk menghitung nilai masa depan (Future Value,
FV) dari aliran kas yang tidak sama, kita harus memperhitungkan setiap
aliran kas secara terpisah dan mengakumulasi nilai masa depan dari
setiap aliran kas tersebut dengan menggunakan tingkat bunga yang telah
ditentukan.
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1. Rumus untuk Menghitung Nilai Masa Depan dari Aliran Kas
yang Tidak Sama
Untuk menghitung nilai masa depan (FV) dari aliran kas yang
tidak sama, kita menggunakan rumus yang mendiskontokan setiap aliran
kas ke periode akhir dan kemudian mengakumulasi nilai-nilai tersebut.
Rumus yang digunakan adalah:

FV =3 (Ct/ (1 +i)*(n-t))

Di mana Ct adalah aliran kas pada periode ke-t, i adalah tingkat
bunga per periode, n adalah jumlah total periode (misalnya jumlah
tahun), dan t adalah periode tertentu dalam perhitungan (misalnya tahun
1, 2, 3, dan seterusnya). Dengan rumus ini, kita menghitung nilai masa
depan dengan memperhitungkan bagaimana setiap aliran kas yang
diterima pada berbagai periode akan tumbuh seiring waktu dengan bunga
yang diterapkan.

Konsep ini penting karena setiap aliran kas yang diterima pada
periode tertentu tidak dapat dianggap bernilai sama pada masa depan.
Setiap aliran kas harus dihitung berdasarkan jumlah tahun yang tersisa
hingga periode akhir, yang memungkinkan kita untuk memperkirakan
berapa nilai total dari semua arus kas tersebut di masa depan. Misalnya,
jika Anda menerima Rp2.000.000 pada tahun pertama, Rp3.000.000
pada tahun kedua, dan Rp4.000.000 pada tahun ketiga, dan tingkat bunga
tahunan adalah 5%, maka nilai masa depan dari setiap aliran kas akan
dihitung berdasarkan berapa lama aliran kas tersebut akan berkembang
dengan bunga hingga mencapai periode akhir (misalnya tahun ketiga).

2. Contoh Perhitungan Nilai Masa Depan dari Aliran Kas yang
Tidak Sama

Untuk menghitung nilai masa depan dari aliran kas yang tidak
tetap, kita dapat menggunakan rumus yang memperhitungkan setiap
aliran kas dengan bunga yang diterapkan selama periode waktu yang
relevan. Misalkan Anda memiliki aliran kas yang tidak sama selama tiga
tahun, dengan informasi aliran kas sebesar Rp2.000.000 pada tahun
pertama, Rp3.000.000 pada tahun kedua, dan Rp4.000.000 pada tahun
ketiga, serta tingkat bunga 5% per tahun. Anda ingin mengetahui berapa
nilai masa depan dari aliran kas ini pada akhir tahun ketiga.

Untuk menghitung nilai masa depan (FV) pada akhir tahun
ketiga, kita harus mendiskontokan masing-masing aliran kas ke masa
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depan. Aliran kas pada tahun pertama dan kedua akan diperhitungkan
dengan bunga yang berlaku hingga tahun ketiga. Rumus yang digunakan
adalah:

Fv =3 (Ct/( +i)*(n-t))

Di mana Ct adalah aliran kas pada periode ke-t, i adalah tingkat
bunga per periode, n adalah jumlah total periode, dan t adalah periode
tertentu. Menggunakan informasi yang diberikan, kita dapat menghitung
nilai masa depan dari setiap aliran kas secara terpisah. Untuk aliran kas
tahun pertama, nilai masa depannya adalah:

FV.1=2.000.000 x (1 + 0,05)>=2.000.000 x 1,1025 = 1.814.058

Untuk aliran kas tahun kedua, nilai masa depannya adalah:
FV:=3.000.000 x (1 +0,05)' =3.000.000 x 1,05 = 2.857.143

Untuk aliran kas tahun ketiga, nilai masa depannya adalah:
FV3=4.000.000 x (1 +0,05)°=4.000.000 x 1 =4.000.000

Setelah menghitung nilai masa depan dari masing-masing aliran
kas, kita jumlahkan hasilnya:

FV =1.814.058 + 2.857.143 + 4.000.000 = 8.671.201

Jadi, nilai masa depan dari aliran kas yang tidak sama pada akhir
tahun ketiga adalah Rp8.671.201. Perhitungan ini penting untuk
mengetahui berapa besar nilai seluruh aliran kas yang diterima selama
tiga tahun jika dihitung pada akhir tahun ketiga dengan
mempertimbangkan tingkat bunga yang ada.

I. Pemajemukan Setengah Tahunan dan Periode Pemajemukan

Lainnya

Pemajemukan adalah proses penghitungannya bunga yang
diterapkan pada jumlah pokok atau nilai yang ada, yang mana bunga ini
ditambahkan ke pokok utang atau investasi pada periode tertentu. Salah
satu konsep penting dalam pemajemukan adalah frekuensi pemajemukan
seberapa sering bunga dihitung dan ditambahkan ke pokok investasi atau
pinjaman. Pemajemukan setengah tahunan (semi-annually) dan
pemajemukan pada periode lainnya (seperti bulanan, kuartalan, atau
tahunan) merupakan hal yang penting dalam penghitungan nilai investasi
atau utang.
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1. Pemajemukan Setengah Tahunan (Semi-Annual Compounding)
Pemajemukan setengah tahunan adalah metode perhitungan
bunga di mana bunga dihitung dua kali dalam setahun, yaitu setiap enam
bulan. Dengan cara ini, tingkat bunga tahunan dibagi menjadi dua bagian
untuk dihitung pada setiap periode enam bulan. Hal ini memungkinkan
bunga yang dihasilkan lebih cepat dibandingkan dengan pemajemukan
tahunan, karena bunga dihitung lebih sering, yang mengarah pada
akumulasi nilai investasi yang lebih besar dalam jangka panjang.
Untuk menghitung nilai masa depan (Future Value, FV) dengan

pemajemukan setengah tahunan, rumus yang digunakan adalah:
. {nxm}
i

FV =PV x(l +—>
m

Dimana:
a. FV adalah nilai masa depan.
b. PV adalah nilai sekarang atau jumlah investasi awal.
c. 1adalah tingkat bunga tahunan.
d. m adalah jumlah periode pemajemukan dalam setahun (untuk

pemajemukan setengah tahunan, m = 2).
e. nadalah jumlah tahun.

Sebagai contoh, misalkan seseorang menginvestasikan
Rp10.000.000 dengan bunga tahunan 8% selama 3 tahun, dan kita ingin
menghitung nilai masa depannya dengan pemajemukan setengah
tahunan. Dalam hal ini, nilai sekarang (PV) adalah Rp10.000.000,
tingkat bunga tahunan (i) adalah 8% atau 0,08, dan jumlah tahun (n)
adalah 3. Karena pemajemukan dilakukan setengah tahunan, m = 2.

Dengan memasukkan angka-angka tersebut ke dalam rumus, kita
mendapatkan nilai masa depan Rp12.653.190. Ini berarti bahwa investasi
awal Rp10.000.000 akan tumbuh menjadi Rp12.653.190 setelah 3 tahun
dengan bunga tahunan 8%, yang dihitung setiap enam bulan. Metode
pemajemukan setengah tahunan ini memperlihatkan bagaimana bunga
dapat berkembang lebih cepat dengan frekuensi perhitungan yang lebih
tinggi, yang sangat berguna dalam perencanaan keuangan dan investasi
jangka panjang.

2. Pemajemukan Pada Periode Lainnya

Pemajemukan pada periode lainnya mengacu pada cara
perhitungan bunga yang dilakukan pada interval waktu selain setengah
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tahunan, seperti bulanan, kuartalan, atau tahunan. Dalam metode ini,
bunga dihitung lebih sering, yang akan mempengaruhi akumulasi bunga
dan nilai masa depan investasi. Untuk setiap jenis periode pemajemukan,
rumus untuk menghitung nilai masa depan atau nilai sekarang sedikit
berbeda, bergantung pada jumlah periode pemajemukan dalam setahun.

Rumus umum yang digunakan untuk menghitung nilai masa
depan (FV) dengan pemajemukan pada periode lainnya adalah sebagai
berikut:

. {n xm}

FV =PV X(l +—>
m

Dimana:
a. FV adalah nilai masa depan.
b. PV adalah nilai sekarang atau jumlah investasi awal.
c. 1adalah tingkat bunga tahunan.
d. m adalah jumlah periode pemajemukan dalam setahun, yang

berbeda untuk setiap jenis pemajemukan: untuk pemajemukan

bulanan, m = 12; untuk kuartalan, m = 4; dan untuk tahunan, m

=1.

e. nadalah jumlah tahun.

Sebagai contoh, misalkan Anda berinvestasi Rp5.000.000
dengan bunga tahunan 6% selama 2 tahun, dan bunga dihitung setiap
bulan (pemajemukan bulanan). Dalam hal ini, nilai sekarang (PV) adalah
Rp5.000.000, tingkat bunga tahunan (i) adalah 6% atau 0,06, dan jumlah
tahun (n) adalah 2. Karena bunga dihitung bulanan, m = 12.

Dengan menggunakan rumus di atas, nilai masa depan investasi
tersebut dihitung menjadi Rp5.637.450 setelah 2 tahun. Ini menunjukkan
bagaimana bunga yang dihitung setiap bulan menghasilkan nilai yang
lebih tinggi dibandingkan jika dihitung tahunan, karena bunga tersebut
diperhitungkan lebih sering. Pemajemukan bulanan ini sangat berguna
dalam perencanaan keuangan jangka pendek, di mana frekuensi
perhitungan bunga dapat memberikan keuntungan tambahan bagi
investor.

3. Perbandingan Pemajemukan dengan Periode Berbeda
Perbandingan antara berbagai periode pemajemukan sangat

penting dalam evaluasi investasi dan pinjaman, karena semakin sering

bunga dihitung dan ditambahkan ke pokok, semakin tinggi nilai masa
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depan yang dihasilkan. Hal ini berkaitan dengan prinsip pemajemukan
bunga (compound interest), di mana bunga dihitung lebih sering daripada
bunga sederhana (simple interest), yang dapat menghasilkan akumulasi
nilai yang lebih tinggi. Untuk memahami perbedaan ini, kita dapat
melihat contoh perbandingan antara pemajemukan tahunan dan bulanan.
Misalkan Anda menginvestasikan Rp10.000.000 dengan tingkat bunga
5% per tahun selama 3 tahun. Dalam pemajemukan tahunan, bunga
dihitung sekali dalam setahun. Menggunakan rumus pemajemukan
tahunan:
FV =10.000.000 x (1 + 0,05)3 = 11.576.250

Dengan pemajemukan bulanan, bunga dihitung setiap bulan,

yang berarti tingkat bunga tahunan dibagi menjadi 12 periode.

Menggunakan rumus pemajemukan bulanan:
0 05, 3 %12}
iz) = 11.616.000

Dari perhitungan tersebut, terlihat bahwa nilai masa depan dari
pemajemukan bulanan sedikit lebih tinggi dibandingkan dengan

pemajemukan tahunan, yaitu Rp11.616.000 berbanding Rp11.576.250.
Hal ini terjadi karena bunga pada pemajemukan bulanan dihitung lebih

FV =10.000.000 x (1 +

sering, sehingga bunga yang terakumulasi juga lebih banyak. Dengan
demikian, pemajemukan yang lebih sering, seperti bulanan, cenderung
memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan dengan pemajemukan
tahunan, yang menjadi penting dalam pengambilan keputusan investasi
atau pinjaman.

J. Latihan Soal

1. Apa yang dimaksud dengan nilai waktu uang?

2. Hitung future value dari Rp10.000.000 dengan bunga 10% selama 3
tahun!

3. Apa yang dimaksud dengan nilai waktu uang? Jelaskan dengan
contoh nyata dalam kehidupan sehari-hari.

4. Mengapa nilai waktu uang penting dalam pengambilan keputusan
investasi?

5. Jika seseorang berinvestasi sebesar Rp5.000.000 dengan bunga 6%
per tahun, berapa nilai masa depannya setelah 5 tahun?
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10.

11.

12.

13.

14.

62

Hitunglah future value dari Rp8.000.000 yang diinvestasikan selama
4 tahun dengan tingkat bunga 12% per tahun.

Seorang investor menanamkan Rp2.000.000 dengan bunga 7% per
tahun selama 6 tahun. Berapa future value yang akan diperoleh
investor tersebut?

Apa pengaruh semakin tingginya tingkat bunga terhadap nilai masa
depan suatu investasi?

Hitunglah nilai sekarang dari Rp10.000.000 yang akan diterima 3
tahun mendatang jika tingkat bunga 8% per tahun.

Sebuah perusahaan ingin menerima Rp20.000.000 dalam 5 tahun.
Jika tingkat bunga 10% per tahun, berapa nilai sekarang (present
value) dari jumlah tersebut?

Mengapa pemahaman tentang nilai sekarang penting dalam
perencanaan keuangan?

Apa yang dimaksud dengan anuitas? Berikan contoh jenis-jenis
anuitas yang sering digunakan.

Hitunglah pembayaran bulanan untuk anuitas dengan nilai sekarang
Rp30.000.000, tingkat bunga 5% per tahun, dan durasi 10 tahun.
Jika seseorang ingin menerima anuitas sebesar Rp5.000.000 per
tahun selama 8 tahun dengan tingkat bunga 6% per tahun, berapa
nilai sekarang dari anuitas tersebut?

Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



BAB IV

PASAR KEUANGAN DAN
INSTRUMEN INVESTASI

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan struktur dan jenis pasar keuangan,
memahami instrumen investasi (saham, obligasi, reksa dana),
memahami mekanisme perdagangan efek, memahami analisis
fundamental vs. analisis teknikal, serta memahami peran lembaga
keuangan dalam pasar modal. Sehingga pembaca dapat menjadi
investor yang cerdas dan kritis, serta mampu membuat keputusan
investasi yang rasional dan berdasarkan pemahaman yang kuat
terhadap pasar keuangan.

Materi Pembelajaran

e Struktur dan Jenis Pasar Keuangan

e Instrumen Investasi (Saham, Obligasi, Reksa Dana)

e Mekanisme Perdagangan Efek

e Analisis Fundamental vs. Analisis Teknikal

e Peran Lembaga Keuangan dalam Pasar Modal

e Latihan Soal

A. Struktur dan Jenis Pasar Keuangan

Pasar keuangan adalah sistem yang mempertemukan pihak-pihak
yang memiliki kelebihan dana (investor) dengan pihak-pihak yang
membutuhkan dana (perusahaan atau pemerintah) melalui transaksi
berbagai instrumen keuangan. Pasar ini berperan sentral dalam alokasi
sumber daya ekonomi, mempercepat pertumbuhan ekonomi, dan
menjaga stabilitas sistem keuangan (Mishkin & Eakins, 2023).
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1. Struktur Pasar Keuangan

Struktur pasar keuangan dapat dibagi menjadi dua bagian utama,
yaitu pasar uang dan pasar modal, yang masing-masing memiliki fungsi
dan instrumen yang berbeda. Pasar uang adalah tempat untuk transaksi
surat berharga berjangka pendek, umumnya kurang dari satu tahun. Pasar
ini dikenal dengan likuiditas tinggi dan risiko rendah, sehingga cocok
untuk pengelolaan kas jangka pendek dan menjaga kestabilan likuiditas
dalam sistem keuangan. Instrumen yang diperdagangkan di pasar uang
antara lain Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Surat Perbendaharaan
Negara (SPN), deposito, commercial paper, dan repo (repurchase
agreement). Pasar uang berperan penting dalam mengelola kebutuhan
kas jangka pendek, baik untuk bank, perusahaan, maupun pemerintah.

Pasar modal memperdagangkan instrumen keuangan dengan
jangka waktu lebih panjang, yaitu lebih dari satu tahun. Pasar ini
berfungsi untuk mendukung pembiayaan jangka panjang, baik untuk
kegiatan investasi perusahaan maupun pemerintah. Instrumen yang
diperdagangkan di pasar modal meliputi saham, obligasi, reksa dana, dan
sukuk (obligasi syariah). Pasar modal memungkinkan perusahaan untuk
memperoleh dana melalui penerbitan saham atau obligasi, sementara
investor dapat membeli instrumen ini untuk memperoleh imbal hasil
dalam jangka panjang. Dengan demikian, pasar modal sangat penting
bagi pembiayaan proyek besar dan ekspansi bisnis yang memerlukan
waktu lebih lama untuk mencapai hasil yang diinginkan.

2. Jenis Pasar dalam Pasar Modal

Pada pasar modal, terdapat dua jenis pasar utama, yaitu pasar
primer dan pasar sekunder, yang memiliki peran dan fungsi yang
berbeda. Pasar primer adalah tempat di mana sekuritas dijual untuk
pertama kalinya oleh emiten, yang bisa berupa perusahaan atau
pemerintah, langsung kepada investor. Dalam pasar ini, dana yang
diperoleh dari penjualan sekuritas akan masuk ke pihak yang
menerbitkan sekuritas tersebut. Salah satu contoh transaksi di pasar
primer adalah Initial Public Offering (IPO), di mana perusahaan pertama
kali menawarkan sahamnya kepada publik untuk memperoleh dana yang
dapat digunakan untuk pengembangan usaha atau kegiatan lainnya.
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Gambar 3. Initial Public Offering
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Sekuritas tersebut dapat diperdagangkan kembali di pasar
sekunder. Pasar sekunder adalah tempat di mana investor dapat membeli
atau menjual sekuritas yang sudah diterbitkan sebelumnya, baik saham
maupun obligasi. Di pasar sekunder, harga sekuritas berfluktuasi
tergantung pada mekanisme permintaan dan penawaran, yang dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kondisi pasar, kinerja
perusahaan, dan sentimen investor. Tujuan utama pasar sekunder adalah
memberikan likuiditas bagi investor, sehingga dapat dengan mudah
membeli atau menjual sekuritas yang dimiliki tanpa harus bergantung
pada emiten. Pasar sekunder juga menciptakan transparansi harga dan
informasi yang membantu investor membuat keputusan investasi yang
lebih baik.

B. Instrumen Investasi (Saham, Obligasi, Reksa Dana)

Instrumen investasi merupakan media atau alat yang digunakan
oleh investor untuk menanamkan dana dengan harapan memperoleh
keuntungan (return) di masa depan. Dalam pasar keuangan, terdapat
berbagai jenis instrumen investasi, namun yang paling umum dan
populer di Indonesia adalah saham, obligasi, dan reksa dana. Setiap
instrumen memiliki karakteristik, risiko, dan potensi keuntungan yang
berbeda, sehingga pemilihannya harus disesuaikan dengan tujuan dan
profil risiko investor.

1. Saham
Saham adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan
seseorang atas suatu perusahaan terbuka atau emiten. Sebagai pemegang
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saham, seseorang berhak mendapatkan pembagian keuntungan berupa
dividen dan juga berpotensi mendapatkan keuntungan dari kenaikan
harga saham, yang dikenal sebagai capital gain. Namun, investasi saham
juga mengandung risiko, seperti penurunan harga saham yang
menyebabkan kerugian atau capital loss. Terdapat dua jenis saham
utama, yaitu saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferred
stock). Saham biasa memberikan hak suara dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) dan pembagian dividen yang tidak tetap. Di
sisi lain, saham preferen memberikan prioritas dalam pembagian dividen
dan aset perusahaan jika dilikuidasi, namun umumnya tidak memberikan
hak suara dalam kebijakan perusahaan.

2. Obligasi

Obligasi adalah surat utang yang diterbitkan oleh perusahaan
atau pemerintah yang menyatakan kewajiban penerbit untuk membayar
sejumlah uang kepada pemegang obligasi. Dalam perjanjian obligasi,
penerbit berjanji untuk membayar bunga secara berkala dan
mengembalikan pokok utang pada saat jatuh tempo. Ada beberapa jenis
obligasi yang diterbitkan oleh berbagai pihak, seperti obligasi korporasi
yang diterbitkan oleh perusahaan swasta atau BUMN, obligasi negara
(SBN) yang diterbitkan oleh pemerintah, dan obligasi daerah yang
diterbitkan oleh pemerintah daerah. Masing-masing jenis obligasi ini
memiliki karakteristik dan tujuan yang berbeda, tetapi umumnya
bertujuan untuk memperoleh dana yang digunakan untuk berbagai
keperluan, baik investasi maupun pengelolaan keuangan.

3. Reksa Dana

Reksa dana adalah suatu instrumen investasi yang
mengumpulkan dana dari masyarakat pemodal untuk kemudian
diinvestasikan oleh manajer investasi ke dalam portofolio efek seperti
saham, obligasi, atau instrumen pasar uang lainnya. Dana yang
terkumpul tersebut dikelola secara profesional dengan tujuan untuk
menghasilkan keuntungan bagi para investor yang ikut serta. Reksa dana
memungkinkan investor untuk berinvestasi tanpa perlu memiliki
pengetahuan mendalam tentang pengelolaan portofolio, karena
pengelolaan tersebut sepenuhnya dilakukan oleh manajer investasi yang
berpengalaman.
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Ada beberapa jenis reksa dana, masing-masing dengan
karakteristik dan fokus investasi yang berbeda. Reksa Dana Pasar Uang
menginvestasikan dana pada instrumen seperti deposito dan obligasi
jangka pendek yang relatif lebih aman dan likuid. Reksa Dana
Pendapatan Tetap sebagian besar mengalokasikan dana pada obligasi,
menawarkan pendapatan tetap dengan risiko yang lebih rendah. Reksa
Dana Saham lebih fokus pada saham, menawarkan potensi keuntungan
yang lebih tinggi tetapi dengan risiko yang lebih besar. Sedangkan Reksa
Dana Campuran adalah kombinasi dari saham dan obligasi, memberikan
diversifikasi yang lebih baik dalam portofolio.

C. Mekanisme Perdagangan Efek

Mekanisme perdagangan efek merujuk pada seluruh proses jual
beli surat berharga seperti saham, obligasi, dan instrumen pasar modal
lainnya yang terjadi di bursa efek. Di Indonesia, seluruh aktivitas
perdagangan efek dilakukan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
pengawasan dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Perdagangan efek
diatur secara ketat agar berlangsung secara adil, transparan, dan efisien.

1. Pelaku Perdagangan Efek

Pelaku perdagangan efek terdiri dari beberapa pihak yang
memiliki peran penting dalam proses transaksi di pasar modal. Investor
adalah individu atau entitas yang membeli atau menjual efek, baik untuk
tujuan investasi jangka panjang maupun untuk spekulasi jangka pendek,
berpartisipasi dalam pasar dengan harapan memperoleh keuntungan dari
perubahan harga efek atau pembagian dividen. Perusahaan Efek, yang
juga dikenal sebagai broker atau dealer, adalah lembaga perantara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan memiliki izin dari Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) untuk melaksanakan transaksi jual beli efek atas
nama investor. Perusahaan ini memfasilitasi investor dalam
melaksanakan perdagangan di pasar modal dengan menyediakan akses
ke sistem perdagangan dan memberikan nasihat investasi.

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan tempat terorganisasi di
mana efek diperdagangkan. BEI menyediakan sistem perdagangan yang
terstruktur serta regulasi yang mengatur jalannya transaksi untuk
menjamin kelancaran dan transparansi di pasar. BEI juga berfungsi
sebagai lembaga yang memastikan bahwa semua transaksi dilaksanakan
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sesuai dengan standar yang berlaku. Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI) adalah lembaga yang bertanggung jawab untuk mencatat
kepemilikan efek secara elektronik. KSEI memastikan bahwa setiap
transaksi yang terjadi tercatat dengan baik dan bahwa penyelesaian
transaksi efek dapat dilakukan dengan efisien dan aman. Kliring dan
Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) menyediakan jasa kliring dan
penjaminan dalam penyelesaian transaksi bursa. KPEI berperan penting
dalam memastikan bahwa semua transaksi yang dilakukan antara
investor dan perusahaan efek diselesaikan dengan tepat waktu, serta
memberikan jaminan bahwa setiap pihak yang terlibat dalam transaksi
akan memenuhi kewajibannya.

2. Proses Perdagangan Efek

Proses perdagangan efek di Bursa Efek Indonesia (BEI) dimulai
dengan langkah pembukaan rekening efek dan rekening dana investor
(RDI). Setiap investor yang ingin berpartisipasi dalam pasar modal harus
membuka rekening efek di perusahaan sekuritas yang akan digunakan
untuk transaksi, serta rekening dana investor (RDI) untuk memudahkan
transfer dana. Setelah rekening dibuka, investor dapat mulai melakukan
transaksi dengan memberikan instruksi beli atau jual melalui broker.
Broker kemudian akan menginput order tersebut ke dalam sistem
perdagangan Jakarta Automated Trading System (JATS), yang
mengelola seluruh transaksi di pasar modal.

Setelah order dimasukkan, sistem akan mencocokkan order beli
dan jual berdasarkan prinsip price-time priority, yang memastikan bahwa
order dengan harga terbaik dieksekusi terlebih dahulu, dan jika harga
sama, order yang lebih dahulu masuk akan diproses lebih dulu. Setelah
pencocokan order berhasil, konfirmasi transaksi diberikan kepada
investor dan broker pada hari yang sama, yang dikenal dengan istilah
T+0. Langkah terakhir adalah kliring dan penyelesaian, yang dilakukan
pada T+2 (dua hari bursa setelah transaksi). Pada tahap ini, Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI) memastikan bahwa efek berpindah
tangan ke pemilik baru dan dana yang sesuai dipotong atau ditambahkan
pada rekening dana investor sesuai dengan transaksi yang telah
disepakati. Proses ini memastikan bahwa semua transaksi di pasar modal
diselesaikan dengan aman dan tepat waktu.
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3. Jenis Perdagangan di Bursa

Di Bursa Efek Indonesia (BEI), terdapat beberapa jenis
perdagangan efek yang digunakan untuk memenuhi berbagai kebutuhan
dan preferensi investor. Salah satunya adalah perdagangan reguler, yang
merupakan transaksi efek yang dilakukan pada papan utama dan papan
pengembangan melalui sistem perdagangan Jakarta Automated Trading
System (JATS). Perdagangan reguler ini umumnya digunakan oleh
investor umum, di mana transaksi dilakukan secara transparan dengan
harga yang ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan permintaan
dan penawaran.

Terdapat perdagangan tunai, di mana transaksi harus diselesaikan
pada hari yang sama, atau dikenal dengan istilah T+0. Jenis perdagangan
ini umumnya digunakan untuk penyelesaian yang mendesak, di mana
investor perlu menyelesaikan transaksi dengan cepat dan efisien. Dalam
perdagangan tunai, penyelesaian keuangan dan pengalihan efek
dilakukan dalam waktu yang sangat singkat, yakni dalam satu hari bursa
yang sama.

Ada perdagangan negosiasi, yang berbeda dari kedua jenis
perdagangan sebelumnya. Pada perdagangan negosiasi, transaksi tidak
dilakukan melalui sistem JATS, melainkan dilakukan secara langsung
antara dua pihak dengan negosiasi harga dan jumlah tertentu.
Perdagangan ini biasanya digunakan untuk transaksi besar yang
melibatkan jumlah saham atau nilai transaksi yang signifikan, di mana
kedua pihak dapat menyepakati harga dan ketentuan lainnya tanpa
melalui sistem otomatis yang ada di bursa. Perdagangan negosiasi ini
memberikan fleksibilitas lebih bagi investor institusi atau pihak yang
melakukan transaksi besar.

D. Analisis Fundamental vs. Analisis Teknikal

Di dunia investasi, khususnya dalam perdagangan saham dan
instrumen keuangan lainnya, terdapat dua pendekatan utama yang
digunakan investor untuk menilai potensi keuntungan: analisis
fundamental dan analisis teknikal. Kedua metode ini memiliki
pendekatan dan filosofi yang berbeda dalam mengevaluasi aset investasi.
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1. Pengertian Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah pendekatan investasi yang berfokus
pada penilaian nilai intrinsik suatu perusahaan atau efek dengan
menganalisis berbagai faktor yang memengaruhi kinerja keuangan dan
kondisi ekonomi secara keseluruhan. Tujuan dari analisis ini adalah
untuk menilai apakah suatu saham dihargai dengan wajar, terlampaui
(overvalued), atau dihargai terlalu rendah (undervalued). Proses ini
melibatkan evaluasi mendalam terhadap komponen-komponen utama
seperti laporan keuangan perusahaan, yang mencakup neraca, laporan
laba rugi, dan laporan arus kas. Laporan ini memberikan wawasan
tentang kesehatan finansial perusahaan dan rasio-rasio penting seperti
Return on Equity (ROE), Price to Earnings (P/E) Ratio, dan Debt to
Equity Ratio (DER), yang digunakan untuk menilai profitabilitas,
efisiensi, dan risiko perusahaan.

Analisis fundamental juga mempertimbangkan faktor eksternal
yang dapat memengaruhi kinerja saham, seperti kondisi makroekonomi,
tingkat inflasi, suku bunga, dan kebijakan pemerintah. Analisis terhadap
industri tempat perusahaan beroperasi juga penting untuk mengevaluasi
posisi kompetitif perusahaan dan prospek pertumbuhannya di pasar.
Aspek terakhir yang tak kalah penting adalah kualitas manajemen
perusahaan. Reputasi manajemen dan strategi jangka panjang yang
diterapkan perusahaan sangat memengaruhi keberlanjutan dan daya
saingnya di pasar. Dengan menganalisis semua faktor ini, seorang
investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi dan
menilai potensi keuntungan dari suatu saham berdasarkan nilai
intrinsiknya.

2. Pengertian Analisis Teknikal

Analisis teknikal adalah pendekatan yang digunakan untuk
memprediksi pergerakan harga di masa depan dengan mengandalkan
data harga dan volume perdagangan historis. Berbeda dengan analisis
fundamental yang fokus pada kondisi internal perusahaan, analisis
teknikal lebih memusatkan perhatian pada pola-pola pergerakan harga di
pasar, dengan anggapan bahwa semua informasi yang mempengaruhi
harga sudah tercermin dalam data harga tersebut. Oleh karena itu,
investor menggunakan informasi tersebut untuk mengambil keputusan
perdagangan, dengan harapan dapat memanfaatkan tren pasar yang
terdeteksi. Analisis teknikal sangat bergantung pada grafik harga, yang
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menggambarkan pergerakan harga saham atau aset, serta berbagai
indikator teknikal untuk memberikan sinyal, seperti Moving Average
(MA), Relative Strength Index (RSI), MACD, dan Bollinger Bands.
Volume perdagangan juga menjadi komponen penting dalam
analisis teknikal. Volume tinggi sering kali menunjukkan kekuatan tren
yang sedang berlangsung, sementara volume rendah dapat
mengindikasikan potensi perubahan arah harga. Konsep support dan
resistance juga digunakan untuk menentukan level harga yang menjadi
titik balik dalam pergerakan pasar, yaitu level di mana harga cenderung
berhenti naik (resistance) atau turun (support). Sebagai contoh, jika
dalam grafik harga terdeteksi pola “head and shoulders” yang disertai
dengan penurunan volume perdagangan, teknikal dapat
menyimpulkan bahwa harga kemungkinan besar akan turun. Dengan

analis

pendekatan ini, investor dan trader dapat membuat keputusan investasi
yang lebih tepat berdasarkan pola dan tren yang teridentifikasi di pasar.

3. Perbandingan Analisis Fundamental dan Teknikal

Aspek Analisis Fundamental Analisis Teknikal

Fokus Nilai intrinsik | Pergerakan  harga &
perusahaan volume

Sumber Data | Laporan keuangan, | Grafik harga dan indikator
berita, ekonomi teknikal

Tujuan Menilai  nilai  wajar | Memprediksi arah harga
saham jangka pendek

Horizon Menengah hingga jangka | Jangka pendek hingga

Waktu panjang menengah

Kelebihan Cocok untuk investasi | Responsif terhadap
jangka panjang perubahan pasar

Kelemahan | Sulit memprediksi waktu | Tidak memperhatikan nilai
beli/jual fundamental

E. Peran Lembaga Keuangan dalam Pasar Modal

Lembaga keuangan memiliki peran sentral dalam mendukung
berfungsinya pasar modal secara efisien dan stabil, bertindak sebagai
perantara antara pemilik dana (investor) dan pihak yang membutuhkan
dana (emiten), serta menyediakan layanan yang menunjang kelancaran
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transaksi keuangan dan investasi. Dalam konteks pasar modal, lembaga
keuangan tidak hanya berfungsi sebagai penyedia modal, tetapi juga
sebagai fasilitator, pengawas, dan penjamin kelayakan investasi.

1. Jenis-Jenis Lembaga Keuangan di Pasar Modal

Lembaga keuangan di pasar modal berperan penting dalam
menghubungkan investor dengan pasar untuk melakukan transaksi efek.
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) membagi lembaga-lembaga ini menjadi
dua kategori utama: lembaga keuangan bank dan lembaga keuangan non-
bank.

Lembaga Keuangan Bank terdiri dari beberapa jenis bank yang
memiliki fungsi khusus dalam pasar modal. Bank Umum adalah bank
yang menyediakan berbagai layanan keuangan, termasuk layanan
transaksi untuk investor dan perusahaan yang terlibat dalam pasar modal.
Bank Investasi berperan dalam membantu perusahaan melakukan
penawaran umum saham (IPO) dan menyediakan layanan konsultasi
dalam hal merger dan akuisisi. Sementara itu, Bank Kustodian bertugas
menyimpan dan mengelola aset yang dimiliki oleh investor, serta
memastikan bahwa transaksi yang dilakukan sesuai dengan ketentuan
yang berlaku.

Lembaga Keuangan Non-Bank mencakup berbagai lembaga
yang memiliki fungsi spesifik untuk mendukung perdagangan efek.
Perusahaan Sekuritas adalah lembaga yang berfungsi sebagai perantara
antara investor dan pasar modal untuk membeli atau menjual saham dan
instrumen keuangan lainnya. Manajer Investasi mengelola dana investasi
yang dihimpun dari masyarakat untuk dikelola ke dalam portofolio efek
yang menguntungkan. Kustodian dan Wali Amanat bertanggung jawab
dalam hal penyimpanan dan pengelolaan aset investor serta menjamin
kepatuhan terhadap peraturan yang ada. Bursa Efek, seperti Bursa Efek
Indonesia (BEI), adalah tempat terorganisir untuk perdagangan efek, di
mana saham dan obligasi diperdagangkan. Lembaga Kliring dan
Penjaminan memastikan penyelesaian transaksi berjalan lancar dan
mengurangi risiko gagal bayar antara pihak yang terlibat. Terakhir,
Lembaga Pemeringkat Efek memberikan penilaian terhadap risiko
investasi dengan memberikan rating pada instrumen keuangan, seperti
obligasi, untuk membantu investor dalam pengambilan keputusan.
Semua lembaga ini bekerja bersama untuk menciptakan pasar modal
yang efisien dan transparan.
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2. Peran Utama Lembaga Keuangan di Pasar Modal

Lembaga keuangan di pasar modal memiliki peran yang sangat
krusial dalam menciptakan sistem yang efisien, transparan, dan stabil
bagi investor serta emiten. Salah satu fungsi utamanya adalah sebagai
intermediary atau perantara keuangan, dengan perusahaan sekuritas dan
manajer investasi berfungsi sebagai penghubung antara investor yang
memiliki dana dan emiten yang membutuhkan dana. Lembaga keuangan
ini memfasilitasi proses pendanaan bagi perusahaan dengan menjual
instrumen investasi seperti saham dan obligasi kepada publik. Sebagai
contoh, PT Mandiri Sekuritas memungkinkan investor untuk membeli
saham perusahaan publik melalui Bursa Efek Indonesia, mempermudah
akses ke pasar modal dan memberikan kesempatan bagi perusahaan
untuk mendapatkan dana yang diperlukan untuk ekspansi.

Lembaga keuangan juga memiliki peran dalam menyediakan
informasi dan analisis pasar yang sangat dibutuhkan oleh investor.
Perusahaan sekuritas dan lembaga pemeringkat efek memberikan
informasi terkait kinerja perusahaan dan obligasi, yang membantu
investor membuat keputusan investasi yang lebih rasional. Ini juga
mengurangi asimetri informasi antara investor dan emiten,
meningkatkan efisiensi pasar. Lembaga keuangan juga menjamin
stabilitas pasar melalui peran bursa efek dan lembaga kliring yang
menjaga kelancaran transaksi dan likuiditas pasar. Selain itu, manajer
investasi mengelola portofolio reksa dana dan dana pensiun,
memberikan solusi bagi investor yang tidak memiliki waktu atau
keahlian untuk mengelola investasinya sendiri. Dengan adanya lembaga
pengawas seperti OJK dan pemeringkat efek seperti Pefindo,
kepercayaan investor terhadap pasar modal semakin meningkat melalui
transparansi dan pengawasan yang ketat.

3. Contoh Peran Spesifik Lembaga Keuangan

Lembaga Keuangan Peran Utama
Bursa Efek Indonesia (BEI) Menyediakan sistem dan fasilitas
perdagangan efek
Kustodian  Sentral  Efek | Penyimpanan efek dan
Indonesia (KSEI) penyelesaian transaksi

Kliring Penjaminan Efek | Menjamin penyelesaian transaksi
Indonesia (KPEI) di pasar modal
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Otoritas Jasa  Keuangan | Mengawasi seluruh aktivitas pasar

(0JK) modal

Manajer Investasi Mengelola dana investor dalam
bentuk reksa dana

Lembaga Pemeringkat | Memberikan peringkat terhadap

(Pefindo, Fitch, dll.) instrumen utang

F. Latihan Soal

1.

nhwe

7

Sebutkan tiga jenis instrumen investasi utama yang diperdagangkan
di pasar modal.

Apa perbedaan pasar primer dan pasar sekunder?

Jelaskan perbedaan pendekatan analisis fundamental dan teknikal!
Berikan contoh risiko yang dihadapi investor obligasi!

Buat satu soal studi kasus!
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BAB YV

RISIKO DAN RETURN DALAM
INVESTASI

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian risiko dan return,
memahami jenis-jenis risiko dalam investasi, memahami pengukuran
risiko dan return dalam investasi, memahami perhitungan return dalam
investasi, memahami diversifikasi dan model portofolio, memahami
hubungan risiko dan return dalam portofolio, serta memahami studi
kasus. Sehingga pembaca dapat merancang strategi investasi yang
optimal, mempertimbangkan tingkat risiko yang dapat ditoleransi,
serta memaksimalkan potensi return secara rasional dan terukur.

Materi Pembelajaran

e Pengertian Risiko dan Return

e Jenis-Jenis Risiko dalam Investasi

e Pengukuran Risiko dan Return dalam investasi
e Perhitungan Return dalam Investasi

¢ Diversifikasi dan Model Portofolio

e Hubungan Risiko dan Return dalam Portofolio
e Studi Kasus

e Latihan Soal

A. Pengertian Risiko dan Return

Di dunia investasi, dua konsep yang paling mendasar dan saling
terkait adalah risiko dan return. Keduanya menjadi dasar utama dalam
setiap keputusan investasi, baik oleh investor individu maupun institusi
keuangan.
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1. Pengertian Return

Return adalah tingkat keuntungan atau kerugian yang diperoleh
investor dari suatu investasi selama periode tertentu, yang umumnya
dinyatakan dalam bentuk persentase dari jumlah dana yang
diinvestasikan. Return dapat berasal dari dua sumber utama, yaitu capital
gain (keuntungan modal) dan pendapatan berkala. Capital gain terjadi
ketika nilai aset investasi meningkat dari harga beli ke harga jual.
Sebagai contoh, jika seorang investor membeli saham seharga Rp2.000
dan kemudian menjualnya seharga Rp2.500, maka investor tersebut
memperoleh capital gain sebesar Rp500 per saham. Selain capital gain,
return juga bisa berasal dari pendapatan berkala, yaitu penghasilan yang
diterima secara periodik dari investasi, seperti bunga obligasi atau
dividen saham. Misalnya, jika seorang investor memiliki saham dan
menerima dividen sebesar Rp50.000, pendapatan berkala ini akan
menambabh total return yang diperoleh dari investasi tersebut.

Untuk menghitung return, digunakan rumus sederhana:

Return — {(Harga Jual — Harga Bell') + Pendapatan} « 100%
{Harga Beli}

Sebagai contoh, jika seorang investor membeli saham seharga
Rp1.000.000, menerima dividen Rp50.000, dan kemudian menjual
saham tersebut seharga Rp1.100.000, maka return dapat dihitung sebagai
berikut:

Rotury - [(1100.000 — 1.000.000) + 50000} 0 _
eturn = 1.000.000 0= 0

Pada contoh ini, investor memperoleh return sebesar 15% dari
investasi yang dilakukan, yang mencakup capital gain dan pendapatan
berkala. Return ini menggambarkan seberapa menguntungkan atau
merugikan investasi yang dilakukan dalam periode tertentu.

2. Pengertian Risiko

Risiko adalah kemungkinan terjadinya penyimpangan antara
hasil yang diharapkan (expected return) dan hasil yang sebenarnya
(actual return). Dalam konteks investasi, risiko mencerminkan potensi
kerugian, tetapi juga dapat menjadi peluang untuk memperoleh hasil
yang lebih tinggi dari yang diharapkan. Semakin tinggi fluktuasi return
suatu investasi, semakin besar pula risiko yang terkait. Dengan kata lain,
terdapat hubungan erat antara risiko dan imbal hasil; semakin tinggi
imbal hasil yang diharapkan, semakin besar risiko yang harus dihadapi

76 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



oleh investor. Oleh karena itu, investor perlu menilai sejauh mana siap
menghadapi risiko tersebut untuk meraih keuntungan yang lebih besar.

Menurut Tandelilin (2023), risiko dalam investasi muncul karena
ketidakpastian terhadap berbagai faktor yang dapat memengaruhi hasil
investasi di masa depan, seperti kondisi pasar, faktor ekonomi, politik,
serta kinerja perusahaan yang mendasari instrumen investasi tersebut.
Jenis-jenis risiko yang sering dihadapi investor antara lain risiko pasar
(market risk), yang berhubungan dengan fluktuasi harga di pasar secara
umum,; risiko inflasi (inflation risk), yang dapat mengurangi daya beli
dan nilai riil return investasi; serta risiko kredit (credit/default risk), yang
terkait dengan kemungkinan emiten gagal memenuhi kewajiban
finansialnya. Selain itu, ada pula risiko likuiditas (/iquidity risk) yang
terjadi ketika investor tidak dapat menjual atau membeli instrumen
investasi dengan harga yang diinginkan karena kurangnya pasar yang
aktif, serta risiko politik dan peraturan yang dapat memengaruhi pasar
dan nilai investasi secara signifikan. Semua jenis risiko ini harus
diperhitungkan oleh investor agar dapat mengelola potensi kerugian
yang mungkin terjadi.

3. Hubungan Risiko dan Return
Terdapat prinsip dasar dalam investasi: "high risk, high return".
Artinya, semakin besar risiko suatu investasi, maka semakin besar pula
potensi return yang dapat diperoleh, dan sebaliknya.

Instrumen Investasi Risiko Potensi Return
Deposito Rendah Rendah
Obligasi Pemerintah Rendah—Sedang Sedang
Saham Tinggi Tinggi
Kripto / Derivatif Sangat tinggi Sangat tinggi

Penting bagi investor untuk menyesuaikan pilihan investasinya
dengan profil risiko pribadi, tujuan keuangan, dan jangka waktu
investasi.

B. Jenis-Jenis Risiko dalam Investasi

Di dalam berinvestasi, risiko adalah aspek yang tidak dapat
dihindari. Risiko mencerminkan ketidakpastian mengenai hasil investasi
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yang akan diperoleh di masa depan. Pemahaman terhadap berbagai jenis
risiko sangat penting untuk menyusun strategi investasi yang tepat dan
menghindari kerugian yang tidak diinginkan. Menurut Tandelilin (2023)
dan Reilly & Brown (2022), risiko investasi dapat dikategorikan menjadi
dua kelompok besar: risiko sistematis dan risiko tidak sistematis.

1. Risiko Sistematis (Systematic Risk)

Risiko sistematis adalah jenis risiko yang tidak dapat dihindari
meskipun portofolio telah terdiversifikasi. Risiko ini bersifat
menyeluruh dan mempengaruhi seluruh pasar atau sebagian besar aset
secara simultan, sehingga semua investor berpotensi mengalaminya.
Faktor utama penyebab risiko sistematis adalah kondisi makroekonomi
dan peristiwa besar yang berada di luar kendali individu atau perusahaan,
seperti inflasi, suku bunga, kebijakan pemerintah, serta gejolak politik
dan ekonomi global. Risiko ini mencakup hal-hal yang mempengaruhi
pasar secara keseluruhan, sehingga tidak dapat dihindari hanya dengan
menyebarkan investasi ke berbagai aset.

Salah satu bentuk risiko sistematis adalah risiko pasar, yang
muncul akibat fluktuasi pasar secara keseluruhan. Contohnya adalah
penurunan indeks saham akibat krisis keuangan global, yang
menyebabkan hampir semua saham mengalami penurunan harga, tanpa
memandang kinerja perusahaan. Risiko inflasi juga termasuk dalam
risiko sistematis, di mana kenaikan inflasi dapat mengurangi daya beli
return investasi. Selain itu, perubahan suku bunga, fluktuasi nilai tukar,
serta ketidakstabilan politik dan regulasi juga merupakan faktor yang
meningkatkan risiko sistematis. Karena risiko ini tidak bisa dihindari
melalui diversifikasi, investor biasanya mengelolanya dengan strategi
seperti lindung nilai (hedging), alokasi aset yang bijaksana, dan
memahami profil risiko serta tujuan investasinya untuk memitigasi
dampaknya.

2. Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk)

Risiko tidak sistematis adalah jenis risiko yang memengaruhi
perusahaan, industri, atau sektor tertentu, dan tidak terkait dengan
kondisi pasar secara keseluruhan. Risiko ini bersifat spesifik dan dapat
diminimalkan atau bahkan dihilangkan melalui strategi diversifikasi
portofolio, yang menyebar investasi ke berbagai perusahaan dan sektor
berbeda. Dengan pendekatan diversifikasi yang tepat, investor dapat
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mengelola risiko ini secara efektif karena tidak semua perusahaan atau
sektor akan terpengaruh oleh faktor yang sama. Hal ini memberikan
investor peluang untuk meminimalkan potensi kerugian dari risiko yang
hanya mempengaruhi perusahaan atau industri tertentu.

Beberapa bentuk risiko tidak sistematis termasuk risiko bisnis,
risiko keuangan, risiko operasional, dan risiko manajerial. Risiko bisnis
muncul akibat perubahan dalam strategi atau gangguan operasional yang
memengaruhi profitabilitas perusahaan, seperti kegagalan berinovasi
atau penurunan permintaan produk. Risiko keuangan terkait dengan
struktur pendanaan perusahaan, terutama yang berhubungan dengan
beban utang, yang dapat menyebabkan kesulitan likuiditas jika tidak
dikelola dengan baik. Risiko operasional berhubungan dengan kegagalan
dalam sistem atau prosedur internal perusahaan, sementara risiko
manajerial berkaitan dengan keputusan yang buruk atau kepemimpinan
yang tidak efektif. Semua risiko ini dapat dikendalikan dan
diminimalkan dengan langkah-langkah yang tepat dalam pengelolaan
portofolio dan strategi perusahaan.

C. Pengukuran Risiko dan Return dalam investasi

Di dunia investasi, risiko dan return adalah dua konsep yang
saling berkaitan. Setiap peluang investasi selalu memiliki kemungkinan
imbal hasil (return), namun diiringi pula dengan potensi ketidakpastian
(risiko). Pengukuran terhadap keduanya sangat penting untuk membantu
investor membuat keputusan yang rasional dan sesuai dengan profil
risiko. Menurut Tandelilin (2023) dan Reilly & Brown (2022),
pengukuran risiko dan return melibatkan teknik statistik dan keuangan
yang memungkinkan investor menilai efektivitas portofolio dan aset
yang dimiliki.

1. Pengukuran Return (Imbal Hasil)

Pengukuran return atau imbal hasil adalah proses untuk
mengetahui seberapa besar keuntungan atau kerugian yang diperoleh
dari suatu investasi dalam periode tertentu. Return biasanya dinyatakan
dalam bentuk persentase terhadap jumlah dana yang diinvestasikan,
sehingga dapat digunakan sebagai indikator untuk menilai kinerja
investasi. Pengukuran return terbagi menjadi dua jenis utama, yaitu
return historis dan return ekspektasi.
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Return historis adalah ukuran kinerja masa lalu dari suatu
investasi. Return ini dihitung berdasarkan data aktual, sehingga
memberikan gambaran mengenai seberapa besar keuntungan yang telah
diperoleh. Rumus yang digunakan untuk menghitung return historis
adalah:

{P, — Py + D}
{Po}

di mana P, adalah harga awal, P; adalah harga akhir, dan D
adalah dividen atau pendapatan lain yang diperoleh selama periode
tersebut. Sebagai contoh, jika seseorang membeli saham PT XYZ
dengan harga Rpl.000, lalu menjualnya pada harga Rpl1.200 dan
mendapatkan dividen sebesar Rp50, maka return yang diperoleh adalah:

_ {1.200 — 1.000 + 50}
k= {1.000}

Artinya, investasi tersebut memberikan keuntungan sebesar 25%
dari modal awal.

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang
diharapkan di masa depan berdasarkan berbagai kemungkinan kondisi

R = X 100%

X 100% = 25%

yang mungkin terjadi. Return ini dihitung sebagai rata-rata tertimbang
dari return yang diharapkan dalam setiap kondisi, dengan
mempertimbangkan probabilitas terjadinya masing-masing kondisi.
Rumusnya adalah:

E(R) = X[Pi X R;]

di mana P; adalah probabilitas terjadinya kondisi ke-i, dan R;
adalah return pada kondisi tersebut. Return ekspektasi sangat berguna
dalam pengambilan keputusan investasi, terutama ketika investor ingin
mengevaluasi berbagai skenario risiko dan keuntungan di masa depan.
Dengan memahami kedua jenis pengukuran ini, investor dapat menilai
kinerja investasi secara lebih objektif dan terukur.

2. Pengukuran Risiko
Pengukuran risiko dalam keuangan merujuk pada seberapa besar
kemungkinan hasil aktual dari suatu investasi menyimpang dari return
yang diharapkan. Dengan kata lain, semakin besar penyimpangan atau
ketidakpastian terhadap return ekspektasi, maka semakin tinggi pula
tingkat risikonya. Dua alat statistik yang paling umum digunakan untuk
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mengukur risiko adalah varians dan standar deviasi, serta koefisien
variasi (Coefficient of Variation/CV).

Varians (02) adalah ukuran statistik yang menggambarkan
seberapa jauh nilai return menyebar dari nilai rata-rata atau
ekspektasinya. Namun karena varians dalam bentuk satuan kuadrat,
maka standar deviasi (o) sering digunakan karena lebih mudah
diinterpretasikan, yakni dalam satuan yang sama dengan return. Rumus
standar deviasi adalah:

o= J{Zpi(Ri - E(R))Z}

Sebagai contoh, jika terdapat tiga kemungkinan kondisi investasi
dengan probabilitas masing-masing: 40% untuk return 10%, 30% untuk
return 12%, dan 30% untuk return 14%, dengan return ekspektasi 12%,
maka perhitungan standar deviasinya adalah:

e 04x(10 —12)2= 16
e 03x(12-12)2=0
e 03x(14 —12)2= 1.2
Total varians adalah 2.8, sehingga standar deviasi:
o= {28} = 1.67%

Untuk membandingkan efisiensi antara dua atau lebih investasi

dengan rata-rata return yang berbeda, digunakan koefisien variasi (CV).

Rumusnya:

cv = 9
{E(R)}

Semakin kecil nilai CV, semakin efisien suatu investasi karena
risiko yang lebih kecil relatif terhadap tingkat return-nya. Pengukuran
risiko ini sangat penting bagi investor untuk membuat keputusan
investasi yang cerdas dan sesuai dengan toleransi risikonya.

3. Risiko dan Return Portofolio

Di dunia investasi, portofolio merupakan gabungan dari berbagai
aset yang diinvestasikan secara bersamaan dengan tujuan untuk
mengelola risiko dan memaksimalkan return. Pengelolaan portofolio
tidak hanya memperhatikan return masing-masing aset, tetapi juga
bagaimana aset-aset tersebut saling berinteraksi satu sama lain. Oleh
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karena itu, pengukuran return dan risiko portofolio menjadi penting
dalam strategi investasi yang terdiversifikasi.

Return portofolio dihitung dengan menjumlahkan return
ekspektasi dari setiap aset dalam portofolio yang telah dikalikan dengan
proporsi atau bobot investasinya. Rumusnya adalah:

E(Rp) = Yw; X E(R))

Di mana E(Rp) adalah return ekspektasi portofolio, wiw i
adalah proporsi dana yang diinvestasikan pada aset ke-i, dan E(R;)
adalah return ekspektasi dari aset tersebut. Dengan demikian, investor
dapat mengetahui berapa return rata-rata yang diharapkan dari
keseluruhan portofolio berdasarkan alokasi dan potensi masing-masing
aset.

Pengukuran risiko portofolio lebih kompleks karena
mempertimbangkan volatilitas masing-masing aset serta hubungan antar
aset dalam portofolio, yang diukur melalui koefisien korelasi. Untuk
portofolio yang terdiri dari dua aset, rumus penghitungan risiko (standar
deviasi) portofolio adalah:

Op = \/{(ngl)Z + (W20,)% + 2wyw,01030(12}}

Di mana o, adalah risiko portofolio, g; dan o, adalah risiko
masing-masing aset, dan py;,y adalah korelasi antara kedua aset. Apabila
korelasi antar aset bernilai negatif atau rendah, risiko portofolio dapat
ditekan secara signifikan, bahkan jika aset-aset tersebut memiliki risiko
tinggi secara individual. Konsep ini menjadi dasar utama dalam
diversifikasi, yaitu strategi mengombinasikan aset berbeda untuk
menyeimbangkan antara potensi return dan tingkat risiko secara
keseluruhan.

4. Risiko Total: Sistematis dan Tidak Sistematis

Risiko total dalam investasi merupakan kombinasi dari dua jenis
risiko utama, yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko
sistematis adalah risiko yang berasal dari faktor-faktor makroekonomi
dan memengaruhi seluruh pasar secara luas. Contoh dari risiko ini adalah
perubahan suku bunga, inflasi, kebijakan pemerintah, dan
ketidakstabilan politik global. Risiko ini tidak dapat dihindari atau
dihilangkan melalui diversifikasi portofolio. Sebaliknya, risiko tidak
sistematis bersifat spesifik terhadap perusahaan atau industri tertentu,
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seperti perubahan manajemen, strategi bisnis, atau kegagalan
operasional. Berbeda dengan risiko sistematis, risiko tidak sistematis
dapat diminimalkan atau dihilangkan dengan diversifikasi, yaitu
menyebar investasi ke berbagai aset atau sektor.

Untuk mengukur risiko total, digunakan model seperti Capital
Asset Pricing Model (CAPM), yang memisahkan antara risiko pasar
(sistematis) dan return ekspektasi. Rumus CAPM adalah:

EQR) = Rp + Bi(E(Rm) — Ry)

Di mana E(R;) adalah return ekspektasi dari aset, Ry adalah
tingkat pengembalian bebas risiko (seperti obligasi pemerintah), S;
adalah nilai beta yang menunjukkan sensitivitas return aset terhadap
pergerakan pasar, dan E(R,,) adalah return pasar. Nilai beta menjadi
indikator penting dalam mengukur risiko sistematis. Jika f = 1, artinya
pergerakan aset sejalan dengan pasar. Jika f > 1, maka aset tersebut
lebih volatil dibandingkan pasar, dan jika f < 1, maka aset cenderung
kurang volatil atau lebih stabil dibanding pasar.

Dengan memahami komponen risiko total dan menggunakan
CAPM, investor dapat menentukan sejauh mana sebuah aset dipengaruhi
oleh pasar secara keseluruhan dan seberapa besar risiko yang dapat
dikendalikan melalui diversifikasi. Ini membantu dalam pengambilan
keputusan investasi yang lebih tepat, baik dalam menyusun portofolio
maupun dalam mengevaluasi potensi return terhadap tingkat risiko yang
diambil.

D. Perhitungan Return dalam Investasi

Perhitungan return dalam investasi adalah proses menghitung
keuntungan atau kerugian yang dihasilkan dari suatu investasi dalam
periode tertentu. Return mencerminkan seberapa efektif suatu aset
menghasilkan nilai bagi investornya dan merupakan elemen utama
dalam pengambilan keputusan keuangan. Dalam konteks ini, return
dapat dibedakan menjadi dua jenis utama, yaitu return aktual (realized
return) dan return ekspektasi (expected return). Menurut Tandelilin
(2023) dan Reilly & Brown (2022), memahami metode perhitungan
return yang tepat penting untuk mengevaluasi kinerja investasi dan
merancang strategi portofolio yang efektif.
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1. Return Total (Total Return)

Return total (total return) merupakan ukuran penting dalam
menilai kinerja suatu investasi secara menyeluruh. Total return
mencakup dua komponen utama, yaitu capital gain atau loss dan
pendapatan (income). Capital gain atau loss adalah selisih antara harga
beli dan harga jual suatu aset. Jika aset dijual dengan harga lebih tinggi
dari harga beli, maka investor mendapatkan capital gain; sebaliknya, jika
dijual dengan harga lebih rendah, maka terjadi capital loss. Komponen
kedua adalah pendapatan yang diperoleh selama periode investasi,
seperti dividen dari saham, bunga dari obligasi, atau sewa dari properti.

Rumus untuk menghitung total return adalah:

{(P, — Py) + D}
{Po}

Di mana P, adalah harga akhir aset saat dijual, P, adalah harga

Total Return =

beli awal, dan D adalah pendapatan yang diterima selama periode
kepemilikan aset.

Sebagai contoh, jika seorang investor membeli saham seharga
Rp1.000, kemudian menjualnya di harga Rp1.200, dan selama periode
kepemilikan menerima dividen sebesar Rp50, maka total return-nya
adalah:

{(1.200 — 1.000) + 50} {250}
= = 25%
{1.000} {1.000}

Angka 25% ini mencerminkan keseluruhan imbal hasil yang
diperoleh investor, baik dari kenaikan harga saham maupun dari dividen
yang diterima. Dengan demikian, total return memberikan gambaran
yang lebih lengkap dibanding hanya melihat capital gain saja, karena
mencakup seluruh komponen keuntungan yang dapat diperoleh dari
suatu investasi selama periode tertentu. Pemahaman ini penting dalam
mengevaluasi efisiensi dan efektivitas strategi investasi yang diterapkan.

Total Return =

2. Return Tahunan (Annual Return)

Return tahunan (annual return) adalah ukuran rata-rata tingkat
pengembalian investasi per tahun, terutama digunakan untuk investasi
yang berlangsung lebih dari satu tahun. Return ini memberikan
gambaran seberapa besar keuntungan yang diperoleh setiap tahun secara
konsisten selama periode investasi. Penggunaan return tahunan penting
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untuk membandingkan kinerja beberapa investasi dengan durasi yang
berbeda-beda.
Untuk menghitung return tahunan, digunakan rumus:

1
Rtahunan = (MY -1
{Po}
Keterangan:
e P, adalah harga awal atau modal awal investasi,
e P, adalah nilai akhir dari investasi setelah nn tahun,
e D adalah pendapatan selama periode tersebut (seperti dividen
atau bunga),
e n adalah jumlah tahun investasi berlangsung.
Contohnya, jika seseorang menginvestasikan dana sebesar
Rp1.000 dan nilai investasinya menjadi Rp1.500 setelah 3 tahun, maka
return tahunannya dapat dihitung sebagai berikut:

_ ({1500}
B <{1.000}

Angka 14,47% menunjukkan bahwa rata-rata return yang
diperoleh per tahun selama tiga tahun tersebut adalah sekitar 14,47%.
Return tahunan sangat berguna dalam evaluasi investasi jangka panjang
karena mempertimbangkan efek compounding atau penggabungan hasil
dari tahun ke tahun. Oleh karena itu, investor dapat menggunakan
indikator ini untuk membandingkan berbagai instrumen investasi dengan
waktu yang berbeda secara adil dan akurat.

1
3
) — 1= (150333 - 1 ~0.1447 = 14,47%

3. Return Harian, Bulanan, dan Periodik Lainnya
Return harian, bulanan, dan periodik lainnya adalah ukuran imbal
hasil investasi dalam periode waktu tertentu, seperti per hari, per bulan,
atau per kuartal. Return ini dihitung berdasarkan perubahan nilai aset
dari satu periode ke periode berikutnya. Rumus yang digunakan untuk

menghitung return periodik adalah:

{Pe = Pre-uy}

R =—F————

{Pre-ny}
Keterangan:

e R, adalah return pada periode ke-t,

e P, adalah harga aset pada akhir periode ke-t,

o Py, adalah harga aset pada akhir periode sebelumnya.
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Return harian menunjukkan perubahan nilai investasi dari satu
hari ke hari berikutnya. Demikian pula, return bulanan mencerminkan
perubahan nilai dalam satu bulan, dan return kuartalan atau periodik
lainnya mengikuti konsep yang sama. Return-return ini sangat berguna
untuk menganalisis volatilitas atau risiko suatu aset, karena fluktuasi
harga jangka pendek dapat mencerminkan sensitivitas terhadap berita
pasar, perubahan ekonomi, atau faktor lainnya. Selain itu, return periodik
digunakan untuk menghitung return kumulatif selama jangka waktu
tertentu. Dengan mengakumulasi return harian atau bulanan, investor
dapat memperkirakan total return selama periode investasi. Contohnya,
return bulanan selama 12 bulan dapat digunakan untuk memperkirakan
return tahunan secara kasar, meskipun dalam praktiknya harus
mempertimbangkan efek compounding.

4. Return Ekspektasi (Expected Return)

Return ekspektasi (expected return) adalah rata-rata tertimbang
dari semua kemungkinan hasil investasi, yang dihitung berdasarkan
probabilitas masing-masing hasil. Konsep ini sangat penting dalam
pengambilan keputusan investasi karena memberikan gambaran tentang
seberapa besar return yang dapat diharapkan investor dalam jangka
panjang, meskipun hasil aktual bisa saja berbeda. Return ekspektasi
dihitung dengan rumus:

n
E(R) = ZPL X Ri
i=1

di mana P; adalah probabilitas terjadinya return R;, dan n adalah
jumlah semua kemungkinan return.

Sebagai contoh, misalkan sebuah investasi memiliki tiga
kemungkinan hasil. Dengan probabilitas 40%, investor akan
memperoleh return sebesar 10%; dengan 30% probabilitas return-nya
12%; dan 30% lainnya sebesar 14%. Maka, return ekspektasi investasi
tersebut dihitung sebagai berikut:

E(R) = (0.4 x10%) + (0.3 x12%) + (0.3 x 14%)

= 4% + 3.6% + 4.2% = 11.8%

Artinya, meskipun hasil investasi aktual dapat berbeda-beda,
secara teoritis investor dapat mengharapkan return rata-rata sebesar
11,8% dari investasi tersebut jika pola probabilitas yang sama terjadi
secara berulang. Return ekspektasi sangat berguna dalam
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membandingkan beberapa pilihan investasi, terutama ketika tingkat
risiko juga dipertimbangkan melalui analisis tambahan seperti varians
atau standar deviasi. Dengan demikian, return ekspektasi menjadi dasar
penting dalam perencanaan dan evaluasi strategi portofolio yang
rasional.

5. Return Portofolio
Return portofolio adalah rata-rata tertimbang dari return masing-
masing aset yang ada dalam portofolio investasi. Konsep ini sangat
penting untuk menghitung kinerja keseluruhan portofolio yang terdiri
dari berbagai jenis aset, seperti saham, obligasi, atau aset lainnya. Return
portofolio dihitung dengan rumus:

E(R,) = z w; X E(R;)

di mana wiw_1i adalah proporsi dana yang diinvestasikan pada
aset ke-i, dan E (R;) adalah return ekspektasi dari aset tersebut. Dengan
kata lain, return portofolio merupakan kombinasi dari return setiap aset
dalam portofolio yang dipengaruhi oleh besarnya investasi yang
ditempatkan pada masing-masing aset.

Sebagai contoh, misalkan sebuah portofolio terdiri dari dua
saham, Saham A dan Saham B. Saham A memiliki bobot 60% dalam
portofolio dan diperkirakan memberikan return 10%, sementara Saham
B memiliki bobot 40% dan diharapkan memberikan return 15%. Untuk
menghitung return portofolio, kita dapat menggunakan rumus tersebut:

E(R,) = 0.6(10%) + 0.4(15%) = 6% + 6% = 12%

Dengan demikian, return ekspektasi dari portofolio ini adalah
12%. Penghitungan return portofolio ini memungkinkan investor untuk
mengevaluasi kinerja keseluruhan portofolio berdasarkan berbagai aset
yang ada. Portofolio yang terdiversifikasi dengan baik dapat
menghasilkan return yang lebih stabil dan mengurangi risiko
dibandingkan dengan berinvestasi pada satu aset tunggal.

6. Return Tertimbang Waktu (Time-Weighted Return)

Return tertimbang waktu (7ime-Weighted Return, TWR) adalah
metode yang digunakan untuk menghitung return investasi yang tidak
dipengaruhi oleh arus kas eksternal, seperti tambahan atau penarikan
dana selama periode investasi. Metode ini sangat berguna untuk menilai
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kinerja manajer investasi, karena mengisolasi pengaruh arus kas dan
hanya fokus pada return yang dihasilkan oleh perubahan harga aset itu
sendiri. Untuk menghitung return tertimbang waktu, pertama-tama
periode investasi dibagi menjadi beberapa sub-periode, yang masing-
masing mencakup waktu antara perubahan arus kas. Setiap sub-periode
dihitung berdasarkan return yang terjadi selama periode tersebut, tanpa
memperhitungkan adanya tambahan atau penarikan dana. Setelah itu,
return dari setiap sub-periode digabungkan dengan cara mengalikan satu
ditambah return dari setiap sub-periode.

Rumus untuk menghitung return tertimbang waktu adalah
sebagai berikut:

R=Q+R)XA+R)X..Xx(A+Ry—-1

di mana Rq,R,,...,R, adalah return dari setiap sub-periode.
Dengan cara ini, efek dari tambahan atau penarikan dana tidak
mempengaruhi hasil akhir perhitungan return, karena metode ini
menekankan pada kinerja investasi itu sendiri dalam setiap sub-periode.

Sebagai contoh, jika sebuah portofolio memiliki return 10% pada
sub-periode pertama dan 5% pada sub-periode kedua, maka return
tertimbang waktu dihitung dengan mengalikan hasil return tersebut:
R=(1+ 010)x(1 + 0.05)— 1 = 110 x1.05 — 1 = 0.155

= 15.5%

Dengan metode ini, investor dapat memperoleh gambaran yang
lebih akurat tentang kinerja investasi tanpa dipengaruhi oleh keputusan
arus kas yang tidak terkontrol.

7. Return Tertimbang Uang (Money-Weighted Return /| IRR)

Return tertimbang uang (Money-Weighted Return atau MWR)
adalah metode yang digunakan untuk menghitung return investasi yang
memperhitungkan nilai arus kas yang masuk dan keluar selama periode
investasi. Metode ini sangat berguna ketika ada arus kas yang signifikan
atau sering terjadi selama periode investasi, seperti tambahan dana
investasi atau penarikan dana. MWR seringkali dihitung dengan
menggunakan Internal Rate of Return (IRR), yang merupakan tingkat
pengembalian yang membuat nilai sekarang (present value) dari arus kas
masa depan menjadi sama dengan nilai investasi awal.

Proses perhitungan Money-Weighted Return mempertimbangkan
arus kas yang terjadi pada berbagai waktu, dan menentukan tingkat
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pengembalian yang mengimbangi arus kas tersebut. Hal ini
memungkinkan untuk mengevaluasi kinerja investasi berdasarkan
timing dan besaran arus kas yang terjadi selama periode tersebut,
sehingga memberikan gambaran yang lebih realistis tentang keuntungan
atau kerugian yang diperoleh.

Rumus untuk MWR atau IRR adalah sebagai berikut:

n
0=3 5%
- 1 L Nt
t=0(1 + r)

Di mana CF; adalah arus kas yang terjadi pada waktu t, dan r
adalah tingkat pengembalian yang dicari. MWR dihitung dengan
mencari tingkat pengembalian r yang membuat jumlah arus kas
disesuaikan dengan faktor diskonto sama dengan nol.

Karena persamaan ini bersifat non-linear, biasanya perhitungan
MWR dilakukan dengan menggunakan kalkulator keuangan atau
perangkat lunak yang mampu menangani perhitungan IRR. Metode ini
sangat berguna untuk mengevaluasi kinerja manajer investasi, terutama
ketika arus kas yang tidak terduga mempengaruhi hasil akhir investasi.
Dengan mempertimbangkan arus kas yang terjadi, MWR memberikan
perspektif yang lebih akurat tentang bagaimana uang bekerja dalam
investasi.

8. Return Setelah Pajak dan Inflasi

Return setelah pajak dan inflasi adalah dua faktor penting dalam
mengevaluasi kinerja investasi secara realistis. Pertama, return riil yang
mengukur hasil investasi setelah memperhitungkan pengaruh inflasi.
Return nominal mencerminkan keuntungan yang didapat tanpa
mempertimbangkan inflasi, sedangkan return riil memberikan gambaran
yang lebih akurat tentang daya beli uang yang dihasilkan dari investasi
tersebut. Untuk menghitung return riil, digunakan rumus:

R.. — {1 + Rnominal} _
riil {1 + i}

Di mana R, ,mina: @dalah return nominal, dan i adalah tingkat
inflasi. Misalnya, jika return nominal investasi sebesar 12% dan inflasi
5%, maka return riil dihitung sebagai berikut:

{1.12}
Ry = (1.05)

1

— 1 = 0.0667 = 6.67%
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Ini berarti meskipun return nominalnya 12%, setelah
memperhitungkan inflasi 5%, return yang sebenarnya adalah 6.67%,
yang lebih mencerminkan kekuatan daya beli dari hasil investasi.

Kedua, return setelah pajak adalah return yang tersisa setelah
dikurangi dengan pajak yang dikenakan pada keuntungan investasi.
Untuk menghitung return setelah pajak, digunakan rumus:

Rafter tax = R X a-7

Di mana T adalah tarif pajak yang berlaku. Misalnya, jika return
investasi adalah 10% dan tarif pajak adalah 15%, maka return setelah
pajak adalah:

R=10% x (1 — 0.15) = 8.5%

Ini menunjukkan bahwa setelah dikurangi pajak, return yang
diterima investor adalah 8.5%, bukan 10%. Kedua faktor ini penting
dalam memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai hasil investasi
yang diterima setelah mempertimbangkan inflasi dan kewajiban pajak.

E. Diversifikasi dan Model Portofolio

Diversifikasi dan model portofolio adalah konsep utama dalam
manajemen investasi modern yang bertujuan mengoptimalkan hubungan
antara risiko dan return. Diversifikasi membantu mengurangi risiko
investasi dengan cara menyebarkan dana ke berbagai jenis aset.
Sementara itu, model portofolio memberikan pendekatan sistematis
dalam memilih kombinasi aset yang optimal. Menurut Markowitz (1952)
dan diperbarui oleh Tandelilin (2023), diversifikasi yang baik dapat
mengeliminasi risiko spesifik tanpa mengorbankan ekspektasi return
yang signifikan.

1. Pengertian Diversifikasi

Diversifikasi adalah strategi investasi yang dilakukan dengan
menyebarkan dana ke berbagai instrumen keuangan, sektor industri, atau
wilayah geografis yang berbeda untuk mengurangi risiko tertentu.
Tujuan utama dari diversifikasi adalah untuk meminimalkan
unsystematic risk atau risiko tidak sistematis, yang merupakan jenis
risiko yang hanya mempengaruhi satu perusahaan atau sektor tertentu.
Sebagai contoh, jika seorang investor hanya berinvestasi pada saham
perusahaan minyak, maka seluruh investasinya akan terancam saat harga
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minyak turun. Namun, jika investor tersebut juga memiliki saham di
sektor teknologi dan keuangan, penurunan harga minyak dapat
dikompensasi oleh kinerja sektor lainnya yang mungkin tidak
terpengaruh oleh fluktuasi harga minyak. Dengan demikian, diversifikasi
membantu melindungi portofolio dari kerugian yang signifikan akibat
fluktuasi di satu sektor atau instrumen tertentu.

Menurut Bodie, Kane, & Marcus (2021), "a well-diversified
portfolio can eliminate firm-specific risk but not market risk." Artinya,
meskipun diversifikasi dapat mengurangi risiko yang berhubungan
dengan perusahaan atau sektor tertentu, hal itu tidak dapat
menghilangkan risiko pasar yang lebih luas, seperti resesi ekonomi atau
krisis global yang mempengaruhi seluruh pasar. Oleh karena itu,
meskipun diversifikasi tidak dapat menghapus seluruh risiko, ia tetap
menjadi strategi penting dalam pengelolaan portofolio untuk
memastikan bahwa potensi kerugian dari investasi di satu area dapat
diimbangi oleh keuntungan atau kestabilan di area lainnya.

2. Jenis-jenis Diversifikasi

Diversifikasi adalah strategi penting dalam pengelolaan investasi
untuk mengurangi risiko dan meningkatkan stabilitas portofolio. Ada
beberapa jenis diversifikasi yang dapat diterapkan, masing-masing
dengan pendekatan yang berbeda dalam menyebar risiko.

a. Diversifikasi Aset melibatkan investasi dalam berbagai jenis
aset, seperti saham, obligasi, reksa dana, dan properti. Tujuannya
adalah untuk mengurangi ketergantungan pada satu jenis
instrumen investasi. Misalnya, saham mungkin memberikan
return yang tinggi tetapi juga berisiko tinggi, sementara obligasi
memberikan pendapatan tetap dengan risiko yang lebih rendah.
Dengan menggabungkan kedua jenis aset ini, investor dapat
memperoleh keuntungan dari berbagai sumber pendapatan
sambil mengurangi risiko keseluruhan portofolio.

b. Diversifikasi Sektor mengacu pada investasi di berbagai sektor
industri, seperti teknologi, energi, kesehatan, dan lainnya. Setiap
sektor memiliki siklus bisnis dan faktor risiko yang berbeda.
Dengan berinvestasi di sektor-sektor yang berbeda, investor
dapat mengurangi dampak negatif yang disebabkan oleh
penurunan kinerja salah satu sektor. Misalnya, penurunan harga
minyak dapat mempengaruhi sektor energi, tetapi sektor
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teknologi atau kesehatan mungkin tetap menunjukkan kinerja
yang baik.

c. Diversifikasi Geografis adalah strategi di mana investasi
dilakukan tidak hanya di dalam negeri tetapi juga di luar negeri.
Ini memberikan perlindungan terhadap fluktuasi pasar domestik
dan memungkinkan investor untuk mendapatkan keuntungan
dari pertumbuhan ekonomi di negara lain.

d. Diversifikasi Waktu melibatkan strategi seperti dollar-cost
averaging, di mana investor berinvestasi secara berkala dalam
jangka waktu panjang. Dengan melakukan investasi secara
teratur, investor dapat mengurangi risiko yang terkait dengan
fluktuasi harga pasar jangka pendek, karena harga rata-rata
pembelian akan lebih stabil.

3. Model Portofolio: Teori Modern Portofolio (Modern Portfolio
Theory - MPT)

Teori Modern Portofolio (Modern Portfolio Theory - MPT), yang
dikembangkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952,
memperkenalkan konsep pengelolaan portofolio dengan fokus pada
pencapaian kombinasi optimal antara return dan risiko. MPT
mengajukan bahwa investor dapat membentuk portofolio yang efisien
dengan cara menggabungkan berbagai aset untuk mendapatkan return
maksimal dengan tingkat risiko yang terukur, atau sebaliknya,
meminimalkan risiko untuk tingkat return tertentu. Pendekatan ini
membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih
rasional dengan memperhitungkan hubungan antar aset yang ada dalam
portofolio.

Pada MPT, beberapa komponen kunci termasuk Expected Return
(E(R)), yang merupakan rata-rata tertimbang dari return masing-masing
aset dalam portofolio, dan Risiko Portofolio (6%), yang mengukur varians
dan kovarians antar aset. Kovarians dan korelasi antara aset menjadi
faktor penting karena membantu meminimalkan risiko dengan memilih
aset yang tidak bergerak seiring (diversifikasi). Salah satu konsep inti
MPT adalah Efficient Frontier, yakni kurva yang menggambarkan
portofolio optimal yang menawarkan return terbaik untuk setiap tingkat
risiko yang dapat diterima. Dengan teori ini, investor dapat mengurangi
risiko keseluruhan tanpa mengorbankan potensi keuntungan, yang
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menjadikan diversifikasi sebagai strategi yang sangat penting dalam
membangun portofolio yang efisien.

4. Rumus-Rumus Dasar Model Portofolio

Pada teori portofolio, ada dua rumus dasar yang sangat penting
untuk menghitung Expected Return dan Risiko Portofolio. Rumus
pertama adalah untuk menghitung Expected Return Portofolio yang
terdiri dari dua aset. Rumusnya adalah:

E(R,) =wy-E(Ry) + wg - E(Rp)

Di mana w, dan wg adalah proporsi atau bobot dari masing-
masing aset A dan B dalam portofolio, sedangkan E(R,) dan E(Rg)
adalah return ekspektasi dari masing-masing aset. Dengan rumus ini,
investor dapat memperkirakan return keseluruhan portofolio
berdasarkan bobot dan return dari setiap aset yang ada di dalamnya.

Rumus kedua adalah untuk menghitung Risiko Portofolio yang
melibatkan dua aset. Rumusnya adalah:

05 = (wf-0i) + (W§-03) + (2 "Wy " Wpg 'P{AB}'UA'UB)

Di sini, g, dan op adalah standar deviasi (yang menunjukkan
volatilitas atau risiko masing-masing aset), sedangkan pg,p; adalah
koefisien korelasi antara return kedua aset A dan B. Koefisien korelasi
ini sangat penting karena menunjukkan hubungan antara pergerakan
harga kedua aset tersebut. Jika kedua aset memiliki korelasi negatif,
maka portofolio akan memiliki risiko yang lebih rendah. Rumus ini
membantu investor untuk menghitung total risiko portofolio berdasarkan
variabilitas masing-masing aset serta hubungan antar aset dalam
portofolio tersebut. Dengan demikian, melalui diversifikasi yang tepat,
risiko keseluruhan portofolio dapat dikurangi.

F. Hubungan Risiko dan Return dalam Portofolio

Hubungan antara risiko dan return dalam portofolio merupakan
dasar dari teori investasi modern. Dalam konteks portofolio, investor
selalu dihadapkan pada trade-off: untuk memperoleh return yang lebih
tinggi, harus bersedia menghadapi risiko yang lebih besar. Prinsip ini
dikenal sebagai risk-return trade-off. Menurut Bodie, Kane, dan Marcus
(2021), investor rasional tidak hanya mengejar return tertinggi, tetapi
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juga memperhitungkan seberapa besar risiko yang harus ditanggung
untuk mendapatkan return tersebut.

1. Prinsip Dasar Hubungan Risiko dan Return

Prinsip dasar hubungan antara risiko dan return berfokus pada
konsep Risk-Return Trade-off, yang menyatakan bahwa semakin tinggi
potensi return suatu aset, semakin besar pula risiko yang harus diterima
oleh investor. Ini berarti, aset dengan tingkat risiko yang tinggi, seperti
saham, menawarkan potensi keuntungan yang lebih besar, namun juga
disertai dengan fluktuasi harga yang lebih besar dan kemungkinan
kerugian yang lebih tinggi. Sebaliknya, aset dengan risiko rendah seperti
obligasi atau deposito cenderung menawarkan return yang lebih stabil,
namun lebih kecil jika dibandingkan dengan saham. Oleh karena itu,
investor harus menentukan sejauh mana bersedia mengambil risiko
untuk mencapai tingkat return yang diinginkan.

Konsep lainnya adalah  Efisiensi  Portofolio, yang
menggambarkan portofolio yang dirancang untuk memberikan return
maksimum dengan tingkat risiko tertentu atau sebaliknya, risiko
minimum untuk tingkat return yang telah ditetapkan. Portofolio yang
efisien ini dapat digambarkan melalui efficient frontier dalam teori
portofolio Markowitz (1952), yaitu sebuah kurva yang menunjukkan
kombinasi optimal antara risiko dan return yang dapat dicapai oleh
portofolio. Portofolio yang berada di sepanjang kurva efficient frontier
dianggap optimal karena tidak ada portofolio lain yang dapat
memberikan return yang lebih tinggi untuk tingkat risiko yang sama atau
risiko yang lebih rendah untuk tingkat return yang sama. Oleh karena itu,
dengan memahami dan menerapkan prinsip dasar ini, investor dapat
membuat keputusan investasi yang lebih bijaksana, memilih kombinasi
aset yang sesuai dengan tujuan investasi dan toleransi risiko.

2. Pengukuran Risiko dalam Portofolio

Pengukuran risiko dalam portofolio sangat penting untuk
menentukan seberapa besar ketidakpastian yang dihadapi oleh seorang
investor. Salah satu cara untuk mengukur risiko adalah Standard
Deviation (o), yang menunjukkan seberapa besar variasi return suatu aset
atau portofolio dari nilai rata-ratanya. Semakin besar deviasi standar,
semakin besar pula fluktuasi harga dan, dengan demikian, semakin tinggi
risiko yang terkait dengan aset atau portofolio tersebut. Ini memberikan
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gambaran tentang sejauh mana return dapat bervariasi dari ekspektasi
atau rata-rata yang diperkirakan.

Beta (B) adalah alat pengukuran risiko lain yang lebih spesifik,
yaitu mengukur risiko sistematik suatu aset relatif terhadap pasar secara
keseluruhan. Beta lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa aset tersebut
lebih volatil dibandingkan pasar, artinya harganya lebih berfluktuasi.
Sebaliknya, beta yang kurang dari 1 menunjukkan bahwa aset tersebut
lebih stabil dan kurang dipengaruhi oleh pergerakan pasar secara
keseluruhan.

Covariance dan Korelasi digunakan untuk mengukur bagaimana
dua aset bergerak bersama-sama. Covariance mengukur hubungan antara
dua aset, apakah keduanya bergerak dalam arah yang sama atau
berlawanan. Korelasi, yang merupakan versi standar dari covariance,
mengukur kekuatan dan arah hubungan antar aset. Korelasi negatif
antara dua aset dapat menjadi strategi efektif dalam mengurangi risiko
portofolio melalui diversifikasi. Dengan mengkombinasikan aset yang
bergerak secara terpisah atau berlawanan arah, seorang investor dapat
mengurangi risiko total portofolio. Menurut Reilly & Brown (2020),
pengelolaan risiko dengan menggunakan korelasi antar aset adalah
elemen kunci dalam menciptakan portofolio yang efisien dan
mengoptimalkan imbal hasil dengan meminimalkan risiko.

G. Studi Kasus

Untuk memberikan pemahaman nyata mengenai hubungan
antara risiko dan return serta penerapan konsep diversifikasi dan
manajemen portofolio, berikut adalah studi kasus sederhana berbasis
data yang relevan dan pendekatan teoritis yang digunakan dalam praktik
investasi.

1. Latar Belakang Kasus

Ibu Dina, seorang investor individu, memiliki dana sebesar
Rpl00 juta yang ingin diinvestasikan selama satu tahun. Dalam
upayanya untuk mencapai tujuan investasi, yaitu memperoleh return
maksimal dengan tingkat risiko yang moderat, Ibu Dina
mempertimbangkan dua pilihan instrumen investasi: saham PT Bank
XYZ Tbk (kode: XYZ) dan obligasi Pemerintah Indonesia Seri ORI023.
Saham PT Bank XYZ Tbk, sebagai instrumen ekuitas, memiliki potensi
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return yang lebih tinggi tetapi disertai dengan risiko yang lebih besar
karena fluktuasi harga saham yang dipengaruhi oleh kondisi pasar dan
kinerja perusahaan. Sementara itu, obligasi pemerintah, yang cenderung
lebih stabil, menawarkan return yang lebih rendah namun dengan risiko
yang lebih terkontrol, karena dijamin oleh pemerintah.

Ibu Dina bertujuan untuk mendapatkan keseimbangan antara
risiko dan return, sehingga ia perlu menganalisis secara cermat
karakteristik masing-masing instrumen investasi ini. la akan
memperhitungkan potensi return yang dapat dihasilkan oleh saham dan
obligasi, serta tingkat volatilitas yang menyertainya. Selain itu, Ibu Dina
juga akan mempertimbangkan bagaimana kedua instrumen ini dapat
dikombinasikan dalam sebuah portofolio yang akan mempengaruhi hasil
keseluruhan dari investasi tersebut. Kombinasi yang tepat antara saham
dan obligasi diharapkan dapat membantu Ibu Dina mencapai tujuan
investasinya dengan cara yang sesuai dengan toleransi risikonya. Oleh
karena itu, analisis mendalam mengenai risiko dan return dari kedua
instrumen ini, serta diversifikasi yang tepat, menjadi langkah penting
dalam pengambilan keputusan investasi Ibu Dina.

2. Data Historis

Berdasarkan data historis yang diperoleh dari IDX dan DJPPR
pada tahun 2024, terdapat estimasi yang memberikan gambaran
mengenai return tahunan rata-rata, risiko (standar deviasi), dan beta
untuk kedua instrumen investasi yang dipertimbangkan oleh Ibu Dina.
Saham PT Bank XYZ Tbk (XYZ) memiliki return tahunan rata-rata
sebesar 15% dengan risiko yang cukup tinggi, yaitu 20%. Saham ini juga
memiliki beta sebesar 1.3, yang menunjukkan bahwa saham XYZ lebih
volatil dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan. Artinya, jika
pasar bergerak naik atau turun, pergerakan harga saham XYZ cenderung
lebih besar daripada pergerakan pasar secara umum.

Obligasi Pemerintah Indonesia Seri ORI023 menawarkan return
tahunan rata-rata yang lebih rendah, yaitu 6%, namun dengan tingkat
risiko yang jauh lebih kecil, yakni hanya 3%. Obligasi ini memiliki beta
sebesar 0, yang berarti pergerakan harga obligasi tidak dipengaruhi oleh
pergerakan pasar secara keseluruhan, menjadikannya instrumen yang
stabil dan lebih aman. Selain itu, korelasi antara saham XYZ dan obligasi
ORI023 adalah -0.1, yang menunjukkan bahwa kedua instrumen ini
memiliki hubungan yang sangat lemah, bahkan cenderung bergerak
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berlawanan arah. Korelasi negatif ini sangat menguntungkan dalam
konteks diversifikasi portofolio, karena fluktuasi harga yang terjadi pada
saham XYZ kemungkinan besar tidak akan berdampak langsung pada
obligasi ORI023, sehingga dapat mengurangi risiko keseluruhan
portofolio. Dengan informasi ini, Ibu Dina dapat membuat keputusan
yang lebih informasional terkait kombinasi keduanya dalam portofolio
investasinya.

3. Alternatif Investasi

Ibu Dina memiliki dua alternatif investasi yang dapat dipilih
untuk dana Rp100 juta yang dimilikinya: investasi tunggal pada saham
atau obligasi, dan investasi portofolio yang terdiversifikasi. Jika seluruh
dana diinvestasikan pada saham PT Bank XYZ, dengan return tahunan
rata-rata 15% dan risiko 20%, maka Ibu Dina akan mendapatkan return
sebesar Rp15 juta, namun dengan risiko yang cukup tinggi. Sebaliknya,
jika seluruh dana diinvestasikan pada obligasi Pemerintah Indonesia Seri
ORI023, yang memiliki return tahunan 6% dan risiko hanya 3%, maka
Ibu Dina akan mendapatkan return sebesar Rp6 juta, dengan risiko yang
jauh lebih rendah.

Ibu Dina juga mempertimbangkan untuk melakukan
diversifikasi, yaitu dengan mengalokasikan 60% dari dana untuk saham
XYZ dan 40% untuk obligasi ORI023. Dalam hal ini, perhitungan return
portofolio menghasilkan ekspektasi return sebesar 11.4%, yang
diperoleh dari 60% return saham (15%) dan 40% return obligasi (6%).
Perhitungan risiko portofolio, yang mempertimbangkan varians risiko
masing-masing aset dan korelasi antara keduanya, menghasilkan total
risiko portofolio sekitar 11.94%. Meskipun portofolio ini memiliki risiko
yang lebih rendah dibandingkan dengan risiko saham tunggal (20%),
return yang diharapkan juga lebih rendah dari return saham tunggal
(15%). Namun, dengan diversifikasi, Ibu Dina dapat mengurangi risiko
secara signifikan, sambil tetap memperoleh return yang cukup
kompetitif. Diversifikasi ini menawarkan kompromi yang baik antara
risiko dan return, memberikan Ibu Dina keseimbangan yang lebih baik
dalam mencapai tujuan investasinya.
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H. Latihan Soal

98

Jelaskan pengertian risiko dan return dalam konteks investasi.

Mengapa pemahaman terhadap kedua konsep ini penting bagi

investor?

Uraikan dan berikan contoh masing-masing jenis risiko sistematis

dan risiko tidak sistematis dalam investasi. Bagaimana investor dapat

mengelola kedua jenis risiko tersebut?

Jelaskan bagaimana risiko dan return diukur dalam investasi.

Sebutkan alat atau metode yang digunakan untuk mengukur

keduanya dan jelaskan kegunaannya.

Seseorang membeli saham seharga Rp10.000 dan menjualnya

setahun kemudian seharga Rp12.000. Selama periode tersebut, ia

juga menerima dividen sebesar Rp500 per saham. Hitunglah return

investasi yang diperoleh investor tersebut.

Jelaskan konsep diversifikasi dalam investasi. Mengapa diversifikasi

dianggap sebagai strategi penting dalam mengelola risiko portofolio?

Jelaskan hubungan antara risiko dan return dalam portofolio.

Bagaimana prinsip ini memengaruhi keputusan investor dalam

memilih aset untuk portofolionya?

Studi Kasus:

Seorang investor memiliki dua pilihan investasi:

Investasi A dengan return rata-rata 12% dan standar deviasi 8%

Investasi B dengan return rata-rata 10% dan standar deviasi 5%

a. Menurut Anda, investasi mana yang lebih menarik jika investor
tersebut adalah risk averse? Jelaskan alasan Anda.

b. Jika kedua investasi digabungkan dalam portofolio, bagaimana
efeknya terhadap risiko total portofolio tersebut?
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BAB VI

OBLIGASI — KONSEP,
PERDAGANGAN, DAN
PERHITUNGANNYA

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian dan karakteristik
obligasi, memahami jenis-jenis obligasi, memahami mekanisme
perdagangan obligasi, memahmai faktor-faktor yang mempengaruhi
obligasi, memahami perhitungan nilai dan imbal hasil obligasi, serta
memahami strategi investasi dalam obligasi. Sehingga pembaca dapat
membuat keputusan investasi obligasi yang cerdas dan tepat, serta
memahami peran obligasi sebagai bagian penting dalam manajemen
portofolio dan perencanaan keuangan jangka panjang.

Materi Pembelajaran

e Pengertian dan Karakteristik Obligasi

e Jenis-Jenis Obligasi

e Mekanisme Perdagangan Obligasi

e Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Obligasi

e Perhitungan Nilai dan Imbal Hasil Obligasi

e Strategi Investasi dalam Obligasi

e Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

. Pengertian dan Karakteristik Obligasi

Obligasi adalah surat utang jangka menengah hingga panjang
yang diterbitkan oleh suatu entitas, baik pemerintah, perusahaan,
maupun lembaga lainnya, untuk memperoleh dana dari investor. Dalam
transaksi ini, penerbit obligasi berjanji untuk membayar kembali pokok
pinjaman (nilai nominal) pada tanggal jatuh tempo, serta memberikan
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imbal hasil berupa kupon secara berkala kepada pemegang obligasi.
Menurut Mishkin dan Eakins (2021), obligasi merupakan instrumen
utama dalam pasar keuangan karena memungkinkan pengalihan dana
dari pihak yang memiliki kelebihan dana ke pihak yang membutuhkan
pembiayaan.

Obligasi menjadi pilihan investasi yang diminati karena
memberikan pendapatan tetap dan risiko yang relatif lebih rendah
dibandingkan saham, terutama jika diterbitkan oleh pemerintah atau
korporasi yang memiliki peringkat kredit tinggi. Beberapa karakteristik
utama obligasi yang perlu diketahui oleh investor antara lain:

1. Nilai Nominal (Face Value atau Par Value)

Nilai nominal, atau yang juga dikenal sebagai face value atau par
value, adalah elemen penting dalam instrumen obligasi yang
menunjukkan jumlah pokok yang akan dibayar kembali oleh penerbit
obligasi kepada pemegang obligasi pada saat jatuh tempo. Nilai ini
mencerminkan jumlah yang dijanjikan untuk dikembalikan kepada
investor setelah masa berlaku obligasi berakhir, tanpa memasukkan
bunga yang diterima selama periode investasi. Di Indonesia, nilai
nominal obligasi biasanya ditetapkan dalam denominasi standar,
misalnya sebesar Rp1.000.000 per unit obligasi, yang menjadi acuan
dalam perhitungan pembayaran bunga dan pengembalian pokok.

Nilai nominal juga memengaruhi harga pasar obligasi, di mana
harga obligasi bisa lebih tinggi (premium) atau lebih rendah (diskonto)
daripada nilai nominalnya tergantung pada faktor-faktor pasar, seperti
suku bunga dan risiko yang terkait dengan obligasi tersebut. Meski harga
pasar bisa berfluktuasi, nilai nominal tetap menjadi dasar pembayaran
akhir oleh penerbit. Pemahaman terhadap nilai nominal sangat penting
bagi investor dalam menilai potensi pengembalian, risiko, serta
menghitung total investasi dan bunga yang diterima. Hal ini
memungkinkan investor untuk membuat keputusan investasi yang lebih
tepat dan mengukur ekspektasi pengembalian saat jatuh tempo.

2. Kupon (Coupon)

Kupon merupakan komponen penting dalam investasi obligasi
yang merujuk pada bunga atau imbal hasil yang dibayarkan secara
berkala oleh penerbit obligasi kepada pemegang obligasi. Pembayaran
kupon memberikan aliran pendapatan tetap bagi investor di luar
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pengembalian pokok (nilai nominal) pada saat jatuh tempo. Pembayaran
kupon umumnya dilakukan setiap enam bulan atau setahun sekali,
tergantung pada ketentuan dalam prospektus obligasi. Kupon ini menjadi
insentif utama bagi investor untuk mempertahankan obligasi, karena
memberikan penghasilan tambahan yang teratur.

Ada dua jenis utama kupon, yaitu kupon tetap (fixed coupon) dan
kupon mengambang (floating coupon). Kupon tetap memberikan
besaran bunga yang tidak berubah sepanjang masa berlaku obligasi,
memberikan kepastian pendapatan bagi investor. Sebagai contoh,
obligasi dengan kupon tetap 6% per tahun dan nilai nominal
Rp1.000.000 akan memberikan bunga tahunan sebesar Rp60.000.
Sementara itu, kupon mengambang dihitung berdasarkan acuan suku
bunga, seperti BI Rate atau LIBOR, yang dapat berubah sesuai dengan
kondisi pasar. Kupon mengambang memberikan fleksibilitas dan potensi
imbal hasil yang lebih tinggi jika suku bunga pasar meningkat, namun
berisiko lebih rendah jika suku bunga acuan turun. Oleh karena itu,
memahami mekanisme kupon sangat penting bagi investor dalam
mengevaluasi potensi keuntungan dan risiko investasi obligasi.

3. Tanggal Jatuh Tempo (Maturity Date)

Tanggal jatuh tempo (maturity date) adalah elemen penting
dalam instrumen obligasi yang menandakan waktu di mana penerbit
obligasi wajib membayar kembali nilai nominal atau pokok pinjaman
kepada pemegang obligasi. Pada tanggal jatuh tempo, seluruh jumlah
pokok yang dipinjam harus dilunasi kepada investor, sementara
pembayaran kupon sudah dilakukan secara berkala sepanjang masa
berlaku obligasi. Jangka waktu atau tenor obligasi sendiri dapat
bervariasi, mulai dari jangka pendek (kurang dari 1 tahun), jangka
menengah (1-10 tahun), hingga jangka panjang (lebih dari 10 tahun),
sesuai dengan kesepakatan antara penerbit dan investor.

Pemilihan tenor ini sangat bergantung pada tujuan keuangan dan
kebutuhan likuiditas investor. Obligasi jangka pendek lebih cocok bagi
investor yang membutuhkan dana dengan cepat, sementara obligasi
jangka panjang cocok bagi yang ingin memperoleh pendapatan tetap
dalam jangka waktu yang lebih lama. Tanggal jatuh tempo juga
memengaruhi sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan suku bunga
pasar. Semakin panjang waktu jatuh tempo, semakin besar fluktuasi
harga obligasi terhadap perubahan suku bunga karena risiko bunga
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(interest rate risk) meningkat. Bagi investor, memahami tanggal jatuh
tempo sangat penting untuk menyusun strategi investasi, seperti
diversifikasi jatuh tempo dan mengelola risiko reinvestasi, serta
merencanakan kebutuhan kas masa depan secara lebih efisien.

B. Jenis-Jenis Obligasi

Obligasi memiliki berbagai jenis yang diklasifikasikan
berdasarkan beberapa aspek, seperti penerbit, sistem pembayaran,
tingkat bunga, dan karakteristik lainnya. Pemahaman terhadap jenis-
jenis obligasi penting untuk menentukan instrumen investasi yang sesuai
dengan profil risiko dan tujuan keuangan investor. Berikut ini adalah
penjelasan jenis-jenis obligasi berdasarkan referensi valid, seperti
Fabozzi (2021) dan Mishkin & Eakins (2021):

1. Berdasarkan Penerbitnya

Obligasi dapat diklasifikasikan berdasarkan pihak yang
menerbitkannya, yang penting bagi investor untuk menilai tingkat risiko
dan potensi imbal hasil dari instrumen utang tersebut. Secara umum,
terdapat tiga jenis utama obligasi: obligasi pemerintah, obligasi
korporasi, dan obligasi daerah. Obligasi Pemerintah (Government
Bonds) diterbitkan oleh pemerintah pusat untuk membiayai defisit
anggaran atau proyek publik. Di Indonesia, contoh dari instrumen ini
adalah Obligasi Negara Ritel (ORI) dan Sukuk Ritel, yang dirancang
untuk investor individu. Karena dijamin oleh negara, obligasi
pemerintah dianggap memiliki risiko gagal bayar yang sangat rendah,
menjadikannya pilihan yang menarik bagi investor konservatif yang
mencari instrumen dengan tingkat likuiditas dan stabilitas tinggi.

Obligasi Korporasi (Corporate Bonds), yang diterbitkan oleh
perusahaan, biasanya digunakan untuk membiayai ekspansi atau proyek
baru. Karena tidak memiliki jaminan dari negara, obligasi ini memiliki
risiko kredit yang lebih tinggi, terutama jika diterbitkan oleh perusahaan
dengan kinerja keuangan yang kurang stabil. Untuk mengimbangi risiko
tersebut, obligasi korporasi sering menawarkan kupon yang lebih tinggi
dibandingkan dengan obligasi pemerintah. Investor yang bersedia
menerima risiko lebih besar demi potensi return yang lebih tinggi
biasanya memilih jenis obligasi ini. Sementara itu, Obligasi Daerah
(Municipal Bonds) diterbitkan oleh pemerintah daerah untuk membiayai
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pembangunan fasilitas publik seperti sekolah atau jalan raya. Meskipun
di beberapa negara seperti AS memiliki keuntungan pembebasan pajak,
di Indonesia, obligasi daecrah masih jarang diterbitkan karena tantangan
regulasi dan kapasitas fiskal daerah.

2. Berdasarkan Sistem Pembayaran Bunga

Obligasi dapat diklasifikasikan berdasarkan sistem pembayaran
bunganya, yang mencerminkan cara investor menerima imbal hasil
selama masa kepemilikan obligasi. Tiga jenis utama dalam klasifikasi ini
adalah obligasi kupon tetap, kupon mengambang, dan tanpa kupon.
Obligasi Kupon Tetap (Fixed Coupon Bonds) memberikan pembayaran
bunga secara berkala dengan tingkat bunga tetap sepanjang umur
obligasi. Misalnya, jika obligasi memiliki kupon 8% per tahun dan nilai
nominal Rp1.000.000, maka investor akan menerima Rp80.000 setiap
tahun sampai jatuh tempo. Karena stabilitas pembayaran ini, obligasi
kupon tetap sangat populer di kalangan investor konservatif yang
mencari pendapatan tetap dan terprediksi.

Obligasi Kupon Mengambang (Floating Rate Bonds) memiliki
struktur kupon yang berubah-ubah sesuai dengan suku bunga pasar,
seperti BI Rate atau LIBOR, ditambah margin tetap. Jenis obligasi ini
menarik bagi investor ketika suku bunga diperkirakan akan naik, karena
kuponnya akan meningkat seiring dengan kenaikan suku bunga acuan.
Terakhir, Obligasi Tanpa Kupon (Zero Coupon Bonds) tidak
memberikan pembayaran bunga secara berkala. Sebagai gantinya,
obligasi ini dijual dengan harga diskon dari nilai nominal dan dibayarkan
penuh saat jatuh tempo. Misalnya, obligasi dengan nilai nominal
Rp1.000.000 bisa dijual seharga Rp800.000, dengan keuntungan sebesar
Rp200.000 pada saat jatuh tempo. Jenis obligasi ini cocok bagi investor
yang tidak memerlukan arus kas selama masa investasi, tetapi
menginginkan pertumbuhan nilai secara total di akhir periode.

3. Berdasarkan Jangka Waktu (Tenor)

Obligasi dapat diklasifikasikan berdasarkan jangka waktunya
atau tenor, yaitu lamanya periode hingga obligasi tersebut jatuh tempo
dan nilai nominalnya dikembalikan kepada pemegang obligasi. Secara
umum, tenor obligasi terbagi menjadi tiga kategori utama: jangka
pendek, jangka menengah, dan jangka panjang. Masing-masing kategori
ini memiliki karakteristik, tujuan penggunaan, serta tingkat risiko dan
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imbal hasil yang berbeda. Obligasi Jangka Pendek memiliki jangka
waktu kurang dari 5 tahun dan banyak diminati oleh investor yang
memiliki horizon investasi jangka pendek atau ingin menjaga likuiditas
dana. Karena masa jatuh temponya yang relatif singkat, obligasi jangka
pendek umumnya menawarkan risiko suku bunga yang lebih rendah,
tetapi dengan tingkat imbal hasil yang juga lebih kecil dibandingkan
dengan obligasi dengan tenor yang lebih panjang.

Obligasi Jangka Menengah memiliki tenor antara 5 hingga 10
tahun, berada di tengah-tengah dalam hal risiko dan imbal hasil. Investor
yang memiliki horizon investasi menengah dan bersedia menerima
sedikit fluktuasi nilai pasar sering memilih obligasi ini sebagai pilihan.
Di Indonesia, beberapa seri obligasi ritel dan korporasi memiliki tenor di
kisaran ini dan menawarkan keseimbangan antara pendapatan kupon dan
risiko. Sementara itu, Obligasi Jangka Panjang, yang memiliki jangka
waktu lebih dari 10 tahun, sering diterbitkan untuk membiayai proyek-
proyek besar dan strategis seperti infrastruktur atau energi. Dengan tenor
yang panjang, obligasi ini lebih sensitif terhadap perubahan suku bunga
dan inflasi, namun bagi investor yang mencari pendapatan jangka
panjang dan bersedia menanggung risiko durasi, obligasi jangka panjang
dapat memberikan imbal hasil yang lebih tinggi.

C. Mekanisme Perdagangan Obligasi

Perdagangan obligasi adalah proses jual beli surat utang yang
dilakukan di pasar keuangan. Mekanisme ini memungkinkan investor
memperoleh obligasi untuk tujuan investasi, sementara penerbit
mendapatkan dana dari hasil penjualannya. Tidak seperti saham yang
umumnya diperdagangkan di bursa efek secara aktif, obligasi lebih
sering diperjualbelikan di pasar over-the-counter (OTC), meskipun ada
juga yang dicatatkan di bursa. Berikut penjelasan detail mekanisme
perdagangan obligasi menurut sumber valid seperti Fabozzi (2021),
Mishkin & Eakins (2021), serta Otoritas Jasa Keuangan (OJK).

1. Pasar Primer dan Sekunder
Pasar obligasi terbagi menjadi dua jenis utama berdasarkan tahap
perdagangannya, yaitu pasar primer dan pasar sekunder. Pasar Primer
adalah tempat di mana obligasi pertama kali diterbitkan dan ditawarkan
kepada investor. Dalam pasar ini, penerbit obligasi baik pemerintah
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maupun korporasi menjual obligasi secara langsung kepada investor
untuk mengumpulkan dana yang dibutuhkan, misalnya untuk membiayai
proyek pembangunan, menutup defisit anggaran, atau ekspansi bisnis.
Penjualan di pasar primer dilakukan melalui mekanisme penawaran
umum (public offering) atau penempatan langsung (private placement).
Seluruh detail terkait obligasi, seperti harga, nilai nominal, tingkat
kupon, dan tanggal jatuh tempo, tercantum dalam prospektus resmi.
Contoh nyata dari aktivitas pasar primer adalah penerbitan Surat
Berharga Negara (SBN) oleh pemerintah Indonesia yang ditawarkan
kepada masyarakat melalui mitra distribusi resmi seperti bank dan
perusahaan sekuritas yang ditunjuk oleh Kementerian Keuangan.
Investor dapat memperdagangkannya kembali di pasar sekunder.
Pasar sekunder merupakan tempat berlangsungnya transaksi jual beli
obligasi antar investor sebelum obligasi tersebut jatuh tempo. Di pasar
ini, harga obligasi tidak lagi tetap seperti saat penawaran awal, tetapi
berfluktuasi mengikuti dinamika pasar. Faktor-faktor yang memengaruhi
harga obligasi di pasar sekunder antara lain adalah perubahan suku bunga
acuan, rating kredit penerbit, inflasi, dan kondisi ekonomi makro. Jika
suku bunga naik, harga obligasi cenderung turun karena kupon tetap
menjadi kurang menarik dibanding imbal hasil baru yang lebih tinggi.
Sebaliknya, jika suku bunga turun, harga obligasi cenderung naik.

2. Mekanisme Perdagangan di Indonesia

Mekanisme perdagangan obligasi di Indonesia diatur oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan difasilitasi melalui dua saluran utama,
yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Over-the-Counter (OTC). Masing-
masing saluran memiliki karakteristik dan mekanisme yang berbeda,
tergantung pada jenis investor, instrumen obligasi, dan kebutuhan
transaksi. Perdagangan obligasi melalui Bursa Efek Indonesia (BEI)
dilakukan secara terbuka dan transparan. Obligasi yang dapat
diperdagangkan di BEI umumnya adalah obligasi korporasi dan Surat
Berharga Negara (SBN) yang sudah tercatat di bursa. Transaksi di bursa
dilakukan melalui sistem perdagangan elektronik yang telah ditetapkan
oleh BEI. Dalam sistem ini, harga, volume, dan waktu transaksi tercatat
dengan baik sehingga dapat diawasi dan dievaluasi oleh seluruh
pemangku kepentingan. Mekanisme ini memberikan jaminan keamanan,
transparansi, dan perlindungan hukum bagi investor ritel maupun
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institusi. Selain itu, investor juga dapat mengakses informasi pasar
secara real-time melalui publikasi resmi dari BEI.

Perdagangan obligasi juga banyak dilakukan melalui saluran
Over-the-Counter (OTC). Sistem OTC adalah perdagangan di luar bursa,
biasanya dilakukan antar lembaga keuangan seperti bank, perusahaan
sekuritas, atau manajer investasi. Dalam transaksi OTC, negosiasi harga,
kuantitas, dan persyaratan lainnya dilakukan secara langsung antara
pihak-pihak yang terlibat, sering kali dengan bantuan dealer atau broker
sebagai perantara. Keunggulan sistem OTC adalah fleksibilitas dan
kemudahan menyesuaikan kesepakatan dengan kebutuhan investor.
Namun, sistem ini memiliki tingkat transparansi yang lebih rendah
dibandingkan bursa, karena informasi mengenai transaksi tidak selalu
tersedia secara terbuka bagi publik.

3. Proses Perdagangan Obligasi

Proses perdagangan obligasi di Indonesia mengikuti alur yang
terstruktur dan diawasi oleh lembaga resmi guna menjamin keamanan
serta keteraturan transaksi. Tahapan pertama dalam proses ini adalah
pemilihan obligasi, di mana investor menentukan jenis obligasi yang
akan dibeli berdasarkan tujuan investasi, profil risiko, jangka waktu, dan
tingkat imbal hasil yang diharapkan. Investor dapat memilih antara
obligasi pemerintah, korporasi, kupon tetap atau mengambang, serta
jangka pendek atau panjang. Setelah menentukan obligasi yang
diinginkan, investor melanjutkan ke tahap instruksi pembelian dengan
menghubungi perusahaan sekuritas atau broker yang terdaftar, yang
kemudian akan mencarikan obligasi yang tersedia baik di pasar primer
maupun sekunder. Jika transaksi dilakukan di pasar OTC (Over The
Counter), harga akan dinegosiasikan antara pembeli dan penjual karena
harga di pasar ini bersifat fleksibel dan tidak selalu mengikuti harga
pasar terkini seperti di bursa.

Tahap selanjutnya adalah penyelesaian transaksi (settlement).
Settlement adalah proses transfer kepemilikan obligasi dan pembayaran
dana antara pembeli dan penjual, yang biasanya dilakukan dalam waktu
T+2 atau T+3 (dua atau tiga hari kerja setelah tanggal transaksi). Dalam
kurun waktu ini, kedua belah pihak wajib menyelesaikan administrasi
dan kewajiban pembayaran. Obligasi yang telah dibeli kemudian
dicatatkan dalam rekening efek atas nama investor di lembaga kustodian,
seperti KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia), yang memastikan
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kepemilikan obligasi terdokumentasi secara resmi dan terlindungi secara
hukum. Proses perdagangan obligasi ini melibatkan berbagai sistem dan
lembaga yang saling mendukung, memastikan transaksi berjalan aman,
tertib, dan efisien bagi semua pihak.

D. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Obligasi

Obligasi merupakan salah satu instrumen investasi yang sensitif
terhadap berbagai faktor ekonomi dan kebijakan moneter. Nilai dan
imbal hasil (yield) obligasi dapat berubah seiring waktu tergantung pada
sejumlah variabel yang mempengaruhi kondisi pasar dan risiko kredit
penerbit. Memahami faktor-faktor yang mempengaruhi obligasi sangat
penting bagi investor agar dapat mengambil keputusan yang tepat dalam
investasi surat utang. Berikut ini penjelasan faktor-faktor utama yang
mempengaruhi obligasi, berdasarkan referensi valid seperti Fabozzi
(2021), Mishkin & Eakins (2021), dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK,
2023).

1. Tingkat Suku Bunga (Interest Rate)

Tingkat suku bunga merupakan salah satu faktor paling krusial
yang memengaruhi nilai pasar dari sebuah obligasi. Hubungan antara
suku bunga dan harga obligasi bersifat berbanding terbalik, artinya
ketika suku bunga naik, harga obligasi akan cenderung turun, dan
sebaliknya, ketika suku bunga turun, harga obligasi akan naik. Hal ini
disebabkan oleh daya tarik kupon atau imbal hasil dari obligasi terhadap
kondisi suku bunga pasar yang sedang berlaku. Misalnya, jika seseorang
memiliki obligasi dengan kupon tetap sebesar 6%, namun suku bunga
pasar naik menjadi 8%, maka obligasi yang dimilikinya menjadi kurang
menarik bagi calon investor. Sebab, di pasar tersedia obligasi baru yang
menawarkan imbal hasil lebih tinggi. Untuk menjaga agar obligasi lama
tetap kompetitif, harganya di pasar sekunder akan mengalami
penurunan, sehingga memberikan yield efektif yang setara dengan
tingkat bunga pasar saat ini.

Jika suku bunga pasar menurun menjadi 4%, maka obligasi yang
menawarkan kupon 6% menjadi lebih menarik karena memberikan
imbal hasil lebih besar daripada instrumen sejenis di pasar. Akibatnya,
permintaan terhadap obligasi tersebut meningkat, dan harga obligasinya
naik di pasar sekunder. Mekanisme penyesuaian harga ini
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memungkinkan investor lama maupun baru tetap mendapatkan
keuntungan yang wajar berdasarkan kondisi pasar yang berlaku. Oleh
karena itu, investor obligasi perlu memperhatikan dinamika suku bunga
dalam membuat keputusan investasi. Perubahan kebijakan suku bunga
oleh bank sentral, seperti BI Rate di Indonesia atau Fed Rate di Amerika
Serikat, menjadi indikator utama yang sangat diperhatikan oleh pelaku
pasar obligasi. Investor yang memahami keterkaitan ini dapat menyusun
strategi investasi yang lebih tepat, baik dalam memilih obligasi dengan
kupon tetap, kupon mengambang, maupun obligasi tanpa kupon, sesuai
dengan ekspektasi terhadap arah pergerakan suku bunga di masa depan.

2. Risiko Kredit Penerbit (Credit Risk / Default Risk)

Risiko kredit, atau yang sering disebut dengan risiko gagal bayar,
merujuk pada kemungkinan bahwa penerbit obligasi tidak dapat
memenuhi kewajiban pembayaran bunga (kupon) atau pokok (nilai
nominal) pada waktu yang telah ditentukan. Risiko ini muncul karena
ketidakpastian tentang kemampuan finansial atau kestabilan penerbit
obligasi untuk memenuhi kewajibannya. Penerbit yang memiliki risiko
kredit lebih tinggi, seperti perusahaan yang kurang stabil secara finansial
atau negara dengan kondisi ekonomi yang rapuh, akan dianggap lebih
berisiko oleh investor. Oleh karena itu, untuk mengkompensasi potensi
kerugian yang lebih besar, investor biasanya menuntut tingkat imbal
hasil (yield) yang lebih tinggi.

Untuk menilai risiko kredit ini, lembaga pemeringkat seperti
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P), dan Fitch memberikan peringkat
kredit kepada penerbit obligasi. Peringkat ini menggambarkan
kemungkinan penerbit untuk membayar kembali utangnya secara penuh
dan tepat waktu. Rating yang lebih tinggi, seperti AAA atau AA,
menunjukkan bahwa penerbit dianggap sangat mampu memenuhi
kewajiban finansialnya, sehingga obligasi yang diterbitkan dianggap
lebih aman. Sebaliknya, peringkat yang lebih rendah, seperti BB, B, atau
CCC, menandakan adanya peningkatan risiko gagal bayar, yang
membuat obligasi tersebut lebih berisiko bagi investor. Peringkat kredit
yang lebih rendah akan menyebabkan harga obligasi di pasar sekunder
menjadi lebih rendah karena investor akan menuntut imbal hasil yang
lebih tinggi untuk menanggung risiko tersebut. Selain itu, penerbit
dengan risiko kredit tinggi biasanya harus menawarkan kupon yang lebih
besar untuk menarik minat investor, mengingat investor akan
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mempertimbangkan potensi risiko yang harus dihadapi. Oleh karena itu,
pemahaman mengenai risiko kredit sangat penting dalam memilih
obligasi, untuk memastikan kesesuaian antara tingkat imbal hasil dan
tingkat risiko yang dapat diterima.

3. Inflasi (Inflation)

Inflasi adalah salah satu faktor ekonomi yang memiliki dampak
signifikan terhadap nilai obligasi, terutama bagi investor yang
mengandalkan pendapatan tetap dari kupon obligasi. Inflasi mengurangi
daya beli uang, yang berarti bahwa jika tingkat inflasi meningkat, nilai
riil dari kupon yang diterima oleh pemegang obligasi akan berkurang.
Sebagai contoh, jika investor menerima kupon tetap sebesar 6% per
tahun, namun inflasi mencapai 8%, maka meskipun investor menerima
6% dari nilai nominal obligasi, daya beli uang tersebut sebenarnya
berkurang karena harga barang dan jasa meningkat.

Ketika inflasi naik, ekspektasi investor terhadap pengembalian
investasi juga berubah, dan akan menuntut tingkat pengembalian yang
lebih tinggi untuk mengimbangi penurunan nilai riil uang yang diterima.
Sebagai hasilnya, permintaan terhadap obligasi dengan kupon tetap
cenderung turun, karena investor lebih memilih instrumen yang
menawarkan pengembalian yang lebih tinggi untuk melawan efek
inflasi. Hal ini menyebabkan harga obligasi di pasar sekunder turun,
karena investor hanya bersedia membeli obligasi tersebut dengan harga
yang lebih rendah agar imbal hasil yang diterima sebanding dengan
tingkat inflasi yang tinggi. Selain itu, obligasi sangat sensitif terhadap
ekspektasi inflasi di masa depan. Jika investor memperkirakan inflasi
akan terus meningkat, akan lebih enggan membeli obligasi dengan kupon
tetap, yang mengarah pada penurunan harga obligasi dan peningkatan
yield. Oleh karena itu, inflasi adalah salah satu faktor kunci yang
memengaruhi dinamika pasar obligasi, dan pemahaman tentang
bagaimana inflasi dapat mempengaruhi daya beli dan pengembalian
investasi sangat penting bagi investor obligasi dalam merencanakan
strategi investasi.

E. Perhitungan Nilai dan Imbal Hasil Obligasi

Perhitungan nilai dan imbal hasil (yield) obligasi sangat penting
bagi investor untuk menilai apakah suatu obligasi layak dibeli atau tidak.
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Penilaian ini mencakup penentuan nilai wajar obligasi, serta pengukuran
yield sebagai tingkat pengembalian atas investasi. Berikut ini adalah
penjelasan menyeluruh tentang konsep dan rumus perhitungan nilai dan
imbal hasil obligasi, dilengkapi dengan tabel dan contoh perhitungan.

1. Nilai Wajar Obligasi (Bond Price)

Nilai wajar obligasi adalah nilai saat ini dari semua aliran kas
yang akan diterima pemegang obligasi di masa depan. Aliran kas ini
terdiri dari dua komponen utama: pembayaran kupon yang dilakukan
secara berkala selama masa hidup obligasi, dan pembayaran nilai
nominal (face value atau par value) yang diterima oleh investor pada saat
obligasi jatuh tempo. Untuk menentukan nilai wajar obligasi, kita
menghitung nilai sekarang dari semua pembayaran ini, dengan
mempertimbangkan tingkat suku bunga pasar yang berlaku. Rumus
untuk menghitung nilai wajar obligasi adalah sebagai berikut:

{F}

o C
s {;}m + 0 @+ 07

Di mana:

e P adalah harga atau nilai obligasi saat ini,

e C adalah nilai kupon tahunan, yang dihitung sebagai persentase
dari nilai nominal obligasi,

o F adalah nilai nominal atau face value dari obligasi,

e r adalah tingkat suku bunga pasar atau tingkat pengembalian
yang diinginkan oleh investor,

e n adalah jumlah tahun sampai obligasi jatuh tempo.

Pada rumus tersebut, pembayaran kupon yang diterima setiap
tahun didiskontokan dengan suku bunga pasar yang berlaku, sehingga
semakin jauh jatuh tempo obligasi, semakin rendah nilai sekarang dari
pembayaran kupon tersebut. Selain itu, nilai nominal yang dibayar pada
saat jatuh tempo juga didiskontokan dengan tingkat suku bunga pasar.
Oleh karena itu, nilai wajar obligasi sangat dipengaruhi oleh tingkat suku
bunga pasar: ketika suku bunga pasar naik, nilai obligasi akan turun,
karena pembayaran kupon tetap menjadi kurang menarik dibandingkan
dengan instrumen lain yang menawarkan tingkat pengembalian lebih
tinggi. Sebaliknya, ketika suku bunga turun, nilai obligasi cenderung
naik, karena kupon tetap menjadi lebih menarik bagi investor.
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2. Contoh Perhitungan Nilai Obligasi

Untuk menghitung nilai wajar sebuah obligasi, kita perlu
mendiskontokan semua aliran kas masa depan, yaitu pembayaran kupon
dan nilai nominal yang akan diterima pada saat jatuh tempo. Misalnya,
sebuah obligasi dengan nilai nominal Rp1.000.000 memiliki kupon 8%
per tahun, yang berarti pemegang obligasi akan menerima pembayaran
kupon sebesar Rp80.000 setiap tahun selama masa hidup obligasi. Jika
obligasi ini memiliki waktu jatuh tempo 3 tahun dan tingkat bunga pasar
saat ini adalah 10%, maka kita dapat menghitung nilai wajar obligasi
tersebut dengan menggunakan rumus nilai obligasi.

Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:

{80.000} {80.000} {80.000}
{1 + 0,10)1}  {(1 + 0,10)2} {(1 + 0,10)3}
{1.000.000}

+
{1 + 0,10)3}
Dengan memasukkan nilai-nilai yang telah diberikan, kita akan
mendapatkan perhitungan berikut:

. {80.000} __
e Tahun pertama: ro10)] — 72.727
e  Tahun kedua: 2% _ = 66.116
{(1+0,10)2}
. {80.000}
o Tahun ketiga: 010 = 60.105
{1.000.000}

e Nilai nominal pada tahun ketiga: 751.315

{(1+0,10)3}

Jumlahkan hasil-hasil tersebut untuk mendapatkan nilai wajar
obligasi:

P =72727 + 66.116 + 60.105 + 751.315 = 950.263

Dengan demikian, nilai wajar obligasi saat ini adalah Rp950.263.
Nilai ini lebih rendah daripada nilai nominalnya, yaitu Rp1.000.000,
karena tingkat bunga pasar (10%) lebih tinggi daripada tingkat kupon
obligasi (8%). Hal ini menyebabkan pembayaran kupon yang tetap
menjadi kurang menarik dibandingkan dengan instrumen lain yang
menawarkan tingkat bunga lebih tinggi, sehingga harga obligasi
disesuaikan agar tetap kompetitif di pasar.

3. Imbal Hasil Obligasi (Yield to Maturity /| YTM)
Yield to Maturity (YTM) atau Imbal Hasil Hingga Jatuh Tempo
adalah tingkat pengembalian total yang diharapkan oleh investor jika ia
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memegang obligasi sampai jatuh tempo. YTM mencakup seluruh
pembayaran kupon yang diterima selama periode obligasi serta
pembayaran nilai nominal pada saat jatuh tempo, dengan asumsi semua
kupon yang diterima akan diinvestasikan kembali pada tingkat yang
sama dengan YTM itu sendiri. Dengan kata lain, YTM mengukur potensi
keuntungan yang dapat diperoleh oleh investor dari obligasi jika obligasi
tersebut dipegang hingga mencapai tanggal jatuh tempo. Untuk
menghitung YTM, salah satu metode yang sering digunakan adalah
pendekatan linear yang dapat memperkirakan YTM dengan rumus

berikut:
e+
{{F + P}}
{2}

YTM =~

Di mana:
e (C adalah pembayaran kupon tahunan.
e F adalah nilai nominal atau face value obligasi.
o P adalah harga pasar obligasi saat ini.
o n adalah jumlah tahun hingga obligasi jatuh tempo.

Rumus ini  memberikan  perkiraan YTM  dengan
mempertimbangkan pembayaran kupon tahunan dan selisih antara harga
pasar obligasi saat ini (PP) dan nilai nominal (FF) yang akan dibayar
pada saat jatuh tempo. Semakin tinggi harga obligasi di pasar
dibandingkan dengan nilai nominalnya, maka YTM cenderung lebih
rendah, dan sebaliknya, jika harga obligasi lebih rendah dari nilai
nominal, YTM akan lebih tinggi.

F. Strategi Investasi dalam Obligasi

Strategi  investasi ~dalam  obligasi  bertujuan  untuk
memaksimalkan imbal hasil (return) sekaligus meminimalkan risiko,
dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti suku bunga, inflasi,
waktu jatuh tempo, dan kebutuhan likuiditas investor. Investasi obligasi
tidak hanya tentang membeli dan menahan (buy and hold), tetapi juga
bagaimana mengelola portofolio obligasi secara aktif atau pasif agar
selaras dengan tujuan keuangan. Berikut adalah beberapa strategi utama
dalam investasi obligasi yang dapat diterapkan oleh investor institusi
maupun individu:
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1. Strategi Buy and Hold

Strategi buy and hold dalam investasi obligasi melibatkan
pembelian obligasi dan menahannya hingga jatuh tempo. Dalam strategi
ini, investor akan menerima pembayaran kupon secara berkala sepanjang
periode investasi dan menerima nilai nominal obligasi pada saat jatuh
tempo. Tujuan utama dari strategi ini adalah untuk mendapatkan
pendapatan tetap yang stabil tanpa terpengaruh oleh fluktuasi harga pasar
yang dapat terjadi seiring waktu. Pendekatan ini sangat cocok bagi
investor yang mengutamakan stabilitas pendapatan jangka panjang dan
lebih menghindari spekulasi harga pasar.

Keunggulan utama dari strategi buy and hold adalah stabilitas
pendapatan tetap yang diterima oleh investor. Dengan menahan obligasi
hingga jatuh tempo, investor dapat menghindari risiko harga pasar yang
berfluktuasi, karena obligasi tidak dijual sebelum waktunya. Hal ini
memberikan rasa aman bagi investor yang lebih menyukai pendapatan
yang dapat diprediksi dan menghindari spekulasi pasar. Namun,
kelemahannya adalah kehilangan peluang investasi, misalnya, ketika
suku bunga pasar turun. Ketika suku bunga turun, harga obligasi akan
naik, dan investor yang menerapkan buy and hold tidak bisa
memanfaatkan potensi keuntungan dari kenaikan harga tersebut. Strategi
ini lebih cocok bagi investor konservatif yang menginginkan keamanan
dan kestabilan pendapatan jangka panjang, seperti pensiunan, yang lebih
fokus pada pendapatan tetap daripada potensi keuntungan dari fluktuasi
harga pasar.

2. Strategi Trading Obligasi (Active Management)

Strategi trading obligasi, atau manajemen aktif, melibatkan
pembelian dan penjualan obligasi sebelum jatuh tempo untuk
memanfaatkan fluktuasi harga pasar dan memperoleh capital gain.
Dalam strategi ini, investor tidak hanya mengandalkan pembayaran
kupon dan nilai nominal yang diterima pada saat jatuh tempo, tetapi juga
berusaha untuk mendapatkan keuntungan dari perubahan harga obligasi
di pasar sekunder. Keputusan untuk membeli atau menjual obligasi
didasarkan pada analisis pasar yang cermat, dengan mempertimbangkan
prediksi terhadap pergerakan suku bunga, kondisi ekonomi, dan faktor-
faktor lainnya yang dapat memengaruhi harga obligasi.

Keunggulan utama dari strategi trading obligasi adalah potensi
keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan strategi buy and
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hold. Dengan memanfaatkan pergerakan harga obligasi yang
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti suku bunga atau kondisi
ekonomi, investor dapat meraih capital gain yang signifikan dalam
jangka pendek atau menengah. Namun, strategi ini juga membawa risiko
yang lebih tinggi karena ketergantungan pada kondisi pasar yang sering
kali tidak dapat diprediksi. Fluktuasi harga obligasi dapat dipengaruhi
oleh banyak faktor eksternal, yang dapat menyebabkan kerugian jika
analisis pasar tidak dilakukan dengan benar. Oleh karena itu, strategi ini
lebih cocok untuk investor agresif atau manajer investasi profesional
yang memiliki keterampilan dan pengetahuan yang mendalam dalam
mengelola portofolio obligasi serta dapat menghadapi volatilitas pasar
dengan cepat dan tepat.

3. Strategi Laddering (Tangga Obligasi)

Strategi laddering, atau tangga obligasi, adalah metode investasi
obligasi yang melibatkan pembelian obligasi dengan berbagai jatuh
tempo yang tersebar secara berkala, seperti 1 tahun, 3 tahun, 5 tahun, dan
seterusnya. Tujuan utama dari strategi ini adalah untuk mengurangi
risiko suku bunga dan memberikan likuiditas secara periodik. Dengan
memiliki obligasi yang jatuh tempo pada interval yang berbeda, investor
dapat mengatasi fluktuasi suku bunga dengan lebih baik, serta
memperoleh dana yang jatuh tempo pada waktu-waktu tertentu untuk
digunakan kembali dalam membeli obligasi baru yang menawarkan
tingkat bunga yang lebih relevan dengan kondisi pasar saat itu.

Keunggulan dari strategi laddering adalah diversifikasi dalam hal
jatuh tempo, yang membantu mengurangi risiko jika suku bunga
mengalami perubahan yang tidak menguntungkan. Misalnya, jika suku
bunga naik, obligasi yang jatuh tempo dalam waktu dekat dapat
diinvestasikan kembali dengan tingkat bunga yang lebih tinggi,
sementara obligasi yang jatuh tempo dalam waktu lebih lama tetap
memberikan imbal hasil tetap sesuai dengan kupon yang telah disepakati.
Strategi ini juga memberikan stabilitas pendapatan dan pengelolaan arus
kas, karena investor akan menerima pembayaran kupon secara berkala
dari obligasi yang jatuh tempo dan dapat menggunakan dana tersebut
untuk investasi lebih lanjut. Oleh karena itu, strategi laddering sangat
cocok untuk investor dengan tujuan jangka menengah hingga panjang
yang menginginkan aliran pendapatan yang stabil dan fleksibilitas dalam
menghadapi perubahan suku bunga.
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4. Strategi Barbell

Strategi barbell adalah pendekatan investasi obligasi di mana
investor mengalokasikan dananya ke obligasi jangka pendek dan jangka
panjang, sementara menghindari obligasi dengan jangka waktu
menengah. Misalnya, seorang investor mungkin memilih untuk
mengalokasikan 50% dari dananya ke obligasi dengan jatuh tempo 1
tahun dan 50% lainnya ke obligasi dengan jatuh tempo 10 tahun. Tujuan
dari strategi ini adalah untuk memanfaatkan tingkat kupon yang lebih
tinggi dari obligasi jangka panjang, sekaligus menjaga fleksibilitas
dengan memiliki obligasi jangka pendek yang dapat memberikan
likuiditas jika kondisi pasar berubah.

Keunggulan utama dari strategi barbell adalah potensi
pengembalian yang lebih tinggi. Obligasi jangka panjang biasanya
menawarkan kupon yang lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi
jangka pendek, sehingga memungkinkan investor untuk memperoleh
imbal hasil yang lebih besar dalam jangka panjang. Sementara itu,
obligasi jangka pendek memberikan fleksibilitas, karena dapat dijual
atau digulirkan kembali lebih cepat, sesuai dengan perubahan kondisi
pasar atau suku bunga. Dengan cara ini, investor dapat merespons
perubahan pasar dengan lebih lincah. Namun, strategi ini juga lebih
kompleks dalam pengelolaan portofolio dan menambah risiko, terutama
jika suku bunga naik, karena obligasi jangka panjang akan mengalami
penurunan harga lebih besar dibandingkan obligasi jangka pendek.
Meskipun demikian, strategi barbell cocok bagi investor yang mencari
keseimbangan antara potensi pengembalian tinggi dan fleksibilitas
dalam menghadapi perubahan pasar.

G. Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

1. Jelaskan perbedaan antara obligasi pemerintah dan obligasi
korporasi!

2. Sebutkan tiga faktor utama yang memengaruhi harga obligasi!

3. Jelaskan perbedaan antara strategi bullet dan barbell dalam
pengelolaan portofolio obligasi!

4. Sebuah obligasi memiliki nilai nominal Rp1.000.000 dengan tingkat
kupon 10% per tahun yang dibayar setiap tahun, dan jatuh tempo
dalam 3 tahun. Jika tingkat bunga pasar adalah 8%, berapa harga
obligasi saat ini?
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5. Sebuah obligasi dijual seharga Rp950.000 dengan kupon 12% per
tahun, nilai nominal Rp1.000.00, dan jatuh tempo 2 tahun. Hitung
estimasi YTM (gunakan pendekatan rata-rata)!

6. Jelaskan strategi laddering obligasi dengan contoh portofolio yang
terdiri dari tiga obligasi masing-masing dengan jatuh tempo 1 tahun,
3 tahun, dan 5 tahun. Berikan keuntungan strategi ini bagi investor

jangka menengah.
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BAB VII

SAHAM — KONSEP, MEKANISME
PERDAGANGAN, DAN
PERHITUNGANNYA

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian dan karakteristik saham,
memahami jenis-jenis saham dan keuntungan investasi saham,
memahami mekanisme perdagangan saham, memahami faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham, memahami perhitungan nilai dan
imbal hasil saham, serta memahami analisis investasi saham. Sehingga
pembaca dapat menjadi investor yang cerdas dan terinformasi, serta
mampu mengambil keputusan investasi saham yang tepat berdasarkan
analisis dan tujuan keuangan pribadi.

Materi Pembelajaran

e Pengertian dan Karakteristik Saham

e Jenis-Jenis Saham dan Keuntungan Investasi Saham
e Mekanisme Perdagangan Saham

o Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham

e Perhitungan Nilai dan Imbal Hasil Saham

e Analisis Investasi Saham

e Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

A. Pengertian dan Karakteristik Saham

Saham adalah salah satu instrumen investasi paling populer yang
menawarkan potensi keuntungan tinggi, tetapi juga disertai risiko yang
besar. Karakteristik saham yang mencakup kepemilikan, hak atas

dividen, dan peluang capital gain menjadikannya menarik bagi investor
yang siap menerima fluktuasi nilai pasar. Pemahaman yang baik tentang
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karakteristik saham sangat penting bagi siapa pun yang ingin
berinvestasi secara bijak dan strategis di pasar modal.

1. Pengertian Saham

Saham adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan
seseorang atau entitas terhadap suatu perusahaan terbuka, memberikan
hak klaim atas sebagian aset dan pendapatan perusahaan. Pemegang
saham berhak mendapatkan dividen dan hak suara dalam rapat umum
pemegang saham (RUPS), yang memungkinkan mempengaruhi
keputusan penting perusahaan. Perusahaan menerbitkan saham untuk
mendapatkan dana tambahan dari publik, yang digunakan untuk berbagai
keperluan seperti ekspansi bisnis atau pembayaran utang. Sebagai
instrumen investasi, saham menawarkan keuntungan melalui capital gain
(selisih harga beli dan jual saham) dan dividen. Meskipun demikian,
investasi saham juga mengandung risiko karena harga saham dapat
berfluktuasi tergantung pada kinerja perusahaan dan kondisi pasar.
Meskipun risikonya ada, saham tetap menjadi pilihan populer bagi
investor yang mencari keuntungan jangka panjang melalui pertumbuhan
perusahaan.

2. Karakteristik Saham

Saham memiliki sejumlah karakteristik yang membedakannya
sebagai instrumen investasi. Salah satu karakteristik utama adalah
kepemilikan perusahaan, di mana pemegang saham memiliki klaim atas
sebagian aset dan keuntungan perusahaan, proporsional dengan jumlah
saham yang dimiliki. Pemegang saham juga berhak menerima dividen,
yang merupakan pembagian laba perusahaan yang dilakukan periodik,
tergantung pada keputusan dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Selain itu, saham memberikan hak suara kepada pemegangnya
untuk memilih direksi dan menentukan kebijakan strategis perusahaan.

Meskipun memberikan peluang untuk memperoleh capital gain
dan dividen, investasi saham juga memiliki risiko tinggi. Harga saham
dapat berfluktuasi signifikan, dipengaruhi oleh kinerja perusahaan,
kondisi pasar, dan faktor ekonomi lainnya. Saham juga memiliki
likuiditas tinggi, memungkinkan investor membeli atau menjual dengan
mudah. Namun, tidak ada jaminan dividen akan selalu dibagikan, karena
kebijakan dividen bergantung pada keputusan manajemen perusahaan.
Saham lebih cocok untuk tujuan investasi jangka panjang, di mana
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potensi keuntungan optimal dapat tercapai seiring pertumbuhan
perusahaan.

B. Jenis-Jenis Saham dan Keuntungan Investasi Saham

Saham adalah instrumen investasi yang memiliki potensi
keuntungan yang besar, baik melalui capital gain maupun pembagian
dividen. Meskipun demikian, saham juga disertai dengan risiko yang
harus dipertimbangkan oleh setiap investor. Pemahaman yang baik
tentang jenis-jenis saham dan keuntungan yang dapat diperoleh dari
investasi saham sangat penting bagi investor dalam membuat keputusan
investasi yang bijak. Investasi saham menawarkan keuntungan yang
menarik, namun dibutuhkan strategi yang matang dan kesiapan untuk
mengelola risiko yang ada.

1. Jenis-Jenis Saham

Saham dapat dibedakan menjadi berbagai jenis berdasarkan hak-
hak yang diberikan kepada pemegangnya dan karakteristik lainnya.
Salah satu jenis saham yang paling umum adalah saham biasa (common
stock), yang memberikan hak suara dalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) serta hak untuk menerima dividen, meskipun pembagian
dividen tidak selalu dijamin. Meskipun risikonya lebih tinggi, saham
biasa menawarkan potensi keuntungan yang lebih besar dalam bentuk
capital gain dan dividen, serta hak atas bagian aset perusahaan jika terjadi
likuidasi setelah pemegang saham preferen dibayar. Di sisi lain, saham
preferen (preferred stock) memberikan prioritas dalam pembagian
dividen dan klaim aset perusahaan jika dilikuidasi, namun tidak
memberikan hak suara dalam RUPS. Risiko saham preferen lebih
rendah, namun potensi capital gain lebih terbatas.

Terdapat saham hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD)
atau rights issue, yang memberikan kesempatan kepada pemegang
saham lama untuk membeli saham baru sebelum ditawarkan ke publik
dengan harga lebih rendah dari harga pasar. Ini memungkinkan
perusahaan mengumpulkan dana tanpa mengurangi kendali dari
pemegang saham mayoritas. Terakhir, saham treasury (¢treasury stock)
adalah saham yang sebelumnya diterbitkan dan diperdagangkan, namun
dibeli kembali oleh perusahaan untuk tujuan strategis, seperti
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mengurangi jumlah saham yang beredar atau meningkatkan nilai saham
yang ada. Saham treasury tidak berhak atas dividen atau hak suara.

2. Keuntungan Investasi Saham

Investasi saham menawarkan berbagai keuntungan yang
menarik, terutama bagi investor yang siap menghadapi risiko terkait.
Salah satu keuntungan utama adalah potensi capital gain, di mana
investor dapat menjual saham yang dibeli dengan harga lebih tinggi dan
meraih keuntungan. Selain itu, saham juga memberikan kesempatan
untuk memperoleh dividen, yang merupakan pembagian keuntungan
perusahaan kepada pemegang saham. Pemegang saham biasa berhak atas
dividen yang jumlahnya bergantung pada keputusan perusahaan,
sementara saham preferen menawarkan dividen tetap yang lebih
diutamakan. Keuntungan lain dari saham adalah hak suara dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS), yang memungkinkan pemegang
saham untuk mempengaruhi kebijakan dan keputusan strategis
perusahaan.

Saham juga memiliki likuiditas tinggi, yang memungkinkan
investor untuk dengan mudah membeli atau menjual saham di pasar
modal, memberikan fleksibilitas dalam pengelolaan portofolio. Selain
itu, saham dapat digunakan untuk diversifikasi portofolio, mengurangi
risiko dengan memilih saham dari berbagai sektor. Saham juga dapat
melindungi investasi dari inflasi, karena dalam jangka panjang, saham
sering kali dapat mengalahkan tingkat inflasi dan memberikan
perlindungan terhadap daya beli investor. Dengan demikian, saham tidak
hanya menawarkan potensi keuntungan jangka pendek, tetapi juga bisa
menjadi alat investasi jangka panjang yang menguntungkan.

C. Mekanisme Perdagangan Saham

Perdagangan saham merupakan bagian dari aktivitas pasar modal
yang memungkinkan para investor untuk membeli dan menjual saham
perusahaan yang terdaftar di bursa saham. Mekanisme ini melibatkan
serangkaian proses yang menghubungkan perusahaan, investor, dan
lembaga-lembaga yang memfasilitasi transaksi tersebut. Berikut ini
adalah penjelasan mengenai mekanisme perdagangan saham secara
rinci:
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1. Pendaftaran dan Penawaran Umum Perdana (IPO)

Pendaftaran dan Penawaran Umum Perdana (IPO) adalah tahap
awal bagi perusahaan yang ingin go public dengan menawarkan
sahamnya kepada publik. Proses dimulai dengan pendaftaran saham, di
mana perusahaan harus memenuhi persyaratan yang ditetapkan oleh
otoritas pasar modal seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) di Indonesia.
Pendaftaran ini melibatkan audit laporan keuangan dan mendapatkan
persetujuan dari regulator untuk memastikan transparansi dan kepatuhan
perusahaan terhadap peraturan yang ada. Setelah mendapat izin,
perusahaan melanjutkan ke tahap penawaran saham kepada publik.

Penawaran saham dalam IPO memungkinkan perusahaan untuk
menjual sahamnya kepada investor individu dan institusi melalui
mekanisme penawaran umum yang dikelola oleh perusahaan dan
underwriter yang ditunjuk. Investor dapat membeli saham perusahaan
pada harga yang ditentukan selama periode penawaran sebelum saham
tersebut diperdagangkan di pasar terbuka. Setelah PO selesai, saham
perusahaan akan tercatat di bursa saham seperti Bursa Efek Indonesia
(BEI), memungkinkan perdagangan saham di pasar sekunder. IPO
memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk mengumpulkan dana
dari pasar modal untuk mendukung pertumbuhannya, serta memberikan
peluang bagi investor untuk memiliki saham perusahaan yang
sebelumnya tidak dapat diakses.

2. Pasar Primer dan Pasar Sekunder

Perdagangan saham terbagi menjadi dua jenis pasar yang
memiliki fungsi dan karakteristik berbeda, yaitu pasar primer dan pasar
sekunder. Pasar primer adalah tempat di mana saham pertama kali dijual
kepada publik melalui proses Initial Public Offering (IPO). Pada pasar
primer, saham yang ditawarkan diterbitkan langsung oleh perusahaan
yang bersangkutan. Investor yang membeli saham di pasar primer akan
memperoleh saham tersebut langsung dari perusahaan itu sendiri. Proses
ini memungkinkan perusahaan untuk mengumpulkan dana tambahan
dari publik untuk berbagai kebutuhan, seperti ekspansi atau pengurangan
utang. Penjualan saham di pasar primer memberikan kesempatan bagi
perusahaan untuk memperluas basis pemegang sahamnya dan
memperoleh modal segar.

Saham-saham tersebut akan diperdagangkan di pasar sekunder.
Pasar sekunder adalah tempat di mana investor dapat membeli dan
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menjual saham yang sudah diperdagangkan sebelumnya di pasar primer.
Dalam pasar sekunder, transaksi jual beli saham tidak melibatkan
perusahaan yang menerbitkan saham, melainkan hanya antara investor
yang satu dengan investor lainnya. Dengan adanya pasar sekunder,
pemegang saham mendapatkan kesempatan untuk menjual saham kapan
saja jika membutuhkan likuiditas atau ingin mengambil keuntungan dari
perubahan harga saham. Pasar sekunder juga memberikan fleksibilitas
bagi investor untuk membeli saham baru dari perusahaan yang sudah
terdaftar tanpa perlu berurusan langsung dengan penerbit saham. Sebagai
contoh, perdagangan saham di bursa seperti Bursa Efek Indonesia (BEI)
adalah bagian dari pasar sekunder. Keberadaan pasar sekunder sangat
penting karena menciptakan likuiditas dan memungkinkan pasar saham
untuk berfungsi dengan efisien, menawarkan kesempatan bagi investor
untuk bertransaksi kapan saja sesuai dengan kondisi pasar.

3. Mekanisme Perdagangan di Bursa Saham

Perdagangan saham di pasar sekunder dilakukan melalui bursa
saham yang mengatur transaksi antara pembeli dan penjual, memastikan
transparansi dan keadilan dalam setiap transaksi. Proses perdagangan
dimulai dengan penempatan order, yaitu instruksi dari investor untuk
membeli atau menjual saham. Ada dua jenis order yang umum, yaitu
order beli (buy order) dan order jual (sell order). Order beli adalah
permintaan untuk membeli saham pada harga tertentu atau harga pasar,
sementara order jual adalah permintaan untuk menjual saham pada harga
yang diinginkan.

Bursa saham akan mencocokkan order beli dan jual dalam proses
yang disebut matching orders. Jika ada kecocokan harga antara pembeli
dan penjual, transaksi dapat terjadi. Harga saham di pasar sekunder
ditentukan oleh hukum penawaran dan permintaan, yang menyebabkan
harga naik jika permintaan lebih tinggi dan turun jika lebih banyak
penjual. Bursa saham juga memiliki order book yang mencatat semua
order yang belum terealisasi, memberikan transparansi dan informasi
yang dibutuhkan oleh investor untuk membuat keputusan yang lebih
tepat.
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D. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham

Harga saham di pasar modal dipengaruhi oleh berbagai faktor
yang dapat berasal dari dalam maupun luar perusahaan. Dalam investasi
saham, penting untuk memahami faktor-faktor yang dapat
menggerakkan harga saham, baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang. Berikut adalah penjelasan mengenai beberapa faktor utama
yang mempengaruhi harga saham:

1. Faktor-Faktor Eksternal

Faktor-faktor eksternal berperan penting dalam pergerakan harga
saham di pasar modal. Kondisi ekonomi makro, seperti inflasi, suku
bunga, dan pertumbuhan ekonomi, dapat memengaruhi kinerja
perusahaan dan daya tarik investasi saham. Inflasi yang tinggi dapat
mengurangi daya beli masyarakat dan menurunkan kinerja perusahaan,
sehingga menekan harga saham. Sebaliknya, inflasi yang terkendali
mendukung pertumbuhan ekonomi yang stabil dan meningkatkan
kepercayaan investor. Suku bunga yang lebih tinggi meningkatkan biaya
pinjaman dan mengurangi daya tarik saham, sementara penurunan suku
bunga cenderung meningkatkan minat investor. Pertumbuhan ekonomi
yang positif mendorong kinerja perusahaan yang baik, sedangkan resesi
dapat menurunkan harga saham.

Kondisi pasar global juga memengaruhi harga saham. Krisis
global, ketegangan politik internasional, atau fluktuasi harga komoditas
seperti minyak dan emas dapat memicu pergerakan harga saham.
Kenaikan harga minyak, misalnya, dapat meningkatkan biaya
operasional bagi perusahaan transportasi, yang berdampak negatif pada
harga saham. Selain itu, sentimen pasar yang dipengaruhi oleh berita,
spekulasi, dan isu sosial-politik juga berperan penting. Berita positif
dapat mendorong harga saham naik, sementara skandal atau kinerja
buruk perusahaan dapat menyebabkan penurunan harga saham.
Kebijakan pemerintah atau perubahan regulasi juga dapat memengaruhi
sektor tertentu dan mempengaruhi harga saham perusahaan terkait.

2. Faktor-Faktor Internal Perusahaan

Faktor-faktor internal perusahaan memainkan peran penting
dalam menentukan harga saham dan daya tarik perusahaan di mata
investor. Kinerja keuangan perusahaan, seperti pendapatan, laba, dan
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arus kas, menjadi indikator utama kesehatan finansial. Perusahaan
dengan laporan keuangan yang solid, laba yang stabil, dan arus kas yang
sehat akan menarik lebih banyak investor, yang berpotensi mendorong
harga saham naik. Sebaliknya, laporan keuangan yang buruk dapat
mengurangi kepercayaan investor dan menurunkan harga saham.
Kebijakan dividen juga berpengaruh besar; pembayaran dividen yang
stabil atau meningkat memberikan sinyal positif, sementara pengurangan
atau penghapusan dividen dapat menurunkan harga saham karena
dianggap sebagai tanda ketidakstabilan keuangan.

Manajemen perusahaan dan strategi yang diterapkan juga sangat
mempengaruhi persepsi pasar terhadap saham. Pergantian manajemen,
terutama posisi kunci seperti CEO, dapat memberikan dampak besar
terhadap harga saham. Jika investor percaya bahwa manajemen baru
akan memperbaiki kinerja perusahaan, harga saham cenderung naik. Di
sisi lain, keputusan manajerial yang buruk atau perubahan yang dianggap
tidak menguntungkan dapat menyebabkan penurunan harga saham.
Posisi pasar perusahaan, termasuk keunggulan kompetitif dan pangsa
pasar, juga memainkan peran penting. Perusahaan yang memiliki posisi
dominan atau inovasi yang kuat dalam industrinya lebih cenderung
memiliki harga saham yang tinggi, terutama jika berada di sektor yang
berkembang pesat, seperti teknologi atau energi terbarukan.

3. Faktor-Faktor Teknis

Faktor-faktor teknis memiliki pengaruh besar terhadap
pergerakan harga saham di pasar modal. Salah satu faktor teknis utama
adalah volume perdagangan, yang menggambarkan seberapa banyak
saham diperdagangkan dalam periode tertentu. Volume perdagangan
yang tinggi menunjukkan minat pasar yang kuat dan dapat memberikan
stabilitas harga, karena banyaknya pembeli dan penjual yang terlibat.
Sebaliknya, volume yang rendah dapat menunjukkan kurangnya minat
investor dan meningkatkan volatilitas harga saham, karena pergerakan
harga bisa sangat tajam akibat perubahan kecil dalam jumlah saham yang
diperdagangkan. Oleh karena itu, volume perdagangan menjadi indikator
penting dalam menilai kekuatan dan stabilitas pergerakan harga saham.

Likuiditas saham juga berperan krusial dalam pergerakan harga.
Saham dengan likuiditas tinggi, yang mudah dibeli dan dijual tanpa
memengaruhi harga secara signifikan, cenderung lebih stabil dan
menarik bagi investor. Sebaliknya, saham dengan likuiditas rendah lebih

124 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



rentan terhadap fluktuasi harga tajam, karena transaksi besar dapat
menyebabkan perubahan harga yang besar. Selain volume dan likuiditas,
banyak investor juga menggunakan indikator teknikal, seperti moving
averages, Relative Strength Index (RSI), dan Bollinger Bands, untuk
membantu menentukan tren harga dan mengambil keputusan investasi.
Meskipun tidak memberikan jaminan pasti, indikator-indikator ini sering
digunakan untuk memprediksi pergerakan harga di masa depan,
membantu investor untuk membuat keputusan yang lebih terinformasi.

E. Perhitungan Nilai dan Imbal Hasil Saham

Perhitungan nilai dan imbal hasil saham merupakan hal yang
sangat penting bagi investor dalam menentukan keputusan investasi
yang tepat. Nilai saham biasanya mencerminkan harga pasar saat ini,
sementara imbal hasil saham merujuk pada keuntungan yang dihasilkan
dari investasi saham dalam bentuk dividen dan apresiasi harga saham.
Berikut adalah beberapa konsep dasar dan rumus yang digunakan untuk
menghitung nilai dan imbal hasil saham.

1. Nilai Saham (Valuation of Stocks)

Nilai saham dapat dihitung menggunakan berbagai metode, di
antaranya harga pasar dan nilai intrinsik. Harga pasar saham adalah
harga yang ditentukan oleh pasar pada saat tertentu, yang dipengaruhi
oleh faktor-faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, serta faktor internal
perusahaan seperti kinerja keuangan dan prospek masa depan. Selain itu,
sentimen pasar juga berperan penting dalam menentukan harga pasar
saham, yang bisa berfluktuasi lebih tinggi atau lebih rendah dari nilai
intrinsiknya, tergantung pada persepsi investor terhadap saham tersebut.

Nilai intrinsik saham adalah estimasi nilai wajar suatu saham,
yang dihitung dengan memperhitungkan arus kas masa depan yang
diharapkan dari perusahaan, serta tingkat diskonto yang sesuai. Nilai
intrinsik ini bertujuan untuk menggambarkan seberapa besar saham
tersebut sebenarnya layak dihargai berdasarkan kinerja finansial yang
diperkirakan di masa depan. Salah satu metode yang paling umum
digunakan untuk menghitung nilai intrinsik saham adalah model
diskonto arus kas (Discounted Cash Flow / DCF). Dalam metode DCF,
nilai intrinsik saham dihitung dengan mendiskontokan proyeksi arus kas
yang diharapkan di masa depan ke nilai saat ini menggunakan tingkat
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diskonto yang sesuai, biasanya berdasarkan biaya modal atau tingkat
pengembalian yang diinginkan (required rate of return). Formula dasar

dari metode DCF adalah:

{n}
{CF}

t
VAR EED
Di mana P, adalah nilai intrinsik saham saat ini, CF; adalah arus

kas yang diharapkan pada periode t, r adalah tingkat diskonto, dan nn
adalah jumlah periode waktu yang dipertimbangkan. Metode ini

P, =

memerlukan proyeksi yang akurat atas arus kas masa depan dan
mempertimbangkan faktor waktu, sehingga dapat memberikan estimasi
nilai saham yang lebih realistis dan objektif dibandingkan dengan harga
pasar yang sering dipengaruhi oleh fluktuasi jangka pendek.

2. Imbal Hasil Saham (Stock Return)
Imbal hasil saham merujuk pada keuntungan yang diperoleh
investor dari investasi saham dalam periode tertentu, dan terdiri dari dua
komponen utama: dividen dan apresiasi harga saham. Salah satu cara
untuk menghitung imbal hasil secara keseluruhan adalah melalui total
return, yang mencakup kenaikan harga saham (capital gain) serta
dividen yang dibayarkan. Total return dihitung dengan rumus:
Total Return
{{Dividen per Saham} + ({Harga Saham Akhir} — {Harga Saham Awal})}
- {Harga Saham Awal}

x 100

Misalnya, jika harga saham awal Rp 10.000 dan setelah setahun
harga saham naik menjadi Rp 12.000, dengan dividen Rp 1.000 per
saham, maka total return-nya adalah 30%.

Dividen yield mengukur berapa besar dividen yang diterima
sebagai persentase dari harga saham. Ini merupakan metrik penting bagi
investor yang menginginkan pendapatan tetap dari investasi saham.
Dividen yield dihitung dengan rumus:

{{Dividen per Saham}}
{{H arga S aham}}

Contohnya, jika dividen per saham Rp 1.000 dan harga saham
saat ini adalah Rp 10.000, maka dividen yield-nya adalah 10%, yang
berarti investor mendapatkan return 10% per tahun hanya dari dividen.

Dividen Yield = x 100
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Capital gain yield mengukur return dari apresiasi harga saham.
Ini menunjukkan berapa besar harga saham naik selama periode tertentu
dibandingkan dengan harga awal. Rumusnya adalah:

Capital GainYield
B {{Harga Saham Akhir} — {Harga Saham Awal}}
B {{Harga Saham Awal}}
x 100

Jika harga saham awal adalah Rp 10.000 dan harga saham akhir
Rp 12.000, maka capital gain yield-nya adalah 20%.

Return on Equity (ROE) adalah indikator yang digunakan untuk
menilai efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
modal pemegang saham. ROE dihitung dengan rumus:

{{Laba Bersih}}

ROE = :
{{Ekuitas Pemegang Saham}}

x 100

ROE yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan efisien dalam
menggunakan modal untuk menghasilkan keuntungan, yang menjadi
pertimbangan positif bagi investor.

3. Perhitungan Imbal Hasil Saham dengan Menggunakan Model
Harga Saham
Model Gordon, atau Dividend Discount Model (DDM), adalah
salah satu metode yang digunakan untuk menghitung nilai intrinsik
saham berdasarkan ekspektasi pertumbuhan dividen yang dibayarkan
oleh perusahaan. Dalam model ini, harga saham saat ini dihitung dengan
menggabungkan dividen yang diharapkan pada tahun pertama, tingkat
pengembalian yang diharapkan, dan tingkat pertumbuhan dividen.
Rumus yang digunakan dalam model ini adalah:

_ Dy}
°{r - g}

Dimana:
e P, adalah harga saham saat ini (nilai intrinsik),
e D, adalah dividen yang diharapkan pada tahun pertama,
o 1 adalah tingkat pengembalian yang diharapkan atau tingkat

diskonto,
e g adalah tingkat pertumbuhan dividen.

Contoh perhitungan dengan menggunakan model ini dapat

dijelaskan sebagai berikut: Misalnya, sebuah perusahaan membayar

Buku Ajar 127



dividen sebesar Rp 2.000 per saham yang diharapkan akan tumbuh
sebesar 5% per tahun. Jika investor mengharapkan tingkat pengembalian
sebesar 10%, maka nilai intrinsik saham dapat dihitung dengan
menggantikan nilai-nilai tersebut ke dalam rumus:
{2000}  {2.000}
~ {0,10 — 0,05}  {0,05}
Berdasarkan perhitungan ini, harga saham yang wajar menurut
model Gordon adalah Rp 40.000. Ini berarti, dengan asumsi bahwa
dividen akan terus tumbuh sebesar 5% per tahun dan investor
mengharapkan tingkat pengembalian sebesar 10%, nilai intrinsik saham
tersebut adalah Rp 40.000. Dengan kata lain, investor dapat menilai
apakah harga saham yang beredar di pasar saat ini lebih tinggi atau lebih
rendah dari nilai wajar tersebut, untuk memutuskan apakah saham
tersebut layak dibeli atau tidak.

F. Analisis Investasi Saham

Analisis investasi saham merupakan salah satu langkah penting
bagi investor dalam mengambil keputusan yang tepat terkait dengan
pembelian atau penjualan saham. Dalam analisis ini, terdapat berbagai
metode yang dapat digunakan untuk mengevaluasi potensi keuntungan

PO = 40.000

dan risiko dari suatu saham. Dua pendekatan utama yang digunakan
dalam analisis investasi saham adalah analisis fundamental dan analisis
teknikal. Keduanya memiliki pendekatan yang berbeda, namun
keduanya saling melengkapi dalam memberikan gambaran yang lebih
lengkap bagi investor.

1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah pendekatan untuk menilai nilai
intrinsik suatu saham dengan mempelajari kondisi keuangan dan
operasional perusahaan yang menerbitkannya. Tujuan dari analisis ini
adalah untuk menentukan apakah saham tersebut undervalued (bernilai
lebih rendah) atau overvalued (bernilai lebih tinggi) dibandingkan
dengan nilai sesungguhnya. Dalam analisis ini, investor akan
menganalisis berbagai aspek perusahaan, seperti laporan keuangan, rasio
keuangan, manajemen, dan faktor-faktor ekonomi makro yang dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan. Laporan keuangan perusahaan,

128 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



termasuk neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas, memberikan
informasi penting tentang kesehatan finansial dan profitabilitas
perusahaan.

Rasio-rasio keuangan seperti Price to Earnings (P/E) Ratio,
Return on Equity (ROE), dan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan
untuk menilai nilai saham dan risiko perusahaan. Pembayaran dividen
yang stabil juga menjadi indikator penting dalam analisis fundamental,
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan mampu
mendistribusikan sebagian keuntungan kepada pemegang saham.
Analisis fundamental lebih cocok untuk investor jangka panjang yang
mencari saham dengan nilai intrinsik yang kuat dan prospek
pertumbuhan yang berkelanjutan, karena pendekatan ini memberikan
dasar yang lebih rasional untuk mengambil keputusan investasi.

2. Analisis Teknikal

Analisis teknikal adalah pendekatan yang fokus pada pergerakan
harga saham dan volume perdagangan untuk memprediksi arah harga di
masa depan. Berbeda dengan analisis fundamental yang melihat nilai
intrinsik perusahaan, analisis teknikal menganggap bahwa harga saham
sudah mencerminkan semua informasi yang ada. Oleh karena itu,
pendekatan ini hanya mengandalkan data historis harga dan volume
perdagangan untuk memprediksi pergerakan pasar. Tujuan utama
analisis teknikal adalah untuk menentukan waktu yang tepat dalam
membeli atau menjual saham berdasarkan pola harga dan indikator
teknikal.

Salah satu alat utama dalam analisis teknikal adalah grafik harga
saham yang menunjukkan pergerakan harga dari waktu ke waktu. Pola-
pola harga seperti head and shoulders, double top, dan double bottom
digunakan untuk memprediksi tren masa depan. Indikator teknikal
seperti Moving Average (MA), Relative Strength Index (RSI), dan
Bollinger Bands juga sangat penting dalam menganalisis kondisi pasar.
Volume perdagangan menjadi elemen kunci dalam analisis ini, di mana
volume tinggi sering menunjukkan pergerakan besar yang akan datang.
Analisis teknikal lebih cocok untuk investor atau trader yang fokus pada
pergerakan harga jangka pendek dan ingin memanfaatkan fluktuasi pasar
untuk keuntungan cepat.
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G. Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan saham dan sebutkan dua
karakteristik utama dari saham yang membedakannya dengan
instrumen investasi lainnya.

2. Sebutkan dan jelaskan dua jenis saham yang umum diperdagangkan
di pasar modal. Apa saja keuntungan yang dapat diperoleh oleh
pemegang saham biasa dan pemegang saham preferen?

3. Jelaskan bagaimana mekanisme perdagangan saham di pasar
sekunder, baik di bursa saham maupun pasar over-the-counter
(OTC). Sebutkan juga peran pialang saham dalam transaksi ini.

4. Pada awal tahun, seorang investor membeli saham XYZ seharga Rp
50.000 per lembar. Pada akhir tahun, harga saham tersebut naik
menjadi Rp 60.000 per lembar, dan investor menerima dividen
sebesar Rp 2.000 per lembar selama tahun tersebut. Hitunglah return
total yang diperoleh investor tersebut!

5. Perusahaan ABC memiliki laba bersih sebesar Rp 10.000.000.000
dan jumlah saham yang beredar sebanyak 5.000.000 lembar. Jika P/E
ratio (Price-to-Earnings ratio) yang wajar untuk perusahaan sejenis
adalah 12, berapakah harga wajar saham perusahaan ABC?
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BAB VIii

SUMBER PENDANAAN
PERUSAHAAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan sumber pendanaan internal dan
eksternal, memahami struktur modal dan leverage keuangan,
memahami konsep dan perhitungan biaya modal, memahami weighted
average cost of capital (WACC), memahami optimalisasi struktur
modal, serta memahami studi kasus sumber pendanaan. Sehingga
pembaca dapat mampu membuat keputusan pendanaan dan struktur
modal yang tepat, logis, dan berbasis analisis keuangan yang kuat guna
mendukung pertumbuhan dan keberlanjutan bisnis.

Materi Pembelajaran

e Sumber Pendanaan Internal dan Eksternal

e Struktur Modal dan Leverage Keuangan

e Konsep dan Perhitungan Biaya Modal

o Weighted Average Cost of Capital (WACC)
e Optimalisasi Struktur Modal

¢ Studi Kasus Sumber Pendanaan

e Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

A. Sumber Pendanaan Internal dan Eksternal

Pendanaan perusahaan adalah elemen penting dalam strategi
keuangan yang memungkinkan perusahaan untuk menjalankan operasi
dan mencapai tujuan jangka panjang. Sumber pendanaan ini dibagi
menjadi dua kategori utama: pendanaan internal dan pendanaan
eksternal. Kedua jenis pendanaan ini memiliki karakteristik, kelebihan,
dan kelemahan masing-masing, yang perlu dipahami dengan baik oleh
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manajemen perusahaan untuk membuat keputusan pendanaan yang
optimal.

1. Pendanaan Internal

Pendanaan internal adalah metode pembiayaan yang berasal dari
sumber daya keuangan perusahaan tanpa melibatkan pihak luar. Sumber
utama pendanaan ini adalah laba ditahan, yaitu keuntungan yang
dihasilkan perusahaan dan tidak dibagikan kepada pemegang saham.
Laba ditahan ini digunakan untuk membiayai berbagai kebutuhan,
seperti ekspansi usaha atau investasi jangka panjang. Keuntungan utama
dari pendanaan internal adalah perusahaan tidak perlu membayar bunga
utang atau mengurangi kendali kepemilikan seperti pada penerbitan
saham baru, sehingga tetap dapat mempertahankan kontrol penuh atas
keputusan bisnis.

Pendanaan internal memiliki keterbatasan karena bergantung
pada seberapa besar laba yang dapat dihasilkan perusahaan. Jika laba
rendah, dana untuk investasi juga terbatas. Selain laba ditahan,
perusahaan juga dapat mengandalkan penjualan aset-aset yang tidak
produktif untuk memperoleh dana. Meskipun ini tidak menambah
kewajiban finansial, penjualan aset bisa mengurangi kapasitas
operasional perusahaan. Meskipun memberikan kontrol lebih besar dan
biaya lebih rendah, pendanaan internal sering kali tidak mencukupi untuk
perusahaan yang sedang berkembang pesat, sehingga sering kali perlu
disertai dengan pendanaan eksternal untuk mendukung ekspansi yang
lebih besar.

2. Pendanaan Eksternal

Pendanaan eksternal adalah metode pembiayaan yang diperoleh
perusahaan dari sumber luar, seperti lembaga keuangan, investor, atau
pasar modal. Jenis pendanaan ini sering digunakan ketika perusahaan
membutuhkan dana besar untuk ekspansi atau investasi jangka panjang
yang tidak dapat dipenuhi hanya dengan sumber internal. Ada dua
bentuk utama pendanaan eksternal: pendanaan utang dan pendanaan
ekuitas. Pendanaan utang melibatkan pinjaman dari bank atau penerbitan
obligasi, di mana perusahaan menerima dana dengan kewajiban untuk
mengembalikannya bersama bunga. Keunggulannya adalah tidak
mengurangi kendali pemilik atas perusahaan, namun memiliki risiko
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pembayaran bunga yang dapat menjadi beban keuangan jika pendapatan
menurun.

Pendanaan ekuitas melibatkan penjualan sebagian kepemilikan
perusahaan melalui penerbitan saham, memberikan dana tanpa beban
bunga atau pembayaran kembali, tetapi mengurangi kendali pemilik
lama karena adanya dilusi kepemilikan. Proses penerbitan saham juga
memerlukan biaya dan waktu, serta melibatkan pembagian keuntungan
dalam bentuk dividen kepada pemegang saham baru. Selain kedua
metode utama ini, perusahaan juga dapat memperoleh pendanaan
melalui alternatif seperti leasing atau penerbitan obligasi jangka panjang.
Meskipun memungkinkan perusahaan untuk berkembang lebih cepat,
pendanaan eksternal harus dikelola dengan hati-hati agar tidak
menambah beban keuangan di masa depan.

B. Struktur Modal dan Leverage Keuangan

Struktur modal dan leverage keuangan adalah dua konsep
fundamental dalam pengelolaan keuangan perusahaan yang
berhubungan dengan bagaimana perusahaan memperoleh dana untuk
mendanai aktivitas operasional dan ekspansi. Struktur modal merujuk
pada kombinasi antara pendanaan yang diperoleh dari utang dan ekuitas
dalam pembiayaan perusahaan, sementara leverage keuangan mengukur
sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk memperbesar
potensi pengembalian kepada pemegang saham. Kedua konsep ini saling
terkait dan sangat penting dalam pengambilan keputusan keuangan yang
dapat mempengaruhi risiko, return, dan nilai perusahaan.

1. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal mengacu pada kombinasi antara utang (debt) dan
ekuitas (equity) yang digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan
operasionalnya. Keputusan mengenai struktur modal melibatkan
pemilihan proporsi yang tepat antara dana yang diperoleh dari utang dan
ekuitas. Tujuan utama dari struktur modal adalah untuk meminimalkan
biaya modal sambil memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur modal
yang optimal berperan penting dalam kinerja keuangan perusahaan,
termasuk kemampuan untuk membayar dividen, melakukan ekspansi,
dan mengelola risiko keuangan secara efektif.
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Secara umum, struktur modal terdiri dari dua sumber utama:
ekuitas dan utang. Ekuitas berasal dari penerbitan saham atau laba
ditahan, yang tidak perlu dibayar kembali, tetapi pemegang saham
berhak atas dividen. Sebaliknya, utang diperoleh melalui pinjaman atau
obligasi yang harus dibayar kembali dengan bunga. Meskipun utang
memberikan dana cepat, perusahaan harus berhati-hati karena utang
membawa kewajiban pembayaran bunga dan pokok yang meningkatkan
risiko keuangan. Keputusan mengenai struktur modal dipengaruhi oleh
faktor seperti tingkat bunga utang, tingkat pengembalian yang
diharapkan, dan tingkat risiko yang dapat ditanggung perusahaan.

2. Leverage Keuangan

Leverage keuangan adalah strategi yang digunakan perusahaan
untuk meningkatkan potensi keuntungan dengan memanfaatkan utang
dalam struktur pendanaannya. Dengan meminjam dana, perusahaan
dapat memperbesar skala operasional atau investasinya dibandingkan
jika hanya mengandalkan dana sendiri. Tujuan utama leverage keuangan
adalah untuk meningkatkan return bagi pemegang saham, terutama
ketika hasil investasi yang dibiayai utang lebih tinggi daripada biaya
bunga yang harus dibayar. Namun, penggunaan leverage juga memiliki
risiko. Jika hasil dari investasi atau operasional tidak mencukupi untuk
menutupi biaya utang, maka leverage dapat memperburuk kerugian dan
meningkatkan risiko kebangkrutan.

Rasio leverage digunakan untuk menilai tingkat penggunaan
utang dalam struktur pendanaan perusahaan dengan membandingkan
total utang terhadap ekuitas. Semakin tinggi rasio leverage, semakin
besar ketergantungan perusahaan terhadap utang, yang berarti risiko
keuangan juga semakin tinggi, karena kewajiban pembayaran bunga dan
pelunasan utang tetap harus dipenuhi. Sebaliknya, rasio leverage yang
rendah menunjukkan perusahaan lebih mengandalkan dana sendiri,
sehingga risiko keuangan relatif lebih kecil. Penggunaan leverage harus
dikelola dengan hati-hati, mengingat pengaruh besar terhadap
solvabilitas perusahaan.

3. Leverage Operasional vs. Leverage Keuangan

Leverage operasional dan leverage keuangan adalah dua konsep
yang penting dalam manajemen keuangan yang digunakan untuk
meningkatkan potensi keuntungan perusahaan, meskipun keduanya
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melibatkan pendekatan dan risiko yang berbeda. Leverage operasional
berfokus pada penggunaan biaya tetap dalam operasional perusahaan,
seperti sewa, gaji tetap, atau penyusutan. Dengan leverage operasional
yang tinggi, perubahan kecil dalam penjualan dapat menyebabkan
perubahan besar dalam laba operasional. Hal ini dapat memperbesar
keuntungan saat penjualan meningkat, tetapi juga berisiko memperburuk
kerugian ketika penjualan menurun, karena biaya tetap tetap harus
dibayar terlepas dari volume penjualan.

Leverage keuangan berkaitan dengan penggunaan utang untuk
membiayai operasional dan investasi perusahaan. Ketika perusahaan
menggunakan utang, ia harus membayar bunga secara rutin, dan jika
pengembalian dari investasi lebih tinggi dari biaya bunga, maka return
kepada pemegang saham akan meningkat. Namun, jika pendapatan
perusahaan tidak cukup untuk menutupi biaya utang, leverage keuangan
dapat menjadi beban yang mengurangi nilai perusahaan. Perbedaan
utama antara keduanya terletak pada sumber risiko leverage operasional
berfokus pada biaya tetap, sementara leverage keuangan berkaitan
dengan kewajiban pembayaran bunga dan utang.

C. Konsep dan Perhitungan Biaya Modal

Biaya modal (cost of capital) adalah biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan untuk memperoleh dana yang digunakan untuk membiayai
operasional atau ekspansi. Biaya modal ini mencerminkan tingkat
pengembalian yang dibutuhkan oleh investor atau kreditor agar bersedia
memberikan dana kepada perusahaan. Biaya modal merupakan elemen
penting dalam pengambilan keputusan investasi, karena perusahaan
harus memastikan bahwa tingkat pengembalian dari investasi yang
dilakukan lebih tinggi dari biaya modal yang dikeluarkan. Jika biaya
modal lebih tinggi dari pengembalian yang dihasilkan, maka perusahaan
akan menghadapi kerugian dan menurunkan nilai perusahaan.

1. Pengertian Biaya Modal
Biaya modal adalah tingkat pengembalian minimum yang harus
dihasilkan oleh perusahaan untuk memenuhi harapan penyandang dana,
seperti pemegang saham dan kreditor. Konsep ini penting dalam
menentukan apakah suatu proyek atau investasi layak dilakukan. Biaya
modal dihitung dengan pendekatan rata-rata tertimbang dari biaya
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ekuitas dan biaya utang yang digunakan perusahaan, yang dikenal
dengan Weighted Average Cost of Capital (WACC). WACC
menggambarkan proporsi biaya ekuitas dan biaya utang sesuai dengan
struktur modal perusahaan, dan digunakan untuk memastikan bahwa
keputusan investasi menghasilkan pengembalian yang cukup untuk
menutupi biaya dana yang digunakan.

Biaya modal terdiri dari dua komponen utama: biaya ekuitas dan
biaya utang. Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diharapkan
oleh investor yang membeli saham perusahaan, sebagai kompensasi atas
risiko yang ditanggung. Karena risiko yang lebih tinggi, biaya ekuitas
umumnya lebih besar daripada biaya utang. Di sisi lain, biaya utang
adalah bunga yang harus dibayar perusahaan atas pinjaman yang
diterima, baik dari bank maupun penerbitan obligasi. Biaya utang lebih
rendah karena kreditur memiliki klaim yang lebih tinggi terhadap aset
perusahaan, dan bunga yang dibayar bisa dikurangkan dari pajak, yang
mengurangi beban pajak perusahaan.

2. Biaya Ekuitas (Cost of Equity)

Biaya ekuitas (cost of equity) merupakan tingkat pengembalian
yang diharapkan oleh investor atas dana yang ditanamkan dalam bentuk
saham perusahaan. Dengan kata lain, biaya ekuitas adalah kompensasi
yang diminta investor sebagai imbalan atas risiko yang ditanggung
ketika menginvestasikan modalnya dalam perusahaan. Penentuan biaya
ekuitas sangat penting bagi perusahaan, karena menjadi salah satu
komponen utama dalam perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang
(WACC) yang digunakan dalam evaluasi proyek dan pengambilan
keputusan investasi. Terdapat beberapa metode yang umum digunakan
untuk menghitung biaya ekuitas, salah satunya adalah Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Model ini memperhitungkan risiko sistematik
pasar dan hubungan antara risiko tersebut dengan tingkat pengembalian
yang diharapkan. Rumus CAPM adalah:

Ke = Rf + f(Rm — Rf)

di mana Ke adalah biaya ekuitas, Rf adalah tingkat pengembalian
bebas risiko (biasanya menggunakan suku bunga obligasi pemerintah
jangka panjang), B (beta) adalah koefisien yang mengukur volatilitas
atau sensitivitas harga saham terhadap pasar secara keseluruhan, dan
(Rm — Rf) adalah premi risiko pasar. Semakin tinggi beta, maka semakin
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besar risiko yang ditanggung investor dan semakin tinggi biaya
ekuitasnya.

Metode lain yang sering digunakan adalah Dividend Discount
Model (DDM), yang cocok untuk perusahaan yang membayar dividen
secara konsisten. Rumus DDM adalah:

Ke=D1/P0+g,

di mana D1 adalah dividen yang diperkirakan akan dibayarkan
pada tahun berikutnya, PO adalah harga saham saat ini, dan g adalah
tingkat pertumbuhan dividen. DDM menekankan pada nilai waktu uang
dan asumsi bahwa dividen akan terus tumbuh pada tingkat tertentu di
masa depan.

3. Biaya Utang (Cost of Debt)

Biaya utang (cost of debt) adalah tingkat bunga yang harus
dibayarkan perusahaan kepada kreditor sebagai kompensasi atas
penggunaan dana pinjaman. Biaya ini mencerminkan beban keuangan
yang ditanggung perusahaan atas pendanaan yang berasal dari utang,
baik dalam bentuk pinjaman bank, obligasi, maupun instrumen utang
lainnya. Pentingnya memahami biaya utang terletak pada peranannya
dalam perhitungan biaya modal secara keseluruhan dan dalam
pengambilan keputusan strategis perusahaan, seperti perencanaan
struktur modal dan evaluasi investasi.

Biaya utang tidak dihitung semata-mata berdasarkan tingkat
bunga nominal yang dibayarkan, karena dalam praktiknya, bunga utang
dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak. Oleh karena itu, biaya
utang yang relevan untuk analisis keuangan adalah biaya utang setelah
pajak (after-tax cost of debt), karena mencerminkan biaya riil yang
ditanggung perusahaan setelah memperhitungkan penghematan pajak.
Rumus umum untuk menghitung biaya utang setelah pajak adalah:

Kd=Ix(1-T)

Di mana Kd adalah biaya utang setelah pajak, I adalah tingkat
bunga utang yang dibayarkan oleh perusahaan, dan T adalah tarif pajak
perusahaan. Dengan mengalikan tingkat bunga utang dengan faktor (7 —
T), perusahaan dapat mengetahui besarnya biaya efektif yang benar-
benar ditanggung atas pinjaman tersebut.
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4. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) adalah rata-rata
tertimbang dari biaya ekuitas dan biaya utang yang digunakan oleh
perusahaan untuk mendanai aktivitas investasinya. WACC
mencerminkan biaya keseluruhan dari modal yang digunakan
perusahaan, baik yang berasal dari pemegang saham (ekuitas) maupun
dari kreditor (utang). Sebagai indikator penting dalam pengambilan
keputusan investasi dan penilaian perusahaan, WACC memberikan
gambaran tentang tingkat pengembalian minimum yang harus dicapai
suatu proyek agar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Rumus umum
dari WACC adalah:

WACC = (E/V x Ke) + (D/V x Kd x (1 —T))

Dalam rumus ini:

o E adalah nilai ekuitas perusahaan,

e D adalah nilai utang perusahaan,

e V adalah total nilai perusahaan (E + D),
o Ke adalah biaya ekuitas,

e Kd adalah biaya utang sebelum pajak,

e T adalah tarif pajak perusahaan.

Komponen pertama dari rumus, (E/V % Ke), menunjukkan
kontribusi biaya ekuitas terhadap keseluruhan biaya modal, sedangkan
komponen kedua, (D/V x Kd x (I — T)), menunjukkan kontribusi biaya
utang setelah pajak. Karena bunga atas utang dapat dikurangkan dari
pajak, maka WACC mengakomodasi keuntungan pajak tersebut dalam
perhitungan biaya modal dari utang. Penggunaan WACC penting dalam
analisis keuangan, terutama ketika perusahaan mengevaluasi kelayakan
suatu investasi. Jika tingkat pengembalian dari investasi lebih besar dari
WACC, maka proyek tersebut dianggap layak karena dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika pengembaliannya lebih
rendah dari WACC, proyek berpotensi merugikan.

5. Perhitungan Contoh Biaya Modal
Perhitungan Contoh Biaya Modal dapat dilakukan dengan
menggunakan pendekatan Weighted Average Cost of Capital (WACC),
yang menggabungkan biaya utang dan biaya ekuitas berdasarkan
proporsi masing-masing dalam struktur modal perusahaan. Misalkan
sebuah perusahaan memiliki struktur modal yang terdiri dari nilai utang
sebesar Rp 500 juta dan nilai ekuitas sebesar Rp 500 juta. Ini berarti total
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nilai perusahaan adalah Rp 1.000 juta. Biaya utang (cost of debt) yang

dikenakan kepada perusahaan adalah 6%, sedangkan biaya ekuitas (cost

of equity) adalah 12%. Selain itu, tarif pajak perusahaan ditetapkan

sebesar 25%. Untuk menghitung WACC, kita menggunakan rumus:
WACC = (E/V xKe) + (D/V x Kd x (1 —T))

Dengan memasukkan nilai ke dalam rumus:

WACC = (500/1000 % 0,12) + (500/1000 x 0,06 x (1 — 0,25))

WACC = (0,5 % 0,12) + (0,5 x 0,06 x 0,75)

WACC = 0,06 + 0,0225 = 0,0825 atau 8,25%

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa WACC perusahaan
adalah sebesar 8,25%. Artinya, perusahaan harus menghasilkan tingkat
pengembalian minimal sebesar 8,25% dari setiap proyek investasi agar
dapat memenuhi harapan para pemegang saham dan kreditor. Jika suatu
proyek menghasilkan return di atas angka tersebut, maka proyek tersebut
dapat dianggap layak karena berkontribusi positif terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya, jika pengembaliannya lebih rendah dari 8,25%,
proyek itu berisiko merugikan.

D. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) adalah rata-rata
tertimbang dari biaya ekuitas dan biaya utang yang digunakan
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. WACC
menggambarkan tingkat pengembalian minimum yang harus diperoleh
perusahaan agar bisa memenuhi harapan investor dan kreditor, serta
mempertahankan nilai perusahaan. WACC digunakan oleh perusahaan
dalam pengambilan keputusan investasi, karena perusahaan harus
memastikan bahwa setiap proyek atau investasi yang dilakukan dapat
menghasilkan return yang lebih besar daripada WACC. Jika return
proyek atau investasi tidak dapat mengalahkan WACC, maka proyek
tersebut dapat merugikan perusahaan.

1. Rumus WACC
Rumus Weighted Average Cost of Capital (WACC) digunakan
untuk menghitung rata-rata tertimbang dari biaya modal yang
ditanggung oleh perusahaan dari dua sumber pendanaan utama, yaitu
ekuitas dan utang. Rumus WACC ditulis sebagai berikut:
WACC = (E/V x Ke) + (D/V x Kd x (1 = T))
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Pada rumus ini, E mewakili nilai ekuitas perusahaan, sedangkan
D menunjukkan nilai utang perusahaan. V adalah total nilai perusahaan
yang merupakan penjumlahan antara ekuitas dan utang (V = E + D).
Sementara itu, Ke merupakan biaya ekuitas, yaitu tingkat pengembalian
yang diharapkan oleh investor dari saham perusahaan, dan Kd adalah
biaya utang atau tingkat bunga yang dibayarkan perusahaan kepada
kreditor. T adalah tarif pajak perusahaan.

Rumus ini mencerminkan bahwa biaya modal total tidak hanya
dipengaruhi oleh masing-masing komponen modal, tetapi juga oleh
proporsinya dalam struktur pendanaan perusahaan. Pengaruh pajak pada
biaya utang juga diperhitungkan dalam rumus ini karena bunga utang
umumnya dapat dikurangkan dari pajak, sehingga menurunkan biaya
utang yang sebenarnya ditanggung perusahaan (after-tax cost of debt).

2. Komponen Penyusun WACC

Weighted Average Cost of Capital (WACC) adalah ukuran yang
penting dalam menilai biaya modal yang digunakan oleh perusahaan,
yang mencakup tiga komponen utama: biaya ekuitas (Ke), biaya utang
(Kd), dan struktur modal perusahaan. Biaya ekuitas (Ke) adalah tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham atas dana yang
diinvestasikan. Untuk menghitung biaya ekuitas, dua model yang sering
digunakan adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang
mempertimbangkan risiko pasar dan Dividend Discount Model (DDM)
yang fokus pada nilai dividen dan tingkat pertumbuhannya. Keduanya
memberikan gambaran mengenai imbal hasil yang diharapkan oleh
investor berdasarkan risiko yang diambil.

Komponen kedua, biaya utang (Kd), adalah biaya yang
dikeluarkan perusahaan untuk meminjam dana, biasanya dalam bentuk
bunga yang dibayar secara berkala. Biaya utang ini dihitung setelah
pajak, mengingat bunga utang dapat dikurangkan dari pajak, sehingga
mengurangi beban pajak perusahaan. Struktur modal, yang mengacu
pada proporsi antara ekuitas dan utang dalam pendanaan perusahaan,
juga mempengaruhi WACC. Jika perusahaan Ilebih banyak
menggunakan utang, WACC dapat lebih rendah karena biaya utang lebih
murah dibandingkan biaya ekuitas, tetapi hal ini juga meningkatkan
risiko keuangan. Oleh karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan
komposisi modal yang optimal untuk menjaga keseimbangan antara
biaya modal dan risiko yang diambil.
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3. Langkah-langkah Menghitung WACC

Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC)
merupakan proses penting dalam menentukan biaya rata-rata dana yang
digunakan perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional maupun
investasinya. Proses ini dilakukan melalui beberapa langkah sistematis.
Langkah pertama adalah menentukan nilai ekuitas (E) dan utang (D)
perusahaan. Nilai ekuitas mencerminkan jumlah dana yang berasal dari
pemegang saham, sedangkan utang adalah dana pinjaman dari pihak
luar, seperti bank atau obligasi. Total nilai perusahaan (V) diperoleh
dengan menjumlahkan kedua komponen ini, yaitu V=E + D.

Langkah kedua adalah menghitung biaya ekuitas (Ke). Salah satu
metode paling umum digunakan untuk menghitung biaya ekuitas adalah
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dalam rumus CAPM, Ke
dihitung dengan:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)

Di mana Rf adalah tingkat pengembalian bebas risiko, B (beta)
adalah ukuran risiko saham perusahaan dibandingkan dengan pasar
secara umum, dan (Rm - Rf) adalah premi risiko pasar. Rumus ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko perusahaan (dilihat dari beta),
maka semakin tinggi pula biaya ekuitas yang diharapkan oleh investor.

Langkah ketiga adalah menghitung biaya utang (Kd). Biaya ini
dihitung berdasarkan tingkat bunga atas pinjaman perusahaan. Karena
bunga utang dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak, maka biaya
utang yang digunakan dalam perhitungan WACC adalah biaya utang
setelah pajak, yaitu:

Kd =1xA-T)

Dengan I sebagai tingkat bunga dan T sebagai tarif pajak
perusahaan.

Langkah keempat, setelah semua komponen diketahui (E, D, Ke,
Kd, dan T), perusahaan dapat menyusun dan menghitung WACC
menggunakan rumus:

wacc = & xKe+(@de X (1 — T))
{v} {v}

Hasil dari perhitungan ini menjadi dasar dalam mengevaluasi
investasi dan pengambilan keputusan keuangan perusahaan.
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4. Contoh Perhitungan WACC

Perhitungan Weighted Average Cost of Capital (WACC) dapat
dijelaskan lebih jelas melalui contoh konkret. Misalkan sebuah
perusahaan memiliki struktur modal yang terdiri dari nilai ekuitas
sebesar Rp 1.000 juta dan nilai utang sebesar Rp 500 juta. Biaya ekuitas
(Ke) yang ditetapkan perusahaan adalah sebesar 12%, sementara biaya
utang (Kd) adalah 8%. Selain itu, perusahaan dikenai tarif pajak sebesar
25%. Langkah pertama dalam perhitungan WACC adalah menghitung
total nilai perusahaan (V), yang merupakan penjumlahan antara ekuitas
dan utang, yaitu:

V =E + D = 1.000 + 500 = 1.500 juta

Langkah selanjutnya adalah memasukkan data ke dalam rumus

WACC:

WACC=({E} K)+({}><Kd X1 -T)
{3 {3
Substitusikan nilai-nilai yang diketahui:
WACC = ({1'000} 12) + ({ 00} X 0,08 x (1 — 0,25))
{1.500} {1.500} ’ '

Hasil dari perhitungan tersebut adalah:
WACC = (0,6667 x 0,12) + (0,3333 x 0,08 x 0,75)
WACC = 0,08 + 0,02 = 0,10 atau 10%

Dengan demikian, WACC perusahaan adalah sebesar 10%. Ini
berarti bahwa secara rata-rata, biaya yang harus ditanggung perusahaan
untuk setiap rupiah dana yang dihimpun baik dari ekuitas maupun utang
adalah sebesar 10%. Nilai WACC ini penting karena menjadi tolok ukur
bagi perusahaan dalam mengevaluasi kelayakan investasi. Suatu proyek
dikatakan menguntungkan apabila tingkat pengembaliannya lebih tinggi
dari WACC, karena hal tersebut menunjukkan bahwa proyek mampu
memberikan hasil melebihi biaya pendanaan. Sebaliknya, jika
pengembalian proyek lebih rendah dari WACC, maka proyek tersebut
dapat mengurangi nilai perusahaan.

5. Interpretasi Hasil WACC
Interpretasi hasil Weighted Average Cost of Capital (WACC)
sangat krusial dalam proses pengambilan keputusan keuangan
perusahaan, terutama untuk menilai kelayakan suatu proyek investasi.
Jika perusahaan memiliki WACC sebesar 10%, artinya untuk setiap dana
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yang dihimpun dari ekuitas maupun utang, perusahaan harus
menghasilkan pengembalian minimal 10% agar dapat memenuhi
ekspektasi para pemilik modal. Angka ini menjadi batas bawah atau
hurdle rate, yang digunakan untuk mengevaluasi apakah suatu proyek
investasi layak atau tidak. Proyek yang memberikan return di bawah
10% dianggap tidak layak secara finansial, karena tidak dapat menutup
biaya modal dan justru berisiko merugikan perusahaan.

Proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari WACC
akan menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan pemegang saham.
Oleh karena itu, WACC menjadi alat penting dalam analisis kelayakan
investasi, perencanaan anggaran modal, dan evaluasi strategi
pembiayaan. Semakin rendah WACC, semakin besar peluang
perusahaan untuk menemukan proyek yang menguntungkan.
Sebaliknya, WACC yang tinggi memaksa perusahaan untuk lebih
selektif dalam memilih investasi. Dalam jangka panjang, perusahaan
dapat berusaha menurunkan WACC dengan menyeimbangkan struktur
modal, seperti menggunakan utang dengan biaya yang lebih rendah,
untuk meningkatkan efisiensi dan mendukung strategi pertumbuhan
yang berkelanjutan.

E. Optimalisasi Struktur Modal

Optimalisasi Struktur Modal merupakan proses menentukan
komposisi antara ekuitas dan utang dalam struktur modal perusahaan
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya
modal. Struktur modal yang optimal adalah struktur yang memberikan
keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang dapat diterima oleh
perusahaan, dengan tujuan untuk mencapai biaya modal yang minimum
dan memaksimalkan nilai bagi pemegang saham. Setiap perusahaan
memiliki pilihan dalam menentukan bagaimana caranya akan membiayai
operasi dan ekspansi, apakah melalui penerbitan saham (ekuitas) atau
melalui penerbitan utang. Pilihan ini menciptakan komposisi struktur
modal yang berbeda-beda. Namun, mengelola struktur modal dengan
tepat sangat penting, karena hal ini dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan investasi, pengelolaan risiko, dan bahkan kelangsungan hidup
perusahaan.
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1. Pentingnya Struktur Modal

Struktur modal adalah elemen kunci dalam pengelolaan
keuangan perusahaan yang berkaitan dengan bagaimana perusahaan
membiayai kegiatan operasional dan investasinya melalui kombinasi
utang dan ekuitas. Pemilihan yang tepat antara kedua sumber
pembiayaan ini sangat penting untuk menjaga kestabilan keuangan,
efisiensi biaya modal, dan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Biaya
modal adalah faktor utama dalam keputusan struktur modal, di mana
utang umumnya memiliki biaya lebih rendah dibandingkan ekuitas,
karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak. Namun, jika
perusahaan terlalu bergantung pada utang, risiko finansialnya bisa
meningkat, seperti tekanan likuiditas dan potensi kebangkrutan jika
pendapatan tidak cukup untuk memenuhi kewajiban pembayaran utang.

Pemilihan struktur modal yang optimal bukan hanya soal
menghemat biaya, tetapi juga tentang mengelola risiko dan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Struktur modal
yang seimbang dapat mengurangi biaya modal rata-rata tertimbang
(WACC) dan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. Selain
itu, perusahaan dengan struktur modal yang sehat sering kali dinilai lebih
stabil oleh investor dan kreditor, yang berpotensi meningkatkan
kepercayaan dan daya tarik investasi. Oleh karena itu, manajemen
keuangan perlu melakukan analisis mendalam terhadap kondisi
keuangan, risiko pasar, dan prospek bisnis sebelum menetapkan struktur
modal yang tepat, agar perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan
dan mencapai kinerja yang optimal di masa depan.

2. Teori-Teori Struktur Modal

Untuk menentukan struktur modal yang optimal, berbagai teori
telah dikembangkan untuk menjelaskan cara perusahaan sebaiknya
mengkombinasikan utang dan ekuitas. Salah satu teori yang terkenal
adalah Teori Modigliani dan Miller (1958), yang menyatakan bahwa
dalam pasar sempurna tanpa pajak, biaya kebangkrutan, dan informasi
asimetris struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut
teori ini, nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan untuk
menghasilkan laba, bukan oleh cara perusahaan dibiayai. Namun, karena
dunia nyata tidak bebas dari pajak dan risiko, teori ini tidak sepenuhnya
mencerminkan kenyataan.
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Untuk mengatasi keterbatasan teori tersebut, Modigliani dan
Miller merevisi teorinya pada 1963 dengan memasukkan elemen pajak,
yang mengakui bahwa bunga utang dapat dikurangkan dari pajak dan
memberikan manfaat pajak bagi perusahaan. Seiring waktu, teori Trade-
Off muncul dengan menyatakan bahwa perusahaan harus
menyeimbangkan manfaat pajak dari utang dengan biaya kebangkrutan.
Struktur modal optimal tercapai saat kedua faktor ini seimbang. Selain
itu, Teori Pecking Order mengusulkan bahwa perusahaan lebih memilih
menggunakan dana internal, seperti laba ditahan, sebelum beralih ke
utang atau penerbitan saham. Terakhir, Teori Signaling menganggap
keputusan pendanaan sebagai sinyal bagi investor, di mana penggunaan
utang dapat menunjukkan keyakinan manajemen terhadap prospek
perusahaan. Kelima teori ini saling melengkapi dalam membantu
perusahaan menyusun struktur modal yang optimal sesuai dengan
kondisi dan kebutuhan.

3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Keputusan struktur modal merupakan aspek krusial dalam
strategi keuangan perusahaan, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor
internal dan eksternal. Salah satu faktor utama adalah risiko perusahaan.
Perusahaan dengan pendapatan yang fluktuatif atau tidak stabil
cenderung lebih berhati-hati dalam menggunakan utang, karena beban
bunga yang tetap dapat meningkatkan risiko kebangkrutan ketika
pendapatan menurun. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat
ketidakpastian yang tinggi biasanya memilih struktur modal yang lebih
konservatif, dengan proporsi ekuitas yang lebih besar. Sementara itu,
profitabilitas juga mempengaruhi keputusan struktur modal. Perusahaan
yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi lebih mudah untuk
memenuhi kewajiban utang, sehingga cenderung lebih fleksibel dalam
memanfaatkan utang sebagai sumber pembiayaan.

Faktor eksternal seperti tingkat pajak dan kondisi pasar modal
juga berperan dalam menentukan struktur modal. Di negara dengan tarif
pajak tinggi, perusahaan lebih terdorong untuk menggunakan utang,
karena bunga utang yang dapat dikurangkan dari pajak dapat mengurangi
beban pajak dan meningkatkan efisiensi keuangan. Ukuran perusahaan
juga mempengaruhi keputusan ini, di mana perusahaan besar lebih
mudah mengakses utang dengan suku bunga yang lebih rendah
dibandingkan perusahaan kecil. Terakhir, kebijakan manajerial
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memainkan peran penting dalam menentukan struktur modal yang
diadopsi, karena beberapa manajemen lebih memilih utang untuk
mempertahankan kendali atas perusahaan, sementara yang lain lebih
memilih ekuitas untuk mengurangi risiko keuangan.

F. Studi Kasus Sumber Pendanaan

Studi kasus mengenai sumber pendanaan perusahaan ini berfokus
pada sebuah perusahaan yang perlu memutuskan antara menggunakan
pendanaan internal atau eksternal untuk ekspansi usaha. Untuk itu, kita
akan menggunakan contoh perusahaan fiktif "PT. X" yang bergerak di
bidang manufaktur dan berencana untuk membangun fasilitas produksi
baru untuk memperluas kapasitas produksi dan meningkatkan pangsa
pasarnya.

1. Latar Belakang Perusahaan

PT. X adalah perusahaan yang telah menunjukkan pertumbuhan
stabil selama lebih dari satu dekade, dengan rekam jejak kinerja
keuangan yang kuat dan operasional yang konsisten. Menyambut
peluang pasar yang terus meningkat di tahun 2025, perusahaan
berencana untuk memperluas kapasitas produksinya melalui
pembangunan fasilitas baru senilai Rp 50 miliar. Langkah ini merupakan
strategi penting untuk memenuhi permintaan yang terus tumbuh dan
mempertahankan daya saing. Namun, investasi besar ini menuntut
keputusan pendanaan yang matang agar tidak mengganggu stabilitas
keuangan perusahaan. Untuk menentukan sumber pendanaan, PT. X
dihadapkan pada dua pilihan utama: pendanaan internal dan eksternal.
Pendanaan internal melalui laba ditahan dan penyusutan dianggap lebih
aman karena tidak menimbulkan beban bunga atau dilusi kepemilikan,
tetapi kemungkinan jumlahnya tidak mencukupi. Alternatifnya,
pendanaan eksternal seperti obligasi atau penerbitan saham dapat
menyediakan dana besar, namun masing-masing membawa risiko
tersendiri beban bunga dalam hal obligasi dan potensi dilusi dalam hal
saham.

2. Sumber Pendanaan Internal
Pendanaan internal merupakan bentuk pembiayaan yang
bersumber dari hasil operasional perusahaan itu sendiri, tanpa
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ketergantungan pada pihak eksternal. Bagi PT. X, sumber dana internal
berasal dari laba ditahan sebesar Rp 20.000.000.000 dan akumulasi
penyusutan sebesar Rp 5.000.000.000, sehingga total dana internal yang
tersedia mencapai Rp 25.000.000.000. Jumlah ini mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk menanggung separuh dari kebutuhan
investasi secara mandiri tanpa menimbulkan beban tambahan seperti
bunga atau kewajiban jangka panjang lainnya. Pendanaan jenis ini tidak
hanya menjaga kemandirian perusahaan, tetapi juga mempertahankan
kepemilikan dan kontrol manajerial secara penuh.

Meskipun aman dan efisien, pendanaan internal memiliki
keterbatasan. Dengan kebutuhan investasi sebesar Rp 50.000.000.000,
masih terdapat kekurangan dana Rp 25.000.000.000 yang harus dicari
dari luar. Selain itu, penggunaan penuh dana internal dapat mengurangi
cadangan kas perusahaan serta menurunkan kemampuan untuk
membayar dividen kepada pemegang saham. Oleh karena itu, meskipun
menjadi pilihan utama karena minim risiko, PT. X perlu
mempertimbangkan  strategi  pembiayaan = kombinasi  yang
menggabungkan dana internal dengan eksternal untuk menjaga
fleksibilitas keuangan dan mendukung keberlanjutan pertumbuhan
jangka panjang.

3. Sumber Pendanaan Eksternal

Jika PT. X memutuskan untuk menggunakan pendanaan
eksternal, perusahaan memiliki dua opsi utama, yaitu penerbitan obligasi
dan penerbitan saham baru, masing-masing dengan keuntungan dan
tantangan tersendiri. Penerbitan obligasi merupakan salah satu cara
untuk memperoleh dana eksternal dengan cara meminjam uang dari
investor dengan kewajiban untuk membayar bunga secara tetap dalam
periode tertentu. Sebagai contoh, jika PT. X menerbitkan obligasi dengan
tingkat bunga 8% per tahun, maka perusahaan harus membayar biaya
bunga tahunan sebesar Rp 2.000.000.000. Keuntungan utama dari
penerbitan obligasi adalah PT. X tidak perlu memberikan hak suara atau
kontrol kepada investor, sehingga kontrol atas perusahaan tetap berada
di tangan pemegang saham yang ada. Namun, kekurangannya adalah
obligasi menambah kewajiban perusahaan yang harus dibayar terlepas
dari kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan risiko
finansial, terutama jika perusahaan mengalami penurunan pendapatan.
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Alternatif lainnya adalah dengan menerbitkan saham baru, yang
memungkinkan PT. X untuk mendapatkan dana lebih banyak tanpa
menambah utang. Penerbitan saham baru ini dapat meningkatkan
struktur modal perusahaan dan memberikan fleksibilitas finansial lebih
besar, karena tidak ada kewajiban bunga yang perlu dibayar setiap tahun.
Namun, penerbitan saham baru memiliki kekurangan, yaitu dilusi
kepemilikan pemegang saham yang ada. Artinya, proporsi kepemilikan
saham akan berkurang, yang dapat mengurangi pengaruh dan kontrol
atas perusahaan.

4. Analisis Keputusan Pendanaan

Untuk menganalisis keputusan pendanaan, PT. X perlu
mempertimbangkan berbagai faktor strategis yang akan memengaruhi
keberlanjutan dan profitabilitas jangka panjang perusahaan. Salah satu
pertimbangan utama adalah biaya modal. Pendanaan eksternal melalui
obligasi akan menambah beban bunga tetap setiap tahun, yang dapat
mempersempit arus kas, terutama jika pendapatan tidak stabil.
Sebaliknya, penerbitan saham baru tidak membebani perusahaan dengan
bunga, namun akan mengurangi laba per saham karena bertambahnya
jumlah saham yang beredar. Aspek kontrol perusahaan menjadi faktor
penting dalam pengambilan keputusan pendanaan. Penerbitan saham
baru dapat menyebabkan dilusi kepemilikan dan pengaruh pemegang
saham lama dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan.
Sebaliknya, pembiayaan melalui obligasi menjaga struktur kepemilikan
tetap utuh, meskipun meningkatkan risiko finansial akibat kewajiban
bunga yang harus dibayar secara konsisten.

G. Latihan Soal: Soal Teori dan Hitungan

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan struktur modal dan mengapa
struktur modal yang optimal penting bagi perusahaan.

2. Sebutkan dan jelaskan tiga manfaat yang bisa diperoleh perusahaan
jika menggunakan utang dalam struktur modalnya.

3. Bagaimana teori trade-off menjelaskan hubungan antara penggunaan
utang dan ekuitas dalam struktur modal perusahaan? Jelaskan juga
bagaimana teori ini mengatasi masalah risiko kebangkrutan dan
manfaat pajak.
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4. PT XYZ memiliki struktur modal yang terdiri dari 60% utang dan
40% ekuitas.

a. Biaya utang setelah pajak adalah 5%.

b. Biaya ekuitas adalah 10%.
Hitunglah Weighted Average Cost of Capital (WACC)
perusahaan tersebut.

5. PT ABC memiliki biaya ekuitas sebesar 12% dan biaya utang sebesar
8%. Perusahaan ingin meminjam dana untuk membiayai proyek baru
dan memutuskan untuk menambah utang hingga 50% dari total
modal. Jika perusahaan saat ini hanya memiliki ekuitas, hitunglah
perubahan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) setelah
perusahaan menambah utang.
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BAB IX

PENGANGGARAN MODAL
(CAPITAL BUDGETING)

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian dan tujuan

penganggaran modal, memahami metode penilaian investasi (NPV,

IRR, Payback Period dan Profitability Index), memahami analisis

risiko dalam penganggaran modal, serta memahami studi kasus dalam

penganggaran modal. Sehingga pembaca dapat menilai dan memilih

proyek investasi yang layak secara finansial, mempertimbangkan

risiko, serta memberikan kontribusi terhadap pencapaian tujuan

keuangan jangka panjang perusahaan.

Materi Pembelajaran

e Pengertian dan Tujuan Penganggaran Modal

e Metode Penilaian Investasi (NPV, IRR, Payback Period dan
Profitability Index)

¢ Analisis Risiko dalam Penganggaran Modal

e Studi Kasus dalam Penganggaran Modal

e Latihan Soal

A. Pengertian dan Tujuan Penganggaran Modal

Penganggaran modal (capital budgeting) adalah proses yang
digunakan oleh perusahaan untuk merencanakan dan mengevaluasi
proyek-proyek investasi jan gka panjang, dengan tujuan untuk
memastikan bahwa investasi yang dilakukan akan memberikan
keuntungan finansial yang optimal bagi perusahaan. Proses ini
mencakup identifikasi, analisis, dan seleksi proyek-proyek yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui pemanfaatan sumber daya secara
efisien dan efektif. Proyek investasi yang dipertimbangkan dalam
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penganggaran modal biasanya memerlukan sejumlah dana yang besar,
seperti pembelian aset tetap (misalnya pabrik, mesin, atau teknologi
baru), serta pengeluaran lainnya yang bertujuan untuk meningkatkan
kapasitas produksi atau memperluas pasar perusahaan.

Tujuan utama dari penganggaran modal adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam proses ini, perusahaan
mengevaluasi berbagai pilihan investasi dan memilih proyek yang
diharapkan memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi
daripada biaya modal yang dikeluarkan untuk membiayai proyek
tersebut. Secara lebih rinci, tujuan penganggaran modal dapat dibagi
sebagai berikut:

1. Meningkatkan Nilai Perusahaan

Meningkatkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama dalam
penganggaran modal, karena keputusan investasi yang tepat dapat
menghasilkan pengembalian yang melebihi biaya modal. Dalam proses
ini, perusahaan menilai kelayakan proyek berdasarkan estimasi arus kas
masa depan dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Proyek yang
memberikan return lebih tinggi dari biaya modal akan menciptakan nilai
tambah bagi perusahaan melalui peningkatan laba dan efisiensi
penggunaan dana. Hal ini tidak hanya memperkuat posisi keuangan
perusahaan, tetapi juga meningkatkan daya saingnya di pasar.

Keputusan investasi yang tepat juga berdampak positif terhadap
persepsi investor. Jika perusahaan mampu menunjukkan rekam jejak
dalam memilih proyek yang meningkatkan laba dan nilai saham, maka
kepercayaan investor akan tumbuh. Kepercayaan ini membuka peluang
untuk memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya yang lebih rendah.
Oleh karena itu, penganggaran modal tidak hanya berfungsi sebagai alat
perencanaan keuangan, tetapi juga sebagai strategi jangka panjang untuk
memperkuat posisi perusahaan dan memberikan imbal hasil optimal bagi
para pemegang saham.

2. Optimalisasi Penggunaan Dana

Optimalisasi  penggunaan dana merupakan inti  dari
penganggaran modal, yang bertujuan untuk memastikan bahwa setiap
rupiah yang diinvestasikan menghasilkan nilai maksimal bagi
perusahaan. Karena dana perusahaan bersifat terbatas, penting untuk
memilih proyek investasi yang memiliki potensi pengembalian tertinggi
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dibandingkan biaya yang dikeluarkan. Dengan demikian, penganggaran
modal membantu perusahaan mengalokasikan sumber daya ke proyek
yang paling produktif dan strategis, sehingga dapat memperkuat posisi
keuangan dan mendorong pertumbuhan berkelanjutan.

Penganggaran modal juga berfungsi sebagai alat kontrol agar
perusahaan tidak terjebak dalam keputusan investasi yang terburu-buru
atau berdasarkan intuisi semata. Dengan proses evaluasi yang sistematis,
perusahaan dapat menghindari alokasi dana ke proyek yang berisiko
tinggi atau tidak sejalan dengan tujuan jangka panjang. Hasilnya,
perusahaan tidak hanya meningkatkan efisiensi penggunaan dana, tetapi
juga memperkuat daya saing dan menciptakan nilai tambah yang
berkelanjutan bagi seluruh pemangku kepentingan.

B. Metode Penilaian Investasi (NPV, IRR, Payback Period dan

Profitability Index)

Penilaian investasi merupakan langkah krusial dalam proses
penganggaran modal, karena dengan menggunakan berbagai metode
penilaian investasi, perusahaan dapat menilai kelayakan proyek-proyek
yang akan diambil. Metode-metode ini membantu manajer keuangan
untuk membuat keputusan yang berbasis pada analisis data yang akurat
dan terukur. Berikut ini adalah penjelasan mengenai empat metode
penilaian investasi yang umum digunakan: Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), Payback Period, dan Profitability Index
(PD).

1. Net Present Value (NPV)

Net Present Value (NPV) adalah salah satu metode yang
digunakan untuk menilai kelayakan investasi dengan mengukur selisih
antara nilai sekarang dari arus kas yang diterima di masa depan dan nilai
investasi yang dikeluarkan saat ini. NPV sangat penting dalam
pengambilan keputusan investasi karena memungkinkan perusahaan
untuk menentukan apakah suatu proyek akan menghasilkan nilai tambah
atau justru merugikan. Dalam perhitungannya, NPV menghitung berapa
banyak nilai yang akan ditambah atau dikurangi oleh proyek investasi
setelah memperhitungkan biaya modal atau tingkat pengembalian yang
diharapkan.
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Rumus NPV adalah sebagai berikut:
{CF}
NPV =Y (—{(1 n r)f}> - I
di mana CF; adalah arus kas bersih yang diterima pada periode
t,r adalah tingkat pengembalian yang diharapkan atau biaya modal, t
adalah periode waktu (tahun), dan I, adalah investasi awal. Berdasarkan
hasil perhitungan NPV, kita dapat menarik kesimpulan apakah proyek
investasi tersebut layak atau tidak. Jika NPV lebih besar dari 0, berarti
proyek tersebut dapat memberikan nilai tambah yang lebih besar
daripada biaya modal yang dikeluarkan, sehingga layak untuk diambil.
Sebaliknya, jika NPV lebih kecil dari 0, proyek tersebut tidak
menguntungkan dan sebaiknya dihindari.

2. Internal Rate of Return (IRR)

Internal Rate of Return (IRR) adalah tingkat pengembalian
diskonto yang membuat nilai sekarang dari seluruh arus kas proyek sama
dengan biaya investasi awal. Dengan kata lain, IRR adalah tingkat
diskonto yang menghasilkan Net Present Value (NPV) sebesar nol. IRR
digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu proyek dapat
menghasilkan keuntungan tanpa harus memperhitungkan biaya modal
secara eksplisit. Proyek yang memiliki IRR yang lebih tinggi dari biaya
modal menunjukkan potensi keuntungan yang lebih besar dan, oleh
karena itu, dianggap layak untuk dijalankan. Sebaliknya, jika IRR lebih
rendah dari biaya modal, proyek tersebut tidak layak karena
pengembalian yang dihasilkan tidak cukup untuk menutupi biaya modal
yang dikeluarkan.

Rumus IRR dapat ditulis sebagai berikut:

o= 5( 0 ) -
{(1 + IRR)!}

Di mana CF; adalah arus kas bersih yang diterima pada periode
t,IRR adalah tingkat pengembalian yang dicari, dan [, adalah investasi
awal. Dengan menggunakan rumus ini, IRR dapat dihitung sebagai
tingkat diskonto yang menjadikan NPV proyek sama dengan nol.

Kelebihan utama IRR adalah kemudahan penggunaannya dan
pemahaman yang relatif mudah oleh manajer. Tidak seperti NPV, yang
memerlukan estimasi tingkat diskonto yang tepat, IRR dapat dihitung
secara langsung dari arus kas proyek tanpa perlu penyesuaian tingkat
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diskonto eksternal. Namun, IRR juga memiliki kekurangan, seperti
kemungkinan menghasilkan lebih dari satu solusi untuk proyek dengan
arus kas yang tidak biasa atau tidak teratur. Selain itu, IRR sulit
diterapkan pada proyek dengan arus kas yang sangat bervariasi, yang
bisa membuat interpretasi hasil menjadi rumit. Meskipun demikian, IRR
tetap menjadi alat yang berguna dalam pengambilan keputusan investasi.

3. Payback Period

Payback Period adalah metode yang digunakan untuk
menghitung periode waktu yang diperlukan untuk mendapatkan kembali
investasi awal suatu proyek melalui arus kas yang dihasilkan dari proyek
tersebut. Metode ini memberikan gambaran tentang seberapa cepat
perusahaan dapat memulihkan dana yang telah dikeluarkan untuk
investasi awal. Rumus untuk menghitung Payback Period adalah:
{Io}
{CF}

Di mana [, adalah investasi awal yang dikeluarkan, dan CF
adalah arus kas tahunan yang dihasilkan oleh proyek tersebut. Semakin
cepat Payback Period, semakin cepat perusahaan akan mendapatkan

Payback Period =

kembali investasinya. Oleh karena itu, proyek dengan Payback Period
yang lebih pendek seringkali dianggap lebih menarik, terutama bagi
perusahaan yang mengutamakan likuiditas atau menghadapi risiko yang
lebih tinggi.

Meskipun metode ini mudah dipahami dan digunakan, Payback
Period memiliki beberapa keterbatasan. Salah satu kelemahannya adalah
ketidakmampuannya untuk mempertimbangkan nilai waktu uang (time
value of money). Artinya, metode ini tidak memperhitungkan bahwa nilai
uang di masa depan tidak sama dengan nilai uang di masa kini, yang
dapat menyebabkan pengabaian terhadap keuntungan jangka panjang.
Selain itu, Payback Period juga tidak memperhitungkan arus kas yang
terjadi setelah periode pengembalian tersebut tercapai. Oleh karena itu,
meskipun Payback Period memberikan indikasi tentang seberapa cepat
investasi dapat kembali, ia hanya memberikan gambaran terbatas tentang
kelayakan finansial suatu proyek.
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4. Profitability Index (P])

Profitability Index (P1) adalah metode yang digunakan untuk
mengukur potensi keuntungan suatu proyek dengan membandingkan
nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan dengan investasi awal yang
diperlukan. Rasio ini memberikan gambaran tentang seberapa banyak
manfaat yang dapat diperoleh dibandingkan dengan biaya yang
dikeluarkan untuk proyek tersebut. PI sering disebut juga sebagai
"Benefit-Cost Ratio" (BCR) karena mencerminkan perbandingan antara
manfaat yang dihasilkan dan biaya investasi.

Rumus PI dihitung sebagai berikut:

5 {CF}
{d +n)'

S T

Di mana CF; adalah arus kas yang diharapkan pada periode t,r
adalah tingkat pengembalian yang diharapkan atau biaya modal, dan I,
adalah investasi awal yang dikeluarkan.

Interpretasi dari PI sangat sederhana: jika PI lebih besar dari 1,
maka proyek layak diambil karena manfaat yang dihasilkan lebih besar
dibandingkan dengan biaya investasi. Jika PI sama dengan 1, proyek
hanya akan memberikan manfaat yang setara dengan biaya yang
dikeluarkan, sedangkan jika PI kurang dari 1, proyek tidak layak, karena
nilai manfaat yang dihasilkan lebih kecil dari biaya yang dikeluarkan.
Salah satu kelebihan dari PI adalah kemampuannya untuk
memperhitungkan nilai waktu uang, yang mana merupakan aspek yang
sering diabaikan dalam metode seperti Payback Period. PI juga sangat
berguna ketika perusahaan menghadapi keterbatasan sumber daya,
karena memberikan gambaran mengenai keuntungan per unit investasi,
membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih efisien.

C. Analisis Risiko dalam Penganggaran Modal

Analisis risiko dalam penganggaran modal adalah proses yang
digunakan untuk mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola
ketidakpastian atau variabilitas yang mungkin memengaruhi kelayakan
dan profitabilitas proyek investasi. Risiko adalah faktor yang tidak dapat
diprediksi secara pasti, dan dapat mempengaruhi hasil yang diinginkan
dari suatu investasi. Dalam penganggaran modal, analisis risiko sangat
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penting untuk memahami bagaimana ketidakpastian pasar, perubahan
dalam biaya, atau fluktuasi arus kas dapat mempengaruhi keputusan
investasi yang dibuat oleh perusahaan.

1. Jenis-Jenis Risiko dalam Penganggaran Modal

Pada penganggaran modal, terdapat berbagai jenis risiko yang

perlu dipertimbangkan oleh perusahaan dalam proses pengambilan
keputusan investasi.

a.

Risiko proyek (project risk), yang berhubungan langsung dengan
pelaksanaan dan operasional proyek itu sendiri. Risiko ini
mencakup kemungkinan kegagalan dalam pembangunan,
keterlambatan penyelesaian, atau kesalahan operasional yang
dapat memengaruhi biaya dan waktu yang diperlukan untuk
menyelesaikan proyek tersebut.

Risiko pasar (market risk) juga menjadi faktor penting yang harus
diperhatikan, karena fluktuasi harga komoditas, perubahan suku
bunga, dan pergeseran dalam permintaan pasar dapat
memengaruhi kelancaran arus kas yang dihasilkan oleh proyek.
Ketidakpastian ini bisa mengurangi potensi keuntungan dan
merugikan perusahaan jika tidak dikelola dengan baik.

Risiko keuangan (financial risk) adalah jenis risiko yang
berkaitan dengan struktur pembiayaan proyek. Misalnya,
perubahan tingkat bunga yang dapat memengaruhi biaya
pinjaman atau ketergantungan pada pembiayaan eksternal yang
rentan terhadap fluktuasi nilai tukar mata uang. Risiko ini sangat
penting untuk dianalisis karena dapat berdampak langsung pada
kelayakan dan profitabilitas proyek.

Risiko operasional (operational risk) juga harus diperhitungkan,
di mana ini melibatkan faktor-faktor yang mempengaruhi
kelancaran operasional sehari-hari proyek. Masalah seperti
kegagalan teknologi, kesalahan manajerial, atau kurangnya
koordinasi dalam pengelolaan proyek dapat menghambat
pencapaian tujuan proyek, yang akhirnya berpotensi
meningkatkan biaya dan waktu yang dibutuhkan.

Risiko ekonomi (economic risk) merujuk pada dampak
perubahan kondisi ekonomi yang lebih luas terhadap proyek,
seperti resesi ekonomi, kebijakan pemerintah yang berubah, atau
inflasi yang tinggi. Faktor-faktor ini dapat mempengaruhi daya

Buku Ajar 157



beli pasar dan kestabilan biaya, yang pada akhirnya
memengaruhi keberhasilan investasi tersebut.

2. Metode Analisis Risiko

Untuk menilai dan mengelola risiko dalam penganggaran modal,
perusahaan dapat memanfaatkan berbagai metode analisis risiko yang
membantu memahami dampak ketidakpastian terhadap hasil investasi.
Salah satu metode yang umum digunakan adalah analisis sensitivitas,
yang mengevaluasi seberapa besar perubahan dalam satu variabel kunci
seperti arus kas atau tingkat diskonto dapat memengaruhi hasil proyek.
Meskipun metode ini memberikan gambaran awal yang jelas dan
sederhana, kelemahannya adalah tidak mempertimbangkan perubahan
simultan pada lebih dari satu variabel. Untuk analisis yang lebih
komprehensif, perusahaan dapat menggunakan analisis skenario, yang
mengevaluasi hasil proyek dalam kondisi optimis, realistis, dan pesimis
secara bersamaan, sehingga memberikan pandangan lebih luas tentang
potensi risiko dan hasil.

Metode simulasi Monte Carlo dan analisis probabilistik juga
banyak digunakan untuk menilai risiko secara lebih rinci. Simulasi
Monte Carlo memungkinkan perusahaan menjalankan ribuan simulasi
berdasarkan distribusi probabilitas variabel kunci, memberikan
gambaran lengkap tentang kemungkinan hasil dan risiko yang dihadapi.
Sementara itu, analisis probabilistik fokus pada menghitung
kemungkinan proyek menghasilkan arus kas dalam rentang tertentu,
sehingga menghasilkan keputusan berbasis data yang lebih kuat. Kedua
metode ini memberikan hasil yang lebih akurat, tetapi membutuhkan
data yang kompleks dan dukungan perangkat lunak khusus, serta
pemahaman mendalam tentang statistik dan distribusi probabilitas.

3. Pengelolaan Risiko dalam Penganggaran Modal

Perusahaan perlu menerapkan strategi yang tepat untuk
mengelola dan memitigasi risiko tersebut. Salah satu strategi efektif
adalah diversifikasi, yaitu menyebarkan investasi ke berbagai proyek
atau aset yang tidak saling bergantung. Dengan pendekatan ini,
perusahaan dapat mengurangi ketergantungan pada satu proyek dan
meminimalkan dampak negatif jika salah satu proyek mengalami
kegagalan. Selain itu, hedging juga menjadi strategi penting, di mana
perusahaan menggunakan instrumen derivatif seperti kontrak berjangka
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atau opsi untuk melindungi arus kas dari fluktuasi suku bunga, nilai
tukar, atau harga komoditas yang tidak menguntungkan.

Strategi lain yang sering diterapkan adalah asuransi, yang
memberikan perlindungan terhadap risiko tertentu seperti kerusakan
fisik, kecelakaan operasional, atau gangguan bisnis. Asuransi membantu
perusahaan mengurangi dampak finansial dari kejadian tak terduga yang
bisa mengganggu kelangsungan proyek. Selain itu, penyusunan proyek
secara bertahap (sfaging) memungkinkan perusahaan untuk
mengevaluasi hasil setiap tahap sebelum melanjutkan ke tahap
berikutnya. Strategi ini memberikan fleksibilitas dan kontrol lebih besar
terhadap risiko serta membantu memastikan bahwa investasi berjalan
sesuai ekspektasi. Kombinasi dari strategi-strategi tersebut memberikan
pendekatan menyeluruh dalam mengelola risiko penganggaran modal
secara efektif.

D. Studi Kasus dalam Penganggaran Modal

Studi kasus dalam penganggaran modal bertujuan untuk
memberikan gambaran nyata tentang bagaimana perusahaan
menerapkan teknik-teknik penilaian investasi dan analisis risiko untuk
membuat keputusan terkait proyek atau investasi besar. Dalam dunia
bisnis, penganggaran modal sangat penting karena membantu manajer
untuk menentukan apakah suatu investasi akan memberikan
pengembalian yang cukup untuk menutupi biaya dan risiko yang terkait.
Berikut ini adalah contoh studi kasus yang menggambarkan bagaimana
sebuah perusahaan menggunakan penganggaran modal dalam membuat
keputusan investasi.

1. Latar Belakang

Perusahaan manufaktur alat elektronik yang berbasis di Jakarta
berencana untuk membuka pabrik baru guna meningkatkan kapasitas
produksinya. Dalam rangka memastikan keberhasilan investasi ini,
perusahaan memutuskan untuk melakukan evaluasi kelayakan proyek
menggunakan berbagai metode penganggaran modal. Total biaya yang
diperlukan untuk proyek ini diperkirakan mencapai Rp 100 miliar, yang
mencakup semua biaya yang terkait dengan pembangunan pabrik,
pengadaan mesin, serta infrastruktur yang diperlukan. Proyek ini
diproyeksikan dapat menghasilkan arus kas tahunan yang stabil selama
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10 tahun mendatang, dengan estimasi pendapatan sebesar Rp 100 miliar
per tahun setelah tahun pertama operasional.

Perusahaan juga harus mempertimbangkan biaya operasional
yang diperkirakan mencapai Rp 40 miliar per tahun, yang mencakup
biaya bahan baku, tenaga kerja, dan pemeliharaan pabrik. Dengan
mempertimbangkan besaran investasi dan potensi pendapatan serta biaya
yang ada, perusahaan akan menggunakan Dberbagai metode
penganggaran modal seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of
Return (IRR), dan Payback Period untuk menilai apakah proyek ini
layak secara finansial. Evaluasi ini penting agar perusahaan dapat
membuat keputusan yang terinformasi tentang apakah melanjutkan
proyek ini akan memberikan keuntungan jangka panjang yang sesuai
dengan harapan, serta memastikan bahwa sumber daya yang digunakan
dapat memberikan hasil yang optimal bagi perusahaan.

2. Tujuan Penganggaran Modal

Tujuan utama penganggaran modal dalam studi kasus ini adalah
untuk mengevaluasi kelayakan finansial dari proyek pembangunan
pabrik baru yang direncanakan oleh perusahaan manufaktur alat
elektronik di Jakarta. Perusahaan ingin memastikan bahwa investasi
yang dikeluarkan, yang mencapai Rp 100 miliar, akan menghasilkan
keuntungan yang memadai dan memberikan dampak positif jangka
panjang. Untuk itu, perusahaan akan menggunakan berbagai metode
penganggaran modal untuk menganalisis nilai investasi dan potensi
pengembaliannya. Salah satu metode yang digunakan adalah Net Present
Value (NPV), yang akan membantu menentukan apakah nilai arus kas
yang dihasilkan oleh proyek ini lebih besar daripada biaya investasi
awal, dengan mempertimbangkan nilai waktu uang.

Perusahaan akan menghitung Internal Rate of Return (IRR)
untuk mengetahui tingkat pengembalian yang dihasilkan proyek dan
membandingkannya dengan biaya modal perusahaan. Payback Period
juga akan digunakan untuk mengukur berapa lama waktu yang
diperlukan untuk mendapatkan kembali investasi awal melalui arus kas
yang dihasilkan, memberikan gambaran tentang likuiditas dan risiko
jangka pendek proyek. Terakhir, Profitability Index (PI) akan dihitung
untuk melihat rasio antara nilai sekarang arus kas yang diharapkan dan
investasi yang diperlukan, sehingga perusahaan dapat memahami
potensi keuntungan relatif terhadap biaya yang dikeluarkan. Dengan
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menggunakan kombinasi metode ini, perusahaan dapat membuat
keputusan yang lebih terinformasi mengenai kelayakan proyek dan
mengidentifikasi apakah proyek ini akan memberikan hasil yang sesuai
dengan harapan finansial dan strategis jangka panjang.

3. Langkah 1: Menghitung NPV (NVet Present Value)

Langkah pertama dalam evaluasi kelayakan proyek
pembangunan pabrik baru adalah menghitung Net Present Value (NPV),
yang digunakan untuk menilai apakah proyek ini akan memberikan
keuntungan finansial yang positif. NPV mengukur selisih antara nilai
sekarang dari arus kas yang diharapkan (arus kas masuk) dengan nilai
sekarang dari biaya yang dikeluarkan (arus kas keluar). Dalam hal ini,
arus kas tahunan yang dihasilkan dari proyek diperkirakan sebesar Rp 60
miliar per tahun, yang merupakan selisih antara pendapatan tahunan
sebesar Rp 100 miliar dan biaya operasional sebesar Rp 40 miliar.
Investasi awal yang diperlukan untuk proyek ini adalah Rp 100 miliar,
dan perusahaan menggunakan tingkat diskonto sebesar 12% untuk
menghitung nilai sekarang dari arus kas masa depan.

Dengan menggunakan rumus NPV:

{CF}
NPV = Z(—{(l +r)t}> -1

di mana CF; adalah arus kas pada tahun ke- t,r adalah tingkat
diskonto, dan I adalah investasi awal, perusahaan menghitung nilai
sekarang dari arus kas tahunan yang dihasilkan proyek selama 10 tahun
ke depan. Setelah melakukan perhitungan, hasil NPV proyek
menunjukkan angka sebesar Rp 150 miliar. Angka ini positif, yang
mengindikasikan bahwa proyek ini layak dilakukan karena nilai manfaat
yang dihasilkan dari proyek lebih besar daripada biaya investasi yang
dikeluarkan. Dengan kata lain, proyek ini dapat menghasilkan
keuntungan yang cukup besar bagi perusahaan jika dilaksanakan sesuai
dengan proyeksi arus kas dan biaya yang telah ditentukan.

4. Langkah 2: Menghitung IRR (Internal Rate of Return)

Langkah kedua dalam mengevaluasi kelayakan proyek adalah
menghitung Internal Rate of Return (IRR), yang mengukur tingkat
pengembalian tahunan yang dihasilkan oleh proyek dan membuat nilai
sekarang dari arus kas masuk sama dengan nilai sekarang dari arus kas
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keluar, atau dengan kata lain, membuat NPV sama dengan nol. IRR
memberikan gambaran tentang seberapa menguntungkan suatu proyek
dengan melihat tingkat pengembalian yang dihasilkan. Untuk
menghitung IRR, perusahaan perlu mencari tingkat diskonto yang
membuat NPV proyek menjadi nol. Proses ini dilakukan dengan
mencoba berbagai tingkat diskonto dan menghitung NPV hingga
ditemukan angka yang membuat NPV mendekati nol. Dalam praktiknya,
perusahaan sering kali menggunakan perangkat lunak finansial seperti
Excel yang memiliki fungsi untuk menghitung IRR secara otomatis.

Perusahaan menemukan bahwa IRR proyek ini adalah 15%.
Angka ini menunjukkan bahwa proyek ini dapat menghasilkan tingkat
pengembalian tahunan sebesar 15%. Ketika dibandingkan dengan
tingkat biaya modal perusahaan yang sebesar 12%, IRR yang lebih tinggi
menunjukkan bahwa proyek ini menguntungkan. Sebab, jika IRR lebih
besar dari tingkat biaya modal, berarti proyek tersebut diharapkan
memberikan pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya yang
dikeluarkan untuk pembiayaan proyek. Dengan demikian, proyek ini
layak dilaksanakan karena memberikan potensi pengembalian yang
menguntungkan bagi perusahaan. IRR yang lebih besar dari biaya modal
menunjukkan bahwa investasi yang dikeluarkan akan menghasilkan
keuntungan yang cukup untuk menutupi biaya dan memberikan laba
yang signifikan.

5. Langkah 3: Menghitung Payback Period

Langkah ketiga dalam mengevaluasi kelayakan proyek adalah
menghitung Payback Period, yang mengukur waktu yang dibutuhkan
untuk mengembalikan investasi awal dari arus kas yang dihasilkan oleh
proyek. Konsep ini sangat penting bagi perusahaan karena semakin cepat
payback period, semakin cepat perusahaan dapat mendapatkan kembali
modal yang telah diinvestasikan, sehingga risiko finansial yang terkait
dengan investasi tersebut dapat dikurangi. Untuk menghitung payback
period, rumus yang digunakan adalah dengan membagi investasi awal
dengan arus kas tahunan yang dihasilkan oleh proyek. Dalam studi kasus
ini, perusahaan menginvestasikan Rp 100 miliar untuk membangun
pabrik baru dan proyek ini diperkirakan akan menghasilkan arus kas
tahunan sebesar Rp 60 miliar. Dengan menggunakan rumus Payback

Period = Investasi Awal / Arus Kas Tahunan, maka perhitungannya
adalah:
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Payback Period = 100 miliar/ 60 miliar = 1,67 tahun.

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan akan mendapatkan
kembali investasi awalnya dalam waktu sekitar 1,67 tahun atau sekitar
20 bulan. Dengan kata lain, dalam waktu kurang dari dua tahun,
perusahaan akan dapat mengembalikan seluruh dana yang telah
dikeluarkan untuk proyek ini. Payback period yang relatif singkat ini
menunjukkan bahwa proyek ini memiliki likuiditas yang baik dan risiko
investasi yang rendah, karena perusahaan dapat memperoleh kembali
modal dengan cepat. Namun, perlu dicatat bahwa meskipun payback
period memberikan gambaran tentang seberapa cepat modal dapat
kembali, perhitungan ini tidak mempertimbangkan nilai waktu uang dan
potensi keuntungan setelah periode pengembalian, sehingga perlu
dipertimbangkan bersama dengan metode analisis lain seperti NPV atau
IRR.

6. Langkah 4: Menghitung Profitability Index (PI)

Langkah keempat dalam evaluasi kelayakan proyek adalah
menghitung Profitability Index (PI), yang digunakan untuk mengukur
keuntungan relatif per unit investasi. Pl memberikan gambaran seberapa
banyak nilai sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh proyek
dibandingkan dengan investasi awal yang dikeluarkan. Konsep ini sangat
berguna karena dapat menunjukkan seberapa efisien proyek dalam
menghasilkan nilai terhadap setiap unit investasi yang dilakukan.

Rumus untuk menghitung PI adalah:

{{PV of Cash Inflows}}

B {{Initial Investment}}

Di mana PV of Cash Inflows adalah nilai sekarang dari arus kas
yang dihasilkan oleh proyek, dan Initial Investment adalah total investasi
awal yang dikeluarkan untuk proyek tersebut. Berdasarkan hasil
perhitungan NPV yang telah dilakukan sebelumnya, perusahaan
mengetahui bahwa nilai sekarang dari arus kas (PV of Cash Inflows)
adalah sebesar Rp 150 miliar. Sedangkan investasi awal yang
dikeluarkan untuk proyek adalah Rp 100 miliar.

Dengan menggunakan rumus di atas, perusahaan dapat
menghitung PI proyek ini sebagai berikut:
_ {150}

PI_{100}_

1,5
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Hasil PI sebesar 1,5 berarti bahwa untuk setiap Rp 1 yang
diinvestasikan, proyek ini akan menghasilkan Rp 1,5 dalam bentuk arus
kas yang dapat dinikmati perusahaan. Karena PI lebih besar dari 1,
proyek ini dianggap layak. PI yang lebih besar dari 1 menunjukkan
bahwa proyek tersebut menghasilkan nilai lebih besar daripada biaya
yang dikeluarkan untuk investasi, sehingga perusahaan dapat
mengharapkan keuntungan yang lebih tinggi dari modal yang
ditanamkan. PI ini memberikan perusahaan indikasi yang kuat bahwa
proyek ini memiliki potensi keuntungan yang baik dan patut untuk
dijalankan.

7. Langkah 5: Analisis Risiko dalam Proyek

Langkah kelima dalam evaluasi kelayakan proyek adalah
melakukan analisis risiko untuk mengidentifikasi potensi ketidakpastian
yang dapat memengaruhi hasil proyek. Analisis ini sangat penting untuk
membantu perusahaan mengantisipasi berbagai tantangan yang mungkin
muncul dan meminimalkan dampak negatifnya. Dalam konteks
pembangunan pabrik, beberapa risiko utama yang perlu diperhatikan
meliputi risiko pasar seperti fluktuasi harga bahan baku dan perubahan
permintaan, risiko keuangan akibat perubahan suku bunga dan nilai
tukar, serta risiko operasional yang terkait dengan keterlambatan proyek
atau gangguan teknis dalam produksi.

Risiko regulasi juga menjadi faktor penting yang harus dianalisis
secara menyeluruh. Perubahan kebijakan pemerintah atau peraturan
industri, seperti pajak baru atau regulasi lingkungan yang lebih ketat,
dapat menimbulkan biaya tambahan dan memengaruhi kelangsungan
operasional pabrik. Dengan memahami dan memetakan risiko-risiko ini,
perusahaan dapat merancang strategi mitigasi yang tepat, seperti
perjanjian harga tetap dengan pemasok, lindung nilai terhadap fluktuasi
mata uang, serta asuransi proyek. Langkah ini akan meningkatkan
kesiapan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian dan mendukung
keberhasilan proyek secara keseluruhan.

8. Langkah 6: Pengambilan Keputusan
Langkah keenam dalam proses penganggaran modal adalah
pengambilan keputusan berdasarkan hasil evaluasi investasi yang telah
dilakukan menggunakan metode-metode seperti Net Present Value
(NPV), Internal Rate of Return (IRR), Payback Period, dan Profitability
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Index (PI). Dalam kasus proyek pembangunan pabrik baru, seluruh
indikator evaluasi menunjukkan hasil yang sangat positif. NPV
menunjukkan angka Rp 150 miliar yang berarti proyek ini diperkirakan
akan menghasilkan keuntungan bersih yang signifikan. IRR sebesar 15%
yang melebihi biaya modal perusahaan sebesar 12% memperkuat
keyakinan bahwa proyek ini akan memberikan pengembalian yang lebih
tinggi daripada biaya yang dikeluarkan untuk pendanaan.

Payback Period selama 1,67 tahun menunjukkan waktu
pengembalian investasi yang cepat, yang mengurangi ketidakpastian dan
meningkatkan fleksibilitas keuangan perusahaan. Sementara itu,
Profitability Index sebesar 1,5 menandakan bahwa proyek ini
menghasilkan nilai tambah sebesar 50% dari modal yang diinvestasikan,
yang memperlihatkan efisiensi investasi yang tinggi. Dengan
mempertimbangkan semua hasil evaluasi yang menguntungkan ini, serta
risiko yang telah dianalisis sebelumnya, perusahaan memutuskan untuk
melanjutkan proyek pembangunan pabrik baru, karena diyakini mampu
memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan dan keberlanjutan
bisnis jangka panjang.

E. Latihan Soal

1. Jelaskan pengertian dan tujuan penganggaran modal bagi
perusahaan. Mengapa proses ini penting dalam pengambilan
keputusan investasi jangka panjang?

2. Bandingkan empat metode penilaian investasi berikut: NPV, IRR,
Payback Period, dan Profitability Index. Jelaskan kelebihan dan
kekurangan masing-masing metode dalam mengevaluasi kelayakan
proyek.

3. Sebuah perusahaan sedang mempertimbangkan dua proyek investasi.
Proyek A memiliki NPV sebesar Rpl150 juta dan IRR 14%,
sedangkan Proyek B memiliki NPV sebesar Rp130 juta dan IRR
16%. Jika tingkat diskonto yang digunakan adalah 12%, proyek
mana yang sebaiknya dipilih? Jelaskan alasan Anda.

4. Jelaskan bagaimana analisis risiko dilakukan dalam penganggaran
modal. Berikan contoh pendekatan yang digunakan untuk mengukur
risiko dalam proyek investasi.

5. Sebuah perusahaan memiliki peluang untuk berinvestasi dalam
proyek baru yang memiliki masa pengembalian (payback period) 3
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tahun dan umur proyek 5 tahun. Jelaskan apakah proyek ini layak

secara finansial jika perusahaan menggunakan batas maksimum

payback period 4 tahun. Sertakan alasan keuangan yang mendukung.

Studi Kasus

PT Sukses Makmur sedang mempertimbangkan investasi sebesar

Rp500 juta dalam suatu proyek yang diperkirakan menghasilkan arus

kas bersih sebagai berikut:

Tahun 1: Rp120 juta

Tahun 2: Rp150 juta

Tahun 3: Rp160 juta

Tahun 4: Rp140 juta

Tahun 5: Rp130 juta

Jika tingkat diskonto adalah 10%:

a. Hitunglah Net Present Value (NPV) proyek tersebut.

b. Hitunglah Payback Period dari proyek tersebut.

c. Berdasarkan perhitungan di atas, apakah proyek tersebut layak
untuk dijalankan? Jelaskan.
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BAB X

STRUKTUR MODAL DAN
KEBIJAKAN DIVIDEN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan teori struktur modal, memahami
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, memahami
pengertian dan jenis kebijakan dividen, memahami faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan dividen, memahami teori kebijakan dividen:
relevan vs. irrelevan, memahami kebijakan dividen dan pengaruhnya
terhadap perusahaan, memahami dampak kebijakan dividen terhadap
harga saham, serta memahami studi kasus kebijakan dividen.
Sehingga pembaca dapat mengambil keputusan yang tepat dalam hal
struktur modal dan kebijakan dividen, serta memahami bagaimana
keputusan tersebut berdampak pada kinerja keuangan, nilai
perusahaan, dan kepentingan pemegang saham.

Materi Pembelajaran

e Teori Struktur Modal

e Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

e Pengertian dan Jenis Kebijakan Dividen

e Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keputusan Dividen

e Teori Kebijakan Dividen: Relevan vs. Irrelevan

e Kebijakan Dividen dan Pengaruhnya terhadap Perusahaan
e Dampak Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

e Studi Kasus Kebijakan Dividen

e Latihan Soal

A. Teori Struktur Modal

Struktur modal perusahaan merujuk pada kombinasi antara
ekuitas (modal sendiri) dan utang (modal pinjaman) yang digunakan oleh
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perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi.
Struktur modal yang optimal dapat mempengaruhi nilai perusahaan,
biaya modal, serta risikonya. Seiring berjalannya waktu, beberapa teori
telah berkembang untuk menjelaskan bagaimana perusahaan dapat
menentukan struktur modal yang terbaik dan bagaimana hal itu
mempengaruhi perusahaan secara keseluruhan.

1. Teori Modigliani-Miller (M&M)

Teori Modigliani-Miller (M&M) yang pertama kali
dikemukakan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller pada tahun
1958 merupakan salah satu konsep dasar dalam studi struktur modal
perusahaan. Dalam teori ini, Modigliani dan Miller berpendapat bahwa,
dalam kondisi pasar yang sempurna yang berarti tidak ada pajak, biaya
kebangkrutan, biaya transaksi, atau informasi asimetris struktur modal
perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan. Dengan kata lain, nilai
perusahaan hanya ditentukan oleh arus kas yang dihasilkan oleh aset
perusahaan, dan bukan oleh bagaimana perusahaan membiayai
operasinya, apakah menggunakan utang atau ekuitas. Dalam skenario
ini, perubahan dalam komposisi struktur modal (antara utang dan
ekuitas) tidak akan memengaruhi nilai perusahaan.

Teori ini kemudian dimodifikasi dengan mempertimbangkan
adanya pajak dalam model. Modigliani dan Miller menyadari bahwa
bunga utang dapat dikurangkan dari pajak (fax shield), yang berarti
bahwa dengan menggunakan utang, perusahaan dapat mengurangi
jumlah pajak yang harus dibayar. Dengan demikian, penggunaan utang
dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena pengurangan pajak ini
memberikan keuntungan finansial yang lebih besar. Oleh karena itu,
dalam kondisi dunia nyata di mana pajak berlaku, M&M menyarankan
perusahaan untuk memanfaatkan utang dalam struktur modalnya, selama
biaya kebangkrutan yang mungkin timbul tidak lebih besar dari manfaat
pajak yang diperoleh.

2. Teori Trade-off

Teori Trade-off menjelaskan bahwa perusahaan berusaha untuk
mencapai struktur modal yang optimal dengan mempertimbangkan
manfaat dan biaya yang terkait dengan penggunaan utang. Manfaat
utama dari utang adalah penghematan pajak, karena bunga utang dapat
dikurangkan dari pajak yang harus dibayar, sehingga mengurangi
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kewajiban pajak perusahaan. Namun, penggunaan utang juga membawa
biaya yang harus diperhitungkan, yaitu biaya kebangkrutan dan biaya
keuangan yang lebih tinggi akibat peningkatan risiko yang ditimbulkan
oleh utang. Semakin banyak utang yang digunakan, semakin besar risiko
kebangkrutan yang dapat terjadi jika perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban utangnya. Selain itu, dengan meningkatnya utang, perusahaan
juga dapat menghadapi biaya keuangan yang lebih tinggi, seperti suku
bunga yang lebih tinggi, karena risiko yang lebih besar bagi kreditor.

Menurut teori ini, ada titik optimal di mana manfaat penghematan
pajak dari penggunaan utang seimbang dengan biaya kebangkrutan yang
lebih tinggi akibat terlalu banyak utang. Oleh karena itu, perusahaan
perlu menemukan keseimbangan yang tepat antara penggunaan utang
dan ekuitas untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Teori Trade-off
menyarankan bahwa perusahaan besar yang memiliki aset yang stabil
cenderung lebih mudah mengakses utang dengan biaya yang lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil yang lebih berisiko.
Perusahaan besar memiliki daya tarik yang lebih kuat bagi kreditor
karena dianggap lebih mampu membayar utang dan lebih stabil dalam
hal arus kas. Sebaliknya, perusahaan kecil lebih rentan terhadap fluktuasi
arus kas dan cenderung dikenakan biaya utang yang lebih tinggi.

3. Teori Pecking Order

Teori Pecking Order, yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf
pada tahun 1984, menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi
tertentu dalam memilih sumber pendanaan, berdasarkan urutan prioritas
yang lebih mengutamakan pendanaan internal daripada eksternal. Dalam
teori ini, perusahaan lebih suka menggunakan dana internal seperti laba
ditahan untuk membiayai proyeknya karena dana tersebut tidak
menambah biaya tambahan dan tidak meningkatkan risiko. Penggunaan
dana internal dianggap lebih murah karena tidak melibatkan biaya
transaksi atau pembayaran bunga. Namun, jika dana internal tidak
mencukupi untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, perusahaan akan
memilih utang sebagai sumber pendanaan berikutnya. Utang dianggap
lebih terjangkau dan lebih mudah diakses dibandingkan dengan
menerbitkan saham baru.

Teori Pecking Order muncul dari konsep bahwa pasar tidak
selalu efisien dan informasi yang dimiliki manajer perusahaan tidak
selalu tersedia atau sama dengan informasi yang dimiliki oleh investor.
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Dalam situasi ini, keputusan pendanaan yang melibatkan penggunaan
utang atau penerbitan saham baru dapat memberikan sinyal yang berbeda
kepada investor. Pengambilan utang dianggap sebagai sinyal positif
karena perusahaan ingin menunjukkan keyakinannya terhadap proyek
yang didanai, menunjukkan bahwa percaya mampu membayar kembali
utang tersebut. Sebaliknya, penerbitan saham baru sering kali dipandang
sebagai sinyal negatif oleh pasar, karena dapat mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang menghadapi kesulitan dalam memperoleh dana atau
terdesak untuk mencari pendanaan eksternal.

B. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Struktur modal perusahaan merujuk pada kombinasi antara utang
(debt) dan ekuitas (equity) yang digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai operasional dan ekspansi. Penentuan struktur modal yang
optimal sangat penting bagi keberhasilan perusahaan, karena dapat
mempengaruhi biaya modal, fleksibilitas keuangan, dan risiko
perusahaan. Berbagai faktor mempengaruhi keputusan perusahaan
dalam menentukan struktur modalnya, baik dari faktor internal (internal
factors) maupun eksternal (external factors). Berikut adalah beberapa
faktor utama yang mempengaruhi struktur modal perusahaan:

1. Tingkat Risiko Perusahaan (Business Risk)

Tingkat risiko perusahaan, atau yang lebih dikenal dengan risiko
bisnis, berhubungan langsung dengan stabilitas pendapatan dan arus kas
yang dihasilkan oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki arus kas
yang stabil dan dapat diprediksi cenderung memiliki kapasitas yang lebih
besar untuk menanggung utang, karena memiliki kemampuan lebih
tinggi untuk memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan utang tanpa
mengganggu operasi sehari-hari. Hal ini menyebabkan risiko
kebangkrutan relatif lebih rendah. Sebaliknya, perusahaan dengan
pendapatan yang fluktuatif atau tidak stabil seringkali lebih berhati-hati
dalam menggunakan utang, karena ketidakpastian yang lebih besar
tentang kemampuan untuk memenuhi kewajiban utang di masa depan.
Oleh karena itu, perusahaan seperti ini lebih memilih untuk
mengandalkan ekuitas sebagai sumber pendanaan untuk mengurangi
tekanan finansial yang timbul akibat kewajiban utang.
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Risiko bisnis juga dipengaruhi oleh karakteristik industri dan
pasar yang dihadapi oleh perusahaan. Perusahaan yang beroperasi dalam
industri yang lebih stabil, seperti utilitas atau barang konsumen, biasanya
merasa lebih nyaman untuk menggunakan utang dalam struktur modal.
Hal ini disebabkan oleh pendapatan yang relatif konsisten dan kurang
terpengaruh oleh fluktuasi ekonomi. Sebaliknya, perusahaan yang
berada dalam industri yang lebih volatil, seperti teknologi atau
komoditas, lebih berhati-hati dalam menambah utang, karena faktor
eksternal seperti perubahan teknologi atau harga komoditas yang
fluktuatif dapat memengaruhi pendapatan secara signifikan. Oleh karena
itu, perusahaan dalam industri yang lebih berisiko lebih cenderung
menghindari utang yang berlebihan untuk menjaga fleksibilitas finansial
dan mengurangi potensi risiko kebangkrutan.

2. Tingkat Kepemilikan Ekuitas (Equity Ownership)

Tingkat kepemilikan ekuitas dalam suatu perusahaan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap keputusan mengenai struktur modal,
terutama terkait dengan penggunaan utang atau ekuitas dalam
pembiayaan. Salah satu faktor utama yang mempengaruhi keputusan ini
adalah keinginan manajemen dan pemegang saham untuk
mempertahankan kendali atas perusahaan. Jika manajemen dan
pemegang saham ingin menjaga kendali penuh atas perusahaan,
cenderung memilih untuk mengandalkan ekuitas sebagai sumber
pendanaan, meskipun ini mungkin mengharuskan untuk mencari dana
melalui penerbitan saham atau reinvestasi laba yang ditahan. Dalam hal
ini, lebih memilih untuk mengorbankan sebagian keuntungan jangka
pendek demi mempertahankan pengaruh dan kontrol atas keputusan
perusahaan.

Jika manajemen dan pemegang saham lebih terbuka untuk
berbagi kendali dan bersedia mengurangi persentase kepemilikan,
mungkin lebih memilih untuk mengambil utang guna memperoleh
pendanaan. Dengan menggunakan utang, perusahaan dapat
meningkatkan kapasitas pendanaan tanpa perlu mengeluarkan saham
tambahan, yang dapat mengurangi pengaruh dan kendali yang dimiliki
oleh pemegang saham utama. Ini sering terjadi ketika manajemen ingin
mempercepat ekspansi atau investasi, tetapi tetap mempertahankan
struktur kepemilikan yang ada. Penggunaan utang memungkinkan
perusahaan untuk mendapatkan dana yang diperlukan tanpa harus
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mengurangi jumlah saham yang beredar, meskipun ini juga berarti
perusahaan harus menghadapi kewajiban pembayaran bunga dan utang
di masa depan.

3. Biaya Utang dan Keuntungan Pajak

Salah satu alasan utama mengapa perusahaan memilih untuk
menggunakan utang dalam struktur modal adalah keuntungan pajak yang
terkait dengan utang, yang dikenal dengan istilah tax shield. Bunga utang
yang dibayar oleh perusahaan dapat dikurangkan dari pajak, yang berarti
perusahaan dapat mengurangi beban pajaknya dengan mengalokasikan
pendapatan untuk membayar bunga utang. Ini sangat menguntungkan
bagi perusahaan yang memiliki tingkat pajak yang tinggi, karena
semakin besar utang yang digunakan, semakin besar pula penghematan
pajak yang dapat diperoleh. Oleh karena itu, perusahaan dengan pajak
yang tinggi seringkali lebih memilih untuk menggunakan utang sebagai
sumber pendanaan utama untuk memaksimalkan keuntungan dari
penghematan pajak tersebut.

Meskipun penggunaan utang dapat mengurangi beban pajak,
semakin banyak utang yang diambil, semakin besar juga risiko yang
harus ditanggung perusahaan. Salah satu risiko utama adalah risiko
kebangkrutan, karena perusahaan harus memenuhi kewajiban
pembayaran bunga dan pokok utang sesuai jadwal yang ditentukan. Jika
perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut,
maka risiko kebangkrutan menjadi semakin tinggi, terutama bagi
perusahaan yang memiliki arus kas yang tidak stabil.

C. Pengertian dan Jenis Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merujuk pada keputusan yang diambil oleh
perusahaan mengenai sejauh mana keuntungan yang diperoleh akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, serta
bagaimana sisa keuntungan akan digunakan, baik untuk ekspansi
perusahaan, pengembangan produk, ataupun untuk tujuan lainnya.
Dalam konteks ini, dividen adalah pembayaran yang dilakukan
perusahaan kepada pemegang saham sebagai bagian dari laba bersih
yang dihasilkan, biasanya dalam bentuk uang tunai atau saham
tambahan. Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan memiliki
dampak langsung pada nilai perusahaan dan persepsi pemegang saham
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terhadap perusahaan tersebut. Kebijakan dividen yang baik dapat
menarik minat investor, meningkatkan harga saham, dan
mengindikasikan  kestabilan keuangan perusahaan. Sebaliknya,
kebijakan dividen yang buruk atau tidak konsisten dapat menurunkan
kepercayaan investor dan mengurangi daya tarik saham perusahaan di
pasar modal.

1. Tujuan Kebijakan Dividen

Tujuan dari kebijakan dividen adalah untuk mencapai
keseimbangan antara kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan
dana guna pertumbuhan dan ekspansi, serta keinginan pemegang saham
untuk menerima sebagian dari laba perusahaan. Salah satu tujuan utama
kebijakan dividen adalah memenuhi harapan pemegang saham.
Pemegang saham mengharapkan adanya return dari investasi, yang
sering kali diwujudkan dalam bentuk pembayaran dividen. Oleh karena
itu, kebijakan dividen yang stabil dan konsisten dapat meningkatkan
kepuasan dan kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan.

Kebijakan dividen yang teratur dapat membantu mengurangi
fluktuasi harga saham perusahaan. Pembayaran dividen yang konsisten
memberikan sinyal positif kepada pasar tentang kestabilan dan kinerja
perusahaan, yang dapat mengurangi volatilitas harga saham. Hal ini
penting untuk menarik investor dan menjaga reputasi perusahaan di
pasar modal. Pembayaran dividen juga berfungsi sebagai indikator
kesehatan keuangan perusahaan. Ketika perusahaan dapat membayar
dividen, ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cukup laba untuk
dibagikan kepada pemegang saham, yang mencerminkan profitabilitas
dan kestabilan finansial perusahaan. Dalam konteks ini, dividen tidak
hanya dilihat sebagai keuntungan langsung bagi pemegang saham, tetapi
juga sebagai tanda kepercayaan diri perusahaan dalam menghadapi
tantangan pasar.

2. Jenis-Jenis Kebijakan Dividen
Terdapat berbagai jenis kebijakan dividen yang dapat diterapkan
oleh perusahaan, masing-masing dengan kelebihan dan kekurangannya.
Kebijakan Dividen Stabil memberikan kepastian kepada investor melalui
pembayaran dividen yang konsisten, meskipun laba perusahaan
berfluktuasi. Di sisi lain, Kebijakan Dividen Residual memungkinkan
perusahaan mendahulukan pendanaan proyek sebelum membayar
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dividen, sehingga menjaga kesehatan keuangan perusahaan, meskipun
jumlah dividen yang dibayarkan menjadi tidak menentu. Kebijakan
Dividen Konstan, yang menetapkan persentase tetap dari laba untuk
dividen, memberikan transparansi, tetapi nilainya tetap bergantung pada
besar kecilnya laba perusahaan setiap tahun.

Kebijakan Dividen Tinggi cocok untuk perusahaan dengan arus
kas stabil karena dapat menarik investor yang mencari pendapatan tetap,
namun bisa membatasi dana untuk ekspansi. Sebaliknya, perusahaan
yang menerapkan Kebijakan Dividen Rendah atau bahkan tidak
membayar dividen biasanya lebih fokus pada pertumbuhan jangka
panjang melalui reinvestasi laba, meskipun strategi ini bisa
mengecewakan investor jangka pendek. Terakhir, Kebijakan Dividen
Laba Sementara memberikan dividen tambahan saat perusahaan
memperoleh keuntungan luar biasa, seperti dari penjualan aset, namun
dapat menimbulkan ekspektasi tidak realistis dari pemegang saham jika
tidak dikelola dengan komunikasi yang tepat.

D. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keputusan Dividen

Keputusan mengenai kebijakan dividen perusahaan dipengaruhi
oleh berbagai faktor, baik yang berasal dari kondisi internal perusahaan
maupun faktor eksternal yang berhubungan dengan situasi ekonomi dan
pasar. Keputusan ini harus mempertimbangkan keseimbangan antara
kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan dana guna pertumbuhan
dan ekspansi, serta keinginan pemegang saham untuk menerima
keuntungan dalam bentuk dividen. Berikut adalah beberapa faktor utama
yang mempengaruhi keputusan dividen perusahaan:

1. Keuntungan Perusahaan

Keuntungan perusahaan merupakan faktor kunci yang
mempengaruhi kebijakan dividen yang diambil oleh manajemen. Secara
umum, perusahaan dengan laba yang tinggi cenderung lebih mampu dan
lebih cenderung untuk membayar dividen yang lebih besar, karena
dividen biasanya dibayar dari laba bersih yang dihasilkan. Oleh karena
itu, perusahaan yang memperoleh laba tinggi memiliki lebih banyak
sumber daya untuk memberikan bagian dari keuntungan tersebut kepada
pemegang saham. Namun, penting untuk diingat bahwa laba yang tinggi
tidak selalu menjamin pembayaran dividen yang besar, karena keputusan
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dividen juga bergantung pada kebijakan internal perusahaan dan kondisi
pasar yang dihadapi.

Meskipun laba yang tinggi mendukung pembayaran dividen,
perusahaan juga harus mempertimbangkan penggunaan laba tersebut
dengan bijaksana. Salah satu pertimbangan utama adalah apakah laba
yang diperoleh sebaiknya dibayarkan sebagai dividen atau digunakan
kembali untuk reinvestasi dalam perusahaan. Reinvestasi dapat
mendukung pertumbuhan jangka panjang dan ekspansi, terutama jika
ada peluang investasi yang menguntungkan atau proyek pengembangan
yang membutuhkan dana. Dalam hal ini, laba yang stabil dan
berkelanjutan lebih diutamakan daripada laba tinggi dalam jangka
pendek, karena kestabilan keuntungan akan memberikan dasar yang
lebih kuat bagi keputusan pendanaan dan perencanaan ke depan.

2. Kebutuhan Pembiayaan untuk Investasi

Kebutuhan pembiayaan untuk investasi berperan penting dalam
keputusan perusahaan mengenai kebijakan dividen. Perusahaan yang
fokus pada ekspansi dan pengembangan proyek baru sering kali lebih
memilih untuk menahan sebagian besar laba yang diperoleh dan
menggunakannya untuk reinvestasi. Hal ini karena perusahaan tersebut
mengutamakan pertumbuhan jangka panjang dan perlu memastikan
adanya dana yang cukup untuk mendanai kegiatan operasional serta
proyek-proyek investasi yang mendukung strategi dan tujuan. Dalam
situasi ini, dividen menjadi prioritas kedua, dan sebagian besar
keuntungan akan dialokasikan untuk pembiayaan investasi yang dapat
meningkatkan  kapasitas  produksi, memperluas pasar, atau
mengembangkan produk baru.

Jika perusahaan merasa bahwa peluang investasi yang ada lebih
menguntungkan daripada membayar dividen, maka kemungkinan besar
akan membayar dividen yang rendah atau bahkan tidak sama sekali.
Keputusan ini didorong oleh keyakinan bahwa reinvestasi laba untuk
mendukung proyek yang menguntungkan akan memberikan imbal hasil
yang lebih besar bagi pemegang saham dalam jangka panjang, meskipun
pemegang saham tidak menerima pembayaran dividen langsung.
Sebagai contoh, perusahaan yang beroperasi di sektor teknologi atau
industri berkembang sering kali lebih memilih untuk menahan laba untuk
mendanai penelitian dan pengembangan produk baru yang dapat
memperkuat posisi kompetitifnya di pasar.
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3. Stabilitas Keuangan Perusahaan

Stabilitas keuangan perusahaan berperan krusial dalam
menentukan kebijakan dividen yang akan diterapkan. Perusahaan yang
stabil secara finansial, dengan kondisi keuangan yang sehat dan laba
yang konsisten, cenderung lebih dapat diandalkan dalam pembayaran
dividen secara teratur. Memiliki kemampuan untuk menghasilkan
keuntungan yang cukup besar, yang memungkinkan untuk membagikan
sebagian dari laba tersebut kepada pemegang saham tanpa mengganggu
kegiatan operasional perusahaan. Keuangan yang stabil memberikan
rasa aman kepada investor, yang dapat mengandalkan dividen sebagai
sumber pendapatan tetap.

Perusahaan yang menghadapi masalah likuiditas atau berada
dalam kondisi keuangan yang buruk mungkin lebih memilih untuk
menahan pembayaran dividen. Keputusan ini diambil untuk menjaga
cadangan kas yang cukup guna menghindari kesulitan finansial yang
lebih lanjut. Dalam situasi seperti ini, perusahaan cenderung
memprioritaskan pemulihan keuangan dan memastikan arus kas yang
sehat, sehingga dividen yang dibayarkan sering kali dipertimbangkan
dengan hati-hati, atau bahkan dihentikan sementara. Hal ini bertujuan
agar perusahaan tidak terpaksa mengambil utang atau mengorbankan
kebutuhan operasional demi memenuhi kewajiban pembayaran dividen.

E. Teori Kebijakan Dividen: Relevan vs. Irrelevan

Kebijakan dividen adalah salah satu aspek penting dalam
manajemen keuangan perusahaan yang menentukan apakah laba
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen atau digunakan untuk reinvestasi ke dalam perusahaan.
Keputusan ini dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal
yang telah dijelaskan sebelumnya. Salah satu perdebatan utama dalam
teori kebijakan dividen adalah apakah kebijakan dividen itu relevan atau
tidak relevan terhadap nilai perusahaan. Dua teori utama yang membahas
masalah ini adalah Teori Relevansi Dividen (Dividens Relevance
Theory) dan Teori Irrelevansi Dividen (Dividens Irrelevance Theory).

1. Teori Relevansi Dividen (Dividends Relevance Theory)
Teori Relevansi Dividen, yang dikembangkan oleh Gordon
(1959) dan Lintner (1962), berpendapat bahwa kebijakan dividen dapat

176 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



mempengaruhi nilai perusahaan secara langsung. Dalam teori ini,
pembayaran dividen dianggap relevan karena dapat memengaruhi
persepsi pasar dan harga saham perusahaan. Salah satu inti dari teori ini
adalah bahwa pembayaran dividen yang stabil dan konsisten dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Investor cenderung menghargai dividen
sebagai tanda bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang sehat
dan mampu menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan. Oleh karena
itu, pembayaran dividen yang teratur memberikan sinyal positif bagi
investor dan dapat meningkatkan permintaan terhadap saham
perusahaan, yang pada gilirannya akan meningkatkan harga sahamnya.

Teori 1ini juga menyatakan bahwa keputusan dividen
memengaruhi keputusan investasi pemegang saham. Pemegang saham
yang menerima dividen dapat menggunakan dana tersebut untuk
berinvestasi di peluang lain atau menggunakannya sebagai pendapatan.
Oleh karena itu, perusahaan yang menawarkan dividen yang lebih tinggi
dianggap lebih menarik, terutama bagi investor yang menginginkan
pendapatan tetap dari investasi.

2. Teori Irrelevansi Dividen (Dividends Irrelevance Theory)

Teori Irrelevansi Dividen, yang diperkenalkan oleh Modigliani
dan Miller pada tahun 1961, berargumen bahwa kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, dengan asumsi bahwa pasar modal
berfungsi secara efisien. Dalam pandangan ini, baik perusahaan memilih
untuk membayar dividen atau menahan laba, keputusan tersebut tidak
akan mempengaruhi harga saham perusahaan atau nilai perusahaan
secara keseluruhan. Teori ini menganggap bahwa pemegang saham tidak
bergantung pada kebijakan dividen perusahaan, karena jika perusahaan
membayar dividen, nilai sahamnya akan berkurang dengan jumlah
dividen yang dibayar. Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk
menahan laba, pemegang saham bisa menjual sebagian saham untuk
memperoleh likuiditas yang sama dengan dividen. Oleh karena itu,
keputusan dividen tidak akan mengubah nilai total perusahaan.

Teori ini menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh
laba masa depan dan risiko perusahaan, bukan oleh bagaimana laba
tersebut didistribusikan kepada pemegang saham. Pembayaran dividen
atau reinvestasi laba, menurut teori ini, tidak mempengaruhi harga saham
dalam jangka panjang. Asumsi dasar dalam teori ini adalah bahwa pasar
modal berfungsi secara efisien dan investor bertindak rasional, membuat
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keputusan berdasarkan informasi yang tersedia. Dalam pasar yang
efisien, harga saham mencerminkan informasi yang relevan, dan
keputusan dividen hanya akan memengaruhi struktur pembagian laba
tanpa mempengaruhi nilai total perusahaan.

F. Kebijakan Dividen dan Pengaruhnya terhadap Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan penting yang diambil
oleh perusahaan terkait dengan bagaimana laba yang dihasilkan akan
dibagikan kepada pemegang saham, apakah dalam bentuk dividen tunai
atau digunakan kembali dalam perusahaan untuk membiayai ekspansi
dan investasi. Kebijakan dividen ini dapat memengaruhi berbagai aspek
dalam perusahaan, mulai dari struktur modal hingga harga saham. Oleh
karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan kebijakan dividen
dengan hati-hati, karena keputusan ini akan memengaruhi hubungan
perusahaan dengan pemegang saham, investor, dan pasar secara
keseluruhan.

1. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Struktur Modal

Kebijakan dividen memiliki dampak langsung terhadap struktur
modal perusahaan, yang mencakup keseimbangan antara utang dan
ekuitas. Ketika perusahaan membayar dividen, laba yang seharusnya
dapat digunakan untuk reinvestasi berkurang, sehingga perusahaan perlu
mencari sumber pendanaan eksternal untuk membiayai proyek atau
ekspansi di masa depan. Kebijakan dividen tinggi berisiko meningkatkan
ketergantungan pada utang atau penerbitan saham baru, yang dapat
mengubah rasio utang terhadap ekuitas dan mempengaruhi struktur
modal secara keseluruhan. Hal ini bisa memperbesar risiko finansial,
terutama jika perusahaan tidak dapat mengelola beban utang dengan
baik.

Dengan menahan laba dan tidak membayar dividen, perusahaan
dapat mengalokasikan lebih banyak dana untuk reinvestasi tanpa harus
bergantung pada pendanaan eksternal. Kebijakan ini membantu menjaga
struktur modal yang lebih seimbang, dengan rasio utang terhadap ekuitas
yang tetap rendah, sehingga mengurangi risiko finansial dan
meningkatkan stabilitas keuangan. Dengan demikian, keputusan
mengenai kebijakan dividen yang konservatif dapat memberikan ruang
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bagi perusahaan untuk tumbuh tanpa menambah beban utang, sekaligus
menjaga kesehatan keuangan dan fleksibilitas jangka panjang.

2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen memainkan peran penting dalam
mempengaruhi harga saham perusahaan. Perusahaan yang konsisten
dalam memberikan dividen yang stabil atau meningkat cenderung lebih
menarik bagi investor, karena dividen tersebut memberikan pendapatan
tetap yang dapat diandalkan. Pembayaran dividen yang rutin
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki arus kas yang cukup untuk
mendistribusikan keuntungan kepada pemegang saham, menciptakan
citra stabilitas dan kesehatan keuangan yang sering kali berdampak
positif pada harga saham. Investor cenderung melihat dividen sebagai
indikasi keberhasilan jangka panjang perusahaan, yang meningkatkan
kepercayaan terhadap prospek masa depan perusahaan.

Perusahaan yang tidak membayar dividen atau mengurangi
pembayarannya sering dipandang sebagai perusahaan yang berisiko atau
tidak dapat menghasilkan laba yang stabil, yang dapat menurunkan minat
investor dan menyebabkan penurunan harga saham. Pengumuman
peningkatan dividen biasanya direspons positif oleh pasar, karena
dianggap sebagai tanda perusahaan yang kuat secara finansial, sementara
pemotongan dividen sering kali dianggap sebagai sinyal negatif yang
menurunkan harga saham. Oleh karena itu, kebijakan dividen yang stabil
tidak hanya meningkatkan kepercayaan investor, tetapi juga dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi ketidakpastian dan
menarik lebih banyak minat dari pasar.

3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Investasi dan
Pertumbuhan Perusahaan

Kebijakan dividen memiliki dampak besar terhadap kemampuan
perusahaan untuk berinvestasi dan berkembang. Perusahaan yang
memilih untuk membayar dividen tinggi sering kali harus mengorbankan
sebagian besar dana yang seharusnya dialokasikan untuk investasi
internal, seperti pengembangan produk atau ekspansi pasar. Meskipun
memberikan kepuasan jangka pendek kepada pemegang saham,
kebijakan dividen yang tinggi dapat menghambat kemampuan
perusahaan untuk berinovasi dan tumbuh dalam jangka panjang.
Keterbatasan dana untuk reinvestasi bisa menjadi hambatan dalam
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menghadapi persaingan atau mengembangkan peluang baru yang
penting bagi kelangsungan perusahaan.

Perusahaan yang memilih untuk menahan laba dan tidak
membayar dividen dapat lebih fokus pada investasi jangka panjang yang
mendukung pertumbuhan, seperti ekspansi pasar atau riset dan
pengembangan. Keputusan ini memberi perusahaan lebih banyak
fleksibilitas finansial untuk menghadapi tantangan masa depan.
Meskipun pemegang saham mungkin tidak segera merasakan manfaat
dividen, potensi keuntungan jangka panjang melalui investasi yang tepat
dapat membawa hasil yang lebih besar. Oleh karena itu, perusahaan perlu
menyeimbangkan antara kebutuhan akan investasi untuk pertumbuhan
dan keinginan pemegang saham akan pendapatan dividen, memastikan
bahwa kebijakan dividen yang diterapkan mendukung strategi bisnis dan
pertumbuhan berkelanjutan.

G. Dampak Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen memiliki dampak signifikan terhadap harga
saham perusahaan. Investor cenderung memperhatikan kebijakan
dividen yang diterapkan oleh perusahaan karena hal ini memberikan
petunjuk tentang kesehatan keuangan perusahaan, tingkat keuntungan
yang dapat dibagi kepada pemegang saham, serta prospek masa depan
perusahaan. Kebijakan dividen yang tepat dapat meningkatkan harga
saham, sedangkan kebijakan yang tidak sesuai dengan ekspektasi pasar
atau investor dapat mengurangi minat investor, yang berujung pada
penurunan harga saham.

1. Pengaruh Positif Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan dapat
memberikan dampak positif yang signifikan terhadap harga saham,
terutama ketika perusahaan secara konsisten membayar atau bahkan
meningkatkan dividen yang diberikan kepada pemegang saham.
Pembayaran dividen yang stabil atau meningkat mencerminkan kondisi
keuangan yang sehat dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba secara konsisten. Hal ini berfungsi sebagai sinyal keberhasilan yang
membuat investor lebih percaya diri terhadap prospek perusahaan,
sehingga meningkatkan permintaan saham dan pada gilirannya
mendorong kenaikan harga saham.

180 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



Kebijakan dividen yang stabil memberikan kepuasan bagi
investor, khususnya yang mengandalkan dividen sebagai sumber
pendapatan pasif. Perusahaan yang rutin membayar dividen cenderung
lebih menarik di mata investor, yang mencari kepastian dan imbal hasil
yang nyata. Kebijakan dividen yang konsisten atau meningkat juga
memperkuat citra perusahaan sebagai entitas yang stabil dan
berkelanjutan, sehingga memperkuat persepsi positif pasar. Dengan
demikian, kebijakan dividen tidak hanya berfungsi sebagai sarana
distribusi keuntungan, tetapi juga sebagai instrumen strategis untuk
membentuk minat dan kepercayaan investor, yang pada akhirnya
meningkatkan nilai pasar saham perusahaan.

2. Pengaruh Negatif Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen tidak hanya memberikan dampak positif,
tetapi juga bisa menimbulkan pengaruh negatif terhadap harga saham,
terutama ketika keputusan yang diambil bertentangan dengan harapan
investor. Salah satu dampak negatif yang paling nyata terjadi ketika
perusahaan memutuskan untuk mengurangi atau menghentikan
pembayaran dividen. Keputusan ini sering dianggap sebagai sinyal
bahwa perusahaan menghadapi tekanan keuangan atau ketidakpastian
prospek usaha. Reaksi pasar biasanya negatif, dengan investor yang
menjual saham karena hilangnya pendapatan yang diharapkan, yang
akhirnya menurunkan harga saham di pasar.

Kebijakan untuk menahan laba dan tidak membayar dividen,
meskipun dimaksudkan untuk mendukung investasi jangka panjang,
dapat disalahartikan sebagai tanda meningkatnya risiko atau
ketidakpastian internal. Jika perusahaan tidak dapat mengomunikasikan
alasan di balik keputusan ini dengan jelas, hal ini dapat memicu
ketidakpastian di kalangan investor. Ketidaksesuaian antara kebijakan
dividen dan ekspektasi investor juga dapat berdampak negatif. Jika
dividen yang diumumkan lebih rendah dari yang diantisipasi, hal ini
dapat mengecewakan pasar dan menyebabkan penurunan harga saham.
Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk mempertimbangkan
dampak perseptual dan komunikasi yang menyertai setiap keputusan
terkait dividen.
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3. Efek Dividen pada Harga Saham melalui Proses Ex-Dividend

Proses ex-dividend merupakan momen penting dalam siklus
pembagian dividen yang berdampak langsung pada harga saham.
Tanggal ex-dividend adalah hari di mana saham diperdagangkan tanpa
hak untuk menerima dividen yang diumumkan sebelumnya. Investor
yang membeli saham pada atau setelah tanggal ini tidak akan
mendapatkan dividen, sehingga harga saham cenderung turun pada hari
tersebut, menyesuaikan dengan jumlah dividen yang dibayarkan.
Penurunan harga ini mencerminkan fakta bahwa nilai dividen telah
terpisah dari harga saham, dan investor baru tidak lagi berhak atas
pembayaran dividen tersebut.

Penyesuaian harga pada tanggal ex-dividend adalah hal teknis
dan tidak mencerminkan penurunan kinerja atau prospek perusahaan.
Meskipun harga saham turun, hal ini tidak selalu mengarah pada
penurunan jangka panjang, karena harga saham dapat kembali naik
tergantung pada kondisi fundamental perusahaan dan sentimen pasar.
Beberapa investor memanfaatkan tanggal ex-dividend untuk membeli
saham sebelum tanggal tersebut dan menjualnya setelahnya untuk
mendapatkan dividen, meskipun strategi ini harus mempertimbangkan
potensi perubahan harga dan biaya transaksi. Secara keseluruhan,
mekanisme ex-dividend merupakan bagian dari dinamika pasar saham
yang mencerminkan pembagian keuntungan, dan meskipun ada
penyesuaian harga, itu bukan indikasi turunnya nilai jangka panjang
perusahaan.

H. Studi Kasus Kebijakan Dividen

Studi kasus kebijakan dividen memberikan gambaran tentang
bagaimana kebijakan tersebut diterapkan dalam praktik di perusahaan
nyata. Keputusan tentang dividen tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja
keuangan perusahaan, tetapi juga oleh ekspektasi pasar, strategi jangka
panjang, dan preferensi investor. Dalam studi kasus ini, akan dibahas dua
contoh perusahaan yang memiliki kebijakan dividen yang berbeda, serta
bagaimana kebijakan tersebut memengaruhi harga saham dan keputusan
investasi.
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1. Kasus 1: Coca-Cola (Kebijakan Dividen Stabil dan Konsisten)

Coca-Cola adalah contoh perusahaan yang telah berhasil
mengimplementasikan kebijakan dividen yang stabil dan konsisten
selama lebih dari lima dekade. Setiap tahunnya, Coca-Cola
meningkatkan jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang
sahamnya, mencerminkan keyakinan perusahaan terhadap kelanjutan
laba yang dihasilkan. Kebijakan ini memberikan kepastian bagi investor
serta mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang solid dan
kemampuan manajemen dalam mengelola arus kas dengan efektif.
Komitmen Coca-Cola dalam membayar dividen secara teratur
membantu membentuk persepsi pasar bahwa perusahaan ini merupakan
pilihan investasi jangka panjang yang stabil dan dapat diandalkan.

Kebijakan dividen Coca-Cola juga memiliki dampak signifikan
terhadap harga saham perusahaan. Investor, terutama yang mencari
pendapatan pasif seperti dana pensiun dan reksa dana, menganggap
Coca-Cola sebagai aset yang menarik karena dividen yang konsisten
memberikan kepastian imbal hasil. Hal ini meningkatkan permintaan
terhadap saham Coca-Cola, menjaga stabilitas harga saham, bahkan
mendorongnya untuk meningkat seiring waktu. Keberlanjutan
pembayaran dividen juga membuat saham Coca-Cola lebih tahan
terhadap fluktuasi pasar, karena investor merasa aman berinvestasi
dalam perusahaan yang memiliki aliran dividen yang dapat diprediksi.
Kebijakan dividen yang stabil ini memperkuat citra Coca-Cola sebagai
perusahaan mapan dengan tata kelola keuangan yang baik dan konsisten
memberikan nilai bagi pemegang saham.

2. Kasus 2: Tesla (Kebijakan Dividen yang Tidak Ada atau Tidak
Stabil)

Tesla adalah contoh perusahaan modern yang memilih untuk
tidak membayar dividen, sebuah kebijakan yang berbeda dengan
perusahaan tradisional seperti Coca-Cola. Sebagai perusahaan yang
fokus pada teknologi dan inovasi dalam industri otomotif, Tesla lebih
memilih untuk menahan laba dan mengalokasikannya untuk proyek-
proyek ekspansi strategis, seperti pengembangan kendaraan listrik,
perluasan pabrik Gigafactory, serta riset energi terbarukan. Keputusan
ini mencerminkan strategi jangka panjang yang lebih memprioritaskan
pertumbuhan dan inovasi ketimbang distribusi keuntungan melalui
dividen kepada pemegang saham.
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Meskipun tidak membayar dividen, harga saham Tesla tetap
mengalami lonjakan yang signifikan, didorong oleh keyakinan pasar
terhadap potensi besar perusahaan di masa depan. Investor cenderung
melihat laba yang ditahan sebagai investasi dalam pengembangan
perusahaan, yang diharapkan menghasilkan apresiasi harga saham
jangka panjang. Hal ini menjadikan Tesla menarik bagi investor tipe
growth, yang lebih memfokuskan perhatian pada pertumbuhan nilai
saham daripada pendapatan tetap. Kebijakan ini menggambarkan
strategi khas perusahaan teknologi yang berada dalam fase ekspansi
agresif, di mana laba lebih baik digunakan untuk membiayai inovasi dan
ekspansi daripada dibagikan kepada pemegang saham.

I. Latihan Soal

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan teori struktur modal.
Bandingkan dua teori populer: Modigliani-Miller dan Trade-Off
Theory dalam konteks pengambilan keputusan pendanaan
perusahaan.

2. Sebutkan dan jelaskan faktor-faktor utama yang memengaruhi
struktur modal suatu perusahaan. Berikan contoh bagaimana faktor-
faktor tersebut mempengaruhi keputusan penggunaan utang atau
ekuitas.

3. Jelaskan pengertian kebijakan dividen dan sebutkan jenis-jenisnya.
Mengapa perusahaan memilih satu jenis kebijakan dividen
dibandingkan dengan yang lain?

4. Diskusikan faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen
dalam menetapkan kebijakan dividen. Jelaskan bagaimana likuiditas
dan peluang pertumbuhan memengaruhi keputusan ini.

5. Bandingkan teori dividen relevan (misalnya teori Gordon dan
Lintner) dengan teori dividen tidak relevan (Modigliani-Miller).
Menurut Anda, teori mana yang lebih realistis dalam praktik bisnis
saat ini? Berikan alasan.

6. Jelaskan bagaimana kebijakan dividen dapat memengaruhi harga
saham dan persepsi investor terhadap perusahaan. Sertakan contoh
kasus atau situasi yang mendukung jawaban Anda.
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BAB XI

MANAJEMEN KAS DAN MODAL
KERJA

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian dan komponen modal
kerja, memahami manajemen kas dan setara kas, memahami
manajemen piutang dan persediaan, memahami siklus operasi dan
siklus konversi kas, memahami manajemen likuiditas, serta
memahami studi kasus manajemen modal kerja. Sehigga pembaca
dapat mampu mengelola modal kerja secara optimal, menjaga
likuiditas dan efisiensi operasional, serta mendukung kelangsungan
dan pertumbuhan usaha dalam jangka pendek maupun panjang.
Materi Pembelajaran

e Pengertian dan Komponen Modal Kerja

e Manajemen Kas dan Setara Kas

e Manajemen Piutang dan Persediaan

e Siklus Operasi dan Siklus Konversi Kas

e Manajemen Likuiditas

e Studi Kasus Manajemen Modal Kerja

e Latihan Soal

A. Pengertian dan Komponen Modal Kerja

Modal kerja adalah dana yang digunakan oleh perusahaan untuk
mendanai kegiatan operasional sehari-hari, yang meliputi pembelian
bahan baku, pembayaran gaji, dan pemeliharaan persediaan. Modal kerja
sangat penting bagi kelangsungan operasional perusahaan, karena
berfungsi untuk memastikan perusahaan memiliki cukup dana untuk
menjalankan kegiatan produksi dan memenuhi kewajiban jangka
pendek.
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1. Pengertian Modal Kerja

Modal kerja merupakan elemen penting dalam keuangan
perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
menjalankan operasi sehari-hari secara lancar. Secara sederhana, modal
kerja dapat didefinisikan sebagai selisih antara aset lancar dengan
kewajiban lancar perusahaan. Aset lancar mencakup kas, piutang usaha,
persediaan, dan aset lain yang dapat dikonversi menjadi uang tunai
dalam waktu kurang dari satu tahun. Sementara itu, kewajiban lancar
adalah kewajiban yang harus dilunasi dalam periode waktu yang sama,
seperti utang dagang, utang pajak, dan pinjaman jangka pendek. Dengan
demikian, modal kerja mencerminkan ketersediaan dana jangka pendek
yang dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang segera
jatuh tempo.

Fungsi utama dari modal kerja adalah untuk memastikan bahwa
perusahaan memiliki likuiditas yang cukup guna mendanai kegiatan
operasional harian, seperti pembelian bahan baku, pembayaran gaji
karyawan, serta membayar kewajiban rutin lainnya. Perusahaan dengan
modal kerja yang cukup biasanya dapat menghindari gangguan
operasional karena kekurangan dana. Sebaliknya, modal kerja yang
terlalu kecil atau bahkan negatif menunjukkan bahwa perusahaan
mungkin menghadapi kesulitan keuangan, yang bisa menghambat
kelancaran operasional atau bahkan menyebabkan gagal bayar terhadap
kewajiban jangka pendek.

2. Komponen Modal Kerja

Modal kerja terdiri dari dua komponen utama, yaitu aset lancar
dan kewajiban lancar, yang sangat penting dalam operasional jangka
pendek perusahaan. Aset lancar mencakup kas, piutang usaha, dan
persediaan. Kas adalah uang tunai yang siap digunakan untuk memenuhi
kewajiban, sementara piutang usaha mewakili uang yang harus diterima
dari pelanggan atas penjualan barang atau jasa secara kredit. Persediaan
meliputi barang atau bahan baku yang akan dijual atau digunakan dalam
produksi, dan pengelolaannya yang efisien sangat penting agar tidak
menghambat arus kas. Semua aset lancar ini diharapkan dapat dikonversi
menjadi kas dalam waktu kurang dari satu tahun untuk mendukung
kelancaran operasional perusahaan.

Kewajiban lancar, di sisi lain, mencakup utang dagang dan utang
jangka pendek yang harus dibayar dalam waktu kurang dari satu tahun.
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Utang dagang adalah kewajiban kepada pemasok atas barang atau jasa
yang dibeli secara kredit, sedangkan utang jangka pendek meliputi
pinjaman bank atau beban bunga yang harus segera dilunasi. Untuk
mengukur kesehatan keuangan jangka pendek perusahaan, digunakan
indikator modal kerja bersih (Net Working Capital/NWC), yang dihitung
dari selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar. NWC yang positif
menunjukkan perusahaan memiliki cukup aset lancar untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek, sementara NWC negatif menandakan risiko
masalah likuiditas yang bisa mengganggu kelancaran operasional.

3. Jenis Modal Kerja

Modal kerja merupakan aspek penting dalam manajemen
keuangan perusahaan, dan secara umum terbagi menjadi dua jenis utama,
yaitu modal kerja permanen dan modal kerja variabel. Modal kerja
permanen (fixed working capital) adalah bagian dari modal kerja yang
selalu dibutuhkan oleh perusahaan untuk mendukung kelangsungan
operasi sehari-hari dalam jangka panjang. Komponen dari modal kerja
ini meliputi persediaan minimum yang harus selalu tersedia, seperti
bahan baku dasar, serta piutang usaha yang bersifat tetap dan terus-
menerus terjadi karena siklus bisnis yang stabil. Misalnya, sebuah
perusahaan manufaktur memerlukan sejumlah bahan baku dasar tertentu
agar produksi tidak terhenti. Meskipun volume produksi dapat naik
turun, persediaan minimum tersebut tetap harus dijaga. Karena sifatnya
yang konstan dan tidak banyak berubah meskipun terjadi fluktuasi dalam
penjualan, modal kerja permanen dianggap sebagai kebutuhan dasar
dalam menjalankan operasional perusahaan secara berkelanjutan.

Modal kerja variabel (variable working capital) adalah bagian
dari modal kerja yang sifatnya fleksibel dan berubah-ubah tergantung
pada kondisi bisnis dan aktivitas operasional jangka pendek. Modal kerja
jenis ini digunakan untuk merespons kebutuhan bisnis yang bersifat
musiman atau situasional. Misalnya, perusahaan ritel akan
membutuhkan tambahan persediaan menjelang hari raya karena
peningkatan permintaan, atau perusahaan dapat mengalami kenaikan
piutang usaha ketika volume penjualan meningkat. Kondisi seperti ini
menyebabkan peningkatan sementara dalam kebutuhan modal kerja,
yang setelah masa puncaknya akan kembali normal. Oleh karena itu,
modal kerja variabel sering kali bersifat sementara dan disesuaikan
dengan kebutuhan bisnis pada periode tertentu.
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B. Manajemen Kas dan Setara Kas

Manajemen kas dan setara kas adalah komponen penting dalam
pengelolaan keuangan perusahaan yang berkaitan dengan pengendalian
arus kas masuk dan keluar serta pemeliharaan tingkat kas minimum
untuk mendukung kelancaran operasional. Kas dan setara kas berfungsi
sebagai sumber likuiditas utama yang memungkinkan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek, membayar operasional harian,
serta merespons kebutuhan tak terduga tanpa tergantung pada
pembiayaan eksternal.

1. Pengertian Kas dan Setara Kas

Kas dan setara kas adalah komponen penting dalam laporan
keuangan yang menggambarkan likuiditas perusahaan. Kas, menurut
Brigham & Ehrhardt (2020), mencakup uang tunai yang dimiliki
perusahaan, baik dalam bentuk fisik (seperti uang tunai) maupun saldo
rekening bank yang dapat diakses dan digunakan langsung untuk
memenuhi kewajiban perusahaan. Kas merupakan aset yang sangat
likuid, artinya dapat segera digunakan untuk transaksi atau pembayaran
jangka pendek tanpa mengalami penundaan atau kesulitan. Kas ini
sangat krusial dalam menjaga kelancaran operasional perusahaan,
mengingat fungsinya sebagai sumber daya yang langsung dapat
digunakan untuk memenuhi berbagai kebutuhan finansial sehari-hari.

Setara kas adalah investasi jangka pendek yang sangat likuid dan
dapat dengan mudah dikonversi menjadi kas dalam waktu singkat,
biasanya dalam waktu tiga bulan atau kurang. Setara kas mencakup
instrumen keuangan seperti sertifikat deposito, surat berharga
pemerintah, atau deposito berjangka yang memiliki risiko perubahan
nilai yang sangat kecil. Dengan karakteristiknya yang mudah dijual atau
dicairkan tanpa mengalami perubahan nilai yang signifikan, setara kas
memberi perusahaan fleksibilitas dalam mengelola kas yang tersedia.
Pengelolaan setara kas yang tepat memungkinkan perusahaan untuk
memanfaatkan dana yang ada tanpa mengorbankan likuiditas.

2. Kebijakan Manajemen Kas

Kebijakan manajemen kas merupakan strategi penting yang
digunakan perusahaan untuk mengelola dana tunai dengan tujuan
memenuhi kebutuhan operasional tanpa mengorbankan peluang
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investasi. Terdapat tiga pendekatan utama dalam kebijakan manajemen
kas, yaitu konservatif, agresif, dan moderat. Kebijakan konservatif
berfokus pada keamanan dan likuiditas dengan menyimpan kas dalam
jumlah besar untuk memastikan dana selalu tersedia guna membayar
kewajiban jangka pendek atau menghadapi keadaan darurat. Meskipun
mengurangi risiko kekurangan kas, kebijakan ini mengurangi potensi
pendapatan karena dana yang disimpan tidak dimanfaatkan untuk
investasi.

Kebijakan agresif berfokus pada efisiensi penggunaan kas
dengan menyimpan jumlah kas minimal dan mengandalkan arus kas
masuk yang tepat waktu serta fasilitas kredit jangka pendek untuk
menutupi kekurangan dana. Meskipun dapat meningkatkan pendapatan
melalui pemanfaatan kas untuk investasi produktif, kebijakan ini
berisiko tinggi jika arus kas terganggu. Kebijakan moderat, sebagai
pendekatan yang seimbang, mempertahankan jumlah kas pada tingkat
yang cukup untuk kebutuhan operasional dan keadaan darurat, sambil
mengalokasikan sebagian kas untuk investasi jangka pendek yang aman.
Pendekatan ini bertujuan untuk mengurangi risiko kekurangan kas
sambil tetap memaksimalkan pendapatan dari dana yang tidak segera
digunakan.

3. Proses dan Teknik Pengelolaan Kas

Pengelolaan kas yang efektif membutuhkan pendekatan yang
terencana untuk menjaga likuiditas dan mendukung operasional
perusahaan. Salah satu langkah utama dalam manajemen kas adalah
perencanaan arus kas (cash budgeting), yang melibatkan perkiraan
penerimaan dan pengeluaran kas dalam periode tertentu. Dengan cash
budget, perusahaan dapat memantau aliran kas, mengantisipasi
kekurangan atau kelebihan kas, dan merencanakan langkah-langkah
strategis seperti investasi jangka pendek atau pembiayaan tambahan
untuk mengatasi kekurangan kas yang terjadi.

Sinkronisasi arus kas adalah teknik penting untuk memastikan
keseimbangan antara pemasukan dan pengeluaran kas. Hal ini mencakup
penyesuaian waktu antara penerimaan kas, seperti dari piutang usaha,
dan pengeluaran kas, seperti pembayaran tagihan. Sinkronisasi yang baik
mencegah ketidakseimbangan kas yang dapat mengganggu operasional
perusahaan. Pengelolaan saldo kas minimum juga diperlukan untuk
memastikan perusahaan memiliki cukup kas untuk memenuhi kewajiban
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jangka pendek tanpa mengalami kesulitan likuiditas. Dalam era digital,
teknologi dan sistem otomatisasi memainkan peran penting dengan
memungkinkan pemantauan arus kas secara real-time dan meningkatkan
efisiensi pelaporan keuangan.

C. Manajemen Piutang dan Persediaan

Manajemen piutang dan persediaan merupakan bagian penting
dari pengelolaan modal kerja karena berkaitan langsung dengan
likuiditas dan efisiensi operasional perusahaan. Pengelolaan yang baik
terhadap kedua elemen ini dapat meningkatkan arus kas, mengurangi
risiko kerugian, dan memperkuat posisi keuangan perusahaan dalam
jangka pendek maupun jangka panjang.

1. Manajemen Piutang

Piutang usaha (accounts receivable) merujuk pada hak
perusahaan untuk menerima pembayaran dari pelanggan yang telah
membeli barang atau jasa tetapi belum melakukan pembayaran. Sebagai
bagian dari aset lancar, piutang usaha harus dikelola dengan hati-hati
karena berisiko menimbulkan kerugian jika pelanggan gagal membayar
tepat waktu. Manajemen piutang yang efektif sangat penting untuk
menjaga kesehatan keuangan perusahaan dan mengurangi risiko piutang
tak tertagih, yang dapat mempengaruhi arus kas dan profitabilitas
perusahaan.

Tujuan utama manajemen piutang adalah meminimalkan risiko
piutang tak tertagih, menjaga hubungan baik dengan pelanggan, serta
memastikan arus kas tetap lancar. Untuk mencapai tujuan ini, perusahaan
perlu menetapkan kebijakan kredit yang jelas, termasuk syarat
pembayaran dan batas kredit, serta prosedur penagihan yang efektif.
Selain itu, perusahaan dapat menggunakan rasio seperti perputaran
piutang (receivables turnover ratio) dan umur piutang (Days Sales
Outstanding/DSO) untuk mengevaluasi efektivitas manajemen piutang.
Pengelolaan piutang yang efisien dapat meningkatkan likuiditas
perusahaan dan mendukung kelangsungan operasionalnya.

2. Manajemen Persediaan
Persediaan merupakan salah satu komponen penting dalam aset
lancar perusahaan, yang mencakup bahan baku, barang dalam proses,
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dan barang jadi yang dimiliki untuk dijual atau digunakan dalam
produksi. Menurut Ross et al. (2022), persediaan harus dikelola dengan
baik untuk memastikan kelancaran operasi perusahaan, baik dalam
proses produksi maupun penjualan. Tujuan utama manajemen
persediaan adalah untuk memastikan bahan atau barang tersedia tepat
waktu agar proses produksi dan penjualan tidak terganggu, menghindari
kelebihan stok yang dapat meningkatkan biaya penyimpanan, serta
menyeimbangkan antara ketersediaan produk dan efisiensi biaya.

Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan dapat menggunakan
berbagai model dan teknik pengendalian persediaan. Salah satunya
adalah EOQ (Economic Order Quantity), yang digunakan untuk
menentukan jumlah pembelian optimal agar biaya total (termasuk biaya
pemesanan dan penyimpanan) menjadi minimal. Rumus EOQ

adalah ’2%5, di mana D adalah permintaan tahunan, S adalah biaya

pemesanan per unit, dan H adalah biaya penyimpanan per unit per tahun.
Selain itu, ROP (Reorder Point) digunakan untuk menentukan titik
pemesanan ulang berdasarkan waktu tunggu dan tingkat konsumsi,
dihitung dengan rumus Lead Time X Penggunaan Harian.

Metode lainnya adalah Just in Time (JIT), yang mengutamakan
pengelolaan persediaan dengan jumlah minimum, dimana barang hanya
dipesan sesuai kebutuhan dan pengiriman dilakukan tepat waktu oleh
pemasok. Meskipun efisien, sistem ini sangat bergantung pada pemasok.
Untuk mengukur kinerja pengelolaan persediaan, perusahaan dapat
menggunakan perputaran persediaan (inventory turnover), yang dihitung
dengan membagi harga pokok penjualan dengan rata-rata persediaan.
Rasio ini menunjukkan seberapa cepat persediaan dijual dan diganti.
Selain itu, Days Inventory Outstanding (DIO) mengukur rata-rata hari

yang diperlukan untuk mengubah persediaan menjadi penjualan, dengan
365

rumus .Dengan pengelolaan persediaan yang efektif,
Inventory Turnover

perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi

biaya yang tidak perlu.

D. Siklus Operasi dan Siklus Konversi Kas

Siklus operasi dan siklus konversi kas merupakan dua konsep
penting dalam manajemen modal kerja yang membantu perusahaan
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memahami bagaimana aktivitas operasionalnya berdampak pada
likuiditas dan efisiensi keuangan. Pemahaman yang baik terhadap kedua
siklus ini memungkinkan perusahaan mengelola arus kas secara optimal
dan menghindari masalah kekurangan kas jangka pendek.

1. Pengertian Siklus Operasi

Siklus operasi (Operating Cycle) adalah periode waktu yang
dibutuhkan oleh perusahaan untuk membeli persediaan, menjualnya, dan
menerima pembayaran dari pelanggan. Secara sederhana, siklus ini
menggambarkan durasi keseluruhan dari aktivitas operasional
perusahaan hingga kas yang digunakan untuk membeli persediaan
kembali diterima. Brigham dan Houston (2022) menyatakan bahwa
siklus operasi terdiri dari dua komponen utama: pertama, Periode
Persediaan (Inventory Period), yang mencakup waktu yang diperlukan
perusahaan untuk membeli, menyimpan, dan akhirnya menjual
persediaan. Kedua, Periode Piutang (Receivables Period), yaitu waktu
yang dibutuhkan perusahaan untuk menagih pembayaran dari pelanggan
setelah penjualan dilakukan. Secara matematis, siklus operasi dapat
dihitung dengan rumus:

Siklus Operasi = Periode Persediaan + Periode Piutang.

Periode persediaan berhubungan langsung dengan seberapa cepat
barang dijual dan diganti, sedangkan periode piutang berkaitan dengan
seberapa cepat perusahaan dapat mengumpulkan pembayaran dari
pelanggan. Semakin panjang siklus operasi, semakin lama perusahaan
harus menunggu untuk mengubah investasinya dalam persediaan
menjadi kas. Oleh karena itu, pengelolaan yang efektif terhadap kedua
komponen ini persediaan dan piutang sangat penting untuk mempercepat
siklus operasi.

2. Pengertian Siklus Konversi Kas

Siklus konversi kas (Cash Conversion Cycle/CCC) adalah
ukuran yang digunakan untuk menghitung waktu yang diperlukan
perusahaan untuk mengubah pengeluaran kas dalam bentuk persediaan
menjadi  kas yang diterima dari penjualan produk. CCC
mengintegrasikan aspek operasional dan pembiayaan perusahaan,
sehingga memberikan gambaran yang jelas tentang berapa hari kas
perusahaan terikat dalam siklus bisnisnya. Rumus dasar untuk
menghitung CCC, menurut Ross et al. (2022), adalah:
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CCC = Periode Persediaan + Periode Piutang - Periode Utang.
Pada rumus tersebut, Periode Persediaan menggambarkan rata-
rata waktu barang berada dalam gudang sebelum dijual, sementara
Periode Piutang menunjukkan rata-rata waktu yang diperlukan untuk
menagih pembayaran dari penjualan kredit. Di sisi lain, Periode Utang
menggambarkan rata-rata waktu yang digunakan perusahaan untuk
membayar kewajiban kepada pemasok.

3. Contoh Perhitungan CCC

Untuk lebih memahami siklus konversi kas (CCC), mari kita lihat
contoh perhitungan yang sederhana. Misalkan sebuah perusahaan
memiliki periode persediaan selama 60 hari, periode piutang 40 hari, dan
periode utang 30 hari. Dengan menggunakan rumus CCC:

CCC = Periode Persediaan + Periode Piutang - Periode Utang,
maka perhitungannya adalah:
CCC =60+ 40 -30=70 hari.

Artinya, perusahaan membutuhkan waktu 70 hari dari saat
mengeluarkan kas untuk membeli persediaan hingga akhirnya menerima
kas dari penjualan produk tersebut.

Ini menunjukkan bahwa dari waktu perusahaan membeli bahan
baku atau barang untuk dijual, dibutuhkan 70 hari untuk mengubah
pengeluaran tersebut kembali menjadi kas melalui penjualan. Selama 70
hari ini, kas perusahaan "terikat" dalam siklus operasional, yang berarti
perusahaan harus memiliki sumber daya yang cukup untuk menutupi
kebutuhan kas selama periode ini.

E. Manajemen Likuiditas

Manajemen likuiditas adalah aspek vital dalam pengelolaan
keuangan perusahaan, yang bertujuan memastikan bahwa perusahaan
selalu memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek tanpa mengganggu operasional. Likuiditas yang baik
memungkinkan  perusahaan = menjaga  kepercayaan  kreditor,
mempertahankan operasional yang stabil, dan menghindari kegagalan
finansial. Sebaliknya, likuiditas yang buruk dapat menyebabkan
keterlambatan pembayaran, denda, bahkan kebangkrutan.
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1. Pengertian Manajemen Likuiditas

Manajemen likuiditas adalah aspek penting dalam pengelolaan
keuangan perusahaan, yang berfokus pada kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya saat jatuh
tempo. Menurut Gitman et al. (2022), likuiditas adalah kemampuan
perusahaan untuk membayar utang jangka pendek dengan sumber daya
yang tersedia, seperti kas dan aset lancar lainnya. Manajemen likuiditas
sendiri merupakan proses yang mencakup pengendalian arus kas masuk
dan keluar, serta pengelolaan aset lancar, agar perusahaan dapat
menggunakan sumber daya tersebut secara efisien. Tujuan utama dari
manajemen likuiditas adalah memastikan perusahaan memiliki cukup
kas untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, tanpa mengorbankan
peluang untuk memperoleh keuntungan.

2. Alat Ukur Likuiditas

Alat ukur likuiditas digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana
perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan
menggunakan aset lancar yang tersedia. Salah satu alat yang paling
umum digunakan adalah current ratio, yang dihitung dengan membagi
aset lancar dengan liabilitas lancar. Rasio ini mengukur kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek dengan sumber
daya yang mudah dicairkan. Nilai ideal current ratio adalah lebih besar
dari 1, yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki lebih banyak aset
lancar dibandingkan liabilitas lancarnya, menandakan likuiditas yang
sehat.

Ada quick ratio yang lebih ketat karena tidak mengandalkan
persediaan, yang mungkin memerlukan waktu lama untuk dikonversi
menjadi kas. Quick ratio dihitung dengan mengurangi persediaan dari
aset lancar dan membaginya dengan liabilitas lancar. Rasio ini
memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aset yang
lebih likuid. Cash ratio, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka pendek hanya dengan kas dan setara kas,
juga digunakan sebagai ukuran konservatif. Sementara itu, operating
cash flow to current liabilities mengukur kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek berdasarkan arus kas operasional,
memberikan gambaran yang lebih realistis mengenai likuiditas yang
didukung oleh kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional.
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F. Studi Kasus Manajemen Modal Kerja

Manajemen modal kerja adalah proses penting dalam keuangan
perusahaan yang berfokus pada pengelolaan aset lancar dan kewajiban
lancar untuk memastikan kelancaran operasional sehari-hari. Studi kasus
manajemen modal kerja memberikan gambaran konkret tentang
bagaimana perusahaan menerapkan prinsip-prinsip manajemen modal
kerja untuk menjaga likuiditas, efisiensi operasional, dan profitabilitas.

1. Studi Kasus PT Indofood Sukses Makmur Thk

PT Indofood Sukses Makmur Tbk, sebagai salah satu pemain
utama di industri barang konsumsi cepat saji (FMCG), menghadapi
tantangan besar dalam pengelolaan modal kerja yang melibatkan
pengendalian persediaan, pengelolaan piutang, serta penyediaan kas
yang cukup untuk operasional. Dengan beragam lini bisnis mulai dari
produk bermerek hingga agribisnis, Indofood membutuhkan sistem
manajemen modal kerja yang efisien agar dapat menjaga kelancaran
pasokan, mempercepat perputaran piutang, dan tetap menjaga likuiditas.
Mengingat karakter bisnis yang padat transaksi dan volume besar,
perusahaan mengandalkan strategi-strategi yang terukur dan responsif
terhadap dinamika pasar.

Untuk menjawab kebutuhan tersebut, Indofood menerapkan
pendekatan seperti sistem Just-In-Time untuk menekan biaya
persediaan, serta analisis umur piutang untuk mempercepat penagihan
dari pelanggan. Di sisi lain, perusahaan juga melakukan negosiasi jangka
waktu pembayaran dengan pemasok guna menjaga arus kas tetap
fleksibel. Dengan dukungan proyeksi arus kas mingguan, Indofood dapat
merencanakan kebutuhan dana secara lebih akurat. Hasilnya terlihat dari
meningkatnya efisiensi operasional: perputaran persediaan naik, DSO
menurun, current ratio tetap stabil di angka sehat, dan siklus konversi kas
semakin pendek.

2. Studi Kasus PT Astra International Tbk

PT Astra International Tbk, sebagai konglomerat besar dengan
portofolio bisnis yang luas mulai dari otomotif hingga agribisnis,
menghadapi tantangan kompleks dalam manajemen modal kerja. Setiap
lini bisnis memiliki karakteristik kebutuhan likuiditas yang berbeda,
seperti tingginya piutang dari penjualan kredit kendaraan bermotor,
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kebutuhan dana besar untuk pengadaan bahan baku industri, serta
ketidakpastian arus kas antarunit. Kompleksitas ini menuntut Astra
untuk memiliki pendekatan manajemen modal kerja yang terintegrasi
dan adaptif guna menjaga stabilitas keuangan di seluruh grup usaha.
Untuk menjawab tantangan tersebut, Astra
mengimplementasikan  strategi  seperti  Centralized  Treasury
Management yang memungkinkan pemantauan dan pengelolaan kas
secara terpusat untuk meningkatkan efisiensi alokasi dana. Perusahaan
juga mendorong percepatan pembayaran dari pelanggan melalui
program diskon pembayaran dini, serta menyesuaikan strategi
manajemen modal kerja sesuai dengan karakteristik tiap sektor.
Hasilnya, Astra mampu menurunkan Cash Conversion Cycle dari 58 hari
menjadi 49 hari, sekaligus mengurangi saldo kas menganggur dan
mengalihkannya ke investasi jangka pendek yang lebih produktif.
Strategi ini turut mendorong pertumbuhan penjualan netto sebesar 9%,
membuktikan bahwa kebijakan manajemen modal kerja yang tepat dapat
meningkatkan efisiensi dan mendukung pertumbuhan berkelanjutan.

G. Latihan Soal

1. Jelaskan pengertian modal kerja dan sebutkan komponen-komponen
utamanya. Mengapa pengelolaan modal kerja penting bagi
kelangsungan operasional perusahaan?

2. Apayang dimaksud dengan manajemen kas dan setara kas? Jelaskan
strategi yang dapat diterapkan perusahaan untuk menjaga
keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas dalam pengelolaan
kas.

3. Diskusikan pentingnya manajemen piutang dan persediaan dalam
manajemen modal kerja. Berikan contoh bagaimana kebijakan
piutang dan pengendalian persediaan dapat mempengaruhi likuiditas
perusahaan.

4. Jelaskan perbedaan antara siklus operasi dan siklus konversi kas.
Bagaimana kedua siklus ini berhubungan dengan efisiensi modal
kerja?

5. Apa yang dimaksud dengan manajemen likuiditas? Jelaskan tiga
indikator keuangan yang digunakan untuk menilai likuiditas
perusahaan dan interpretasinya.
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BAB XII

PENGAMBILAN KEPUTUSAN
PENDANAAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan sumber-sumber pendanaan
perusahaan, memahami keputusan antara pendanaan jangka pendek vs
jangka panjang, serta memahami analisis struktur pendanaan optimal.
Sehingga pembaca dapat mampu mengambil keputusan pendanaan
yang efisien, strategis, dan berkelanjutan, guna mendukung stabilitas
keuangan dan pertumbuhan jangka panjang perusahaan.

Materi Pembelajaran

e Sumber-Sumber Pendanaan Perusahaan

e Keputusan antara Pendanaan Jangka Pendek vs Jangka Panjang
e Analisis Struktur Pendanaan Optimal

e Latihan Soal

A. Sumber-Sumber Pendanaan Perusahaan

Pendanaan perusahaan merupakan salah satu aspek vital dalam
manajemen keuangan yang memungkinkan perusahaan untuk
menjalankan operasional dan melakukan ekspansi. Untuk memperoleh
dana, perusahaan dapat memilih berbagai sumber pendanaan yang dapat
berasal dari dalam maupun luar perusahaan. Pemilihan sumber
pendanaan yang tepat akan sangat memengaruhi struktur modal,
likuiditas, dan risiko keuangan perusahaan. Sumber pendanaan ini dapat
dibedakan menjadi dua kategori utama: sumber internal dan sumber
eksternal.
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1. Sumber Internal

Sumber dana internal adalah dana yang diperoleh perusahaan
dari aktivitas operasionalnya sendiri, tanpa melibatkan pihak luar.
Sumber ini dianggap lebih aman dan efisien karena tidak menimbulkan
kewajiban tambahan seperti bunga atau pelunasan utang. Dua komponen
utama sumber dana internal adalah laba ditahan dan penyusutan. Laba
ditahan merupakan bagian dari keuntungan yang tidak dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen, melainkan digunakan kembali untuk
mendanai ekspansi, membayar utang, atau meningkatkan kapasitas
produksi. Penggunaan laba ditahan memberikan kendali penuh bagi
perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi tanpa tekanan dari
kreditur.

Penyusutan, di sisi lain, adalah biaya non-kas yang dicatat
sebagai pengurangan nilai aset tetap secara bertahap sesuai umur
manfaatnya. Meskipun tidak mengeluarkan kas, penyusutan secara tidak
langsung menghasilkan arus kas yang dapat dimanfaatkan untuk
kebutuhan pembiayaan internal. Arus kas dari penyusutan sering
digunakan untuk pemeliharaan aset, pembelian aset baru, atau menutupi
kebutuhan operasional. Kedua sumber ini memberikan fleksibilitas bagi
perusahaan dalam mengelola keuangannya, terutama dalam menjaga
kestabilan operasional dan mendanai pertumbuhan tanpa harus
bergantung pada pembiayaan eksternal.

2. Sumber Eksternal

Sumber dana eksternal adalah dana yang diperoleh perusahaan
dari pihak di luar organisasi, seperti lembaga keuangan, investor, atau
pasar modal. Pendanaan eksternal umumnya digunakan ketika
kebutuhan dana perusahaan melebihi kemampuan sumber internalnya,
terutama untuk pembiayaan ekspansi besar atau proyek jangka panjang.
Bentuk umum dari sumber eksternal ini mencakup utang, ekuitas, dan
pendanaan hibrida. Meskipun memungkinkan perusahaan memperoleh
dana dalam jumlah besar, pendanaan eksternal sering kali disertai dengan
kewajiban tertentu, seperti pembayaran bunga, pembagian dividen, atau
pengalihan sebagian kontrol perusahaan kepada pihak eksternal.

Pendanaan melalui utang memberikan manfaat berupa
pengurangan pajak dari bunga pinjaman, tetapi menambah beban
finansial karena adanya kewajiban pembayaran tetap. Sebaliknya,
pendanaan melalui ekuitas tidak menimbulkan beban pembayaran

198 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



bunga, namun dapat menyebabkan dilusi kepemilikan dan potensi
kewajiban dividen. Pendanaan hibrida, seperti obligasi konversi,
menawarkan keseimbangan antara risiko dan fleksibilitas dengan
menggabungkan karakteristik utang dan ekuitas. Oleh karena itu, dalam
memilih sumber dana eksternal, perusahaan harus mempertimbangkan
struktur modal, tingkat risiko, serta dampak terhadap arus kas dan
kontrol kepemilikan secara menyeluruh.

B. Keputusan antara Pendanaan Jangka Pendek vs Jangka
Panjang

Keputusan antara pendanaan jangka pendek dan jangka panjang
merupakan salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh perusahaan
dalam manajemen keuangan. Pemilihan antara kedua jenis pendanaan ini
sangat mempengaruhi struktur modal, risiko keuangan, dan fleksibilitas
operasional perusahaan. Pendanaan yang tepat dapat membantu
perusahaan mempertahankan likuiditas yang cukup untuk menjalankan
operasi sehari-hari, sementara juga mendukung tujuan jangka
panjangnya. Dalam keputusan pendanaan ini, perusahaan harus
mempertimbangkan beberapa faktor, termasuk kebutuhan dana, biaya,
dan risiko yang terlibat.

1. Pendanaan Jangka Pendek

Pendanaan jangka pendek adalah pembiayaan yang dibutuhkan
oleh perusahaan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas dalam waktu
kurang dari satu tahun. Dana yang diperoleh dari pendanaan jangka
pendek umumnya digunakan untuk membiayai kebutuhan operasional
harian, seperti pembelian bahan baku, pembayaran gaji karyawan, dan
pemenuhan kewajiban lainnya yang memiliki jatuh tempo dalam waktu
singkat. Pendanaan ini sering kali datang dalam bentuk kredit usaha,
pinjaman bank jangka pendek, atau fasilitas kredit yang memungkinkan
perusahaan mengakses dana untuk periode singkat.

Kelebihan utama dari pendanaan jangka pendek adalah
fleksibilitasnya. Pembayaran yang dilakukan dalam waktu singkat
memberikan perusahaan keleluasaan dalam mengelola kas dengan lebih
efisien, memungkinkan perusahaan untuk menangani kebutuhan
operasional tanpa harus berkomitmen pada beban utang jangka panjang.
Selain itu, biaya bunga atau biaya pendanaan jangka pendek biasanya
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lebih rendah dibandingkan dengan pendanaan jangka panjang, karena
risiko yang lebih rendah bagi pemberi pinjaman. Pendanaan ini juga
tidak melibatkan penerbitan saham baru, sehingga tidak ada
pengurangan kontrol atau kepemilikan perusahaan, yang menjadi
keuntungan bagi pemilik perusahaan.

2. Pendanaan Jangka Panjang

Pendanaan jangka panjang merujuk pada pembiayaan yang
digunakan untuk memenuhi kebutuhan modal yang bersifat permanen
dengan jangka waktu lebih dari satu tahun. Jenis pendanaan ini
umumnya digunakan untuk investasi dalam aset tetap, seperti mesin,
pabrik, atau untuk ekspansi bisnis yang membutuhkan waktu lama untuk
memberikan pengembalian (return). Pendanaan jangka panjang dapat
diperoleh melalui berbagai cara, seperti penerbitan saham (ekuitas),
obligasi, atau pinjaman jangka panjang dari bank.

Kelebihan utama dari pendanaan jangka panjang adalah
memberikan stabilitas keuangan yang lebih besar bagi perusahaan.
Kewajiban pembayaran yang dilakukan dalam periode yang lebih
panjang memberi ruang bagi perusahaan untuk merencanakan dan
mengelola arus kas dengan lebih baik. Selain itu, pendanaan jangka
panjang memungkinkan perusahaan untuk membiayai proyek-proyek
besar yang membutuhkan waktu lama untuk menghasilkan keuntungan,
seperti pembangunan pabrik baru atau peluncuran produk baru.
Pendanaan ini juga membantu perusahaan dalam penyebaran risiko,
karena pembayaran kembali pinjaman atau utang dapat dilakukan dalam
jangka waktu yang lebih panjang, memberikan fleksibilitas lebih dalam
menghadapi perubahan kondisi ekonomi atau pasar.

3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pemilihan Antara
Pendanaan Jangka Pendek dan Jangka Panjang

Pemilihan antara pendanaan jangka pendek dan jangka panjang
bergantung pada tujuan penggunaan dana serta kondisi keuangan
perusahaan. Untuk kebutuhan operasional harian atau kekurangan kas
sementara, pendanaan jangka pendek lebih cocok karena fleksibel dan
biasanya memiliki biaya bunga yang lebih rendah. Sebaliknya,
pendanaan jangka panjang lebih sesuai untuk proyek investasi besar
seperti pembelian aset tetap atau ekspansi bisnis, karena memberikan
waktu yang lebih panjang untuk memperoleh pengembalian dan

200 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



melunasi kewajiban. Dengan demikian, pemilihan jenis pendanaan harus
disesuaikan dengan durasi dan karakteristik kebutuhan dana.

Faktor lain seperti stabilitas arus kas, biaya pendanaan, dan profil
risiko juga turut memengaruhi keputusan. Perusahaan dengan arus kas
yang kuat cenderung lebih berani menggunakan pendanaan jangka
panjang, sementara perusahaan yang menghadapi ketidakpastian
mungkin memilih jangka pendek agar lebih adaptif. Pendanaan jangka
pendek bisa lebih murah di awal, namun berisiko tinggi jika digunakan
terus-menerus, sedangkan pendanaan jangka panjang memberikan
kestabilan arus kas walaupun biayanya lebih besar. Kebijakan dividen
juga menjadi pertimbangan, karena perusahaan yang rutin membagikan
dividen mungkin menghindari ketergantungan pada laba ditahan, dan
lebih  memilih pendanaan jangka panjang untuk menjaga
keberlangsungan operasional dan pembiayaan.

C. Analisis Struktur Pendanaan Optimal

Struktur pendanaan yang optimal adalah kombinasi yang ideal
antara ekuitas (saham) dan utang yang digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai kegiatan operasional dan investasinya. Tujuan dari analisis
struktur pendanaan optimal adalah untuk menentukan komposisi yang
dapat meminimalkan biaya modal total dan memaksimalkan nilai
perusahaan. Pemilihan struktur pendanaan yang tepat akan
mempengaruhi biaya modal, risiko keuangan, serta potensi pertumbuhan
perusahaan.

1. Pengertian Struktur Pendanaan

Struktur pendanaan perusahaan merujuk pada cara perusahaan
mengatur sumber daya finansial untuk membiayai operasional dan
asetnya. Ini melibatkan kombinasi antara utang (debf) dan ekuitas
(equity), yang masing-masing memiliki karakteristik dan dampak
keuangan yang berbeda. Utang biasanya memberikan dana yang lebih
cepat dan biaya bunga yang dapat dikurangkan dari pajak, tetapi juga
meningkatkan risiko keuangan karena perusahaan wajib membayar
kembali utang tersebut dalam jangka waktu tertentu. Sementara itu,
ekuitas melibatkan penerbitan saham, yang tidak memiliki kewajiban
pembayaran bunga, tetapi dapat mengurangi kontrol pemegang saham
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lama dan membebani perusahaan dengan kewajiban untuk membayar
dividen kepada pemegang saham.

Struktur pendanaan yang tepat dan optimal akan menggabungkan
utang dan ekuitas secara seimbang. Tujuan dari struktur pendanaan ini
adalah untuk meminimalkan biaya modal total perusahaan, yang pada
gilirannya akan meningkatkan nilai pemegang saham. Sebagai contoh,
utang yang digunakan secara bijaksana dapat mengurangi beban pajak
dan meningkatkan pengembalian modal, namun jika terlalu banyak
utang digunakan, ini dapat meningkatkan risiko kebangkrutan atau
masalah likuiditas. Di sisi lain, pendanaan melalui ekuitas tidak
meningkatkan kewajiban tetap, tetapi dapat menurunkan laba per saham
dan mengurangi kontrol manajerial.

2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Pendanaan

Keputusan mengenai struktur pendanaan perusahaan sangat
dipengaruhi oleh biaya modal dan tingkat risiko yang bersedia
ditanggung. Umumnya, utang memiliki biaya lebih rendah dibandingkan
ekuitas karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak, sehingga
perusahaan cenderung memilih utang untuk menekan biaya modal total.
Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko
keuangan karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok secara
berkala. Oleh karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan antara
efisiensi biaya dan tingkat risiko dalam memilih kombinasi pendanaan
yang optimal.

Faktor pertumbuhan perusahaan, kondisi pasar, dan preferensi
manajemen juga memengaruhi keputusan struktur pendanaan.
Perusahaan yang sedang bertumbuh biasanya lebih memilih pendanaan
ekuitas untuk menjaga fleksibilitas dan menghindari beban utang,
sedangkan perusahaan yang lebih mapan cenderung menggunakan utang
karena stabilitas arus kas memungkinkan mengelola kewajiban tersebut.
Dalam kondisi pasar yang menguntungkan, seperti suku bunga rendah,
utang menjadi lebih menarik. Sebaliknya, pada saat ketidakpastian
ekonomi tinggi, ekuitas menjadi pilihan lebih aman. Preferensi
manajerial terkait risiko dan strategi jangka panjang turut menentukan
apakah perusahaan lebih condong ke utang atau ekuitas dalam menyusun
struktur pendanaannya.
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3. Model Modigliani dan Miller (M&M) — Struktur Pendanaan
Optimal

Teori Modigliani dan Miller (M&M) yang diperkenalkan pada
tahun 1958 memberikan dasar penting dalam pemahaman struktur
pendanaan perusahaan. Dalam versi awalnya yang mengasumsikan pasar
sempurna tanpa pajak, biaya transaksi, atau informasi asimetris, M&M
menyatakan bahwa struktur pendanaan apakah berbasis utang atau
ekuitas tidak memengaruhi nilai total perusahaan (Proposisi I). Artinya,
investor dapat menciptakan struktur pendanaan sendiri dan nilai
perusahaan tetap konstan. Proposisi II menjelaskan bahwa meskipun
utang memiliki biaya lebih rendah, peningkatan utang juga
meningkatkan risiko pemegang saham, sehingga biaya ekuitas turut naik,
dan pada akhirnya, biaya modal keseluruhan tetap tidak berubah.

Saat pajak diperhitungkan dalam teori ini, Modigliani dan Miller
menyempurnakan argumen. Dalam kondisi di mana bunga utang dapat
dikurangkan dari pajak (tax shield), penggunaan utang justru dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Proposisi I dengan pajak menyatakan
bahwa semakin tinggi proporsi utang, semakin besar penghematan pajak
yang diperoleh, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Sementara
Proposisi II menjelaskan bahwa meskipun risiko dan biaya ekuitas
meningkat seiring bertambahnya utang, manfaat dari penghematan pajak
lebih besar daripada biaya tambahan tersebut. Oleh karena itu, dalam
kenyataan yang memperhitungkan pajak, penggunaan utang dalam
struktur pendanaan dapat menjadi strategi untuk memaksimalkan nilai
perusahaan.

D. Latihan Soal

1. Perusahaan ABC sedang mempertimbangkan dua opsi pendanaan
untuk proyek besar:

e Opsi A: Pendanaan melalui utang sebesar Rp 10.000.000 dengan
tingkat bunga 8% per tahun.

e Opsi B: Pendanaan melalui penerbitan saham baru dengan nilai
nominal Rp 10.000.000, yang akan menghasilkan biaya ekuitas
sebesar 12%.

Jika tarif pajak perusahaan adalah 30%, hitunglah WACC
(Weighted Average Cost of Capital) untuk kedua opsi tersebut
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204

dan tentukan opsi mana yang lebih menguntungkan berdasarkan

biaya modal.
PT XYZ memiliki total utang sebesar Rp 20.000.000 dan total
ekuitas sebesar Rp 30.000.000. Biaya utang perusahaan adalah 6%
per tahun, dan biaya ekuitas perusahaan adalah 10%. Jika tarif pajak
perusahaan adalah 25%, hitunglah WACC perusahaan.
Perusahaan DEF sedang mencari struktur pendanaan yang optimal.
Perusahaan memiliki biaya ekuitas sebesar 12%, dan biaya utang
sebesar 8%. Tarif pajak yang berlaku adalah 30%. Perusahaan
memutuskan untuk menggunakan rasio utang terhadap ekuitas
sebesar 0,5 (artinya, untuk setiap Rp 1 ekuitas, perusahaan akan
menggunakan Rp 0,5 utang). Hitunglah WACC perusahaan.
Perusahaan GHI memiliki total pendanaan sebesar Rp 100.000.000
yang terdiri dari Rp 40.000.000 ekuitas dan Rp 60.000.000 utang.
Perusahaan ingin mengetahui bagaimana struktur pendanaannya
mempengaruhi biaya modal. Jika tarif pajak perusahaan adalah 25%,
biaya utang sebesar 7%, dan biaya ekuitas sebesar 12%, hitunglah
WACC perusahaan.
PT JKL sedang mempertimbangkan untuk mengambil utang baru
sebesar Rp 15.000.000 dengan biaya bunga 10%. Perusahaan juga
memiliki ekuitas sebesar Rp 45.000.000 dan biaya ekuitas 15%. Jika
tarif pajak adalah 30%, hitunglah WACC perusahaan setelah
pengambilan utang tersebut.
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BAB XIII

MANAJEMEN RISIKO
KEUANGAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pengertian risiko keuangan dan
jenisnya, memahami strategi manajemen risiko (diversifikasi,
hedging), memahami penggunaan derivatif dalam manajemen risiko,
serta memahami studi kasus manajemen risiko di perusahaan.
Sehingga pembaca dapat memiliki kemampuan untuk mengelola
risiko keuangan secara proaktif, melindungi aset perusahaan, dan
meningkatkan ketahanan perusahaan terhadap ketidakpastian pasar.
Materi Pembelajaran

e Pengertian Risiko Keuangan dan Jenisnya

e Strategi Manajemen Risiko (Diversifikasi, Hedging)

e Penggunaan Derivatif dalam Manajemen Risiko

e Studi Kasus Manajemen Risiko di Perusahaan

e Latihan Soal

A. Pengertian Risiko Keuangan dan Jenisnya

Risiko keuangan merujuk pada potensi terjadinya kerugian atau
ketidakpastian yang dapat mempengaruhi posisi keuangan perusahaan,
terutama yang berkaitan dengan fluktuasi pasar atau perubahan yang
tidak terduga pada elemen-elemen yang memengaruhi pendapatan,
biaya, aset, dan kewajiban perusahaan. Secara sederhana, risiko
keuangan mencakup kemungkinan kegagalan dalam mencapai tujuan
keuangan yang diinginkan, yang dapat disebabkan oleh faktor eksternal
atau internal yang dapat memengaruhi kinerja keuangan. Mengingat
ketidakpastian di pasar, manajemen risiko keuangan menjadi penting
untuk meminimalkan kerugian dan menjaga stabilitas perusahaan.
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1. Risiko Pasar (Market Risk)

Risiko pasar adalah risiko yang timbul akibat fluktuasi harga di
pasar yang dapat memengaruhi aset, liabilitas, dan pendapatan
perusahaan. Perubahan harga saham, suku bunga, nilai tukar mata uang,
serta harga komoditas seperti minyak atau bahan baku merupakan
penyebab utama dari risiko ini. Faktor eksternal seperti ketidakpastian
ekonomi global, kebijakan pemerintah, atau gejolak geopolitik dapat
memperbesar volatilitas pasar. Misalnya, perusahaan yang bergantung
pada bahan impor akan terdampak saat nilai tukar mata uang lokal
melemah, karena biaya bahan baku meningkat dan margin keuntungan
menyusut. Situasi ini dapat memaksa perusahaan menaikkan harga jual
atau menerima keuntungan yang lebih rendah.

Suku bunga juga berperan penting dalam risiko pasar. Kenaikan
suku bunga akan meningkatkan biaya pinjaman, yang dapat mengurangi
laba dan membuat perusahaan lebih berhati-hati dalam ekspansi.
Perusahaan yang bergantung pada komoditas juga menghadapi risiko
dari naik turunnya harga bahan baku, yang bisa mengganggu stabilitas
operasional dan keuangan. Untuk itu, perusahaan perlu menerapkan
strategi pengelolaan risiko seperti lindung nilai (hedging), diversifikasi
portofolio, dan pemantauan pasar secara berkala agar tetap tangguh
menghadapi perubahan eksternal. Risiko pasar, jika tidak dikelola
dengan baik, dapat berdampak signifikan terhadap keberlanjutan bisnis
perusahaan.

2. Risiko Kredit (Credit Risk)

Risiko kredit adalah risiko yang timbul ketika pihak peminjam
atau debitur gagal memenuhi kewajiban pembayaran kepada perusahaan,
baik berupa utang, cicilan, maupun kewajiban finansial lainnya. Risiko
ini sangat penting bagi perusahaan yang memberikan pembiayaan atau
kredit, seperti bank, lembaga keuangan, maupun perusahaan dagang
yang menjual secara cicilan. Kegagalan pelanggan atau mitra bisnis
dalam membayar utang dapat menyebabkan kerugian langsung dan
berdampak pada arus kas perusahaan. Selain itu, kebangkrutan debitur
juga dapat memengaruhi kestabilan keuangan dan operasional
perusahaan secara keseluruhan, terutama jika jumlah kredit macet cukup
besar.

Penyebab meningkatnya risiko kredit bisa berasal dari penurunan
kemampuan finansial debitur, kondisi ekonomi makro yang memburuk,

206 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



atau kebijakan kredit perusahaan yang terlalu longgar. Memberikan
kredit kepada pihak yang berisiko tinggi memang dapat meningkatkan
penjualan atau pendapatan dalam jangka pendek, tetapi berisiko besar
jika tidak diimbangi dengan kontrol dan analisis kredit yang memadai.
Oleh karena itu, perusahaan harus menerapkan sistem manajemen risiko
kredit yang efektif, seperti evaluasi kelayakan kredit secara menyeluruh,
penetapan batas kredit yang wajar, serta pemantauan dan diversifikasi
portofolio piutang. Pendekatan ini dapat membantu perusahaan
mengurangi potensi kerugian dan menjaga kesehatan keuangan jangka
panjang.

3. Risiko Likuiditas (Liquidity Risk)

Risiko likuiditas adalah risiko yang muncul ketika perusahaan
tidak mampu memenuhi kewajiban finansial jangka pendek karena
kekurangan kas atau aset likuid. Ketidakmampuan ini dapat menghambat
pembayaran utang, pembelian bahan baku, atau kewajiban operasional
lainnya yang mendesak. Kondisi ini dapat terjadi meskipun perusahaan
memiliki aset yang besar, jika aset tersebut tidak mudah dijual atau
dikonversi menjadi uang tunai dengan cepat. Akibatnya, risiko likuiditas
dapat memicu penurunan Kkepercayaan dari kreditur, gangguan
operasional, bahkan potensi kebangkrutan jika tidak segera diatasi.

Pengelolaan arus kas yang tidak tepat menjadi salah satu
penyebab utama risiko likuiditas. Ketidakseimbangan antara pemasukan
dan pengeluaran kas, atau ketergantungan pada pembiayaan jangka
pendek, dapat memperburuk situasi, terutama saat akses ke pinjaman
menjadi terbatas. Oleh karena itu, perusahaan perlu menerapkan
manajemen kas yang disiplin, menyediakan cadangan dana darurat, serta
membangun hubungan baik dengan institusi keuangan untuk
memastikan ketersediaan pembiayaan jika dibutuhkan. Dengan strategi
ini, perusahaan dapat menjaga stabilitas keuangan dan mengurangi
dampak dari fluktuasi likuiditas yang tidak terduga.

B. Strategi Manajemen Risiko (Diversifikasi, Hedging)

Manajemen risiko adalah proses identifikasi, analisis, dan
pengendalian risiko yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan. Dalam menghadapi ketidakpastian dan volatilitas pasar,
perusahaan menggunakan berbagai strategi untuk mengurangi atau
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mengalihkan risiko yang dihadapi. Dua strategi utama yang sering
digunakan dalam manajemen risiko adalah diversifikasi dan hedging.
Masing-masing strategi ini memiliki tujuan yang berbeda, namun
keduanya bertujuan untuk meminimalkan potensi kerugian yang
disebabkan oleh fluktuasi pasar atau kondisi yang tidak terduga.

1. Diversifikasi

Diversifikasi adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan
atau investor untuk mengurangi risiko dengan memperluas investasi atau
kegiatan usaha ke dalam berbagai jenis aset, produk, atau sektor yang
berbeda. Tujuan utama dari diversifikasi adalah untuk menghindari
ketergantungan pada satu jenis investasi atau sektor yang rentan terhadap
fluktuasi pasar atau kondisi ekonomi yang negatif. Dengan menyebarkan
risiko ke berbagai aset atau sektor, potensi kerugian dari satu investasi
dapat diimbangi dengan keuntungan dari investasi lainnya. Strategi ini
membantu perusahaan atau investor mencapai keseimbangan dalam
portofolio, mengurangi volatilitas, dan meningkatkan stabilitas
keuangan.

Terdapat beberapa jenis diversifikasi yang dapat dilakukan oleh
perusahaan. Diversifikasi horisontal, misalnya, adalah ketika perusahaan
menambah produk atau layanan baru yang berhubungan dengan bisnis
utama, tetapi tetap berada dalam sektor yang sama. Contohnya adalah
perusahaan otomotif yang mulai memproduksi suku cadang atau layanan
terkait. Diversifikasi vertikal terjadi ketika perusahaan memperluas
usahanya pada tahap yang berbeda dalam rantai pasokan atau distribusi,
seperti perusahaan manufaktur yang juga terlibat dalam distribusi
produk. Sedangkan diversifikasi geografis dilakukan dengan
mengembangkan operasi perusahaan di berbagai wilayah atau negara,
untuk mengurangi risiko yang timbul akibat ketergantungan pada satu
pasar atau lokasi tertentu.

2. Hedging

Hedging adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan atau
investor untuk melindungi diri dari fluktuasi harga yang dapat
menimbulkan kerugian finansial. Strategi ini bertujuan untuk
mengurangi risiko dengan cara melakukan investasi pada instrumen
yang dapat mengimbangi potensi kerugian yang disebabkan oleh
perubahan harga yang tidak menguntungkan. Pada dasarnya, hedging

208 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



membantu perusahaan mengalihkan risiko yang dihadapi, seperti
ketidakpastian harga komoditas, nilai tukar mata uang, atau suku bunga,
dengan cara yang lebih terkendali dan terukur.

Ada berbagai instrumen yang digunakan dalam strategi hedging,
salah satunya adalah derivatif. Instrumen derivatif, seperti kontrak
berjangka (futures), opsi (options), dan swap, memungkinkan
perusahaan untuk mengunci harga atau nilai tukar tertentu di masa
depan. Kontrak berjangka adalah perjanjian untuk membeli atau menjual
suatu aset pada harga yang telah ditentukan di masa depan, yang berguna
bagi perusahaan yang terlibat dalam impor atau ekspor. Opsi
memberikan hak untuk membeli atau menjual aset pada harga tertentu
dalam jangka waktu yang ditentukan, sementara swap memungkinkan
perusahaan untuk menukar arus kas di masa depan, misalnya terkait suku
bunga atau mata uang.

C. Penggunaan Derivatif dalam Manajemen Risiko

Derivatif merupakan instrumen keuangan yang nilai atau
harganya bergantung pada nilai atau harga dari aset atau indeks lain yang
mendasarinya, seperti saham, obligasi, suku bunga, mata uang asing,
atau komoditas. Derivatif digunakan secara luas dalam manajemen risiko
untuk melindungi perusahaan atau investor dari fluktuasi harga yang
dapat merugikan. Dalam konteks manajemen risiko, derivatif digunakan
untuk melakukan Aedging (lindung nilai), yakni untuk mengurangi atau
mengalihkan risiko yang dihadapi oleh perusahaan terkait dengan
pergerakan harga yang tidak dapat diprediksi atau berfluktuasi.

1. Jenis-jenis Derivatif dalam Manajemen Risiko
Derivatif adalah instrumen keuangan yang sering digunakan
dalam manajemen risiko untuk melindungi perusahaan dari fluktuasi
harga yang dapat menimbulkan kerugian. Beberapa jenis derivatif yang
umum digunakan antara lain kontrak berjangka, opsi, swap, dan kontrak
forward.

a. Kontrak berjangka (futures contracts) adalah perjanjian antara
dua pihak untuk membeli atau menjual suatu aset dengan harga
yang telah ditentukan pada waktu tertentu di masa depan.
Kontrak ini banyak digunakan untuk melindungi perusahaan dari
fluktuasi harga, seperti yang dilakukan oleh perusahaan petani
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gandum yang ingin mengunci harga jual gandum sebelum musim
panen. Dengan cara ini, perusahaan dapat mengurangi
ketidakpastian harga dan melindungi pendapatannya.

b. Opsi (options) memberi hak, tetapi bukan kewajiban, kepada
pemegangnya untuk membeli (call option) atau menjual (put
option) suatu aset pada harga yang telah ditetapkan dalam jangka
waktu tertentu. Sebagai contoh, perusahaan yang mengimpor
bahan baku dapat membeli opsi mata uang untuk melindungi diri
dari fluktuasi nilai tukar mata uang asing. Opsi memberikan
fleksibilitas lebih dibandingkan kontrak berjangka karena
pemegangnya tidak wajib melaksanakan kontrak tersebut.

c. Swap adalah perjanjian untuk menukar arus kas di masa depan,
yang seringkali terkait dengan suku bunga atau nilai tukar.
Misalnya, sebuah perusahaan dengan utang suku bunga variabel
dapat melakukan swap suku bunga dengan perusahaan lain untuk
mengubah utangnya menjadi suku bunga tetap, guna melindungi
diri dari potensi kenaikan suku bunga.

d. Kontrak forward mirip dengan kontrak berjangka, tetapi bersifat
over-the-counter (OTC), yang berarti perjanjian ini dilakukan
langsung antara dua pihak tanpa melibatkan bursa terorganisir.
Forward contracts memberikan fleksibilitas lebih karena dapat
disesuaikan dengan kebutuhan spesifik kedua pihak. Sebagai
contoh, perusahaan yang memiliki kewajiban pembayaran dalam
mata uang asing dapat menggunakan kontrak forward untuk
mengunci nilai tukar yang disepakati di masa depan.

2. Penggunaan Derivatif dalam Manajemen Risiko

Penggunaan derivatif dalam manajemen risiko membantu
perusahaan untuk melindungi diri dari potensi kerugian yang disebabkan
oleh fluktuasi harga, nilai tukar, atau suku bunga. Instrumen derivatif
seperti kontrak berjangka, opsi, dan swap memungkinkan perusahaan
untuk mengelola risiko yang terkait dengan komoditas, mata uang, dan
biaya pembiayaan. Misalnya, perusahaan yang bergantung pada bahan
baku komoditas dapat menggunakan kontrak berjangka untuk mengunci
harga, sementara perusahaan yang beroperasi di pasar internasional
dapat menggunakan opsi atau kontrak forward untuk mengatasi risiko
fluktuasi nilai tukar mata uang.
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Derivatif juga sangat efektif dalam mengelola risiko suku bunga
dan diversifikasi risiko keuangan. Perusahaan dengan pinjaman
berbunga variabel dapat menggunakan swap suku bunga untuk
mengubah pinjaman dari suku bunga variabel menjadi tetap, mengurangi
ketidakpastian biaya utang di masa depan. Derivatif juga memungkinkan
perusahaan untuk melindungi portofolio dari volatilitas pasar dengan
diversifikasi risiko. Dengan menggunakan instrumen ini secara strategis,
perusahaan dapat merencanakan dan mengelola eksposur terhadap
faktor-faktor eksternal yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan.

D. Studi Kasus Manajemen Risiko di Perusahaan

Manajemen risiko keuangan adalah elemen penting dalam
pengelolaan perusahaan, terutama bagi yang terpapar fluktuasi pasar
yang dapat mempengaruhi arus kas dan kinerja keuangan. Dalam bab ini,
akan dianalisis beberapa studi kasus yang menunjukkan bagaimana
perusahaan mengelola risiko keuangan melalui penggunaan berbagai alat
dan teknik, seperti derivatif, diversifikasi, dan hedging.

1. Studi Kasus 1: Hedging Risiko Mata Uang di Perusahaan
Multinasional

PT Global Tech International, sebuah perusahaan teknologi
multinasional, menghadapi risiko signifikan akibat fluktuasi nilai tukar
mata uang asing karena melakukan ekspor produk teknologi ke pasar
Eropa dan Asia. Pembayaran yang diterima dalam euro dan yen Jepang
sering kali terpengaruh oleh perubahan nilai tukar terhadap rupiah, yang
dapat menyebabkan penurunan keuntungan ketika pendapatan
dikonversikan ke dalam mata uang domestik. Fluktuasi ini menambah
ketidakpastian dalam perencanaan keuangan perusahaan dan
mengurangi kestabilan arus kas.

Untuk mengelola risiko tersebut, PT Global Tech International
mengimplementasikan strategi hedging menggunakan kontrak forward
dan opsi mata uang. Dengan kontrak forward, perusahaan dapat
mengunci nilai tukar untuk transaksi di masa depan, mengurangi potensi
kerugian akibat pergerakan nilai tukar yang tidak menguntungkan.
Selain itu, pembelian opsi mata uang memberikan fleksibilitas untuk
melaksanakan kontrak jika nilai tukar bergerak sesuai keinginan. Strategi
ini membantu perusahaan mengurangi volatilitas pendapatan dan
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memberikan kontrol lebih baik terhadap keuangan, meskipun dengan
biaya tambahan terkait penggunaan instrumen derivatif tersebut. Dengan
pendekatan ini, perusahaan dapat menjaga stabilitas keuangan dalam
menghadapi ketidakpastian pasar internasional.

2. Studi Kasus 2: Hedging Risiko Harga Komoditas di Perusahaan
Energi

PT Energi Nusantara, sebuah perusahaan yang bergerak di sektor
energi, khususnya eksplorasi dan produksi minyak dan gas, menghadapi
risiko besar akibat fluktuasi harga minyak dunia. Pada tahun 2021,
penurunan harga minyak global memberikan dampak negatif yang
signifikan terhadap pendapatan perusahaan, terutama karena fluktuasi
harga tersebut memengaruhi margin keuntungan yang dapat diperoleh.
Untuk mengurangi dampak ini, perusahaan memutuskan untuk
menerapkan strategi hedging guna melindungi pendapatannya dari
ketidakpastian harga minyak yang sering kali bergejolak.

Sebagai bagian dari strategi tersebut, PT Energi Nusantara
menggunakan futures contracts untuk mengunci harga jual minyak pada
tingkat yang sudah disepakati, terlepas dari penurunan harga pasar yang
terjadi. Ini memberikan kepastian pendapatan yang lebih stabil. Selain
itu, perusahaan juga melakukan swap harga minyak dengan perusahaan
lain, yang memungkinkan menukar arus kas yang bergantung pada harga
minyak, sehingga dapat mengurangi volatilitas pendapatan. Meskipun
ada biaya transaksi yang terlibat, strategi hedging ini terbukti efektif
dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan, bahkan saat harga
minyak mengalami penurunan tajam.

3. Studi Kasus 3: Manajemen Risiko Suku Bunga di Perusahaan
Perbankan

Bank ABC, salah satu bank terbesar di Indonesia, menghadapi
risiko signifikan terkait fluktuasi suku bunga pasar, terutama karena
banyak produk pinjaman yang ditawarkan menggunakan suku bunga
variabel. Ketika suku bunga pasar naik, biaya pinjaman yang harus
dibayar oleh Bank ABC juga meningkat, yang dapat mengurangi margin
keuntungan bank tersebut. Untuk mengelola dan mengurangi dampak
risiko suku bunga ini, Bank ABC memutuskan untuk menggunakan
instrumen keuangan yang dikenal sebagai interest rate swaps.
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Dengan melakukan interest rate swaps, Bank ABC dapat
mengganti suku bunga variabel pada pinjaman dengan suku bunga tetap
yang telah disepakati sebelumnya. Langkah ini membantu bank menukar
kewajiban pembayaran bunga yang bergantung pada suku bunga pasar
dengan kewajiban bunga yang tetap dan lebih stabil. Strategi ini terbukti
efektif dalam melindungi Bank ABC dari potensi kenaikan suku bunga
yang dapat meningkatkan biaya pinjaman. Hasilnya, bank berhasil
mengurangi ketidakpastian terkait arus kas dan profitabilitas, serta
memperoleh prediktabilitas yang lebih tinggi dalam pengelolaan
kewajiban jangka panjangnya, menjaga kestabilan finansial dan
operasional bank.

E. Latihan Soal

1. Jelaskan pengertian risiko keuangan. Sebutkan dan jelaskan minimal
tiga jenis risiko keuangan yang umum dihadapi perusahaan.

2. Bandingkan strategi diversifikasi dan hedging dalam manajemen
risiko. Dalam situasi seperti apa masing-masing strategi lebih efektif
digunakan?

3. Apa yang dimaksud dengan instrumen derivatif dalam konteks
manajemen risiko keuangan? Jelaskan fungsi dan perbedaan antara
forward contract, futures, options, dan swap.

4. Jelaskan bagaimana perusahaan dapat menggunakan derivatif untuk
melindungi diri dari risiko nilai tukar. Berikan contoh kasus
sederhana.

5. Analisis Studi Kasus:

PT Global Niaga bergerak di bidang ekspor-impor dan mengalami

kerugian akibat fluktuasi nilai tukar yang signifikan dalam beberapa

bulan terakhir. Perusahaan belum menggunakan strategi manajemen

risiko keuangan secara aktif.

a. Identifikasi jenis risiko keuangan yang dihadapi PT Global
Niaga.

b. Rekomendasikan strategi manajemen risiko yang sesuai untuk
kondisi perusahaan tersebut.

c. Jelaskan bagaimana implementasi strategi tersebut dapat
meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan.

6. Bagaimana hubungan antara pengelolaan risiko keuangan yang
efektif dengan pencapaian tujuan jangka panjang perusahaan?
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Sertakan pendapat Anda disertai argumen logis dan contoh
pendukung.
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BAB XIV

STRATEGI KEUANGAN DALAM
PERUSAHAAN MULTINASIONAL

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan pasar keuangan internasional dan
nilai tukar mata uang, memahami risiko valas dan hedging, memahami
keputusan investasi dalam konteks global, serta memahami studi kasus
manajemen keuangan internasional. Sehingga pembaca dapat
memiliki kemampuan untuk mengelola eksposur internasional
perusahaan secara cerdas, mengambil keputusan investasi lintas
negara secara rasional, serta mengembangkan strategi keuangan
global yang adaptif dan berkelanjutan.

Materi Pembelajaran

e Pasar Keuangan Internasional dan Nilai Tukar Mata Uang

e Risiko Valas dan Hedging

e Keputusan Investasi dalam Konteks Global

¢ Studi Kasus Manajemen Keuangan Internasional

e Latihan Soal

A. Pasar Keuangan Internasional dan Nilai Tukar Mata Uang

Pasar  keuangan internasional adalah  sistem  yang
menghubungkan berbagai negara dalam perdagangan dan pertukaran
berbagai instrumen keuangan. Di dalam pasar ini, pelaku pasar termasuk
bank, investor, perusahaan multinasional, dan pemerintah melakukan
transaksi untuk membeli dan menjual berbagai aset finansial, seperti
saham, obligasi, mata uang, dan derivatif. Pasar ini juga berperan penting
dalam menentukan aliran modal global dan mengelola risiko terkait
dengan investasi lintas batas. Salah satu komponen paling krusial dalam
pasar keuangan internasional adalah nilai tukar mata uang. Nilai tukar
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mengacu pada harga satu mata uang terhadap mata uang lainnya, yang
memungkinkan perusahaan dan individu untuk melakukan transaksi
lintas negara. Fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi arus kas, laba,
dan biaya operasi perusahaan multinasional (MNC) yang beroperasi di
banyak negara.

1. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar

Nilai tukar mata uang dipengaruhi oleh berbagai faktor yang
saling terkait, termasuk suku bunga, inflasi, dan neraca perdagangan.
Negara dengan suku bunga tinggi cenderung menarik lebih banyak
investasi asing karena menawarkan imbal hasil yang lebih besar, yang
meningkatkan permintaan terhadap mata uang negara tersebut dan
menyebabkan apresiasi mata uang. Sebaliknya, negara dengan suku
bunga rendah sering mengalami depresiasi mata uang. Selain itu, inflasi
yang tinggi dapat melemahkan daya beli mata uang, sementara inflasi
rendah dan stabil umumnya menguatkan mata uang. Neraca perdagangan
yang positif, di mana ekspor lebih besar dari impor, juga mendorong
apresiasi mata uang karena peningkatan permintaan untuk mata uang
negara tersebut.

Faktor-faktor lain yang memengaruhi nilai tukar termasuk
stabilitas politik dan ekonomi, kebijakan moneter dan fiskal, serta
sentimen pasar. Ketidakpastian politik atau krisis ekonomi dapat
melemahkan mata uang, sementara stabilitas ekonomi dan politik
memperkuatnya. Kebijakan moneter yang ekspansif, seperti pelonggaran
kuantitatif, dapat menyebabkan depresiasi mata uang karena
meningkatkan jumlah uang yang beredar. Selain itu, spekulasi dan
sentimen pasar juga berperan penting dalam fluktuasi nilai tukar, di mana
prediksi positif atau negatif terhadap mata uang dapat menyebabkan
apresiasi atau depresiasi yang signifikan.

2. Fluktuasi Nilai Tukar dan Dampaknya bagi Perusahaan
Multinasional

Fluktuasi nilai tukar dapat memberikan dampak besar bagi
perusahaan multinasional, baik dalam hal pendapatan maupun biaya.
Perusahaan yang beroperasi di berbagai negara sering kali menghadapi
risiko ketika nilai tukar berubah. Misalnya, perusahaan berbasis di AS
yang mengekspor ke Eropa dapat merasakan penurunan pendapatan jika
euro melemah terhadap dolar, karena pendapatan dalam euro akan lebih

216 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



rendah saat dikonversikan. Fluktuasi nilai tukar juga mempengaruhi
laporan keuangan melalui risiko translasi, di mana nilai aset dan
kewajiban perusahaan yang terhubung dengan mata uang asing dapat
berubah, berdampak pada persepsi investor terhadap kinerja perusahaan.

Risiko transaksi menjadi tantangan signifikan bagi perusahaan
multinasional, terutama yang terlibat dalam transaksi jangka pendek
dengan mata uang asing. Jika nilai tukar berubah sebelum pembayaran
diterima atau kewajiban dilunasi, perusahaan dapat mengalami kerugian
atau keuntungan yang tidak terduga. Untuk mengelola risiko ini, banyak
perusahaan menggunakan strategi hedging seperti kontrak forward atau
opsi mata uang. Fluktuasi nilai tukar juga mempengaruhi daya saing
produk di pasar internasional, karena mata uang yang menguat dapat
membuat harga produk ekspor lebih mahal, menurunkan permintaan dan
mempengaruhi penjualan. Oleh karena itu, pengelolaan risiko nilai tukar
sangat penting bagi perusahaan multinasional untuk menjaga stabilitas
keuangan dan daya saing global.

3. Hedging sebagai Alat Pengelolaan Risiko Nilai Tukar

Hedging adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan
multinasional untuk mengelola risiko nilai tukar akibat fluktuasi mata
uang asing, dengan tujuan utama mengurangi ketidakpastian yang dapat
memengaruhi laba dan stabilitas keuangan. Salah satu instrumen hedging
yang paling umum digunakan adalah kontrak forward, di mana
perusahaan sepakat untuk membeli atau menjual mata uang pada harga
yang sudah ditentukan untuk tanggal di masa depan, mengunci nilai
tukar pada tingkat yang menguntungkan. Hal ini membantu perusahaan
mengurangi risiko kerugian akibat pergerakan nilai tukar yang tidak
diinginkan.

Perusahaan juga sering menggunakan futures contracts, yang
diperdagangkan di bursa dan menawarkan likuiditas lebih tinggi. Futures
memberikan kemampuan untuk membeli atau menjual mata uang pada
harga yang telah disepakati sebelumnya. Instrumen lain yang sering
digunakan adalah opsi, yang memberikan fleksibilitas kepada
perusahaan untuk membeli atau menjual mata uang pada harga tertentu,
tanpa kewajiban untuk melaksanakannya. Swap mata uang juga
digunakan untuk menukar arus kas dalam dua mata uang yang berbeda,
membantu perusahaan mendapatkan stabilitas pembayaran di masa
depan. Dengan strategi hedging yang efektif menggunakan berbagai
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instrumen ini, perusahaan multinasional dapat melindungi margin laba
dan mengurangi dampak negatif dari fluktuasi nilai tukar.

B. Risiko Valas dan Hedging

Pada konteks keuangan internasional, risiko valas (foreign
exchange risk) adalah potensi kerugian yang dialami oleh perusahaan
multinasional sebagai akibat dari perubahan nilai tukar mata uang asing.
Risiko ini sangat relevan bagi perusahaan yang melakukan transaksi
lintas negara, baik dalam bentuk ekspor-impor, investasi, pembayaran
utang, maupun pengiriman dividen. Untuk mengelola risiko ini,
perusahaan biasanya menggunakan strategi hedging atau lindung nilai.

1. Jenis-Jenis Risiko Valas

Risiko valas atau risiko terkait fluktuasi nilai tukar mata uang
asing dapat dibagi menjadi tiga jenis utama, menurut Eun dan Resnick
(2020), yang masing-masing memiliki dampak berbeda terhadap
perusahaan. Risiko Transaksi (7ransaction Exposure) terjadi ketika
perusahaan memiliki kewajiban atau piutang dalam mata uang asing
yang nilainya bisa berubah akibat fluktuasi kurs sebelum transaksi
diselesaikan. Contohnya, sebuah perusahaan Indonesia yang
mengekspor produk ke Jepang dan menerima pembayaran dalam yen
beberapa bulan kemudian akan menghadapi risiko nilai tukar yen yang
bisa melemah terhadap rupiah, mengurangi nilai pembayaran yang
diterima setelah dikonversikan.

Risiko Translasi (7ranslation Exposure) berkaitan dengan
konversi laporan keuangan dari anak perusahaan luar negeri ke dalam
mata uang perusahaan induk. Sebagai contoh, perusahaan induk di AS
yang memiliki anak perusahaan di Eropa akan mengonversi laporan
keuangan dalam euro ke dolar AS. Perubahan nilai tukar antara euro dan
dolar dapat mempengaruhi nilai laporan keuangan yang dilaporkan,
meskipun tidak ada perubahan ekonomi yang signifikan di negara tempat
anak perusahaan beroperasi. Risiko ini lebih berfokus pada dampak nilai
tukar terhadap laporan keuangan konsolidasi.

Risiko Ekonomi (Economic Exposure) mencakup dampak jangka
panjang dari fluktuasi nilai tukar terhadap nilai perusahaan secara
keseluruhan. Risiko ini lebih sulit diukur karena melibatkan perubahan
dalam daya saing harga, biaya input, dan nilai pasar perusahaan. Sebagai
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contoh, jika mata uang lokal menguat, produk perusahaan mungkin
menjadi lebih mahal di pasar internasional, yang dapat menurunkan
penjualan dan mengurangi pangsa pasar. Risiko ini lebih kompleks dan
mempengaruhi kinerja perusahaan dalam jangka panjang, karena dapat
mempengaruhi keputusan strategis dan daya saing perusahaan di pasar
global.

2. Strategi Hedging untuk Mengelola Risiko Valas

Strategi hedging digunakan oleh perusahaan untuk mengelola
risiko fluktuasi nilai tukar mata uang asing. Ada dua pendekatan utama
dalam hedging: hedging alamiah (natural hedging) dan hedging
keuangan (financial hedging). Hedging alamiah dilakukan dengan
menyeimbangkan arus kas dalam mata uang yang sama, sehingga risiko
fluktuasi nilai tukar dapat saling menutupi. Sebagai contoh, perusahaan
yang mengekspor produk ke negara tertentu juga dapat membeli bahan
baku dari negara yang sama. Dengan cara ini, pendapatan yang diterima
dari ekspor dan biaya yang dikeluarkan untuk impor dapat berada dalam
mata uang yang serupa, mengurangi risiko perubahan nilai tukar.
Kelebihan dari strategi ini adalah tidak memerlukan biaya transaksi
tambahan dan lebih stabil serta sederhana. Namun, kelemahannya adalah
tidak selalu bisa diterapkan sesuai dengan struktur bisnis perusahaan dan
kurang fleksibel dalam menghadapi fluktuasi nilai tukar yang besar.

Hedging keuangan melibatkan penggunaan instrumen derivatif
untuk melindungi perusahaan dari risiko nilai tukar. Beberapa instrumen
yang umum digunakan antara lain forward contracts, di mana
perusahaan dapat mengunci nilai tukar pada masa depan; futures
contracts, yang mirip dengan forward tetapi diperdagangkan di bursa dan
memiliki spesifikasi standar; currency options, yang memberikan hak
untuk membeli atau menjual mata uang asing pada harga tertentu di masa
depan tanpa kewajiban; dan currency swaps, yang memungkinkan
perusahaan menukar arus kas dalam dua mata uang untuk mengelola
risiko jangka panjang. Selain itu, teknik manajerial leading and lagging
digunakan untuk mempercepat atau menunda pembayaran atau
penerimaan untuk memanfaatkan perubahan nilai tukar yang
diperkirakan.
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3. Contoh Praktik Hedging di Dunia Nyata

Berbagai perusahaan besar di dunia menerapkan strategi hedging
untuk mengelola risiko nilai tukar yang timbul dari operasi internasional.
Coca-Cola, yang beroperasi di lebih dari 200 negara, menggunakan
pendekatan natural hedging dengan mencocokkan arus kas masuk dan
keluar dalam mata uang lokal. Pendekatan ini memungkinkan
perusahaan untuk mengurangi eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar,
karena pendapatan yang diterima dalam mata uang asing dapat
digunakan untuk menutupi biaya dalam mata uang yang sama. Selain itu,
Coca-Cola juga menggunakan kontrak forward untuk transaksi yang
tidak dapat dihindari dalam mata uang asing, mengunci nilai tukar pada
tanggal tertentu di masa depan, dan melindungi perusahaan dari
ketidakpastian nilai tukar yang dapat mempengaruhi biaya dan
pendapatan.

Toyota Motor Corporation juga menghadapi risiko signifikan
terhadap fluktuasi nilai tukar yen, terutama terhadap dolar AS dan euro,
karena sebagian besar operasinya melibatkan perdagangan internasional.
Untuk melindungi laba, Toyota menggunakan instrumen derivatif seperti
currency options dan forward contracts. Dengan currency options,
Toyota memperoleh hak untuk membeli atau menjual yen pada harga
yang telah ditentukan tanpa kewajiban, memberi fleksibilitas untuk
memanfaatkan pergerakan nilai tukar yang menguntungkan. Sementara
itu, forward contracts memungkinkan Toyota mengunci nilai tukar yang
tetap, mengurangi risiko terkait fluktuasi mata uang. Unilever juga
menggunakan strategi hedging untuk mengelola risiko nilai tukar yang
timbul dari operasi global, dengan melindungi arus kas yang berasal dari
mata uang asing serta risiko translasi pada laporan keuangan global,
sehingga menjaga kestabilan keuangan dan mengurangi dampak
perubahan nilai tukar terhadap laba yang dilaporkan.

C. Keputusan Investasi dalam Konteks Global

Di era globalisasi, perusahaan multinasional (MNC) tidak hanya
mempertimbangkan investasi di dalam negeri, tetapi juga secara aktif
mencari peluang investasi lintas negara untuk memperluas pasar,
menekan biaya produksi, dan meningkatkan daya saing. Keputusan
investasi dalam konteks global merujuk pada proses analisis dan
pemilihan proyek atau aset di negara asing yang dapat memberikan
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keuntungan jangka panjang. Keputusan ini dipengaruhi oleh berbagai
faktor seperti nilai tukar mata uang, risiko politik, perbedaan kebijakan
fiskal, biaya modal, serta karakteristik pasar lokal.

1. Tujuan Keputusan Investasi Global

Keputusan investasi global bertujuan untuk meningkatkan daya
saing dan keberlanjutan perusahaan di pasar internasional dengan fokus
pada diversifikasi risiko geografis. Dengan berinvestasi di berbagai
negara atau wilayah, perusahaan dapat mengurangi ketergantungan pada
satu pasar atau ekonomi tertentu yang berisiko terkena krisis, perubahan
politik, atau ketidakstabilan ekonomi. Diversifikasi ini memungkinkan
perusahaan untuk menyebarkan risiko dan melindungi diri dari fluktuasi
pasar lokal yang tidak terduga, menciptakan kestabilan yang lebih besar
dalam operasi perusahaan.

Tujuan investasi global lainnya adalah untuk meningkatkan
pendapatan melalui akses ke pasar baru. Negara berkembang, yang
sering kali menawarkan pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi
dibandingkan negara maju, dapat memberikan potensi pasar yang lebih
besar. Peningkatan daya beli, urbanisasi, dan permintaan yang terus
meningkat akan memberikan peluang ekspansi bagi perusahaan. Di
samping itu, investasi global juga dapat membawa efisiensi biaya.
Perusahaan dapat mengoptimalkan biaya operasional dengan
memanfaatkan tenaga kerja yang lebih murah, pajak yang lebih rendah,
atau sumber bahan baku yang lebih terjangkau di negara lain, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan margin keuntungan dan memberikan
keunggulan kompetitif di pasar global.

2. Faktor yang Mempengaruhi Keputusan Investasi Global
Keputusan investasi global dipengaruhi oleh berbagai faktor
yang dapat menentukan kesuksesan atau kegagalan investasi tersebut.
Salah satu faktor utama adalah risiko nilai tukar (foreign exchange risk).
Fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi arus kas yang dihasilkan dari
investasi luar negeri, terutama jika mata uang lokal di negara tempat
perusahaan Dberinvestasi mengalami depresiasi. Hal ini dapat
menyebabkan nilai laba yang dikonversi ke mata uang induk menjadi
lebih rendah, mengurangi potensi keuntungan dan meningkatkan
ketidakpastian bagi investor. Oleh karena itu, perusahaan perlu
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mempertimbangkan risiko nilai tukar ini dalam perencanaan
investasinya.

Faktor risiko politik dan hukum juga sangat penting dalam
keputusan investasi global. Negara dengan stabilitas politik yang rendah
atau kebijakan hukum yang tidak mendukung investasi asing dapat
menimbulkan ketidakpastian, seperti nasionalisasi aset atau pembatasan
repatriasi laba. Perubahan mendadak dalam peraturan pajak juga bisa
merugikan perusahaan asing. Di samping itu, ketersediaan dan biaya
modal, perbedaan pajak, serta insentif investasi yang ditawarkan oleh
negara juga menjadi pertimbangan penting. Negara yang menawarkan
insentif pajak atau subsidi mungkin lebih menarik bagi investor.
Terakhir, tingkat pengembalian yang tinggi dan potensi pasar yang besar
juga menjadi alasan utama perusahaan memilih untuk berinvestasi di
negara dengan pertumbuhan ekonomi yang cepat dan pasar yang
berkembang pesat.

3. Metode Penilaian Investasi Internasional

Pada penilaian investasi internasional, perusahaan multinasional
menggunakan berbagai metode untuk menilai kelayakan proyek sambil
memperhatikan faktor risiko global yang dapat memengaruhi hasil
investasi. Salah satu metode utama adalah Net Present Value (NPV)
yang Disesuaikan. Metode ini mengukur selisih antara arus kas masuk
dan keluar yang didiskontokan ke nilai saat ini. Namun, dalam konteks
investasi internasional, NPV perlu disesuaikan dengan risiko negara dan
fluktuasi nilai tukar, yang dapat memengaruhi arus kas yang dihasilkan
dari investasi. Oleh karena itu, perusahaan harus memperhitungkan
faktor eksternal tersebut agar mendapatkan estimasi yang lebih akurat
mengenai nilai investasi dan dampak dari perubahan kondisi pasar
internasional.

Metode lain yang sering digunakan adalah Internal Rate of
Return (IRR), yang mengukur tingkat pengembalian yang dihasilkan
oleh suatu proyek investasi dengan mencari tingkat diskonto yang
membuat NPV sama dengan nol. Dalam investasi internasional, IRR
perlu dibandingkan dengan required rate of return yang sudah
mempertimbangkan premi risiko negara, seperti risiko politik, ekonomi,
dan fluktuasi nilai tukar. Selain itu, perusahaan juga menggunakan Real
Options Analysis untuk mengevaluasi fleksibilitas dalam pengambilan
keputusan investasi. Metode ini memberikan perusahaan kemampuan

222 Fundamental Manajemen Keuangan Konsep, Perhitungan, Dan Studi



untuk mempertimbangkan berbagai pilihan strategis, seperti opsi untuk
menunda, memperluas, atau menghentikan proyek berdasarkan
perubahan kondisi pasar atau ekonomi global. Real Options Analysis
memungkinkan perusahaan untuk mengelola ketidakpastian dan
membuat keputusan yang lebih adaptif terhadap volatilitas pasar global.

D. Studi Kasus Manajemen Keuangan Internasional

Manajemen keuangan internasional adalah cabang dari keuangan
yang berfokus pada pengambilan keputusan keuangan dalam konteks
global. Ini mencakup aspek seperti investasi luar negeri, pendanaan
multinasional, manajemen risiko nilai tukar, dan strategi hedging. Untuk
memahami implementasi nyata dari konsep-konsep ini, kita perlu
meninjau studi kasus perusahaan multinasional (MNC) yang telah sukses
mengelola keuangan di berbagai negara dengan risiko dan dinamika
yang berbeda. Berikut ini adalah beberapa contoh studi kasus relevan
yang menunjukkan praktik terbaik dalam manajemen keuangan
internasional.

1. Studi Kasus: Toyota — Hedging Risiko Nilai Tukar

Toyota Motor Corporation adalah contoh perusahaan yang sangat
bergantung pada ekspor, sehingga menghadapi risiko nilai tukar yang
signifikan, terutama terhadap dolar AS (USD) dan euro (EUR). Untuk
mengelola risiko ini, Toyota menggunakan berbagai strategi hedging
yang efektif, yang telah membantu menjaga stabilitas profitabilitasnya
meskipun terjadi fluktuasi nilai tukar yang besar. Salah satu strategi
utama yang digunakan Toyota adalah kontrak forward, yang
memungkinkan perusahaan untuk mengunci kurs valuta asing pada
tingkat yang telah ditentukan sebelumnya, mengurangi ketidakpastian
terkait pembayaran dan penerimaan dalam mata uang asing.

Toyota juga menggunakan currency swap dan options sebagai
bagian dari strategi hedging jangka panjang. Instrumen ini
memungkinkan Toyota untuk mengelola eksposur terhadap fluktuasi
nilai tukar dengan lebih fleksibel, memberikan perlindungan tambahan
terhadap risiko yang mungkin muncul di masa depan. Di samping itu,
Toyota menerapkan strategi diversifikasi lokasi produksi dan penjualan,
yang merupakan bentuk manajemen risiko alami atau natural hedge.
Dengan memproduksi dan menjual kendaraan di berbagai negara,
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Toyota tidak tergantung sepenuhnya pada pendapatan yang berasal dari
ekspor dari Jepang. Hal ini membantu perusahaan mengurangi dampak
fluktuasi nilai tukar yang dapat mempengaruhi keuntungan dari
penjualan internasional.

2. Studi Kasus: Unilever — Manajemen Modal Kerja di Negara
Berkembang

Unilever, yang beroperasi di lebih dari 190 negara, termasuk
pasar negara berkembang seperti Indonesia, India, dan Nigeria,
menghadapi tantangan besar dalam pengelolaan modal kerja. Di negara-
negara berkembang, kondisi infrastruktur yang kurang efisien dan sistem
pembayaran yang tidak selalu stabil sering kali mempengaruhi arus kas
dan profitabilitas perusahaan. Untuk mengatasi hal ini, Unilever
menerapkan strategi pengelolaan modal kerja yang berfokus pada
efisiensi dalam piutang, persediaan, dan konversi kas. Perusahaan
berupaya untuk mengelola piutang dengan ketat, menerapkan kebijakan
pembayaran yang lebih disiplin, serta mengoptimalkan pengelolaan
persediaan dengan teknologi dan prediksi permintaan yang lebih akurat
untuk menghindari kelebihan stok.

Unilever memanfaatkan sistem pembayaran elektronik dan
bekerja sama dengan mitra keuangan lokal untuk mempercepat konversi
kas, terutama di negara-negara dengan sistem pembayaran yang kurang
efisien. Langkah ini membantu perusahaan memastikan bahwa arus kas
dapat masuk dan keluar dengan lebih cepat dan terkontrol, mengurangi
risiko likuiditas. Menurut Unilever Sustainable Finance Report (2022),
pengelolaan kas dan persediaan yang efisien menjadi salah satu faktor
utama yang mendukung profitabilitas dan keberlanjutan operasional.
Dengan strategi ini, Unilever menunjukkan pentingnya adaptasi terhadap
kondisi lokal dan peran teknologi dalam meningkatkan efisiensi modal
kerja lintas negara, menjaga daya saing dan stabilitas keuangan di pasar
internasional yang penuh tantangan.

3. Studi Kasus: Nestlé — Investasi Internasional dan Evaluasi
Risiko Negara

Nestlé, perusahaan makanan dan minuman multinasional asal

Swiss, telah berhasil mengembangkan operasinya di lebih dari 180

negara melalui strategi investasi internasional yang terstruktur dengan

baik. Dalam ekspansi globalnya, Nestlé selalu memperhatikan berbagai
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faktor risiko yang terkait dengan negara tujuan, seperti stabilitas politik
dan ekonomi, serta peraturan investasi asing yang dapat memengaruhi
kelangsungan operasi. Perusahaan juga mempertimbangkan hambatan
perdagangan, batasan kepemilikan asing, dan regulasi perpajakan yang
berlaku di negara tersebut. Selain itu, Nestlé sangat memperhatikan
risiko nilai tukar, terutama di pasar negara berkembang yang cenderung
mengalami fluktuasi mata uang. Untuk mengelola hal ini, Nestlé
menggunakan instrumen hedging dan menyesuaikan harga produk di
pasar yang terpengaruh oleh perubahan nilai tukar.

Untuk menilai kelayakan investasi, Nestlé menggunakan model
penilaian proyek yang memperhitungkan premi risiko negara dalam
biaya modal, memberikan estimasi yang lebih realistis terkait potensi
keuntungan. Selain itu, perusahaan sering kali memilih skema joint
venture dengan produsen lokal untuk memasuki pasar baru. Pendekatan
ini membantu Nestlé beradaptasi lebih cepat dengan budaya lokal dan
kebutuhan pasar, sekaligus mengurangi risiko komersial dan politik yang
mungkin terjadi di tahap awal operasional. Pelajaran utama dari strategi
investasi global Nestl¢ adalah pentingnya evaluasi risiko negara yang
mendalam dan pemilihan strategi masuk pasar yang tepat, yang terbukti
efektif dalam membangun kepercayaan pasar dan mempercepat adaptasi
di pasar internasional yang dinamis.

E. Latihan Soal

1. Jelaskan apa yang dimaksud dengan pasar keuangan internasional.
Bagaimana peran nilai tukar mata uang asing dalam memengaruhi
keputusan bisnis internasional?

2. Sebutkan dan jelaskan tiga jenis risiko valuta asing (valas) yang biasa
dihadapi oleh perusahaan multinasional. Berikan contoh nyata dari
masing-masing jenis risiko tersebut.

3. Apa yang dimaksud dengan strategi hedging? Jelaskan bagaimana
instrumen derivatif seperti forward contract dan currency options
dapat digunakan untuk melindungi perusahaan dari risiko nilai tukar.

4. Bagaimana perusahaan multinasional membuat keputusan investasi
dalam konteks global? Jelaskan beberapa faktor tambahan yang
harus dipertimbangkan jika dibandingkan dengan investasi domestik.

5. Analisis Studi Kasus
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PT IndoGlobal, sebuah perusahaan Indonesia, akan mengekspor

produknya ke Amerika Serikat dalam 3 bulan ke depan dan akan

menerima pembayaran dalam USD. Manajemen khawatir nilai tukar

rupiah akan menguat terhadap USD, sehingga mengurangi nilai

konversi saat pembayaran diterima.

a. Risiko apa yang sedang dihadapi PT IndoGlobal?

b. Strategi hedging apa yang paling relevan untuk digunakan dalam
situasi ini?

c. Jelaskan Dbagaimana strategi tersebut dapat membantu
melindungi nilai pendapatan perusahaan.

Mengapa pengelolaan risiko nilai tukar sangat penting dalam

investasi global? Jelaskan dampaknya terhadap arus kas,

keuntungan, dan nilai perusahaan secara keseluruhan.
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BAB XV

STUDI KASUS DAN ANALISIS
KEUANGAN PERUSAHAAN

Kemampuan Akhir yang Diharapkan

Mampu memahami terkait dengan analisis laporan keuangan
perusahaan nyata, memahami evaluasi kinerja keuangan, serta
memahami simulasi keputusan manajemen keuangan. Sehingga
pembaca dapat mampu menjadi analis keuangan yang cermat,
pengambil keputusan yang bijak, dan manajer keuangan yang mampu
menyesuaikan strategi berdasarkan kondisi aktual perusahaan.

Materi Pembelajaran

e Analisis Laporan Keuangan Perusahaan Nyata
e Evaluasi Kinerja Keuangan

e Simulasi Keputusan Manajemen Keuangan

e Latihan Soal

A. Analisis Laporan Keuangan Perusahaan Nyata

Analisis laporan keuangan merupakan proses sistematis dalam
mengevaluasi informasi keuangan perusahaan guna memahami kondisi
keuangan, kinerja, serta prospek bisnis di masa depan. Laporan keuangan
terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan
perubahan ekuitas. Dari dokumen ini, para analis dapat menilai efisiensi
operasional, profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas perusahaan.

1. Teknik Analisis Laporan Keuangan
Teknik analisis laporan keuangan sangat penting dalam
mengevaluasi kondisi dan kinerja keuangan perusahaan. Salah satu
metode yang paling umum digunakan adalah analisis rasio keuangan,
yang mencakup berbagai kelompok rasio, seperti rasio likuiditas, rasio

Buku Ajar 227



profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas. Rasio likuiditas,
seperti Current Ratio, mengukur kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sementara rasio profitabilitas,
seperti Return on Assets (ROA), menilai efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba. Selain itu, rasio solvabilitas dan aktivitas
memberikan gambaran tentang seberapa bergantung perusahaan pada
utang dan seberapa efisiennya perusahaan dalam mengelola aset dan
persediaannya.

Teknik analisis tren digunakan untuk melacak perubahan
keuangan perusahaan dari periode ke periode, membantu dalam
mengidentifikasi pola pertumbuhan atau penurunan. Teknik analisis
vertikal dan horizontal juga sering digunakan; analisis vertikal mengukur
persentase setiap komponen dalam laporan keuangan terhadap total
kategori, sedangkan analisis horizontal membandingkan data keuangan
antar periode untuk menilai perubahan signifikan. Dengan
menggabungkan berbagai teknik ini, analis keuangan dapat
mendapatkan gambaran yang lebih komprehensif mengenai kinerja
perusahaan, membantu manajemen, investor, dan kreditor dalam
mengambil keputusan ekonomi yang tepat berdasarkan data yang lebih
akurat.

2. Studi Kasus: Analisis Keuangan PT Unilever Indonesia Thk

Analisis keuangan terhadap PT Unilever Indonesia Tbk selama
periode 2021-2023 memberikan gambaran yang cukup solid mengenai
kinerja keuangan perusahaan. Dari sisi pendapatan, terlihat adanya
pertumbuhan bertahap. Pada tahun 2021, pendapatan tercatat sebesar Rp
39,5 triliun, kemudian meningkat menjadi Rp 41,2 triliun pada 2022
(naik sekitar 4,3%), dan kembali naik menjadi Rp 42,1 triliun pada 2023
(kenaikan £2,1%). Walaupun pertumbuhannya relatif moderat, hal ini
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan pasar di
tengah tantangan ekonomi. Dari sisi profitabilitas, rasio Net Profit
Margin menunjukkan kestabilan. Pada tahun 2021, margin laba bersih
berada di angka 11,5%, kemudian meningkat menjadi 12,2% pada 2022,
dan sedikit terkoreksi ke 12,0% di tahun 2023. Ini menunjukkan efisiensi
operasional yang tetap terjaga dengan baik, meskipun terjadi fluktuasi
biaya dan tekanan inflasi. Kinerja ini mencerminkan manajemen biaya
yang efektif dan struktur biaya yang relatif stabil.
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Dari segi likuiditas, Current Ratio perusahaan menunjukkan
perbaikan selama tiga tahun berturut-turut. Rasio ini meningkat dari 1,3
pada 2021, menjadi 1,5 pada 2022, dan 1,6 pada 2023. Ini menandakan
peningkatan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, serta pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar
yang lebih baik. Dalam hal struktur permodalan, Debt to Equity Ratio
(DER) menurun secara konsisten, dari 0,78 di tahun 2021 menjadi 0,74
di 2022, dan turun lagi menjadi 0,68 di tahun 2023. Penurunan ini
mengindikasikan bahwa PT Unilever Indonesia Tbk semakin
mengandalkan ekuitas daripada utang dalam mendanai operasional dan
investasinya, yang dapat meningkatkan stabilitas keuangan jangka
panjang.

3. Interpretasi Hasil

Berdasarkan data yang telah dianalisis, dapat disimpulkan bahwa
PT Unilever Indonesia Tbk menunjukkan kinerja keuangan yang stabil
dan positif sepanjang periode 2021 hingga 2023. Pertumbuhan
pendapatan yang konsisten, meskipun tidak sangat signifikan,
menggambarkan daya saing dan ketahanan perusahaan dalam
menghadapi dinamika pasar yang terus berubah. Pendapatan yang terus
meningkat, meskipun dengan laju yang moderat, mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi pasar dan
adaptasi terhadap kondisi ekonomi yang menantang. Margin keuntungan
yang relatif stabil, meskipun ada sedikit penurunan di tahun 2023,
menunjukkan bahwa perusahaan mampu mempertahankan efisiensi
operasional meskipun dihadapkan pada biaya dan tantangan pasar.
Meskipun laba bersih tidak mengalami lonjakan besar, stabilitas
profitabilitas ini mencerminkan manajemen yang hati-hati dan
berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang.

Dari sisi likuiditas, perbaikan pada Current Ratio dari 1,3 pada
tahun 2021 menjadi 1,6 pada tahun 2023 menunjukkan bahwa
perusahaan semakin mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Hal ini menandakan pengelolaan aset lancar yang baik dan kemampuan
perusahaan untuk menghadapi kemungkinan ketidakpastian finansial
tanpa kesulitan berarti. Sementara itu, solvabilitas, yang tercermin
melalui penurunan Debt to Equity Ratio (DER) dari 0,78 pada 2021
menjadi 0,68 pada 2023, menunjukkan bahwa perusahaan semakin
mengurangi ketergantungan pada utang. Ini adalah indikasi bahwa
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Unilever Indonesia semakin efisien dalam struktur permodalannya, yang
dapat memberikan stabilitas finansial jangka panjang dan meningkatkan
fleksibilitas dalam pengambilan keputusan investasi.

B. Evaluasi Kinerja Keuangan

Evaluasi kinerja keuangan adalah proses sistematis untuk menilai
keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan keuangannya
selama periode tertentu. Proses ini sangat penting bagi manajemen,
investor, kreditur, dan pemangku kepentingan lainnya dalam menilai
efisiensi operasional, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas
perusahaan (Brigham & Houston, 2022). Evaluasi ini tidak hanya
digunakan untuk mengetahui posisi keuangan saat ini, tetapi juga sebagai
dasar pengambilan keputusan strategis dan perencanaan masa depan.

1. Alat dan Metode Evaluasi Kinerja Keuangan

Evaluasi kinerja keuangan adalah proses penting untuk menilai
bagaimana suatu perusahaan mengelola sumber daya keuangannya.
Salah satu pendekatan utama dalam evaluasi ini adalah analisis rasio
keuangan, yang mencakup rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas,
dan aktivitas. Rasio likuiditas seperti Current Ratio mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek,
sementara rasio profitabilitas seperti Net Profit Margin dan ROA menilai
seberapa efisien perusahaan menghasilkan laba dari aset dan modalnya.
Rasio solvabilitas, seperti Debt to Equity Ratio, mengukur
ketergantungan perusahaan pada utang, dan rasio aktivitas seperti
Inventory Turnover menilai efisiensi dalam mengelola persediaan dan
aset.

Metode lain yang digunakan dalam evaluasi kinerja adalah
analisis tren, yang melihat perubahan kinerja keuangan dari waktu ke
waktu, serta benchmarking, yang membandingkan kinerja perusahaan
dengan pesaing atau rata-rata industri. Teknik ini membantu
mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan perusahaan dalam konteks
yang lebih luas. Selain itu, analisis Economic Value Added (EVA) juga
digunakan untuk mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan
setelah memperhitungkan biaya modal. EVA positif menunjukkan
bahwa perusahaan menghasilkan nilai lebih besar daripada biaya
modalnya, mencerminkan efisiensi dalam penggunaan dana investor dan
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menandakan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kekayaan bagi
pemegang saham.

2. Studi Kasus: Evaluasi Kinerja Keuangan PT Telkom Indonesia

Evaluasi kinerja keuangan PT Telkom Indonesia selama periode
2021 hingga 2023 menunjukkan perbaikan yang signifikan di berbagai
aspek. Dalam hal profitabilitas, Return on Assets (ROA) meningkat dari
7,1% pada tahun 2021 menjadi 7,9% pada tahun 2023, sementara Return
on Equity (ROE) juga mengalami peningkatan dari 17,5% menjadi
19,0%. Peningkatan ini mencerminkan efisiensi yang lebih baik dalam
menghasilkan laba dari aset dan modal perusahaan, serta menunjukkan
keberhasilan manajemen dalam mengelola investasi.

Current Ratio Telkom menunjukkan tren positif, dengan
peningkatan dari 0,90 pada 2021 menjadi 1,05 pada 2023, meskipun
masih di bawah standar ideal. Peningkatan ini menunjukkan perbaikan
dalam kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek. Selain itu, dalam hal solvabilitas, Debt to Equity Ratio (DER)
mengalami  penurunan dari 0,65 menjadi 0,60, mencerminkan
pengelolaan utang yang lebih baik dan struktur permodalan yang
semakin sehat. Estimasi Economic Value Added (EVA) juga
menunjukkan kinerja yang positif, dengan NOPAT yang meningkat dan
biaya modal yang stabil, mengindikasikan bahwa Telkom tidak hanya
mencatatkan laba, tetapi juga menciptakan nilai tambah bagi pemegang
saham.

C. Simulasi Keputusan Manajemen Keuangan

Simulasi keputusan manajemen keuangan merupakan metode
penting yang digunakan untuk menguji berbagai alternatif keputusan
keuangan dalam situasi tertentu secara terstruktur dan sistematis.
Simulasi ini memberikan gambaran proyeksi keuangan, risiko, dan
potensi dampak dari suatu kebijakan manajerial sebelum keputusan
diimplementasikan. Dengan menggunakan data historis dan model
keuangan yang dikembangkan secara komprehensif, manajemen dapat
membuat keputusan yang lebih tepat berdasarkan hasil yang terukur
secara kuantitatif.
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1. Pengertian Simulasi Keuangan

Simulasi keuangan merupakan suatu teknik analisis yang
digunakan untuk memperkirakan dan memodelkan kinerja keuangan
perusahaan di masa depan berdasarkan berbagai variabel dan asumsi
tertentu. Menurut Gitman dan Zutter (2022), simulasi keuangan
berfungsi sebagai alat penting dalam pengambilan keputusan strategis,
karena memungkinkan manajemen untuk mengevaluasi berbagai
skenario dan hasil yang mungkin terjadi akibat perubahan kondisi
internal maupun eksternal perusahaan. Melalui pendekatan ini,
perusahaan dapat mengkaji dampak dari berbagai keputusan investasi,
seperti pembelian aset, ekspansi bisnis, atau pengembangan produk baru,
terhadap kondisi keuangannya. Selain itu, simulasi keuangan juga
digunakan untuk menilai struktur modal yang paling optimal, yakni
kombinasi antara utang dan ekuitas yang menghasilkan biaya modal
terendah dan nilai perusahaan tertinggi.

Simulasi ini juga sangat berguna dalam memproyeksikan arus
kas masa depan dengan mempertimbangkan fluktuasi dalam penjualan,
biaya operasional, suku bunga, serta beban pajak. Dengan demikian,
manajemen dapat memahami seberapa sensitif kinerja keuangan
perusahaan terhadap perubahan variabel-variabel tersebut. Salah satu
metode yang paling umum digunakan dalam simulasi keuangan adalah
Simulasi Monte Carlo. Metode ini melibatkan pemodelan distribusi
probabilistik dari input utama dan menghasilkan ribuan kemungkinan
hasil dengan menggunakan teknik pengulangan acak. Hasilnya adalah
gambaran yang lebih realistis mengenai berbagai potensi hasil keuangan,
bukan hanya estimasi tunggal.

2. Contoh Simulasi Keputusan

Simulasi keputusan dalam konteks keuangan memungkinkan
perusahaan untuk mengevaluasi berbagai kemungkinan hasil dari
keputusan strategis sebelum tindakan diambil. Contohnya adalah
simulasi  investasi proyek, di mana sebuah perusahaan
mempertimbangkan untuk menginvestasikan dana sebesar Rp10 miliar
dalam proyek baru. Dengan menggunakan model arus kas diskonto
(DCF) dan Simulasi Monte Carlo, perusahaan dapat memodelkan
berbagai skenario pertumbuhan pendapatan dan biaya operasional untuk
menghitung nilai kini bersih (NPV) dari proyek tersebut. Hasil simulasi
memberikan gambaran yang lebih lengkap tentang potensi keuntungan
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dan risiko, dengan skenario optimis menunjukkan NPV positif yang
signifikan, sementara skenario pesimis menunjukkan potensi kerugian.
Hal ini memungkinkan manajemen untuk membuat keputusan investasi
yang lebih terukur dan berbasis data.

Simulasi juga digunakan untuk menilai struktur modal
perusahaan, misalnya jika perusahaan mempertimbangkan untuk
menambah utang sebesar Rp5 miliar. Simulasi ini mengevaluasi dampak
terhadap kinerja keuangan, termasuk peningkatan beban bunga,
perubahan rasio utang terhadap ekuitas (DER), dan dampaknya terhadap
profitabilitas serta kemampuan perusahaan dalam membayar bunga.
Dengan memodelkan berbagai skenario struktur utang dan ekuitas,
perusahaan dapat menemukan solusi pembiayaan yang efisien dan
berisiko rendah. Pendekatan ini membantu manajemen dalam
mengambil keputusan yang mendukung pertumbuhan perusahaan tanpa
mengorbankan stabilitas keuangan jangka panjang.

3. Perangkat dan Software yang Digunakan

Pada pelaksanaan simulasi keuangan, perangkat lunak seperti
Microsoft Excel sering digunakan untuk membantu proses pemodelan
dan analisis. Excel menawarkan berbagai fitur yang sangat berguna
dalam analisis sensitivitas, seperti What-If Analysis, Data Table,
Scenario Manager, dan Goal Seek. Fitur-fitur ini memungkinkan
pengguna untuk menyusun model keuangan sederhana hingga
menengah, serta mengeksplorasi berbagai skenario dan hasil yang
berbeda. Excel juga memiliki antarmuka yang mudah digunakan,
menjadikannya alat yang sangat efektif untuk simulasi keuangan pada
skala kecil hingga menengah.

Untuk simulasi yang lebih kompleks dan probabilistik, perangkat
lunak seperti @Risk dan Crystal Ball sering digunakan. @Risk, yang
merupakan add-in untuk Excel, memungkinkan pengguna untuk
menjalankan simulasi Monte Carlo, dengan mendefinisikan distribusi
probabilitas untuk variabel input dan menghasilkan ribuan skenario
output. Di sisi lain, Crystal Ball dari Oracle menawarkan kemampuan
serupa dengan fokus pada analisis prediktif dan peramalan berbasis data
simulasi. Untuk simulasi keuangan skala besar dan lebih canggih, bahasa
pemrograman seperti MATLAB dan Python sering digunakan. Kedua
alat ini mendukung pemrograman numerik dan visualisasi data yang
kuat, serta menyediakan pustaka khusus seperti NumPy dan pandas di
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Python untuk menciptakan model keuangan yang kompleks dan
fleksibel.

4. Studi Kasus: Simulasi Keputusan PT ABC dalam Ekspansi
Usaha

PT ABC, sebuah perusahaan manufaktur makanan ringan, tengah
merencanakan ekspansi usahanya dengan membangun pabrik baru di
wilayah Jawa Tengah. Keputusan ini melibatkan investasi awal sebesar
Rp20 miliar, sehingga perusahaan perlu melakukan analisis mendalam
guna menilai kelayakan proyek tersebut. Untuk itu, manajemen PT ABC
menerapkan simulasi keuangan berbasis Monte Carlo, sebuah metode
yang memungkinkan pemodelan hasil keuangan berdasarkan berbagai
skenario dan variabel acak. Dalam simulasi ini, beberapa parameter
utama ditetapkan: proyeksi pertumbuhan permintaan pasar sebesar 3—7%
per tahun, margin laba kotor antara 25-35%, serta risiko fluktuasi biaya
bahan baku sebesar £10% yang dipengaruhi oleh inflasi. Proyeksi
dilakukan untuk periode tujuh tahun, mencerminkan jangka waktu
operasional jangka menengah yang direncanakan.

Simulasi Monte Carlo dijalankan sebanyak 1.000 kali untuk
menghasilkan distribusi kemungkinan hasil Net Present Value (NPV)
dan Internal Rate of Return (IRR). Hasilnya menunjukkan bahwa 65%
dari seluruh simulasi memberikan NPV positif, menandakan bahwa
mayoritas skenario memberikan hasil yang menguntungkan. Sementara
itu, probabilitas terjadinya NPV negatif, yang mengindikasikan potensi
kerugian proyek, berada di angka 18%. Selain itu, tingkat pengembalian
internal rata-rata (IRR) tercatat sebesar 14,2%, berada di atas rata-rata
tingkat diskonto proyek, yang menambah keyakinan bahwa proyek ini
secara finansial layak untuk dijalankan.

D. Latihan Soal

1. Jelaskan langkah-langkah dalam melakukan analisis laporan
keuangan berdasarkan pendekatan rasio likuiditas, solvabilitas, dan
profitabilitas.

2. PT XYZ memiliki data keuangan sebagai berikut:

o Penjualan bersih: Rp2.000.000.000
o Harga pokok penjualan: Rp1.200.000.000
o Total aset: Rp3.000.000.000
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o Laba bersih: Rp400.000.000
Total utang: Rp1.200.000.000
Hitunglah:

a) Gross Profit Margin

b) Net Profit Margin

¢) Return on Assets (ROA)

d) Debt to Asset Ratio

3. Simulasikan dampak peningkatan bunga pinjaman sebesar 2%
terhadap rasio interest coverage dan laba bersih perusahaan yang
memiliki utang Rpl miliar dengan bunga awal 10%, EBIT Rp500
juta, dan tarif pajak 25%.

4. PT ABC berencana menambah modal kerja dengan mengambil
pinjaman jangka pendek. Apa saja risiko keuangan yang harus
dianalisis sebelum keputusan tersebut diambil? Bagaimana simulasi
dapat membantu?

5. Uraikan bagaimana hasil analisis keuangan dapat digunakan oleh
manajer keuangan dalam merancang strategi jangka panjang

e}

O O O O

perusahaan.
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LAMPIRAN

Berikut adalah tabel PVIF (Present Value Interest Factor) yang
dihitung untuk tingkat bunga yang umum digunakan (5%, 8%, 10%,
12%, dan 15%) hingga n = 50 tahun. Tabel ini dapat digunakan untuk
menghitung nilai sekarang dari jumlah uang yang diterima atau
dibayarkan di masa depan berdasarkan tingkat diskonto tertentu.

Tabel PVIF (Present Value Interest Factor) sampai n =50

PVIF = m

n (Tahun) 5% 8% 10% 12% 15%
1 0.9524 | 0.9259 |0.9091 0.8929 | 0.8696
2 0.9070 | 0.8573 | 0.8264 0.7972 | 0.7561
3 0.8638 | 0.7938 | 0.7513 0.7118 | 0.6575
4 0.8227 | 0.7350 | 0.6830 0.6355 | 0.5718
5 0.7835 | 0.6806 | 0.6209 0.5674 | 0.4972
6 0.7462 | 0.6302 | 0.5645 0.5071 | 0.4324
7 0.7107 | 0.5835 | 0.5132 0.4523 | 0.3763
8 0.6768 | 0.5404 | 0.4665 0.4039 | 0.3273
9 0.6446 | 0.5010 | 0.4241 0.3616 | 0.2859
10 0.6139 | 0.4638 | 0.3855 0.3236 | 0.2507
11 0.5847 | 0.4293 | 0.3505 0.2895 | 0.2207
12 0.5567 |0.3973 | 0.3186 0.2599 | 0.1947
13 0.5302 | 0.3676 | 0.2905 0.2342 | 0.1716
14 0.5048 | 0.3400 | 0.2655 0.2117 |0.1510
15 0.4803 | 0.3145 |0.2423 0.1920 | 0.1328
16 0.4567 | 0.2908 | 0.2203 0.1747 | 0.1166
17 0.4338 | 0.2689 | 0.2003 0.1597 | 0.1021
18 0.4115 |0.2487 |0.1821 0.1467 | 0.0891
19 0.3901 |0.2300 | 0.1656 0.1355 | 0.0775
20 0.3696 | 0.2127 | 0.1506 0.1258 | 0.0670
21 0.3498 | 0.1967 | 0.1369 0.1174 | 0.0575
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22 0.3307 | 0.1819 |0.1243 0.1102 | 0.0490
23 0.3124 | 0.1682 | 0.1127 0.1039 |0.0414
24 0.2948 | 0.1556 | 0.1019 0.0985 | 0.0345
25 0.2778 | 0.1440 | 0.0917 0.0939 | 0.0284
26 0.2615 | 0.1333 | 0.0821 0.0900 | 0.0229
27 0.2460 | 0.1235 | 0.0730 0.0866 | 0.0180
28 0.2310 | 0.1145 | 0.0644 0.0837 | 0.0137
29 0.2166 | 0.1063 | 0.0563 0.0812 | 0.0100
30 0.2028 | 0.0987 | 0.0493 0.0792 | 0.0068
31 0.1895 | 0.0917 | 0.0425 0.0776 | 0.0039
32 0.1767 | 0.0852 | 0.0360 0.0764 | 0.0015
33 0.1645 |0.0792 | 0.0300 0.0756 | 0.0000
34 0.1530 | 0.0737 | 0.0245 0.0752 | -0.0015
35 0.1420 | 0.0687 |0.0193 0.0752 | -0.0030
36 0.1316 | 0.0642 | 0.0146 0.0756 | -0.0045
37 0.1217 | 0.0601 | 0.0102 0.0763 | -0.0060
38 0.1124 | 0.0564 | 0.0061 0.0775 | -0.0074
39 0.1036 | 0.0530 | 0.0024 0.0791 | -0.0088
40 0.0953 | 0.0499 |-0.0014 |0.0812 |-0.0101
41 0.0875 |0.0471 |-0.0049 |0.0837 |-0.0114
42 0.0802 | 0.0446 |-0.0081 | 0.0867 |-0.0127
43 0.0734 |0.0423 |-0.0113 |0.0902 |-0.0140
44 0.0670 | 0.0402 |-0.0145 | 0.0942 |-0.0152
45 0.0609 |0.0384 |-0.0177 |0.0987 |-0.0164
46 0.0553 | 0.0368 |-0.0209 |0.1037 |-0.0176
47 0.0500 |0.0353 |-0.0241 |0.1092 |-0.0187
48 0.0451 |0.0340 |-0.0273 |0.1152 |-0.0197
49 0.0406 |0.0329 |-0.0305 |0.1218 |-0.0207
50 0.0364 | 0.0319 |-0.0338 |0.1289 |-0.0217
Penjelasan:
e n adalah periode dalam tahun.
e r adalah tingkat suku bunga tahunan (5%, 8%, 10%, 12%, 15%).
o Tabel ini digunakan untuk menghitung nilai sekarang dari jumlah
uang yang akan diterima di masa depan. Untuk menghitung nilai
sekarang, cukup kalikan jumlah vang masa depan dengan faktor
yang sesuai.
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Berikut adalah tabel PVIFA (Present Value Interest Factor of
Annuity) yang dihitung untuk tingkat bunga yang umum digunakan (5%,
8%, 10%, 12%, dan 15%) hingga n = 50 tahun. Tabel ini digunakan
untuk menghitung nilai sekarang dari serangkaian pembayaran yang
dilakukan secara periodik (seperti pembayaran tahunan).

Tabel PVIFA (Present Value Interest Factor of Annuity) sampai n
=50

1-(1 + r)t
PVIFA =
r

n (Tahun) 5% 8% 10% 12% 15%
1 0.9524 [ 0.9259 |0.9091 |0.8929 | 0.8696
2 1.8594 | 1.7833 | 1.7361 | 1.6901 | 1.6269
3 2.7726 [ 2.5777 |2.4869 |2.4018 |2.2837
4 3.7081 |[3.3121 |3.1699 |3.0373 |3.1027
5 4.5459 | 42136 |3.7908 |3.6058 |3.7429
6 53879 [5.0995 |4.3553 |4.1114 |4.2918
7 6.2337 |5.9728 |4.8692 |4.5612 |4.7827
8 7.0839 |6.8333 |5.3350 |4.9619 |5.2329
9 7.9381 |7.6810 |5.7594 |5.3197 |5.6534
10 8.7961 |8.5169 |6.1446 |5.6413 |6.0507
11 9.6581 [9.3404 | 6.4923 |5.9314 |6.4287
12 10.524 | 10.151 | 6.8021 |[6.1941 | 6.7905
13 11.394 | 10.949 |7.0765 |6.4332 |7.1382
14 12269 | 11.735 |7.3168 |6.6515 |7.4743
15 13.149 | 12.510 |7.5232 |6.8515 |7.7995
16 14.034 | 13274 |7.6974 |7.0356 |8.1142
17 14.924 | 14.027 |7.8409 |7.2063 |8.4180
18 15.820 | 14.770 |7.9548 |7.3644 |8.7108
19 16.721 | 15.502 [8.0399 |[7.5113 |8.9925
20 17.627 | 16224 |8.0972 |7.6471 |9.2629
21 18.540 | 16.936 |8.1284 |7.7727 |9.5219
22 19.459 | 17.638 |8.1349 |7.8887 |9.7693
23 20.384 | 18.331 |[8.1187 [7.9955 |10.0049
24 21315 [19.016 |8.0804 |[8.0934 |10.2287
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n adalah periode dalam tahun.

r adalah tingkat suku bunga tahunan (5%, 8%, 10%, 12%, 15%).
Tabel ini digunakan untuk menghitung nilai sekarang dari
serangkaian pembayaran yang diterima atau dibayarkan secara

periodik selama n tahun.

Tabel ini sangat berguna untuk perhitungan pembayaran annuitas
dalam investasi, pembiayaan, dan pengambilan keputusan
keuangan lainnya. Jika Anda membutuhkan perhitungan lainnya

atau informasi tambahan, saya siap membantu.
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25 22.252 | 19.692 | 8.0217 | 8.1833 | 10.4405
26 23.195 |20.360 | 7.9442 | 8.2668 | 10.6401
27 24.145 |21.021 | 7.8493 |8.3437 |10.8273
28 25.101 | 21.674 | 7.7387 |8.4154 | 11.0020
29 26.064 | 22.321 |7.6137 |8.4825 |11.1641
30 27.034 | 22962 | 7.4757 |85457 |11.3134
31 28.010 |23.597 |7.3250 |8.6054 | 11.4498
32 28993 | 24.227 |7.1620 |8.6614 | 11.5731
33 29983 24852 | 69874 |8.7143 | 11.6831
34 30.980 |25473 |6.8018 |8.7644 | 11.7796
35 31.984 |26.091 |6.6056 |8.8119 | 11.8625
36 32.996 |26.705 |6.3994 |8.8569 |11.9317
37 34.016 |27.315 |6.1836 |8.8997 | 11.9871
38 35.043 | 27.922 | 59588 |8.9404 | 12.0287
39 36.078 | 28.527 |5.7254 | 8.9791 | 12.0564
40 37.120 |29.130 |5.4840 |9.0160 | 12.0703
41 38.170 | 29.731 |5.2351 |9.0512 | 12.0704
42 39.228 | 30.331 |4.9791 |9.0849 | 12.0567
43 40.293 |30.929 |4.7164 |9.1171 | 12.0293
44 41.366 | 31.525 |4.4473 |9.1479 | 11.9882
45 42.447 |32.120 |4.1723 |9.1774 | 11.9334
46 43.535 | 32.713 |3.8920 |9.2057 | 11.8649
47 44.631 |33.304 |3.6060 |9.2329 | 11.7828
48 45735 |33.894 |3.3149 |9.2591 | 11.6870
49 46.846 | 34.482 |3.0186 |9.2843 | 11.5776
50 47966 |35.069 |2.7185 |9.3085 |11.4547
Penjelasan:




Berikut adalah Tabel FVIF (Future Value Interest Factor) yang
dihitung untuk tingkat bunga yang umum digunakan (5%, 8%, 10%,
12%, dan 15%) hingga n = 50 tahun. Tabel ini digunakan untuk
menghitung nilai masa depan dari suatu jumlah uang yang diinvestasikan
atau dipinjamkan, dengan tingkat bunga tetap selama n tahun.

Tabel FVIF (Future Value Interest Factor) sampai n = 50
FVIF=(1 + r)*

n (Tahun) | 5% 8% 10% 12% 15%
1 1.0500 | 1.0800 | 1.1000 | 1.1200 | 1.1500
2 1.1025 | 1.1664 | 12100 | 1.2544 |1.3225
3 1.1576 | 12597 | 13310 | 1.4049 | 1.5209
4 12155 | 1.3605 | 14641 |1.5735 | 1.7494
5 12763 | 1.4693 | 1.6105 |1.7625 |2.0116
6 13401 | 1.5878 | 1.7716 | 1.9740 |2.3134
7 14071 | 17152 | 1.9488 [22116 |2.6634
8 14775 | 1.8505 |2.1430 |2.4760 | 3.0579
9 15514 | 1.9935 |23573 |2.7587 | 3.5206
10 1.6288 | 2.1436 | 2.5937 |3.1038 | 4.0487
11 17102 | 23003 |2.8531 |3.4712 |4.6510
12 1.7957 | 2.4643 [3.1384 |3.8810 | 5.3486
13 1.8855 |2.6359 |3.4512 |43385 |6.1619
14 1.9808 | 2.8151 |3.7963 |4.8363 |7.1052
15 2.0813 [3.0024 |4.1759 |5.3837 |8.1700
16 2.1874 |3.1978 |4.5935 |5.9895 |9.3665
17 22998 34019 |5.0539 |6.6592 |10.7075
18 24188 |3.6143 |55593 |7.3983 |12.2076
19 2.5447 |3.8353 |6.1152 |82156 | 13.8837
20 26779 |4.0652 |6.7267 |9.1199 | 15.7593
21 2.8188 | 4.3040 |7.3994 |10.1208 | 17.8602
22 29677 | 4.5517 |8.1393 | 11.2295 |20.2152
23 3.1241 | 4.8086 |8.9532 | 12.4573 |22.8565
24 3.2883 | 5.0750 |9.8485 | 13.8152 |25.8199
25 34607 |5.3507 | 10.8334 | 153141 |29.1548
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26 3.6417 | 5.6358 11.9177 | 16.9640 | 32.9140
27 3.8318 [ 5.9306 13.1094 | 18.7761 | 37.1551
28 4.0314 | 6.2351 14.4193 | 20.7637 | 42.9433
29 4.2410 | 6.5496 15.8592 | 22.9413 | 49.3508
30 44610 | 6.8737 17.4311 | 25.3252 | 56.4547
31 4.6921 | 7.2077 19.1392 | 27.9342 | 64.3289
32 4.9347 | 7.5517 | 21.0901 | 30.7846 | 73.0562
33 5.1894 | 7.9059 | 23.0731 | 33.8943 | 82.7416
34 54568 | 8.2704 | 25.4204 | 37.2812 | 93.4818
35 5.7377 | 8.6454 | 27.8714 | 40.9632 | 105.3641
36 6.0325 [ 9.0309 | 30.4585 |44.9692 | 118.4777
37 6.3432 | 9.4269 | 33.1673 |49.3292 | 132.9123
38 6.6694 | 9.8338 | 36.0040 | 54.0735 | 148.7581
39 7.0128 10.2517 | 38.9744 | 59.2451 | 166.1118
40 7.3730 | 10.6807 | 42.0858 | 64.8753 | 185.0806
41 7.7506 | 11.1207 | 45.3377 | 70.9977 | 205.7747
42 8.1461 11.5719 | 48.7385 | 77.6592 | 228.3099
43 8.5594 12.0342 | 52.2954 | 84.9253 | 252.8129
44 8.9929 | 12.5077 | 56.0160 | 92.8661 | 279.4198
45 9.4450 | 12.9923 | 59.9076 | 101.564 | 308.2727
46 99160 | 13.4882 | 63.9779 | 111.087 | 339.6186
47 10.4058 | 13.9954 | 68.2347 | 121.493 | 373.6104
48 10.9159 | 14.5140 | 72.6872 | 132.847 | 410.4979
49 11.4467 | 15.0440 | 77.3459 | 145.232 | 450.4887
50 11.9980 | 15.5856 | 82.2225 | 158.735 | 493.8810
Penjelasan:

e n adalah periode dalam tahun.

e r adalah tingkat suku bunga tahunan (5%, 8%, 10%, 12%, 15%).

o Tabel ini digunakan untuk menghitung nilai masa depan dari
investasi atau pinjaman berdasarkan suku bunga dan waktu yang
ditentukan.

Berikut adalah Tabel FVIFA (Future Value Interest Factor of
Annuity) yang dihitung untuk tingkat bunga yang umum digunakan (5%,
8%, 10%, 12%, dan 15%) hingga n = 50 tahun. Tabel FVIFA digunakan
untuk menghitung nilai masa depan dari serangkaian pembayaran yang
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dilakukan secara periodik (seperti pembayaran tahunan) dengan tingkat
bunga tetap.

Tabel FVIFA (Future Value Interest Factor of Annuity) sampai n =
50

@a@+nnt-1
FVIFA = ——
r
n (Tahun) 5% 8% 10% 12% 15%
1 1.0500 1.0800 1.1000 1.1200 1.1500
2 2.1025 2.1664 2.2100 2.2544 2.3225
3 3.1576 | 3.2597 | 3.3310 3.4049 | 3.5209
4 42155 |4.3605 |4.4641 4.5735 | 4.7494
5 5.2763 5.4693 5.6105 5.7625 6.0116
6 6.3401 6.5878 | 6.7716 6.9740 | 7.3134
7 7.4071 7.7152 | 7.9488 8.2116 | 8.6634
8 8.4775 8.8505 9.1430 9.4760 10.0579
9 9.5514 | 9.9935 10.3573 10.7587 | 11.5206
10 10.6288 | 11.1436 | 11.5937 12.1038 | 13.0487
11 11.7102 | 12.3003 | 12.8531 13.4712 | 14.6510
12 12.7957 | 13.4643 | 14.1384 14.8810 | 16.3486
13 13.8855 | 14.6359 | 15.4512 16.3385 | 18.1619
14 14.9808 | 15.8151 | 16.7963 17.8363 | 20.1052
15 16.0813 | 17.0024 | 18.1759 19.3837 | 22.1700
16 17.1874 | 18.1978 | 19.5935 20.9895 | 24.3665
17 18.2998 | 19.4019 | 21.1673 22.6592 | 26.7075
18 19.4188 | 20.5143 | 22.5939 24.3385 | 29.2076
19 20.5447 | 21.6359 | 24.1152 26.0753 | 31.8837
20 21.6779 | 22.7652 | 25.5937 27.8199 | 34.7593
21 22.8188 | 23.9039 | 27.3994 29.5708 | 37.8602
22 23.9677 | 25.0503 | 29.1393 31.3295 | 41.2152
23 25.1241 | 26.2059 | 30.9732 33.0956 | 44.8565
24 26.2883 | 27.3700 | 32.8485 34.8761 | 48.8199
25 27.4607 | 28.5435 | 34.8334 36.5864 | 52.1548
26 28.6417 | 29.7258 | 36.9177 38.3140 | 55.4134
27 29.8318 | 30.9174 | 39.1094 40.0761 | 59.6634
28 31.0314 | 32.1180 | 41.4193 41.8767 | 64.0579
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29 32.2410 | 33.3277 | 43.7394 | 43.7019 | 68.3508
30 33.4610 | 34.5467 | 46.0399 | 45.5645 | 73.0547
31 34.6921 | 35.7757 | 48.3392 | 47.3920 | 78.3289
32 35.9347 | 37.0140 | 50.7901 49.5354 | 84.0562
33 37.1894 | 38.2617 | 53.0731 51.7760 | 90.7416
34 38.4568 | 39.5183 | 55.4204 | 54.0812 | 98.4818
35 39.7377 | 40.7839 | 57.8714 | 56.4563 | 107.3641
36 41.0325 | 42.0589 | 60.4585 | 58.9341 | 118.4777
37 42.3432 | 43.3439 | 63.1673 | 61.3292 | 132.9123
38 43.6694 | 44.6388 | 66.0040 | 63.6235 | 148.7581
39 45.0128 | 45.9439 | 68.9744 | 65.9939 | 166.1118
40 46.3730 | 47.2589 | 72.0858 | 68.2753 | 185.0806
41 47.7506 | 48.5839 | 75.3377 | 70.9977 | 205.7747
42 49.1461 | 49.9189 | 78.7385 | 73.6592 | 228.3099
43 50.5594 | 51.2639 | 82.2954 | 76.2253 | 252.8129
44 51.9929 | 52.6184 | 86.0160 | 78.7661 | 279.4198
45 53.4450 | 53.9825 | 89.9076 | 81.2146 | 308.2727
46 54.9160 | 55.3565 | 93.9779 | 83.6239 | 339.6186
47 56.3730 | 56.7407 | 98.2347 | 86.9935 | 373.6104
48 57.8508 | 58.1349 | 102.6872 | 90.2323 | 410.4979
49 59.3467 | 59.5389 | 107.3459 | 93.4322 | 450.4887
50 60.9980 | 60.9527 | 112.2225 | 96.7354 | 493.8810
Penjelasan:

o n adalah periode dalam tahun.

e r adalah tingkat suku bunga tahunan (5%, 8%, 10%, 12%, 15%).

e FVIFA digunakan untuk menghitung nilai masa depan dari
aliran kas yang terjadi secara berkala (misalnya pembayaran
tahunan) selama periode tertentu.
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GLOSARIUM

Amortisasi

Aset

Depresiasi

Dividen

Ekuitas

Investasi

Kredit

Leverage

Likuiditas
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Proses pengalokasian biaya dari aset tidak berwujud
secara sistematis selama umur manfaatnya untuk
mencerminkan penurunan nilai ekonominya.
Segala bentuk kekayaan yang dimiliki oleh
perusahaan, baik berwujud maupun tidak berwujud,
yang dapat digunakan untuk mendukung
operasional dan menghasilkan manfaat ekonomi di
masa mendatang.

Penurunan nilai aset tetap secara bertahap akibat
pemakaian, usia, atau faktor teknis lainnya dalam
periode akuntansi tertentu.

Pembagian laba perusahaan kepada pemegang
saham sebagai bentuk imbal hasil atas investasi
dalam bentuk kepemilikan saham.

Bagian hak kepemilikan dalam suatu perusahaan
yang berasal dari investasi pemilik dan laba ditahan
setelah dikurangi seluruh kewajiban.

Penanaman sejumlah dana atau aset pada suatu
kegiatan atau instrumen keuangan dengan harapan
memperoleh imbal hasil di masa depan.

Fasilitas pinjaman yang diberikan oleh lembaga
keuangan kepada individu atau perusahaan dengan
kesepakatan pengembalian tertentu.

Strategi keuangan yang melibatkan penggunaan
dana pinjaman untuk meningkatkan potensi
keuntungan investasi, meskipun dengan
peningkatan risiko.

Kemampuan perusahaan untuk  memenuhi
kewajiban keuangannya yang jatuh tempo dalam
jangka pendek tanpa mengalami kesulitan
keuangan.
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Obligasi

Pendanaan

Return

Risiko

Saham

Surat utang jangka panjang yang diterbitkan oleh
perusahaan atau pemerintah untuk memperoleh
dana, dengan kewajiban membayar bunga dan
pokok pada waktu tertentu.

Proses memperoleh sumber daya finansial dari
berbagai sumber, seperti modal sendiri atau
pinjaman, untuk membiayai kegiatan usaha.
Tingkat keuntungan atau kerugian yang diperoleh
dari suatu investasi, yang dihitung berdasarkan
selisih antara nilai akhir dan nilai awal investasi.
Potensi terjadinya penyimpangan antara hasil yang
diharapkan dengan hasil aktual, yang dapat
berdampak negatif terhadap keputusan keuangan.
Instrumen kepemilikan dalam suatu perusahaan
yang memberikan hak kepada pemegangnya atas
sebagian laba dan hak suara dalam rapat umum
pemegang saham.
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UNDAMENTA

MANAJEMEN[REUANGAN

KONSEP, PERHITUNGAN DAN STUDI

Buku ajar “Fundamental Manajemen Keuangan: Konsep,
Perhitungan, dan Studi” ini disusun sebagai panduan komprehensif
bagi mahasiswa, akademisi, dan praktisi dalam memahami seluk-
beluk manajemen keuangan secara sistematis. Buku ajar ini
membahas konsep dasar manajemen keuangan seperti tujuan
perusahaan, pengelolaan aset, struktur modal, hingga pengambilan
keputusan investasi dan pendanaan. Dilengkapi dengan metode
perhitungan yang aplikatif serta pembahasan studi kasus nyatq,
buku ajar ini membahas pemahaman bertahap, mulai dari prinsip
dasar hingga analisis mendalam terhadap laporan keuangan dan
strategi keuangan perusahaan. Dengan bahasa yang jelas dan
pendekatan yang praktis, buku ajar ini menjadi referensi penting
dalam mengembangkan keterampilan analitis dan pengambilan
keputusan yang berbasis data keuangan.
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