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keputusan investasi, dan pengelolaan risiko keuangan. Setiap
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langsung terhadap arus kas, profitabilitas, serta risiko yang
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Having the perfect timing with your activities
to fit your customer’s buying cycles
will help you save money and maximize sales.
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UU No 28 Tahun 2014 tentang Hak Cipta

Fungsi dan sifat hak cipta Pasal 4

Hak Cipta sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 huruf a merupakan hak

eksklusif yang terdiri atas hak moral dan hak ekonomi.

Pembatasan Pelindungan Pasal 26

Ketentuan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 23, Pasal 24, dan Pasal 25

tidak berlaku terhadap:

i. penggunaan kutipan singkat ciptaan dan/atau produk hak terkait
untuk pelaporan peristiwa aktual yang ditujukan hanya untuk
keperluan penyediaan informasi aktual;

ii. penggandaan ciptaan dan/atau produk hak terkait hanya untuk
kepentingan penelitian ilmu pengetahuan;

iii. penggandaan ciptaan dan/atau produk hak terkait hanya untuk
keperluan pengajaran, kecuali pertunjukan dan fonogram yang telah
dilakukan pengumuman sebagai bahan ajar; dan

iv. penggunaan untuk kepentingan pendidikan dan pengembangan ilmu
pengetahuan yang memungkinkan suatu ciptaan dan/atau produk
hak terkait dapat digunakan tanpa izin pelaku pertunjukan, produser
fonogram, atau lembaga penyiaran.

Sanksi Pelanggaran Pasal 113

1. Setiap orang yang dengan tanpa hak melakukan pelanggaran hak
ekonomi sebagaimana dimaksud dalam Pasal 9 ayat (1) huruf i
untuk Penggunaan Secara Komersial dipidana dengan pidana
penjara paling lama 1 (satu) tahun dan/atau pidana denda paling
banyak Rp100.000.000 (seratus juta rupiah).

2. Setiap orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin pencipta
atau pemegang Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi
pencipta sebagaimana dimaksud dalam Pasal 9 ayat (1) huruf c,
huruf d, huruf f, dan/atau huruf h untuk Penggunaan Secara
Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 3 (tiga)
tahun dan/atau pidana denda paling banyak Rp500.000.000,00 (lima
ratus juta rupiah).
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Pendahuluan

Manajemen keuangan merupakan salah satu aspek paling vital

dalam operasional sebuah bisnis. Keberhasilan atau kegagalan
suatu perusahaan sering kali sangat bergantung pada seberapa
baik perusahaan tersebut mengelola sumber daya keuangannya.
Dalam dunia bisnis yang kompetitif dan penuh ketidakpastian,
pengelolaan keuangan yang efektif menjadi kunci untuk
memastikan pertumbuhan, stabilitas, serta kelangsungan hidup
jangka panjang perusahaan. Manajemen keuangan mencakup
serangkaian aktivitas penting seperti perencanaan keuangan,
penganggaran, pengelolaan modal kerja, pengambilan keputusan
investasi, dan pengelolaan risiko keuangan. Setiap keputusan
yang diambil di bidang ini memiliki dampak langsung terhadap
arus Kkas, profitabilitas, serta risiko yang dihadapi perusahaan.
Dengan demikian, manajer keuangan berperan dalam
memastikan bahwa keputusan-keputusan yang dibuat selaras
dengan tujuan strategis perusahaan dan mampu mengoptimalkan
nilai pemegang saham. Dalam lingkungan bisnis modern yang
terus berubah, manajemen keuangan juga harus responsif
terhadap perkembangan eksternal seperti perubahan kebijakan

ekonomi, fluktuasi pasar, dan inovasi teknologi. Buku ini akan
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membahas pentingnya manajemen keuangan dalam konteks
bisnis, termasuk peran kunci yang dimainkan oleh manajer
keuangan dalam menjaga stabilitas dan pertumbuhan
perusahaan. Pembahasan juga akan mencakup berbagai elemen
penting dari manajemen keuangan, seperti keputusan investasi,
pengelolaan modal kerja, serta strategi pengelolaan risiko yang
efektif. Sebagai elemen krusial dalam bisnis, pemahaman
mendalam tentang manajemen keuangan dapat membantu
perusahaan dalam menghadapi tantangan yang semakin

kompleks di era globalisasi dan digitalisasi.
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BAB 01.

Pengantar Manajemen
Keuangan Bisnis

A. Definisi Manajemen Keuangan Bisnis
Manajemen keuangan merupakan cabang dari ilmu manajemen
yang fokus pada pengelolaan sumber daya keuangan dalam suatu
organisasi untuk mencapai tujuan bisnis secara efisien dan efektif.
Pada intinya, manajemen keuangan berkaitan dengan
perencanaan, pengelolaan, dan pengendalian aktivitas keuangan
perusahaan. Definisi ini mencakup berbagai aspek, termasuk
bagaimana dana diperoleh, bagaimana dana diinvestasikan, serta
bagaimana risiko dikelola untuk memaksimalkan nilai bagi
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajemen keuangan
melibatkan keputusan terkait investasi (capital budgeting),
keputusan pendanaan (financing), dan kebijakan dividen. Dalam
pengelolaan investasi, manajemen keuangan bertanggung jawab
untuk menentukan alokasi sumber daya keuangan ke dalam

proyek-proyek yang dapat meningkatkan profitabilitas dan



pertumbuhan perusahaan. Keputusan pendanaan berkaitan
dengan bagaimana perusahaan memperoleh dana, apakah melalui
ekuitas, utang, atau instrumen keuangan lainnya. Kebijakan
dividen, di sisi lain, menentukan bagaimana laba yang diperoleh
perusahaan dibagikan kepada pemegang saham, dengan
mempertimbangkan keseimbangan antara pertumbuhan jangka
panjang dan keuntungan jangka pendek.

Lebih lanjut, manajemen keuangan memiliki tujuan utama
untuk memaksimalkan nilai perusahaan melalui peningkatan
harga saham atau ekuitas perusahaan di pasar modal. Hal ini
sejalan dengan pendapat, yang menyatakan bahwa peran utama
manajer keuangan adalah memastikan bahwa keputusan
keuangan yang diambil akan memberikan dampak positif
terhadap nilai perusahaan, dengan tetap mempertimbangkan
risiko yang ada. Oleh karena itu, setiap keputusan keuangan yang
dibuat harus memperhatikan keseimbangan antara risiko dan
potensi imbal hasil yang diharapkan. Selain itu, manajemen
keuangan juga berkaitan erat dengan pengelolaan likuiditas dan
profitabilitas (Conover, 2014). Likuiditas mengacu pada
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, sedangkan profitabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari operasional
bisnisnya. Tantangan terbesar dalam manajemen keuangan
adalah mencapai keseimbangan antara kedua aspek ini, di mana
perusahaan harus memiliki cukup likuiditas untuk menjaga
kelangsungan bisnis, sekaligus mencapai tingkat profitabilitas

yang memadai.
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Dalam era modern, manajemen keuangan semakin
kompleks dengan adanya globalisasi pasar, perkembangan
teknologi, dan perubahan regulasi keuangan. Oleh karena itu, para
manajer keuangan dituntut untuk tidak hanya mahir dalam
analisis data dan angka, tetapi juga memiliki pemahaman yang
mendalam tentang dinamika pasar dan strategi keuangan
internasional. menambahkan bahwa manajemen keuangan saat
ini juga harus lebih fleksibel dalam menghadapi perubahan
ekonomi global dan adaptif terhadap inovasi dalam teknologi
keuangan (fintech), yang dapat mempengaruhi cara perusahaan
mengelola dan mendistribusikan sumber daya keuangan. Dari
penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa manajemen
keuangan merupakan disiplin ilmu yang berfokus pada
pengelolaan sumber daya keuangan dengan tujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, baik melalui keputusan
investasi yang bijaksana, pemilihan sumber pendanaan yang
tepat, maupun pengelolaan risiko yang cermat. Penguasaan dalam
manajemen keuangan sangat krusial bagi keberhasilan dan
kelangsungan hidup perusahaan di tengah persaingan bisnis yang

semakin kompetitif.

B. Tujuan Manajemen Keuangan
Tujuan utama manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai
perusahaan bagi pemegang saham atau pemiliknya. Dalam
konteks perusahaan yang go public, ini berarti memastikan
bahwa harga saham perusahaan di pasar modal terus meningkat
seiring waktu. Peningkatan nilai saham menjadi cerminan dari

keberhasilan perusahaan dalam menciptakan keuntungan jangka
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panjang dan mengelola sumber daya secara efisien. Tujuan utama
manajemen keuangan adalah mencapai keseimbangan antara
keuntungan yang diperoleh dari investasi dan risiko yang harus
dihadapi oleh perusahaan dalam proses pengambilan keputusan
keuangan. Salah satu tujuan spesifik manajemen keuangan adalah
memaksimalkan keuntungan (profit maximization). Ini berarti
perusahaan berupaya untuk menghasilkan laba sebanyak
mungkin dari operasional bisnisnya. Namun, tujuan memak-
simalkan laba harus tetap memperhitungkan waktu dan risiko
yang terlibat. Sebuah perusahaan mungkin bisa menghasilkan
laba yang besar dalam jangka pendek, tetapi jika risiko jangka
panjangnya terlalu tinggi atau tidak dikelola dengan baik, maka
tujuan tersebut tidak akan berkelanjutan. Oleh karena itu, dalam
manajemen keuangan modern, tujuan maksimalisasi laba sering
kali digabungkan dengan pertimbangan pengelolaan risiko dan
kesinambungan operasional.

Selain itu, manajemen keuangan bertujuan untuk meng-
optimalkan struktur modal perusahaan. Ini berarti bahwa
perusahaan harus menentukan kombinasi yang tepat antara
utang dan ekuitas untuk mendanai operasinya. Memilih struktur
modal yang optimal akan mengurangi biaya modal perusahaan,
yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Caron et al, 2022). Dalam teori struktur modal mereka,
menyatakan bahwa pemilihan antara utang dan ekuitas sangat
penting dalam memaksimalkan nilai perusahaan. Utang yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, tetapi
ekuitas yang terlalu besar bisa mengurangi peluang perusahaan

untuk memanfaatkan potensi keuntungan dari leverage keuangan.
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Oleh karena itu, tujuan manajemen keuangan adalah untuk
menemukan keseimbangan yang ideal antara kedua sumber dana
tersebut. Tujuan lainnya adalah menjamin likuiditas perusahaan.
Manajemen keuangan harus memastikan bahwa perusahaan
selalu memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, seperti pembayaran kepada pemasok, gaji
karyawan, dan bunga utang. Tanpa likuiditas yang memadai,
perusahaan bisa menghadapi kesulitan keuangan, yang dapat
merusak reputasi dan stabilitas operasionalnya. Pentingnya
likuiditas yang baik dalam memastikan kelangsungan hidup
perusahaan, terutama selama masa ketidakpastian ekonomi atau
ketika menghadapi tantangan operasional yang mendadak.

Selain itu, manajemen keuangan juga bertujuan untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Ini bukan hanya
soal meningkatkan nilai saham, tetapi juga memastikan bahwa
pemegang saham mendapatkan keuntungan dalam bentuk
dividen. Kebijakan dividen yang baik adalah kebijakan yang
mampu menjaga keseimbangan antara membayar dividen kepada
pemegang saham dan mempertahankan laba dalam perusahaan
untuk pertumbuhan di masa depan. Kebijakan dividen harus
dirancang sedemikian rupa agar tidak mengorbankan peluang
investasi yang menguntungkan bagi perusahaan, tetapi pada saat
yang sama memberikan imbal hasil yang layak kepada para
investor. Selanjutnya, manajemen keuangan bertujuan untuk
mengurangi risiko keuangan yang mungkin dihadapi perusahaan.
Risiko ini bisa berupa risiko pasar, risiko kredit, atau risiko
likuiditas. Setiap keputusan keuangan yang diambil harus

didasarkan pada penilaian risiko yang matang dan strategi
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mitigasi yang tepat. Pengelolaan risiko ini memungkinkan
perusahaan untuk beroperasi dengan lebih aman dan stabil,
bahkan dalam situasi ekonomi yang bergejolak (Saxena et al,
2022). Manajemen risiko yang baik adalah bagian integral dari
manajemen keuangan yang sukses, karena dapat membantu
perusahaan meminimalkan kerugian dan memaksimalkan
peluang keuntungan. Secara keseluruhan, tujuan manajemen
keuangan mencakup banyak aspek mulai dari memaksimalkan
keuntungan hingga menjaga likuiditas, mengoptimalkan struktur
modal, dan mengelola risiko. Tujuan-tujuan ini saling berhu-
bungan dan harus dikelola secara sinergis untuk memastikan
pertumbuhan dan kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka

panjang.

. Lingkup Manajemen Keuangan

Lingkup manajemen keuangan mencakup berbagai aspek yang
berkaitan dengan pengelolaan keuangan dalam perusahaan, mulai
dari perencanaan, pengadaan, hingga penggunaan dana.
Manajemen keuangan berfungsi untuk memastikan bahwa
perusahaan mampu mengoptimalkan sumber daya keuangannya
dalam mencapai tujuan jangka panjang, seperti memaksimalkan
nilai pemegang saham dan mempertahankan likuiditas. Lingkup
ini meliputi tiga bidang utama: keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan manajemen modal kerja. Ketiga aspek ini saling
terkait dan harus dikelola secara efektif untuk menjaga

kelangsungan dan pertumbuhan perusahaan.
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1. Keputusan Investasi (Capital Budgeting)

Keputusan investasi adalah salah satu aspek paling
penting dalam manajemen keuangan. Ini melibatkan
penentuan alokasi dana pada aset-aset jangka panjang atau
proyek yang diharapkan dapat menghasilkan pendapatan di
masa depan. Keputusan investasi ini mencakup penilaian
risiko dan potensi imbal hasil dari berbagai proyek, serta
analisis biaya-manfaat. Manajemen keuangan harus mem-
pertimbangkan faktor-faktor seperti risiko proyek, tingkat
pengembalian yang diharapkan, dan dampak keputusan
investasi terhadap struktur keuangan perusahaan secara
keseluruhan. Teknik-teknik seperti Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period sering
digunakan untuk mengevaluasi kelayakan proyek investasi.
Keputusan investasi yang buruk dapat berdampak jangka
panjang pada kesehatan keuangan perusahaan. Oleh karena
itu, penting bagi manajemen keuangan untuk membuat
keputusan yang tepat berdasarkan analisis mendalam dan
prediksi yang akurat. Selain investasi fisik, dalam dunia bisnis
modern, keputusan investasi juga dapat mencakup investasi
dalam teknologi, penelitian dan pengembangan, serta aset

tidak berwujud seperti merek dagang dan hak paten.

2. Keputusan Pendanaan (Financing Decisions)
Lingkup manajemen keuangan berikutnya adalah
keputusan pendanaan, yang berhubungan dengan cara
perusahaan memperoleh dana untuk mendanai proyek dan

operasinya. Keputusan ini melibatkan pemilihan antara
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berbagai sumber pendanaan, baik dari ekuitas (seperti
penerbitan saham) maupun utang (seperti pinjaman atau
obligasi). Menurut teori struktur modal, kombinasi antara
utang dan ekuitas sangat penting dalam menentukan biaya
modal perusahaan, dan oleh karena itu, mempengaruhi nilai
perusahaan secara Kkeseluruhan. Keputusan pendanaan ini
bukan hanya soal memilih sumber dana yang paling murabh,
tetapi juga mempertimbangkan risiko terkait, seperti beban
bunga dari utang atau dilusi kepemilikan saham dalam hal
penerbitan saham baru. Perusahaan harus menyeimbangkan
risiko dan biaya dari setiap opsi pendanaan untuk mencapai
struktur modal yang optimal. Utang yang berlebihan, misalnya,
dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, sedangkan terlalu
banyak ekuitas dapat mengurangi kontrol manajerial dan

mengurangi potensi keuntungan yang diharapkan.

3. Manajemen Modal Kerja (Working Capital Management)

Manajemen modal kerja adalah aspek penting lainnya
dalam lingkup manajemen keuangan yang berfokus pada
pengelolaan aset dan kewajiban jangka pendek perusahaan.
Modal kerja mencakup kas, piutang, persediaan, dan kewajiban
lancar lainnya. Tujuannya adalah untuk memastikan bahwa
perusahaan memiliki likuiditas yang cukup untuk menjalankan
operasional sehari-hari, membayar kewajiban jangka pendek,
dan menghindari krisis keuangan. Pengelolaan modal kerja
yang efektif memerlukan perencanaan yang cermat terhadap
arus kas masuk dan keluar, serta pengelolaan aset lancar

seperti piutang dan persediaan. Kesalahan dalam manajemen
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modal kerja dapat menyebabkan perusahaan kekurangan kas
atau terlalu banyak mengikat modal dalam aset tidak likuid,
yang dapat merusak efisiensi operasional dan meningkatkan
risiko finansial. Oleh karena itu, manajemen modal kerja yang
baik melibatkan keseimbangan antara likuiditas dan profitabi-
litas, serta pengelolaan yang bijak terhadap persediaan dan

kredit kepada pelanggan.

. Manajemen Risiko Keuangan

Manajemen keuangan juga mencakup pengelolaan risiko,
baik risiko pasar, risiko kredit, maupun risiko likuiditas. Setiap
keputusan keuangan yang dibuat oleh manajemen membawa
risiko, dan salah satu tugas penting manajemen keuangan
adalah mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola risiko
tersebut. Risiko keuangan mencakup fluktuasi nilai tukar,
perubahan suku bunga, dan volatilitas harga komoditas yang
dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Dalam konteks
globalisasi dan perdagangan internasional, risiko yang
dihadapi perusahaan juga semakin kompleks, sehingga
manajemen risiko menjadi komponen penting dalam menjaga
stabilitas keuangan perusahaan. Penggunaan derivatif
keuangan seperti futures, opsi, dan swaps dapat membantu
perusahaan dalam mengelola risiko. Manajer keuangan harus
memahami bagaimana instrumen-instrumen ini bekerja dan
kapan waktu yang tepat untuk menggunakannya guna
melindungi perusahaan dari potensi kerugian yang disebabkan
oleh fluktuasi pasar. Secara keseluruhan, lingkup manajemen

keuangan mencakup berbagai aktivitas yang sangat penting
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bagi keberhasilan dan kelangsungan hidup perusahaan.
Keputusan investasi, pendanaan, pengelolaan modal kerja,
serta manajemen risiko keuangan adalah elemen-elemen kunci
yang harus dikelola dengan cermat oleh manajer keuangan
agar perusahaan dapat beroperasi secara efisien, mening-
katkan nilai bagi pemegang saham, dan tetap kompetitif dalam

pasar yang dinamis.

D. Peran Manajer Keuangan
Manajer keuangan memainkan peran sentral dalam keberhasilan
sebuah perusahaan, karena mereka bertanggung jawab atas
pengelolaan seluruh aspek keuangan yang berkaitan dengan
operasi dan strategi bisnis. Secara umum, peran manajer
keuangan meliputi perencanaan keuangan, penganggaran,
pengambilan keputusan investasi, pengelolaan risiko, serta
menjaga likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan (Guerard
et al, 2021). Fungsi-fungsi ini merupakan bagian integral dari
pengelolaan sumber daya untuk memastikan bahwa perusahaan
dapat mencapai tujuan jangka pendek dan jangka panjangnya.
Peran utama manajer keuangan adalah untuk memaksimalkan
nilai perusahaan bagi pemegang saham melalui pengelolaan
sumber daya keuangan yang efisien dan efektif.
1. Perencanaan Keuangan dan Penganggaran
Salah satu peran utama manajer keuangan adalah
menyusun perencanaan keuangan yang komprehensif untuk
memastikan bahwa perusahaan memiliki strategi yang jelas
dalam mengelola sumber daya keuangannya. Perencanaan ini

mencakup proyeksi pendapatan, pengeluaran, serta kebutuhan
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pendanaan di masa depan. Manajer keuangan harus bekerja
sama dengan divisi lain dalam organisasi untuk mengem-
bangkan anggaran yang realistis, mengidentifikasi sumber-
sumber dana yang diperlukan, dan merancang rencana untuk
penggunaan dana tersebut secara optimal. Penganggaran
adalah alat penting dalam mengontrol keuangan perusahaan.
Melalui penganggaran, manajer keuangan dapat memantau
kinerja keuangan secara real-time dan memastikan bahwa
alokasi dana dilakukan sesuai dengan prioritas strategis

perusahaan.

. Pengambilan Keputusan Investasi

Keputusan investasi atau capital budgeting adalah salah
satu tanggung jawab paling krusial dari manajer keuangan.
Manajer keuangan harus menilai berbagai peluang investasi
dan memilih proyek-proyek yang memberikan tingkat
pengembalian yang optimal dengan mempertimbangkan risiko
yang terlibat. Ini mencakup investasi dalam aset tetap seperti
peralatan, fasilitas, atau teknologi baru, serta investasi pada
aset tidak berwujud seperti merek dagang atau paten.
Keputusan ini harus didasarkan pada analisis yang mendalam
tentang potensi imbal hasil dan dampak jangka panjang

terhadap struktur keuangan perusahaan.

. Pengelolaan Risiko Keuangan
Manajer keuangan juga bertanggung jawab untuk meng-
identifikasi, mengukur, dan mengelola berbagai risiko keuang-

an yang dihadapi perusahaan. Risiko ini dapat mencakup
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fluktuasi nilai tukar, risiko suku bunga, risiko kredit, serta
risiko operasional lainnya yang dapat berdampak pada arus
kas dan stabilitas keuangan perusahaan. Pengelolaan risiko
yang efektif adalah bagian penting dari manajemen keuangan,
karena dapat melindungi perusahaan dari potensi kerugian
yang diakibatkan oleh volatilitas pasar atau perubahan kondisi
ekonomi. Untuk mengelola risiko, manajer keuangan meng-
gunakan berbagai instrumen dan strategi seperti hedging,
asuransi, dan diversifikasi investasi. Manajer keuangan harus
memiliki pemahaman yang mendalam tentang kondisi pasar
keuangan dan mampu merumuskan strategi mitigasi risiko
yang sesuai dengan profil risiko perusahaan. Dengan penge-
lolaan risiko yang baik, perusahaan dapat mengurangi ketidak-
pastian dan memastikan bahwa kegiatan operasionalnya tetap

berjalan lancar meskipun menghadapi tantangan eksternal.

4. Pengelolaan Likuiditas dan Modal Kerja

Pengelolaan likuiditas adalah salah satu tugas penting
dari manajer keuangan. Mereka harus memastikan bahwa
perusahaan memiliki cukup kas atau aset likuid lainnya untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek, seperti pembayaran
kepada pemasok, upah karyawan, dan kewajiban utang.
Kegagalan dalam menjaga likuiditas yang memadai dapat
menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau
bahkan kebangkrutan. Manajemen modal kerja yang efisien
adalah kunci untuk menjaga arus kas yang stabil. Manajer
keuangan harus memantau dengan cermat komponen-

komponen modal kerja seperti persediaan, piutang, dan utang
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dagang. Dengan mengelola aset dan kewajiban lancar secara
efektif, perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasional,
menghindari kekurangan dana, serta memanfaatkan peluang

bisnis yang muncul tanpa menghadapi masalah likuiditas.

. Pengambilan Keputusan Pendanaan dan Struktur Modal
Manajer keuangan bertanggung jawab untuk menentu-
kan bagaimana perusahaan mendanai aktivitas operasional
dan investasinya. Ini melibatkan pengambilan keputusan
mengenai struktur modal, yaitu keseimbangan antara utang
dan ekuitas yang digunakan perusahaan. Struktur modal yang
tepat sangat penting karena dapat mempengaruhi biaya modal
perusahaan dan risiko finansial yang ditanggung. Manajer
keuangan harus mempertimbangkan berbagai faktor, seperti
biaya utang, dampak pajak, risiko kebangkrutan, dan
fleksibilitas keuangan ketika memilih antara pendanaan
melalui ekuitas atau utang. Struktur modal yang optimal
adalah yang meminimalkan biaya modal total perusahaan dan
pada saat yang sama memaksimalkan nilai perusahaan.
Manajer keuangan perlu memastikan bahwa perusahaan
memiliki akses yang memadai ke sumber dana dengan biaya
yang paling efisien, baik melalui penerbitan saham, penerbitan
obligasi, atau pinjaman bank. Secara keseluruhan, peran
manajer keuangan sangat luas dan strategis dalam memastikan
kesehatan dan pertumbuhan finansial perusahaan. Mereka
harus mampu menyeimbangkan berbagai elemen seperti
likuiditas, investasi, risiko, dan struktur modal, sambil tetap

menjaga fokus pada tujuan utama, yaitu memaksimalkan nilai
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pemegang saham dan menjaga keberlanjutan operasional

perusahaan di tengah persaingan pasar yang dinamis.
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BAB 02.

Analisis Laporan Keuangan

A. Manfaat Analisis Laporan Keuangan

Laporan keuangan memiliki peran penting sebagai alat yang
membantu dalam pengambilan keputusan, baik bagi pihak
internal maupun eksternal perusahaan. Dengan laporan
keuangan, perusahaan dapat mengukur performa keuangan,
mengidentifikasi kelemahan, dan mengembangkan strategi untuk
masa depan (Milonakis & Fine, 2008). Pihak internal, seperti
manajemen, menggunakan laporan keuangan untuk membuat
keputusan terkait operasional, investasi, dan pendanaan perusa-
haan. Keputusan-keputusan ini sangat bergantung pada keakurat-
an dan ketepatan informasi yang disajikan dalam laporan
keuangan.

Untuk dapat mendukung pengambilan keputusan yang
efektif, laporan keuangan harus dianalisis dengan cermat. Proses
analisis melibatkan pemeriksaan mendalam terhadap berbagai
komponen laporan, seperti neraca, laporan laba rugi, dan arus
kas. Dengan melakukan analisis yang benar, pihak yang
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berkepentingan dapat memahami kondisi keuangan perusahaan
secara lebih mendalam, misalnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, mengelola aset, dan memenuhi kewajiban.
Analisis yang baik juga memungkinkan pihak-pihak ini
mengidentifikasi tren atau masalah potensial yang perlu diatasi.

Pihak internal, seperti pemilik perusahaan, manajemen, dan
karyawan, sangat berkepentingan terhadap laporan keuangan
karena informasi tersebut langsung memengaruhi operasional
dan strategi bisnis mereka. Pemilik perusahaan menggunakan
laporan ini untuk memantau kinerja dan menentukan kebijakan
yang akan diambil, sementara manajemen perlu laporan
keuangan untuk mengevaluasi efektivitas dari keputusan yang
telah diambil dan menentukan langkah-langkah perbaikan yang
dibutuhkan (Ersi Sisdianto & Nengsih, 2017). Karyawan, terutama
yang terlibat dalam pengelolaan keuangan, juga menggunakan
laporan ini sebagai dasar penilaian terhadap stabilitas dan
prospek jangka panjang perusahaan.

Sementara itu, pihak eksternal yang berkepentingan
terhadap laporan keuangan meliputi investor, kreditur, dan
pemerintah. Investor menggunakan laporan keuangan untuk
menilai apakah perusahaan layak untuk diinvestasikan atau tidak,
dengan mempertimbangkan tingkat profitabilitas dan pertum-
buhan jangka panjang. Kreditur, seperti bank atau lembaga
keuangan lainnya, menganalisis laporan keuangan untuk meng-
evaluasi risiko kredit sebelum memberikan pinjaman kepada
perusahaan. Selain itu, pemerintah dan lembaga regulator meng-

gunakan laporan keuangan untuk memastikan bahwa perusahaan

18 | Manajemen Keuangan Bisnis



mematuhi peraturan yang berlaku dan membayar pajak dengan

benar.

B. Tujuan Analisis Laporan Keuangan
Tujuan utama dari analisis laporan keuangan adalah untuk
memperoleh pemahaman yang lebih dalam tentang kondisi
keuangan perusahaan, kinerja masa lalu, serta prospek masa
depan. Secara lebih spesifik, berikut beberapa tujuan utama dari
analisis laporan keuangan:
1. Screening
Screening adalah tahap awal dalam analisis laporan
keuangan yang bertujuan untuk menilai potensi investasi atau
merger dengan melihat kondisi keuangan secara menyeluruh
(Vebiana, 2018). Pada tahap ini, laporan keuangan perusahaan
diperiksa secara analitis untuk mengidentifikasi apakah peru-
sahaan tersebut memiliki kinerja yang layak dipertimbangkan.
Screening biasanya dilakukan dengan membandingkan rasio-
rasio keuangan seperti rasio profitabilitas, likuiditas, dan
solvabilitas. Dengan memahami kekuatan dan kelemahan dari
laporan keuangan, calon investor atau pihak yang mem-
pertimbangkan merger dapat membuat keputusan yang lebih

cermat tentang kelayakan investasi.

2. Forecasting
Forecasting, atau peramalan, adalah proses analisis yang
digunakan untuk memproyeksikan kondisi keuangan
perusahaan di masa depan berdasarkan tren historis dan

asumsi-asumsi tertentu. Melalui forecasting, pihak manajemen
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dan investor dapat memperkirakan laba, arus kas, atau bahkan
perkembangan bisnis secara keseluruhan dalam jangka waktu
tertentu. Teknik peramalan ini penting untuk menentukan
rencana strategis, seperti pengembangan produk baruy,
ekspansi pasar, atau bahkan pengelolaan risiko keuangan.
Tanpa forecasting yang akurat, perusahaan mungkin meng-

hadapi ketidakpastian yang lebih besar di masa depan.

3. Diagnosis

Diagnosis adalah tahap analisis yang lebih mendalam, di
mana laporan keuangan diperiksa untuk mendeteksi potensi
masalah yang mungkin ada dalam manajemen, operasi, atau
keuangan perusahaan (Nailufaroh et al, 2021). Misalnya, jika
ada indikasi penurunan profitabilitas yang signifikan atau
peningkatan utang yang tidak wajar, diagnosis akan membantu
mengidentifikasi penyebabnya. Masalah tersebut bisa berasal
dari ketidakefisienan operasional, kebijakan manajemen yang
kurang tepat, atau pengelolaan keuangan yang kurang hati-
hati. Dengan diagnosis yang tepat, perusahaan dapat segera
mengambil tindakan korektif sebelum masalah menjadi lebih

besar.

4. Evaluation
Evaluation adalah proses penilaian terhadap prestasi
manajemen, efisiensi operasional, dan kinerja keuangan
berdasarkan laporan keuangan. Proses ini melibatkan analisis
indikator keuangan kunci untuk menilai sejauh mana

manajemen telah berhasil dalam mencapai tujuan perusahaan.
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Evaluation juga memberikan wawasan tentang bagaimana
sumber daya perusahaan, seperti aset dan modal, telah
dikelola dengan efektif. Penilaian ini sangat penting untuk
memastikan bahwa perusahaan berjalan sesuai dengan
rencana strategis yang telah ditetapkan, serta untuk meng-

evaluasi efektivitas keputusan-keputusan manajemen.

Keempat fungsi analisis ini—screening, forecasting,
diagnosis, dan evaluation—saling melengkapi dalam membantu
perusahaan dan pihak luar menilai kondisi keuangan dan prospek
masa depan. Screening membantu memilih peluang investasi
yang tepat, forecasting memberikan gambaran tentang masa
depan, diagnosis mendeteksi potensi masalah, dan evaluation
menilai kinerja secara menyeluruh. Dengan menggunakan
pendekatan analitis yang komprehensif, perusahaan dapat lebih
siap dalam menghadapi tantangan dan mengoptimalkan peluang

untuk pertumbuhan dan keberlanjutan.

Sifat Analisis Laporan Keuangan
Sifat analisis laporan keuangan mencakup beberapa aspek
penting yang menjelaskan bagaimana proses analisis dilakukan
dan apa yang menjadi fokus utamanya. Berikut adalah beberapa
sifat utama dari analisis laporan keuangan:
1. Fokus Laporan
Laporan keuangan, seperti laporan laba rugi, neraca, dan
arus kas, adalah cerminan dari akumulasi transaksi yang
terjadi dalam suatu entitas ekonomi selama periode tertentu.

Laporan ini mencatat semua aktivitas keuangan, mulai dari
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pendapatan, biaya, aset, kewajiban, hingga ekuitas, yang
memberikan gambaran tentang bagaimana perusahaan men-
jalankan operasinya. Karena laporan ini berbasis data historis,
fokus utama laporan keuangan adalah untuk menyajikan hasil
dari kejadian-kejadian masa lalu yang telah memengaruhi
kondisi keuangan perusahaan. Informasi ini penting bagi para
pengambil keputusan untuk memahami akar penyebab dari

situasi finansial perusahaan saat ini.

2. Prediksi

Laporan keuangan menjadi dasar penting untuk prediksi
masa depan perusahaan. Analisis laporan keuangan tidak
hanya berhenti pada pemahaman atas kejadian yang telah
berlalu, tetapi harus mengkaji dampak dari kejadian-kejadian
tersebut terhadap prospek perusahaan di masa mendatang.
Dengan melakukan analisis prediktif berdasarkan data his-
toris, manajemen, investor, dan kreditur dapat mengantisipasi
potensi pertumbuhan, risiko, dan peluang yang akan dihadapi
perusahaan. Sebagai contoh, tren laba atau arus kas yang
konsisten dapat memberikan sinyal positif tentang stabilitas

dan kelangsungan usaha.

3. Dasar Analisis
Dasar dari analisis laporan keuangan adalah data yang
berasal dari laporan yang memiliki sifat dan prinsip-prinsip
tersendiri. Laporan laba rugi memberikan wawasan tentang
kinerja operasional perusahaan, dengan menyoroti pendapat-

an dan biaya, sementara neraca memberikan gambaran
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tentang struktur keuangan perusahaan, termasuk aset,
kewajiban, dan ekuitas. Di sisi lain, laporan arus kas
menyajikan informasi penting tentang aliran kas masuk dan
keluar, yang penting untuk menilai likuiditas dan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Setiap laporan memiliki fungsinya sendiri dalam memberikan
pandangan yang komprehensif tentang kesehatan keuangan

perusahaan.

Kualitas analisis sangat bergantung pada kualitas laporan
keuangan itu sendiri. Jika laporan keuangan disusun dengan
mengikuti standar akuntansi yang tepat dan menyajikan
informasi yang akurat serta relevan, hasil analisis akan lebih
dapat diandalkan. Oleh karena itu, transparansi, konsistensi, dan
ketelitian dalam penyusunan laporan keuangan menjadi faktor
yang sangat penting dalam analisis(Becker et al, 2017). Jika ada
kekeliruan atau informasi yang kurang lengkap dalam laporan,
maka hasil analisis juga bisa menjadi tidak akurat, yang pada
akhirnya dapat memengaruhi pengambilan keputusan bisnis yang

salah.

. Perbandingan Laporan Keuangan

Perbandingan laporan keuangan adalah salah satu metode
analisis yang digunakan untuk memahami kinerja keuangan
perusahaan dengan lebih baik. Teknik ini dilakukan dengan
membandingkan berbagai unsur dalam laporan keuangan dari
waktu ke waktu atau dengan entitas lain. Berikut beberapa jenis

perbandingan laporan keuangan yang umum digunakan:
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1. Perbandingan Laporan Keuangan dalam Beberapa Tahun
(Horisontal)

Perbandingan horisontal dilakukan dengan menganalisis
tren dan perubahan dalam unsur-unsur laporan keuangan dari
tahun ke tahun. Teknik ini berguna untuk melihat bagaimana
kinerja keuangan perusahaan berkembang selama periode
tertentu (Haddad & Hornuf, 2019). Dengan melakukan
perbandingan horisontal, kita dapat mengidentifikasi tren,
seperti pertumbuhan pendapatan, pengeluaran, dan laba.
Selain itu, perbandingan ini juga dapat membantu mendeteksi
penurunan kinerja atau masalah keuangan yang memerlukan

perhatian.

2. Perbandingan Satu Tahun Buku atau Lebih atas Unsur-
unsur dalam Laporan Keuangan
Perbandingan dalam satu tahun buku atau lebih
dilakukan dengan melihat unsur-unsur tertentu dalam laporan
keuangan, seperti aset, kewajiban, ekuitas, pendapatan, dan
biaya. Analisis ini dilakukan dalam konteks satu periode
tertentu, tetapi dengan membandingkan beberapa komponen
laporan secara bersamaan. Ini memberikan pemahaman yang
lebih mendalam tentang struktur keuangan perusahaan pada
tahun tertentu dan bagaimana berbagai elemen saling
berinteraksi dalam memengaruhi kinerja keuangan secara

keseluruhan.
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3. Perbandingan dengan Perusahaan Sejenis

Perbandingan laporan keuangan dengan perusahaan lain
yang bergerak di industri yang sama sangat penting untuk
menilai apakah kinerja perusahaan berada pada level yang
kompetitif (Strenio, 2023). Analisis ini seringkali dilakukan
menggunakan rasio-rasio keuangan, yang memungkinkan
perbandingan efisiensi operasional, profitabilitas, likuiditas,
dan struktur modal dengan perusahaan lain dalam industri
yang sama. Perbandingan ini memberikan perspektif mengenai
posisi relatif perusahaan di antara pesaingnya, dan apakah ada
peluang atau tantangan yang perlu diatasi untuk tetap

bersaing.

4. Perbandingan dengan Rata-rata Industri

Membandingkan laporan keuangan perusahaan dengan
rata-rata industri adalah cara lain yang berguna untuk menilai
Kinerja perusahaan. Rata-rata industri mencerminkan standar
kinerja umum yang dicapai oleh perusahaan-perusahaan
dalam industri tertentu. Perbandingan ini memungkinkan
perusahaan untuk melihat bagaimana kinerjanya dibanding-
kan dengan rata-rata industri, termasuk dalam hal
profitabilitas, efisiensi, dan solvabilitas. Jika perusahaan
berkinerja di bawah rata-rata industri, ini bisa menjadi
indikasi adanya kelemahan dalam strategi atau operasional

yang perlu diperbaiki.
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Tabel 2.1. Perbandingan Satu Tahun atau Lebih Unsur-2 dalam
Laporan Keuangan

ASSET 2010 2009
PERUSAHAAN JUMLAH % JUMLAH %
ASS. LANCAR 550.000.000 48.3 533.000.000 43.3
INV.].P. 95.000.000 8.3 177.500.000 14.4
ASSET TETAP 444.500.000 39.0 470.000.000 38.2
ASSET T.B. 50.000.000 4.4 50.000.000 4.1

1.139.500.000 100 1.230.500.000 100
Tabel 2.2. Membandingkan Laporan Keuangan
dalam Beberapa Tahun
ASSET 2010 2009 SELISIH KEN/PEN
ASSET LANCAR | 550.000.000 533.000.000 17.000.000 3,2%
INVESTASI JK. 95.000.000 177.500.000 (82.500.000) | (46,5%)
PANJANG
AKTIVA TETAP | 444.500.000 470.000.000 (25.500.000) | (5,4%)

E. Perbandingan dengan Usaha Sejenis

Membandingkan hasil persentase keuangan perusahaan dengan
rata-rata persentase industri sejenis adalah metode analisis yang
digunakan untuk menilai posisi kompetitif perusahaan. Analisis
ini melibatkan perbandingan kinerja keuangan perusahaan dalam
berbagai aspek, seperti profitabilitas, likuiditas, dan efisiensi,
dengan standar rata-rata yang dicapai oleh perusahaan lain dalam
industri yang sama. Dengan cara ini, perusahaan dapat melihat
apakah kinerja mereka sejajar dengan pesaing, di atas, atau di
bawah standar industri.

Jika persentase perusahaan berada di atas rata-rata

industri, ini menunjukkan bahwa perusahaan mungkin memiliki
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keunggulan kompetitif dalam hal efisiensi operasional atau
profitabilitas (Ashraf et al, 2021). Misalnya, perusahaan yang
memiliki margin laba lebih tinggi dari rata-rata industri
menunjukkan kemampuan untuk mengendalikan biaya atau
menghasilkan pendapatan yang lebih besar dibanding
pesaingnya. Sebaliknya, jika kinerja perusahaan berada di bawah
rata-rata industri, ini bisa menjadi sinyal bahwa ada masalah
dalam pengelolaan sumber daya, struktur biaya, atau strategi
bisnis yang memerlukan perhatian untuk ditingkatkan.

Melalui perbandingan ini, perusahaan dapat mengiden-
tifikasi kekuatan dan kelemahan relatif mereka di pasar
(Bouncken & Reuschl, 2018). Hasil analisis ini sangat penting
untuk pengambilan keputusan strategis, seperti penyesuaian
strategi operasional, peningkatan efisiensi, atau investasi di
bidang-bidang yang kurang kompetitif. Selain itu, investor dan
pemangku kepentingan lainnya juga menggunakan perbandingan
ini untuk menilai potensi pertumbuhan dan stabilitas perusahaan

dalam konteks persaingan industri.

Contoh

Jika rasio aset lancar perusahaan adalah 48,3%, sementara rata-
rata industri sejenis adalah 60%, kondisi ini dapat memberikan
beberapa kesimpulan penting terkait strategi investasi
perusahaan. Rasio aset lancar yang lebih rendah dibandingkan
rata-rata industri menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
porsi aset lancar (seperti kas, piutang, dan persediaan) yang lebih
sedikit dibandingkan perusahaan-perusahaan lain di industri.

Meskipun pada pandangan pertama hal ini mungkin tampak
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negatif, dalam konteks efisiensi, hal ini bisa berarti bahwa
perusahaan lebih efisien dalam menanamkan investasinya.
Perusahaan dengan rasio aset lancar yang lebih rendah
dapat diartikan sebagai lebih banyak mengalokasikan dananya ke
aset-aset produktif, seperti aset tetap (misalnya, pabrik, mesin,
atau peralatan) atau investasi jangka panjang lainnya yang
berpotensi memberikan tingkat pengembalian lebih tinggi.
Dengan demikian, perusahaan mungkin fokus pada strategi
jangka panjang untuk menghasilkan pendapatan yang lebih besar
daripada hanya menjaga likuiditas yang tinggi. Ini juga bisa
menjadi indikasi bahwa perusahaan memiliki kemampuan
manajemen modal kerja yang baik, karena mampu menjalankan
operasional dengan aset lancar yang lebih sedikit dibandingkan

pesaingnya.

. Analisis Trend

Analisis kecenderungan situasi entitas ekonomi di masa depan
umumnya dilakukan dengan memeriksa pola dan tren yang
terlihat dari data historis hingga masa kini. Proses ini
memanfaatkan informasi yang tersedia untuk meramalkan
kinerja masa depan dan membantu pengambilan keputusan
strategis. Salah satu metode yang sering digunakan adalah
analisis tren rasio, di mana data keuangan dari tahun-tahun
sebelumnya dianalisis untuk mengidentifikasi pola pertumbuhan
atau penurunan (Zawacki-Richter et al,, 2019). Misalnya, jika rata-
rata pertumbuhan penjualan selama tiga tahun terakhir adalah
15%, maka analisis ini dapat digunakan untuk memproyeksikan

pertumbuhan penjualan di tahun mendatang, dengan asumsi
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bahwa pola tersebut akan berlanjut. Selain itu, untuk mening-
katkan akurasi proyeksi, perbaikan dalam strategi atau operasi
dapat dipertimbangkan. Sebagai contoh, jika setelah menerapkan
beberapa inisiatif perbaikan, proyeksi pertumbuhan bisa
meningkat menjadi 22,5%. Ini mengindikasikan bahwa faktor-
faktor eksternal atau internal dapat mempengaruhi kinerja di
masa depan, dan analisis tren yang sederhana mungkin perlu
disertai dengan pertimbangan faktor-faktor tersebut. Perbaikan
ini bisa meliputi efisiensi operasional, inovasi produk, atau
strategi pemasaran yang lebih agresif.

Visualisasi data melalui grafik merupakan alat bantu yang
efektif dalam tren analisis. Grafik membantu dalam
mengidentifikasi pola dan hubungan yang mungkin tidak terlihat
jelas hanya dari data angka. Dengan menggambarkan data dalam
bentuk grafik, tren kenaikan atau penurunan dapat lebih mudah
dipahami, dan pola musiman atau siklus ekonomi dapat
diidentifikasi. Hal ini memudahkan dalam membuat keputusan
berbasis data dan memberikan gambaran yang lebih jelas tentang
kinerja masa lalu serta proyeksi masa depan. Model statistik dan
alat bantu seperti linear programming dapat digunakan untuk
menganalisis data dengan lebih mendalam (Tondeur et al, 2017).
Linear programming, khususnya, adalah metode matematika yang
digunakan untuk mengoptimalkan hasil berdasarkan beberapa
kendala. Dalam konteks analisis tren, model ini dapat membantu
dalam mengidentifikasi variabel yang paling berpengaruh dan
meramalkan dampaknya terhadap kinerja di masa depan. Misal-

nya, dengan mengoptimalkan faktor-faktor yang mempengaruhi
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pertumbuhan penjualan, perusahaan dapat menentukan strategi

terbaik untuk mencapai target yang diinginkan.
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BAB 07.

Struktur Modal

A. Pengantar Struktur Modal

Struktur modal adalah kombinasi berbagai sumber pembiayaan

yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasi dan

investasinya, yang mencakup utang (dana pinjaman) dan ekuitas

(kepemilikan). Struktur modal merupakan komponen penting

dari keuangan perusahaan karena memengaruhi stabilitas

keuangan, risiko, dan profitabilitas (Markova et al, 2019). Secara
umum terdapat 2 komponen dalam struktur modal, yaitu

(Walczak, 2021):

1. Modal Utang: Modal utang terdiri dari berbagai jenis dana
pinjaman, seperti obligasi, pinjaman, dan kewajiban keuangan
lainnya. Modal ini berfungsi sebagai sumber pembiayaan
untuk tujuan jangka pendek atau jangka panjang dengan bunga
yang harus dibayar kembali.

2. Modal Ekuitas: Modal ekuitas terdiri dari saham biasa, saham

preferen, dan laba ditahan. Ekuitas adalah sumber pembiayaan
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jangka panjang yang tidak perlu dibayar kembali kecuali bisnis

tersebut mengalami kebangkrutan.

Beberapa faktor memengaruhi struktur modal perusahaan,

seperti (SAVCHUK et al,, 2022):

1.

Sektor Bisnis: Beberapa industri memerlukan struktur modal
yang berbeda. Misalnya, perusahaan manufaktur mungkin
memerlukan utang yang lebih besar karena kebutuhan
investasi skala besar.

Selera Risiko: Toleransi risiko manajer sangat penting untuk
menentukan struktur modal yang ideal. Perusahaan dengan
toleransi risiko yang lebih tinggi mungkin memilih lebih
banyak pembiayaan utang daripada perusahaan dengan
toleransi risiko yang lebih rendah.

Lingkungan Keuangan: Pilihan pembiayaan utang atau ekuitas
dapat dipengaruhi oleh kondisi keuangan secara keseluruhan,
seperti suku bunga dan kondisi pasar.

Keputusan Manajer: Struktur modal dipengaruhi oleh
keputusan strategis tentang manajemen aset, arus kas, dan

liabilitas.

Kesehatan keuangan perusahaan sangat bergantung pada

struktur modal yang dikelola dengan baik. Struktur ini menjamin

(Mukhamedkhanova et al., 2021):

1.

Stabilitas Keuangan: Dengan mengelola risiko dan memastikan
solvabilitas, struktur modal yang seimbang membantu

menjaga stabilitas keuangan.
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2. Daya Saing: Memiliki struktur modal yang tepat, yang
mendukung daya saing strategis, meningkatkan kemampuan
untuk berinovasi dan beradaptasi terhadap perubahan.

3. Profitabilitas Optimal: Sebuah kombinasi utang dan ekuitas
yang ideal dapat meningkatkan profitabilitas dengan meng-

imbangi biaya modal dengan kebutuhan dana.

Singkatnya, struktur modal adalah konsep multifaset yang

melibatkan kombinasi strategis utang dan ekuitas untuk
membiayai operasi dan investasi perusahaan. Memahami definisi,
komponen, dan determinannya sangat penting untuk manajemen

keuangan perusahaan yang efektif.

Tabel 7.1. Perbedaan Struktur Modal dan Keuangan

No. | Kriteria Struktur Modal Struktur Keuangan

1. | Cakupan Berkonsentrasi pada | Termasuk berbagai
jenis utang dan | kebijakan dan stra-
ekuitas tertentu | tegi manajemen ke-
yang digunakan oleh | uangan.
suatu perusahaan.

2. Komponen | Struktur Modal | Termasuk pembiaya-
terdiri dari utang, | an jangka pendek dan

seperti obligasi dan
pinjaman, serta eku-
itas, seperti saham
biasa, saham pre-

feren, dan laba

jangka panjang, ma-
najemen likuiditas,
kebijakan  dividen,
dan strategi keuang-

an lainnya.
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ditahan.

3. Dampak

Mempengaruhi

stabilitas keuangan,
risiko, dan profitabi-
litas

secara lang-

sung.

Menggabungkan

berbagai strategi ke-
uangan dapat meme-
ngaruhi  kesehatan
dan kinerja keuangan

secara keseluruhan.

Sumber: (Rotinsulu, 2023; Stoiljkovié¢ et al,, 2021)

B. Komponen Struktur Modal

1. Ekuitas Pemegang Saham

Ekuitas pemegang saham, juga dikenal sebagai ekuitas,
adalah bagian penting dari struktur modal perusahaan dan
menunjukkan kepentingan kepemilikan dalam perusahaan.
Ekuitas pemegang saham mencakup berbagai komponen yang
menunjukkan kepentingan residual dalam aset perusahaan
setelah dikurangi kewajibannya. Ekuitas pemegang saham
adalah jumlah uang yang akan tersisa bagi pemegang saham
jika perusahaan melikuidasi semua asetnya dan melunasi
semua hutang yang dimilikinya. Saham biasa, saham preferen,
laba ditahan, dan item terkait ekuitas lainnya adalah semua
contoh ekuitas (Kashyap, 2017). Komponen Ekuitas Pemegang
Saham adalah sebagai berikut (Kafle & Ghimire, 2020).

a. Saham Biasa: Saham biasa menunjukkan berapa banyak
saham yang dimiliki oleh perusahaan. Ini adalah jenis
ekuitas paling dasar dan mewakili kepentingan residual di

perusahaan setelah dikurangi kewajiban.
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b. Saham Preferen: Saham preferen biasanya tidak memiliki
hak suara tetapi memiliki klaim aset dan dividen yang lebih
besar daripada saham biasa jika terjadi likuidasi.

c. Laba Ditahan: Laba yang diinvestasikan kembali dalam
bisnis daripada diberikan dividen disebut laba ditahan.
Pendapatan ini terkumpul dari waktu ke waktu dan
membantu meningkatkan ekuitas pemegang saham

perusahaan.

. Utang Jangka Panjang

Utang jangka panjang, juga disebut kewajiban jangka
panjang, adalah pinjaman dan kewajiban keuangan lainnya
yang harus dilunasi dalam jangka waktu lebih dari satu tahun.

Biasanya, pemberi pinjaman memberikan utang jangka

panjang dengan agunan atau jaminan lainnya untuk

mengurangi risiko (Suciati et al, 2021). Berikut ini adalah
komponen yang memengaruhi utang jangka panjang ini (Akite,

2017).

a. Ukuran dan Keberwujudan: Perusahaan dengan aset yang
lebih besar dan lebih berwujud mungkin lebih bergantung
pada utang jangka panjang karena kemampuan mereka
untuk mendapatkan pinjaman yang lebih besar dan
mengelola tingkat utang yang lebih tinggi.

b. Profitabilitas dan Volatilitas Pendapatan: Utang jangka
panjang mungkin lebih sering digunakan sebagai sumber
pendanaan yang stabil oleh bisnis dengan profitabilitas
yang lebih tinggi dan volatilitas pendapatan yang lebih

rendah.
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c. Perlindungan Pajak Non-Utang: Perlindungan pajak non-
utang seperti depresiasi dan amortisasi dapat memengaruhi
penggunaan utang jangka panjang; perusahaan dengan
perlindungan pajak non-utang yang lebih tinggi mungkin

lebih suka menggunakan lebih banyak pembiayaan utang.

3. Obligasi dan Instrumen Utang Lainnya

Struktur modal perusahaan terdiri dari obligasi dan
instrumen utang lainnya, yang memberikan sarana bagi
perusahaan untuk mengumpulkan dana dengan menerbitkan
surat utang. Instrumen utang ini memainkan peran penting
dalam pembiayaan operasi dan investasi, memberikan
keuntungan sekaligus tantangan. Untuk mendapatkan dana
dari investor, perusahaan menerbitkan obligasi. Obligasi
adalah pinjaman yang diberikan oleh investor kepada
perusahaan dengan janji untuk membayar kembali jumlah
pokok dan bunga selama periode waktu tertentu. Obligasi
dapat dijamin atau tidak dijamin; yang pertama didukung oleh
agunan, yang kedua bergantung pada kredibilitas perusahaan.
Obligasi dan instrumen utang lainnya dapat diklasifikasikan
sebagai berikut (Njord, 2009; Vasyutynska, 2021).
a. Obligasi

1) Obligasi Suku Bunga Tetap: Obligasi ini menawarkan

tanggal jatuh tempo dan suku bunga tetap, sehingga

investor dapat memperoleh arus kas yang dapat

diprediksi.

2) Obligasi Suku Bunga Mengambang: Obligasi ini memiliki

suku bunga yang disesuaikan secara berkala sesuai
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dengan kondisi pasar, yang menawarkan risiko gagal
bayar yang lebih rendah tetapi juga berpotensi
menghasilkan keuntungan yang lebih rendah.

3) Obligasi Konversi: Investor memiliki kemungkinan
untuk mengubah obligasi ini menjadi saham ekuitas
dalam kondisi tertentu.

4) Obligasi Hasil Tinggi: Obligasi ini, juga disebut sebagai
obligasi sampah, menawarkan hasil yang lebih tinggi
untuk mengimbangi risiko gagal bayar yang lebih tinggi,
yang biasanya digunakan oleh perusahaan dengan

peringkat kredit yang lebih rendah.

. Instrumen Utang Lainnya

1) Pinjaman: Pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh
bank atau lembaga keuangan lainnya yang mungkin atau
mungkin tidak memiliki jaminan yang baik.

2) Surat Utang Komersial: Ini adalah utang jangka pendek
yang dibuat oleh bisnis untuk mendapatkan uang untuk
kebutuhan jangka pendek.

3) Perjanjian Sewa: Sewa jangka panjang yang dapat
digunakan sebagai utang untuk mendapatkan aset
meskipun Anda belum memilikinya sepenuhnya.

4) Obligasi Infrastruktur: Obligasi khusus yang digunakan
untuk membiayai proyek infrastruktur skala besar,
biasanya dengan dukungan dan insentif pajak dari

pemerintah.
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C. Bunga dan Biaya Modal

Bunga adalah biaya yang dibayarkan oleh peminjam kepada

pemberi pinjaman atas hak istimewa untuk menggunakan uang

mereka. Bunga biasanya dinyatakan sebagai persentase dari
jumlah pokok. Secara umum, ada dua kategori bunga (Raiyani,

2011; Tlley, 1980):

1. Suku Bunga Tetap: Istilah "suku bunga tetap" mengacu pada
suku bunga yang tetap selama masa pinjaman, yang berarti
peminjam akan membayar jumlah bunga yang sama sepanjang
masa pinjaman, tidak peduli bagaimana suku bunga pasar
berubah. Sebagai contoh, jika sebuah perusahaan meminjam
$100.000 dengan suku bunga tetap 5%, mereka akan
membayar bunga $5.000 setiap tahun selama masa pinjaman.

2. Suku Bunga Mengambang: Suku bunga mengambang, juga
dikenal sebagai suku bunga variabel atau suku bunga yang
dapat disesuaikan, adalah suku bunga yang dapat berubah
seiring waktu berdasarkan kondisi pasar. Jenis suku bunga ini
sering dikaitkan dengan suku bunga acuan, seperti suku bunga
acuan atau LIBOR (London Interbank Offered Rate). Misalnya,
jika sebuah perusahaan meminjam $100.000 dengan suku
bunga mengambang yang 2% di atas LIBOR, suku bunga akan
berfluktuasi seiring dengan perubahan suku bunga LIBOR.

Peran bunga dalam struktur modal adalah sebagai berikut:
1. Penggunaan Utang:
a. Beban Keuangan: Bunga adalah utang yang harus dibayar
oleh perusahaan secara berkala. Tingkat bunga naik seiring

dengan jumlah utang tersebut.
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b. Pengaruh Profitabilitas: Penggunaan bunga yang tinggi
dapat berdampak negatif pada laba bersih bisnis, yang
berdampak pada rasio profitabilitas seperti Return on

Equity (ROE).

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi:

a. Biaya Modal: Tingkat bunga memengaruhi biaya modal
perusahaan secara keseluruhan; semakin tinggi tingkat
bunga, semakin rendah proyek investasi yang layak secara
finansial.

b. Struktur Proyek: Untuk menutupi biaya bunga yang tinggi,
perusahaan cenderung memilih proyek dengan tingkat

pengembalian yang lebih tinggi.

3. Risiko ekonomi:

a. Leverage: Penggunaan utang dapat meningkatkan
keuntungan jika proyek menghasilkan lebih banyak uang
daripada biaya bunga. Namun, menggunakan utang juga
meningkatkan risiko keuangan karena perusahaan harus
selalu membayar bunga, terlepas dari situasi bisnis.

b. Kegagalan Membayar Bunga: Perusahaan dapat bangkrut

jika tidak membayar bunga.

4. Prinsip perusahaan:
a. Teori Modigliani-Miller menyatakan bahwa struktur modal
tidak memengaruhi nilai perusahaan dalam kondisi ideal

tanpa pajak dan biaya transaksi. Namun, dalam dunia nyata,
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penggunaan utang, dengan bunga sebagai biayanya, dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

b. Agensi Problem: Karena utang memaksa manajemen untuk
menghasilkan keuntungan yang cukup untuk membayar
bunga, penggunaan utang dapat mengurangi masalah

keagenan antara manajer dan pemegang saham.

D. Penilaian Obligasi

Dalam keuangan, obligasi adalah utang yang diterbitkan oleh

perusahaan atau pemerintah untuk meningkatkan modal mereka.

Berikut adalah jenis obligasi yang paling umum (Crespi & Mascia,

2018):

1. Obligasi Pemerintah: Dana yang diberikan oleh pemerintah
untuk proyek-proyek yang berkaitan dengan kepentingan
publik. Obligasi Treasury AS dan Jerman adalah contohnya.

2. Obligasi Korporasi: Obligasi ini diterbitkan oleh perusahaan
untuk mendapatkan dana untuk berbagai tujuan. Karena risiko
yang lebih tinggi yang terkait dengan utang perusahaan,
obligasi ini biasanya menawarkan hasil yang lebih tinggi
daripada obligasi pemerintah.

3. Obligasi Hasil Tinggi—juga disebut sebagai obligasi sampah—
diterbitkan oleh perusahaan dengan peringkat kredit yang
lebih rendah dan menawarkan hasil yang lebih tinggi untuk
mengimbangi risiko yang lebih tinggi.

4. Obligasi Kota: Dana yang diberikan oleh pemerintah daerah
dan badan publik lainnya untuk proyek infrastruktur. Obligasi
ini seringkali tidak dikenakan pajak, menarik bagi investor

yang mencari pendapatan yang tidak dikenakan pajak.
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5. Obligasi Konversi: Anda memiliki kemampuan untuk
mengubahnya menjadi sejumlah saham biasa perusahaan
penerbit. Fitur ini memungkinkan investor mengambil
keuntungan dari kemungkinan harga saham akan naik.

6. Obligasi kupon nol: Obligasi ini tidak biasanya membayar
bunga; sebaliknya, mereka dijual dengan harga diskon dan
ditebus dengan nilai nominal saat jatuh tempo. Investor
menerima nilai nominal penuh saat jatuh tempo, yang dapat
menarik bagi investor jangka panjang yang mencari apresiasi
modal.

7. Obligasi Suku Bunga Mengambang (FRN): Jenis obligasi ini
memberikan perlindungan terhadap kenaikan suku bunga
dengan suku bunga yang disesuaikan secara berkala
berdasarkan suku bunga acuan, seperti LIBOR. Namun, mereka
mungkin tidak menawarkan tingkat stabilitas yang sama
seperti obligasi suku bunga tetap.

8. Obligasi Internasional: Obligasi yang diterbitkan di pasar asing
oleh pemerintah atau perusahaan dalam upaya menambah
modal. Obligasi ini dapat menawarkan manfaat diversifikasi

dan mendapatkan akses ke basis investor baru.

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi harga obligasi

adalah (Lin et al, 2019):

1. Faktor Makroekonomi: Perubahan suku bunga, inflasi, dan
pertumbuhan ekonomi memengaruhi harga obligasi; suku
bunga yang meningkat menurunkan harga obligasi, sementara
inflasi mengurangi nilai pembayaran di masa mendatang,

membuat obligasi kurang menarik. Pertumbuhan ekonomi
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juga dapat memengaruhi suku bunga, memengaruhi harga
obligasi.

Faktor Spesifik Pasar: Peringkat kredit, dinamika penawaran
dan permintaan, dan jenis kurva imbal hasil secara langsung
memengaruhi harga obligasi. Permintaan tinggi atau peringkat
kredit yang baik menaikkan harga obligasi, sementara kurva
imbal hasil atau peringkat kredit yang buruk menurunkannya.
Faktor Berbasis Peristiwa dan Kebijakan: Bencana alam,
perubahan kebijakan (seperti keputusan bank sentral), dan
ketidakpastian keuangan dapat menyebabkan harga obligasi
berubah. Perubahan regulasi dan krisis pasar tertentu, seperti
krisis utang Eropa, juga dapat memengaruhi harga obligasi

karena peningkatan risiko dan volatilitas pasar.

E. Penilaian Saham dan Kebijakan Dividen

Untuk menentukan nilai intrinsik dari suatu perusahaan,

penilaian saham melibatkan pengukuran berbagai metrik

keuangan dan kualitatif lainnya. Metrik utama yang digunakan

dalam analisis fundamental meliputi:

1.

Laba Per Saham (EPS): Laba bersih perusahaan dibagi dengan
jumlah saham yang beredar. Dalam analisis fundamental, EPS
adalah metrik penting karena membantu investor memahami
profitabilitas bisnis.

Rasio Harga terhadap Laba (P/E): Rasio ini membandingkan
harga saham saat ini dengan EPS-nya. Ini membantu investor
mengetahui apakah saham tersebut dinilai terlalu tinggi atau

terlalu rendah.
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3. Hasil Dividen: Rasio pembayaran dividen yang dihitung setiap
tahun dan dibandingkan dengan harga saham saat ini mem-
berikan gambaran tentang laba atas investasi dari pembayaran

dividen.

Metode Arus Kas Diskonto

Metode DCF memperkirakan nilai sekarang dari arus kas masa
depan perusahaan untuk menentukan nilai intrinsiknya. Rumus
DCF melibatkan penghitungan nilai sekarang dari arus kas masa

depan menggunakan tingkat diskonto. Rumusnya adalah:

Intrinsic Value = 37; | 7= —
Where:

« ('F}isthe cash flow at time £,

« 7 is the discount rate,

« 71 is the number of periods,

« PV is the present value of the terminal value (if applicable)
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Kesimpulan

Manajemen keuangan bisnis memainkan peran penting dalam

memastikan kesehatan dan keberlanjutan suatu perusahaan.
Melalui pengelolaan yang efektif terhadap keputusan investasi,
pendanaan, pengelolaan modal kerja, dan manajemen risiko,
perusahaan dapat mencapai tujuannya untuk memaksimalkan
nilai pemegang saham dan mempertahankan stabilitas keuangan.
Peran manajer keuangan sangat vital dalam mengoptimalkan
alokasi sumber daya, menilai risiko, serta membuat keputusan
strategis yang berdampak pada kinerja jangka pendek dan jangka
panjang perusahaan. Manajemen keuangan yang baik memung-
kinkan perusahaan untuk mengelola arus kas, memaksimalkan
keuntungan, dan menjaga likuiditas yang memadai. Selain itu,
dengan mengoptimalkan struktur modal dan memastikan
penggunaan dana yang efisien, perusahaan dapat menghadapi
tantangan pasar serta peluang dengan lebih baik. Secara
keseluruhan, manajemen keuangan merupakan fondasi yang
mendukung pertumbuhan, profitabilitas, dan keberlanjutan
jangka panjang perusahaan dalam lingkungan bisnis yang

kompetitif.
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