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PRAKATA 
 

Puji dan syukur kami panjatkan atas 
kehadirat Allah SWT atas terselesaikannya Buku ini 
dengan judul MANAJEMEN KEUANGAN. Tujuan 
dibuat buku ini adalah sebagai pedoman dosen-
dosen dalam memberikan materi perkuliahan di 
perguruan tinggi. Selain itu, buku ini bisa dijadikan 
konsumsi oleh masyarakat atau praktisi yang ingin 
mendalami bidang manajemen keuangan. 

Manajemen keuangan adalah proses 
pengelolaan sumber daya keuangan sebuah entitas, 
seperti perusahaan, organisasi, atau individu, untuk 
mencapai tujuan keuangan yang ditetapkan. Tujuan 
utama dari manajemen keuangan adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan dan efisiensi 
penggunaan dana yang tersedia. 

Manajemen Keuangan merupakan suatu 
proses dalam kegiatan keuangan perusahaan yang 
berhubungan dengan upaya untuk mendapatkan 
dana perusahaan serta meminimalkan biaya 
perusahaan dan juga upaya pengelolaan keuangan 
suatu badan usaha atau organisasi untuk dapat 
mencapai tujuan keuangan yang telah ditetapkan. 

Ucapan terimakasih penulis haturkan 
kepada semua pihak yang telah membantu dan 
berkontribusi dalam penyusunan buku ini. 
 

Majalengka, Oktober 2023 
 
 
Tim Penulis 
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BAB 1 
 

Pengenalan 
Manajemen 
Keuangan   

 
A. Konsep Dasar Manajemen Keuangan  

Manajemen keuangan adalah proses 
pengelolaan sumber daya keuangan sebuah entitas, 
seperti perusahaan, organisasi, atau individu, untuk 
mencapai tujuan keuangan yang ditetapkan. Tujuan 
utama dari manajemen keuangan adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan dan efisiensi 
penggunaan dana yang tersedia. 

Manajemen Keuangan merupakan suatu 
proses dalam kegiatan keuangan perusahaan yang 
berhubungan dengan upaya untuk mendapatkan 
dana perusahaan serta meminimalkan biaya 
perusahaan dan juga upaya pengelolaan keuangan 
suatu badan usaha atau organisasi untuk dapat 
mencapai tujuan keuangan yang telah ditetapkan. 
(Samsurijal Hasan, dkk. 2022) 

Selain definisi diatas, manajemen keuangan 
juga dapat didefinisikan sebagai “upaya dan 
kegiatan dalam rangka meningkatkan nilai 
perusahaan". Definisi lain atau dapat juga diartikan 
sebagai "upaya untuk mendapatkan dana dengan 
cara yang paling menguntungkan serta 
mengalokasikan dana secara efisien dalam 
perusahaan sebagai sarana untuk mencapai sasaran 
bagi kekayaan pemegang saham" (Kamaludin-Rini 
Indriani, 2021). 

Pengertian manajemen keuangan 
mengalami perkembangan mulai dari pengertian 
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manajemen yang hanya mengutamakan aktivitas 
memperoleh dana saja sampai yang mengutamakan 
aktivitas memperoleh dan menggunakan dana serta 
pengelolaan terhadap aktiva. Beberapa definisi 
manajemen keuangan antara lain (Ni Luh Gede 
Erni Sulindawati, dkk, 2018) :  
1. Liefman (dalam Riyanto: 1995): usaha untuk 

menyediakan uang dan menggunakan uang 
untuk mendapat atau memperoleh aktiva. 

2. Suad Husnan (1996): manajemen terhadap 
fungsi-fungsi keuangan. 

3. Grestenberg (dalam Riyanto: 1995): how 
business are organized to acquire funds, how 
they acquire funds, how the use them and how 
the profits busines are distributed.  

4. James Van Horne (2013): segala aktivitas yang 
berhubungan dengan perolehan, pendanaan 
dan pengelolaan aktiva dengan tujuan 
menyeluruh. 

5. Bambang Riyanto (1995): keseluruhan aktivitas 
perusahaan yang berhubungan dengan usaha 
mendapatkan dana yang diperlukan dengan 
biaya yang minimal dan syarat-syarat yang 
paling menguntungkan beserta usaha untuk 
menggunakan dana tersebut se-efisien 
mungkin. 

 
Beberapa konsep dan prinsip utama dalam 

pengenalan manajemen keuangan meliputi: 
1. Penganggaran dan Perencanaan Keuangan: 

Proses merencanakan pendapatan dan 
pengeluaran di masa depan untuk mencapai 
tujuan keuangan jangka pendek dan panjang. 



3 
 

 

2. Pengambilan Keputusan Investasi: Memilih 
proyek atau aset untuk diinvestasikan 
berdasarkan analisis risiko dan potensi 
pengembalian. Ini termasuk penggunaan 
metode seperti Net Present Value (NPV), 
Internal Rate of Return (IRR), dan Payback 
Period. Keputusan Investasi (investment 
decision), yaitu keputusan manajerial yang 
dilakukan untuk mengalokasikan dana kepada 
berbagai macam aset dan tercermin pada sisi 
kiri laporan posisi keuangan yang aan 
mengungkapkan seberapa besar aset lancar, 
aset tetap dan aset lainnya yang dimiliki oleh 
perusahaan. (David Wijaya, 2017) 

3. Pembiayaan: Menentukan cara untuk 
mendapatkan dana yang diperlukan untuk 
operasional dan investasi. Pilihan pembiayaan 
termasuk utang (pinjaman) dan ekuitas 
(pemilikan saham). 

4. Manajemen Risiko: Mengidentifikasi, 
mengukur, dan mengelola risiko keuangan 
yang mungkin mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan. 

5. Manajemen Modal Kerja: Mengelola aset dan 
kewajiban jangka pendek perusahaan, seperti 
persediaan, piutang, dan utang dagang, untuk 
memastikan likuiditas yang optimal. 

6. Pengelolaan Dividen: Menentukan kebijakan 
pembagian dividen kepada pemegang saham 
berdasarkan kebijakan perusahaan dan 
kebutuhan investasi. Kebijakan Dividen 
(devidend policy), yaitu kebijakan manjerial yang 
dilakukan untuk menentukan pendaptan 



4 
 

 

komprehensif tahun berjalan yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham dan 
pendapatan komprehensif yang akan ditahan 
untuk cadangan investasi tahun depan. (David 
Wijaya, 2017) 

7. Analisis Keuangan: Menganalisis laporan 
keuangan untuk mendapatkan wawasan 
tentang kesehatan keuangan perusahaan, 
termasuk rasio keuangan seperti rasio 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage. 

8. Pasar Keuangan: Memahami bagaimana pasar 
keuangan beroperasi, termasuk pasar saham, 
obligasi, dan instrumen keuangan lainnya. 

9. Perencanaan Pajak: Merencanakan strategi 
pajak yang efisien untuk mengoptimalkan 
pembayaran pajak sambil mematuhi peraturan 
yang berlaku. 

10. Etika dan Tanggung Jawab Sosial: 
Mempertimbangkan implikasi etika dan 
dampak sosial dari keputusan keuangan yang 
diambil oleh perusahaan. 

 
Tujuan manajemen keuangan selain 

memaksimisasi nilai juga harus pula 
mempertimbangkan tanggung jawab sosial (social 
responsibility). Lebih luas lagi tujuan utama 
perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan 
bagi seluruh pemangku kepentingan (stakeholders) 
seperti karyawan, penyuplai, konsumen, 
pemerintah dan masyarakat pada umumnya. 
Perusahaan yang mengesampingkan kelestarian 
lingkungan, mengabaikan kesejahteraan 
masyarakat dan kehidupan sosial budaya akan 
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menimbulkan biaya sosial (social cost). Mengingkari 
adanya tanggung jawab sostal pada akhirnya akan 
menghancurkan nilai perusahaan. (Hamidah, 2019). 

Manajemen keuangan memiliki peran 
penting dalam menjaga kelangsungan hidup dan 
pertumbuhan perusahaan. Oleh karena itu, 
pemahaman yang baik tentang konsep-konsep 
dasar dan prinsip-prinsip manajemen keuangan 
sangat penting bagi para manajer, pengusaha, dan 
individu yang ingin mengelola keuangan dengan 
baik. 

 
B. Peran Penting Manajemen Keuangan dalam 

Organisasi  
Manajemen keuangan memiliki peran yang 

sangat penting dalam organisasi. Fungsi-fungsi dan 
peran penting dari manajemen keuangan dalam 
sebuah organisasi meliputi: 
1. Pengambilan Keputusan Investasi yang 

Bijaksana: Manajemen keuangan membantu 
organisasi dalam mengidentifikasi dan memilih 
proyek investasi yang paling menguntungkan 
dan sesuai dengan tujuan perusahaan. 
Keputusan investasi yang baik dapat 
membantu meningkatkan nilai perusahaan dan 
pertumbuhan jangka panjang. 

2. Pengelolaan Dana dan Likuiditas: Manajemen 
keuangan bertanggung jawab untuk mengelola 
dana perusahaan dengan efisien. Hal ini 
mencakup manajemen kas, pengelolaan 
piutang, dan persediaan agar organisasi 
memiliki likuiditas yang cukup untuk 
memenuhi kewajiban saat dibutuhkan. 
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3. Pemilihan Sumber Pembiayaan yang Optimal: 
Salah satu peran penting manajemen keuangan 
adalah memutuskan apakah organisasi harus 
membiayai operasinya melalui utang atau 
ekuitas. Keputusan ini harus 
mempertimbangkan biaya, risiko, dan dampak 
terhadap struktur modal perusahaan. 

4. Manajemen Risiko Keuangan: Manajemen 
keuangan membantu mengidentifikasi, 
mengukur, dan mengelola risiko keuangan 
yang mungkin dihadapi oleh organisasi. Ini 
termasuk risiko seperti perubahan nilai tukar, 
fluktuasi suku bunga, dan risiko kredit. 

5. Perencanaan Keuangan Jangka Pendek dan 
Panjang: Manajemen keuangan membantu 
organisasi merencanakan kebutuhan keuangan 
jangka pendek dan panjang. Ini termasuk 
meramalkan pendapatan dan pengeluaran, 
mengembangkan anggaran, dan merencanakan 
strategi keuangan jangka panjang. 

6. Pengelolaan Dividen dan Kebijakan 
Pembagian Laba: Manajemen keuangan 
membantu menentukan kebijakan pembagian 
dividen kepada pemegang saham. Keputusan 
ini harus seimbang antara memenuhi 
kebutuhan pemegang saham saat ini dan 
mempertahankan dana untuk pertumbuhan 
masa depan. 

7. Evaluasi Kinerja Keuangan: Manajemen 
keuangan menganalisis laporan keuangan 
untuk mengevaluasi kinerja finansial 
organisasi. Ini membantu dalam memahami 
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apakah organisasi mencapai tujuan keuangan 
yang telah ditetapkan. 

8. Interaksi dengan Pihak Eksternal: Manajemen 
keuangan berinteraksi dengan pihak eksternal 
seperti bank, investor, auditor, dan regulator. 
Mereka menyediakan informasi yang 
diperlukan dan memastikan ketaatan terhadap 
peraturan keuangan. 

9. Pengelolaan Pajak: Manajemen keuangan 
membantu organisasi dalam merencanakan 
strategi pajak yang efisien, mengoptimalkan 
kewajiban pajak, dan memastikan kepatuhan 
terhadap hukum pajak yang berlaku. 

10. Pengembangan Kebijakan Keuangan: 
Manajemen keuangan berkontribusi dalam 
pengembangan kebijakan dan prosedur 
keuangan yang membantu organisasi dalam 
mencapai tujuan mereka secara efisien dan 
berkelanjutan. 

Dalam rangka mencapai kesuksesan dan 
pertumbuhan, organisasi perlu memiliki 
manajemen keuangan yang kuat dan 
berpengalaman untuk mengelola sumber daya 
keuangan mereka dengan baik. 

C. Hubungan antara Manajemen Keuangan 
dengan Tujuan Perusahaan  

Hubungan antara manajemen keuangan 
dan tujuan perusahaan sangat erat dan saling 
terkait. Manajemen keuangan berperan dalam 
membantu perusahaan mencapai tujuan-tujuan 
yang telah ditetapkan. Berikut ini adalah beberapa 
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cara hubungan antara manajemen keuangan dan 
tujuan perusahaan: 
1. Maksimisasi Nilai Pemegang Saham: Tujuan 

utama dari banyak perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan nilai pemegang saham. 
Manajemen keuangan berperan dalam memilih 
proyek investasi yang menghasilkan 
pengembalian yang tinggi dan memaksimalkan 
nilai perusahaan dalam jangka panjang. 

2. Pertumbuhan dan Ekspansi: Perusahaan 
mungkin memiliki tujuan untuk tumbuh dan 
berkembang. Manajemen keuangan membantu 
dalam merencanakan sumber daya keuangan 
yang diperlukan untuk mendukung ekspansi, 
baik melalui investasi dalam aset baru, akuisisi, 
atau pengembangan produk dan pasar. 

3. Profitabilitas: Tujuan penting lainnya adalah 
mencapai tingkat profitabilitas yang sehat. 
Manajemen keuangan berperan dalam 
mengelola biaya, merencanakan pendapatan, 
dan mengoptimalkan struktur biaya 
perusahaan untuk mencapai tingkat laba yang 
diinginkan. 

4. Liquidity dan Solvency: Keberlanjutan 
keuangan perusahaan sangat bergantung pada 
likuiditas (kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek) dan solvabilitas 
(kemampuan untuk membayar utang jangka 
panjang). Manajemen keuangan membantu 
menjaga keseimbangan antara keduanya untuk 
memastikan kelangsungan operasional 
perusahaan. 
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5. Pengembalian Investasi: Manajemen keuangan 
berkontribusi dalam memilih proyek investasi 
yang menghasilkan pengembalian yang 
memadai. Mereka menggunakan alat evaluasi 
investasi seperti NPV, IRR, dan Payback Period 
untuk memutuskan proyek mana yang paling 
layak. 

6. Efisiensi Penggunaan Sumber Daya: 
Manajemen keuangan membantu dalam 
mengelola sumber daya keuangan dengan 
efisien. Ini mencakup pengelolaan modal kerja, 
pengelolaan persediaan, dan pengaturan arus 
kas untuk memastikan penggunaan optimal 
dana perusahaan. 

7. Manajemen Risiko: Tujuan perusahaan juga 
melibatkan pengelolaan risiko keuangan. 
Manajemen keuangan membantu dalam 
mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola 
risiko finansial yang dapat mempengaruhi 
pencapaian tujuan perusahaan. 

8. Kepatuhan dan Transparansi: Manajemen 
keuangan memastikan bahwa perusahaan 
beroperasi sesuai dengan peraturan keuangan 
dan hukum yang berlaku. Ini melibatkan 
penyusunan laporan keuangan yang akurat dan 
transparan. 

Dalam keseluruhan, manajemen keuangan 
berperan sebagai penghubung antara keputusan 
finansial dan pencapaian tujuan perusahaan. 
Pengelolaan yang baik dari aspek-aspek keuangan 
membantu perusahaan dalam mencapai stabilitas, 
pertumbuhan, dan keberlanjutan jangka panjang. 
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BAB 2 Analisis Laporan 
Keuangan  

 

 
A. Pentingnya Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan merupakan satu 
bagian penting dan terintegrasi dari analisis bisnis. 
Analisis bisnis itu sendiri adalah proses 
mengevaluasi prospek dan risiko ekonomi dari 
suatu entitas bisnis atau perusahaan. Analisis yang 
dilakukan di dalamnya termasuk analisis 
lingkungan bisnis, analisis atas strategi yang 
diterapkan perusahaan, analisis posisi perusahaan 
(positioning), serta analisis kinerja keuangan 
perusahaan. Analisis bisnis sangat diperlukan 
untuk proses pengambilan keputusan berbagai 
aktivitas usaha, termasuk di dalamnya 
pengambilan keputusan investasi, kredit, penilaian 
perusahaan dalam proses penawaran saham 
perdana atau IPO (Initial Public Offering), 
restrukturisasi perusahaan, dan pengambilan 
keputusan oleh manajemen dalam menjalankan 
roda perusahaan. 

Setiap perusahaan tentunya mempunyai 
laporan keuangan yang mana memuat catatan atas 
laporan keuangan yang berguna untuk menilai 
kondisi dan posisi keuangan perusahaan. Kasmir 
(2017:7), mendefinisikan laporan keuangan kondisi 
keuangan perusahaan saat ini atau dalam keadaan 
tertentu periode. Sedangkan (Gitman, 2012) defines 
that financial statements are a summary of a recording 
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process. Utamanya untuk memahami kinerja 
keuangan yang telah dicapai perusahaan pada tiga 
kegiatan utamanya yakni kegiatan operasional, 
investasi, dan pendanaan. 

Dengan melakukan analisis laporan 
keuangan, semua pihak yang berkepentingan akan 
mendapatkan informasi yang lebih akurat atau 
dapat diandalkan untuk kepentingan pengambilan 
keputusan. Mereka tidak akan bertumpu hanya 
pada asumsi subyektif dan intuisi semata. Dengan 
demikian hasil analisis laporan keuangan mampu 
mereduksi unsur ketidakpastian yang dihadapi 
oleh para pengambil keputusan. Menurut 
(Munawir, 2014) tujuan analisis laporan keuangan 
adalah alat yang sangat penting untuk memperoleh 
informasi mengenai posisi keuangan dan hasil-hasil 
yang telah dicapai perusahaan yang bersangkutan. 

Dalam kegiatan pendanaan, perusahaan 
melakukan pengelolaan sumber dana yang diterima 
oleh perusahaan. Sumber dana ini bisa bersumber 
dari kreditor sebagai pinjaman dan bersumber dari 
pemilik perusahaan sebagai modal. Dalam kegiatan 
investasi, perusahaan melakukan pemanfaatan 
dana yang telah diterimanya dari kegiatan 
pendanaan ke dalam berbagai jenis sumber daya 
(aktiva). Dalam kegiatan operasi, manajemen 
perusahaan akan menggunakan sumber daya 
(aktiva) yang ada tersebut untuk menghasilkan 
keuntungan. Tiga kegiatan ini kemudian 
dipertanggungjawabkan oleh perusahaan ke dalam 
laporan yang kita sebut sebagai laporan keuangan: 
Neraca, Laporan Perubahan Modal, Laporan Laba 
Rugi, dan Laporan Arus Kas. (Fahmi, 2012:2) 
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menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah suatu 
analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana 
perusahaan telah melaksanakan dengan 
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 
keuangan secara baik dan benar. 

Menurut (Subramanyam, 2014:4) analisis 
laporan keuangan adalah aplikasi dari alat dan 
teknis analitis untuk laporan keuangan bertujuan 
umum dan data-data yang berkaitan untuk 
menghasilkan estimasi dan kesimpulan yang 
bermanfaat dalam analisis bisnis. Analisis laporan 
keuangan mengurangi ketergantungan pada firasat, 
tebakan dan intuisi dalam pengambilan keputusan, 
serta mengurangi ketidakpastian analisis bisnis. 
Financial statement analysis is the process of using 
financial and analytical tools to explore and comparison 
with the financial statement for te purpose of making 
business decision (Abu Talha Al-Ansari, 2020). 

Analisis laporan keuangan perlu dilakukan 
secara cermat dengan menggunakan metode dan 
teknik analisis yang tepat untuk menghasilkan 
keputusan yang tepat. Kinerja keuangan suatu 
perusahaan sangat bermanfaat bagi berbagai pihak 
(stakeholders) seperti investor, kreditur, analis, 
konsultan keuangan, pialang, pemerintah, dan 
pihak manajemen sendiri. Harahap (2011:190) 
mengungkapkan analisis laporan keuangan berarti 
menguraikan pos-pos laporan keuangan menjadi 
unit informasi yang lebih kecil dan melihat 
hubungannya yang bersifat signifikan atau yang 
mempunyai makna antara satu dengan yang lain 
baik antara data kuantitatif maupun data 
nonkuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui 
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kondisi keuangan lebih dalam yang sangat penting 
dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat. 
Tujuan analisis laporan keuangan mempunyai 
maksud untuk menegaskan apa yang diinginkan 
atau diperoleh dari analisis yang dilakukan. 
Dengan adanya tujuan, analisis selanjutnya akan 
dapat terarah, memiliki batasan dan hasil jelas yang 
ingin dicapai. 

Menurut Agus Harjito dan Martono, 
(2011:51), Analisis laporan keuangan merupakan 
analisis mengenai kondisi keuangan suatu 
perusahaan yang melibatkan neraca dan laba rugi. 
Menurut (Harahap, 2011:190), analisis laporan 
keuangan berarti menguraikan pos-pos laporan 
keuangan menjadi unit informasi yang lebih kecil 
dan melihat hubungannya yang bersifat signifikan 
atau yang mempunyai makna antara satu dengan 
yang lain baik antara data kuantitatif maupun non-
kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui 
kondisi keuangan lebih dalam yang sangat penting 
dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat. 

Berdasarkan pendapat oleh beberapa ahli di 
atas, maka dapat disimpulkan bahwa analisis 
laporan keuangan adalah menguraikan pos-pos 
laporan keuangan yang melibatkan neraca dan laba 
rugi untuk mendapatkan informasi kondisi 
keuangan suatu perusahaan lebih dalam yang 
sangat penting dalam proses menghasilkan 
keputusan yang tepat. 
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B. Metode Analisis Vertikal, Horizontal dan 
Rasio 

Menurut Kasmir, (2013:69), terdapat dua 
macam metode analisis laporan keuangan yang 
biasa dipakai yaitu sebagai berikut: 
1. Analisis vertikal (statis)  

Analisis vertikal merupakan analisis yang 
dilakukan terhadap hanya satu periode laporan 
keuangan saja. Informasi yang diperoleh hanya 
untuk satu periode saja dan tidak diketahui 
perkembangan perusahaan dari periode ke 
periode. 

2. Analisis horizontal (dinamis)  
Analisis horizontal merupakan analisis yang 
dilakukan dengan membandingkan laporan 
keuangan untuk beberapa periode. Dari hasil 
analisis ini akan terlihat perkembangan 
perusahaan dari periode yang satu ke periode 
yang lain. 

Di samping metode yang digunakan untuk 
menganalisis laporan keuangan, menurut (Kasmir, 
2017:70) terdapat jenis-jenis teknik analisis laporan 
keuangan sebagai berikut: 
a. Analisis perbandingan antara laporan 

keuangan, yaitu analisis dengan 
membandingkan laporan keuangan lebih dari 
satu periode. 

b. Analisis trend, yaitu analisis laporan keuangan 
yang biasanya dinyatakan dalam persentase 
tertentu. 

c. Analisis persentase per komponen, yaitu 
analisis yang dilakukan untuk membandingkan 
antara komponen yang ada dalam suatu 
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laporan keuangan, baik yang ada di laporan 
neraca maupun laporan laba rugi. 

d. Analisis sumber dan penggunaan dana, yaitu 
analisis yang dilakukan untuk mengetahui 
sumber-sumber dana perusahaan dan 
penggunaan dana dalam suatu periode. 

e. Analisis sumber dan penggunaan kas, yaitu 
analisis yang digunakan untuk mengetahui 
sumber-sumber kas perusahaan dan 
penggunaan uang kas dalam suatu periode. 

f. Analisis rasio, yaitu analisis yang digunakan 
untuk mengetahui hubungan pos-pos yang ada 
dalam satu laporan keuangan atau pos-pos 
antara laporan keuangan neraca dan laporan 
laba rugi. 

g. Analisis kredit, yaitu analisis yang digunakan 
untuk menilai layak tidaknya suatu kredit 
dikucurkan oleh lembaga keuangan seperti 
bank. 

h. Analisis laba kotor, yaitu analisis yang 
digunakan untuk mengetahui jumlah laba kotor 
dari periode ke satu periode. 

i. Analisis titik pulang pokok disebut juga analisis 
titik impas atau break even point, yaitu analisis 
yang digunakan untuk mengetahui pada 
kondisi berapa penjualan produk dilakukan 
dan perusahaan tidak mengalami kerugian. 

3. Analisis Rasio 
Analisis rasio merupakan analisis yang 

digunakan untuk mengetahui hubungan pos- pos 
yang ada dalam satu laporan keuangan atau pos- 
pos antara laporan keuangan neraca dan laporan 
laba rugi (Kasmir, 2013:72). Dengan membanding-
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kan rasio keuangan perusahaan dari tahun ke 
tahun, seorang analis dapat mempelajari komposisi 
perubahan yang terjadi dan menentukan apakah 
terdapat kenaikan atau penurunan kondisi 
keuangan dan kinerja keuangan selama waktu 
tersebut. Analisis rasio keuangan dapat dibedakan 
berdasarkan laporan keuangan yang dianalisis 
(Agus harjito dan Martono, 2011), yaitu: 
a. Analisis individual, yaitu analisis yang 

dilakukan pada unsur-unsur yang ada pada 
salah satu laporan keuangan, misalnya analisis 
rasio bagi unsur-unsur yang ada pada laporan 
neraca saja atau laporan laba rugi saja. 

b. Analisis silang, yaitu analisis rasio yang 
melibatkan unsur-unsur yang ada pada laporan 
neraca dan sekaligus yang ada pada laporan 
laba rugi. 

Menurut Hery, (2017:140) kegunaan analisis 
rasio keuangan bagi tiga kelompok utama pemakai 
laporan keuangan adalah sebagai berikut: 
a. Manajer perusahaan, menerapkan rasio untuk 

membantu menganalisis, mengendalikan, dan 
meningkatkan kinerja operasi serta keuangan 
perusahaan. 

b. Analis kredit, termasuk petugas pinjaman bank 
yang menganalisis rasio-rasio untuk 
mengidentifikasi kemampuan debitur dalam 
membayar hutang-hutangnya. 

c. Analis saham, yang tertarik pada efisiensi, 
risiko, dan prospek pertumbuhan perusahaan. 
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C. Interpretasi Hasil Analisis untuk 
Pengambilan Keputusan 

1. Comparative Financial Statement Analysis 
(Horizontal Analysis) 

Analisis komparatif ini dilakukan 
dengan cara mengevaluasi laporan neraca, laba 
rugi, atau arus kas untuk beberapa periode. 
Analisis yang dilakukan dengan cara melihat 
perubahan antar periode untuk setiap 
komponen laporan keuangan (Kasmir, 2015). 

Dua teknik utama yang biasa 
digunakan untuk analisis komparatif ini: 
analisis perubahan antar tahun (year to year 
change analysis) dan analisis trend angka indeks 
(index number trend analysis). 

2. Analisis Perubahan Antar Tahun 
Analisis ini relatif mudah dilakukan 

karena yang perlu kita lakukan hanya 
membandingkan laporan keuangan untuk 
beberapa tahun. Yang diperbandingkan adalah 
komponen-komponen laporan keuangan untuk 
kemudian dievaluasi perubahannya. Perubahan 
yang dianalisis bisa perubahan ’jumlah angka’ 
ataupun perubahan dalam bentuk persentase. 
(Kasmir, 2015). 

Beberapa hal yang perlu diperhatikan 
dalam atau melakukan analisis perubahan antar 
tahun ini adalah: 

a. Jika angka untuk tahun sebelumnya adalah 
negatif dan angka tahun berikutnya adalah 
positif, maka persentase perubahan yang 
dihasilkan tidak bisa diinterpretasikan. 
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Laporan Laba Rugi 
PT AB FOUR 

Untuk Periode yang berakhir 31 Desember Y1 dengan pembanding 31 Desember Y0 

(dalam jutaan rupiah) 

Analisis Perubahan 

 

 

 

 

 

 

 
 Y1 Y0 Nilai Persentase 

Penjualan Bersih 79,776 73,806 5,970 8.09% 

Harga Pokok Penjualan    54,492    50,590     3,902 7.71% 

Laba Kotor 25,284 23,216 2,068 8.91% 

Beban Penjualan dan 
Administrasi 

 

17,766 
 

16,380 
 

1,386 
 

8.46% 

Beban Depresiasi 2,158 1,880 278 14.79% 

Beban Bunga   928   850   78 9.18% 

Laba Sebelum 
Pajak 

 

4,432 
 

4,106 
 

326 
 

7.94% 

Pajak Penghasilan     1,696     1,578   118 7.48% 

Laba bersih 
Volume saham biasa yang 
beredar 

2,736 
 

905 

2,528 
 

905 

208 8.23% 

Laba Per lembar saham 
(dalam rupiah) 

 
3.02 

 
2.79 

 
0.23 

 
8.23% 

 

 

A 

b. Jika tidak terdapat angka pada tahun 
sebelumnya, maka persentase perubahan 
atau tidak dapat dihitung 

c. Jika angka yang terdapat pada tahun 
sebelumnya bernilai sangat kecil, maka 
persentase perubahan harus 
diinterpretasikan dengan sangat hati- hati 

d. Jika angka yang terdapat pada tahun 
sebelumnya adalah nol, maka makna 
persentase perubahan 100% harus 
diinterpretasikan dengan hati- hati. 

Sebagai alternatif, kita bisa melakukan 
pembandingan tidak menggunakan angka mutlak 
laporan keuangan, tetapi kita bisa melakukan 
pembandingan rata-rata atau median untuk 
beberapa periode dari komponen- komponen 
laporan keuangan. Dengan demikian, perubahan 
yang tidak biasa akan dapat dideteksi. 

Berikut ini adalah contoh dari analisis 
laporan keuangan komparatif dari PT AB Four 
untuk laporan laba rugi: 

Tabel 1. Laporan Keuangan Komparatif untuk 
Laporan Laba Rugi 
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Saldo tahun ke-t 

Saldo tahun ke-t-1 
 100 

3. Analisis Tren Angka Indeks 
Untuk melakukan analisis komparatif 

untuk jangka waktu yang relatif panjang, analisis 
trend angka indeks akan lebih membantu. Tahap 
pertama yang akan dilakukan adalah memilih satu 
tahun yang dijadikan sebagai tahun dasar. Angka-
angka komponen laporan keuangan yang dijadikan 
tahun dasar ini dinyatakan dengan nilai 100. Yang 
dipilih sebagai tahun dasar adalah tahun yang 
kinerja perusahaan dinyatakan berada dalam 
kondisi normal. (Harahap, 2017). 

Untuk analisis trend angka indeks ini, kita 
tidak perlu melakukan analisis untuk setiap 
komponen laporan keuangan. Analisis hanya akan 
dilakukan untuk komponen-komponen laporan 
keuangan yang menjadi fokus utama. 

Lebih lanjut, pada saat melakukan 
interpretasi, kita harus mempertimbangkan 
kemungkinan perusahaan melakukan perubahan 
metode dan prinsip akuntansi sehingga 
menyebabkan ketidakkonsistenan. Jika 
dimungkinkan, kita harus melakukan penyesuaian 
untuk ketidakkonsistenan ini. 

Secara umum, berikut ini adalah rumus 
untuk menentukan angka indeks: 

 
 
 

 
Berikut ini adalah contoh dari analisis 

komparatif dengan cara analis angka indeks: 
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Laporan Laba Rugi 

PT AB FOUR 

(dalam jutaan rupiah) 

Trend Angka Indeks 

 Y
1 

Y0 Y1 Y0 

Penjualan Bersih 79,776 73,806 108 100 
Harga Pokok Penjualan 54,492    50,590 108 100 

Laba Kotor 25,284 23,216 109 100 

Beban Penjualan dan Administrasi 17,766 16,380 108 100 

Beban Depresiasi 2,158 1,880 115 100 
Beban Bunga   928   850 109 100 

Laba Sebelum Pajak 4,432 4,106 108 100 

Pajak Penghasilan 1,696     1,578 107 100 

Laba bersih 2,736 2,528 108 100 

Volume saham biasa yang beredar 905 905 100  

Laba Per lembar saham (dalam rupiah) 3.02 2.79 108 100 

 

Tabel 2. Analisis Komparatif dengan Analisis 
Angka Indeks 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. Common Size Financial Statement Analysis 
(Vertical Analysis) 

Analisis vertikal merupakan metode analisis 
yang menyajikan laporan keuangan dalam bentuk 
persentase, persentase itu biasa dikaitkan dengan 
suatu jumlah yang dinilai penting misalnya aset 
dan laba/rugi (Kasmir, 2015:68). Analisis vertikal 
ini bisa disebut dengan analisis statis atau common-
size, dimana dalam analisis laporan keuangan yang 
akan diteliti oleh penulis hanya menggunakan 1 
periode saja atau satu waktu saja. 

Dengan analisis ini, kita akan membagi 
angka komponen laporan keuangan dengan angka 
yang dianggap sebagai nilai total. Misalnya, untuk 
neraca, angka komponen aktiva akan dibagi dengan 
nilai total aktiva; dan untuk laporan laba rugi, 
angka komponen laba rugi akan dibagi nilai 
penjualan. Kemudian komponen angka ini akan 
dinyatakan dengan persentase. Dengan cara ini kita 
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Laporan Laba Rugi 

PT AB FOUR 

Untuk periode yang berakhir 31 Des Y1 

(dengan pembanding periode yang berakhir 31 Des Y0) 

(dalam jutaan rupiah) 

Common Size 

 Y1 Y0 Y1 Y0 

Penjualan Bersih 79,776 73,806 100.00% 100.00% 

Harga Pokok Penjualan 54,492 50,590 68.31% 68.54% 

Laba Kotor 25,284 23,216 31.69% 31.46% 

Beban Penjualan dan Administrasi 17,766 16,380 22.27% 22.19% 
Beban Depresiasi 2,158 1,880 2.71% 2.55% 

Beban Bunga   928 850 1.16% 1.15% 

Laba Sebelum Pajak 4,432 4,106 5.56% 5.56% 
Pajak Penghasilan 1,696 1,578 2.13% 2.14% 

Laba bersih 2,736 2,528 3.43% 3.43% 

 

bisa mendapatkan informasi mengenai proporsi 
sebuah komponen atau subkelompok komponen 
laporan keuangan. 

Analisis ini sangat bermanfaat dalam 
memahami struktur laporan keuangan. Untuk 
neraca, kita bisa mendapatkan informasi mengenai 
struktur pendanaan yang digunakan oleh 
perusahaan dan komposisi aktiva (sumber daya) 
yang dimiliki dan digunakan oleh perusahaan. 
Untuk laporan laba rugi, kita bisa mendapatkan 
informasi mengenai komposisi pendapatan dan 
beban. Lebih lanjut, analisis ini akan bermanfaat 
untuk melakukan perbandingan antara perusahaan. 
Kelemahannya adalah analisis ini tidak bisa 
memperlihatkan ukuran relatif dari perusahaan 
yang diperbandingkan. 

Berikut ini adalah contoh dari analisis 
common size: 

Tabel 3. Analisis Common Size 
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5. Ratio Analysis 
Rasio dapat dihitung berdasarkan sumber 

datanya, mulai dari neraca maupun laporan laba 
rugi. Rasio yang dapat digunakan antara lain rasio 
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan 
rasio aktivitas. 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek dengan melihat aktiva lancar perusahaan 
terhadap hutang lancarnya (Hanafi, Mamduh M., 
2018:75). Rasio solvabilitas merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka 
panjangnya (Hanafi, Mamduh M., 2018:79). Rasio 

profitabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset, 
dan modal saham tertentu (Hanafi, Mamduh M., 
2018:79). Rasio aktivitas merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur sejauh mana efektifitas 
penggunaan aset dengan melihat tingkat aktivitas 
asset (Hanafi, Mamduh M., 2018:76).  

Kinerja keuangan perusahaan dapat 
diartikan sebagai prospek atau masa depan, 
pertumbuhan, dan potensi perkembangan bagi 
perusahaan. Informasi kinerja keuangan diperlukan 
untuk menilai perubahan potensial sumber daya 
ekonomi, yang mungkin dikendalikan dimasa 
depan dan untuk memproduksi kapasitas produksi 
dari sumber daya yang ada. Evaluasi kinerja 
keuangan dapat dilakukan dengan menggunakan 
analisis laporan keuangan, dimana data pokok 
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sebagai input dalam analisis tersebut adalah neraca 
dan laporan laba rugi. 

Berikut ini adalah berbagai rasio yang 
umum digunakan dalam proses analisis laporan 
keuangan (Hanafi, Mamduh M., 2018): 

Tabel 4. Indikator Rasio Pengukuran  
No Pengukuran Analisis Indikator 

1 
Rasio  
Likuiditas 

Current Ratio 
Aktiva Lancar 
Hutang Lancar 

Quick Ratio 
Aset Lancar – Persediaan 

Hutang Lancar 

Cash Ratio 
Kas + Bank 

Hutang Lancar 

2 
Rasio  
Solvabilitas 

Debt to Asset Ratio 
Total Hutang 

Total Aset 

Debt to Equity 
Ratio 

Total Hutang 
Modal 

3 
Rasio 
Profitabilitas 

Return on Asset 
Laba Bersih 
Total Aset 

 

 
Return on Equity 

 
Laba Bersih 

Modal 

Gross Profit 
Margin 

Laba Kotor 
Penjualan Bersih 

Net Profit Margin 
Laba setelah Bunga & Pajak 

Penjualan Bersih 

4 
Rasio 
Aktivitas 

Total Assets 
Turnover Ratio 

Penjualan 
Total Aktiva 

Receivable Turn 
Over 

Penjualan Kredit 
Rata-rata piutang 

Average Collection 
Periode 

Rata-rata piutang x 360 Hari 
Penjualan Kredit 

Inventory 
Turnover 

Penjualan 
Rata-rata persediaan 

Dalam praktiknya terdapat beberapa macam 
jenis rasio dalam keuangan yang dapat digunakan 
untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, untuk 
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lebih jelasnya berikut praktik untuk analisis rasio 
keuangan. 
Tabel 5. Laporan Neraca PT AB FOUR per 31 Des 2022 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 6. Laporan Laba Rugi PT AB FOUR per 31 Des 
2022 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 7. Hasil Analisis Indikator Rasio 
Pengukuran 

Pengukuran Analisis Indikator Hasil 

Rasio  
Likuiditas 

Current 
Ratio 

Aktiva Lancar 
Hutang Lancar 

= 140.000.000 
      60.000.000 
= 2.3 

Quick Ratio 
Aset Lancar – 

Persediaan 
Hutang Lancar 

= 140.000.000 – 60.000.000 
60.000.000 

= 1.3  
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Pengukuran Analisis Indikator Hasil 

Cash Ratio 
Kas + Bank 

Hutang Lancar 
= 10.000.000 + 30.000.000  

60.000.000 
= 0.67 

Rasio  
Solvabilitas 

Debt to 
Asset Ratio 

Total Hutang 
Total Aset 

= 200.000.000 
   400.000.000 
= 0.5 

Debt to 
Equity Ratio 

Total Hutang 
Modal 

= 200.000.000 
   200.000.000 
= 1 

Rasio 
Profitabilitas 

Return on 
Asset 

Laba Bersih 
Total Aset 

= 24.000.000  
    400.000.000 
= 0.06 

Return on 
Equity 

Laba Bersih 
Modal 

= 24.000.000 
    200.000.000 
=0.12 

Gross Profit 
Margin 

Laba Kotor 
Penjualan Bersih 

= 89.000.000 
   600.000.000 
=0.15 

Net Profit 
Margin 

Laba setelah 
Bunga & Pajak 

Penjualan Bersih 

= 24.000.000 
    600.000.000 
=0.04 

Rasio Aktivitas 

Total Assets 
Turnover 
Ratio 

Penjualan 
Total Aktiva 

= 600.000.000 
    400.000.000 
=1.5 kali 

Receivable 
Turn Over 

Penjualan Kredit 
Rata-rata piutang 

= 600.000.0000 
    45.000.000 
=13.3 Kali 

Average 
Collection 
Periode 

Rata-rata piutang 
x 360 Hari 

Penjualan Kredit 

= 45.000.000 x 360 
        600.000.000 
=27 hari 

Inventory 
Turnover 

Penjualan 
Rata-rata 

persediaan 

= 45.000.000 
    65.500.000 
=0.68 
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BAB 3 
Nilai Waktu Uang 

dan Penilaian 
Investasi 

 

 
 
A. Konsep Nilai Waktu Uang dalam 

Pengambilan Keputusan Keuangan 
Pandangan menurut para pakar manajemen 

mengenai nilai waktu uang dalam pengambilan 
keputusan keuangan yaitu terdiri dari Damodaran 
(1997), Rao (1995), Van Horne (1980), Engler dan 
Boquist (1982), serta Scott (1997), konsep 
fundamental yang mendasari pengambilan 
kebijakan keuangan adalah konsep nilai waktu 
uang (Harmono, 2014). Beberapa keputusan dalam 
investasi dan pembiayaan, serta beberapa cara 
penilai sekuritas sangat tergantung pada nilai 
waktu dari uang, tujuan utama dalam manajemen 
keuangan untuk memaksimalkan nilai saham atau 
Perusahaan (Kamaludin & Indriani, 2021). Sehingga 
nilai waktu uang dapat dikatakan menjadi salah 
satu faktor penting manajemen dalam hal 
pengambilan keputusan. 

Nilai waktu uang merupakan perbedaan 
nilai uang karena faktor waktu. Uang yang diterima 
hari ini lebih besar nilainya dari uang yang diterima 
di masa mendatang (Wijaya, 2017). Untuk itu, 
konsep nilai waktu uang akan berdasarkan pada 
perhitungan nilai pada masa sekarang dan masa 
depan. Adapun menurut Raharja & Manurung, 
(2019) investasi yang dilakukan saat ini tidak serta 
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merta menghasilkan pengingkatan pendapatan hari 
ini juga. Dibutuhkan tenggang waktu. Makin tinggi 
jumlah dan kualitas investasi, biasanya tenggang 
waktunya makin panjang. Karena pada umumnya 
dana yang digunakan saat ini terutama uang 
diinvestasikan dalam aset tetap tertanam dalam 
jangka waktu lebih dari 1 (satu) tahun maka cara 
perlakuan perhitungannya adalah diperhitungkan 
adanya bunga (Sjahrial, 2014). 

 
B. Penilaian Investasi: Nilai Sekarang Bersih 

(NPV), Tingkat Pengembalian Internal (IRR), 
dan Indeks Profitabilitas 

Nilai Sekarang Bersih (NPV) merupakan 
selisih antara nilai sekarang dari arus kas masuk 
dan arus kas keluar yang berhubungan dengan 
suatu proyek (Wahyuningsih, 2023). Teknik NPV 
mendasarkan pada pertimbangan bahwa nilai 
sekarang dari uang kas lebih tinggi dati nilai uang 
di masa datang. Arus kas yang digunakan adalah 
arus kas yang telah didiskon berdasarkan biaya 
modal atau return yang dibutuhkan atau tingkat 
suku bunga (Siswanto, 2021). Jadi perhitungan NPV 
mengandalkan pada teknik arus kas yang 
didiskontokan (Sidauruk et al., 2018). 

Menurut Zainuri, (2021) Unsur-unsur yang 
dilibatkan dalam perhitungan antara lain : 
1. Total biaya yang dikeluarkan untuk investasi. 
2. Tingkat suku bunga tertentu dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor : 
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a. Inflasi. 
b. Biaya atau keuntungan yang hilang sebagai 

akibat penggunaan dana atau sumber daya 
dalam melakukan investasi. 

c. Resiko finansial sebagai akibat penggunaan 
dana. 

d. Tingkat bunga tertentu atau tingkat bunga 
minimum yang diisyaratkan. 

Untuk menentukan nilai NPV diperlukan 
langkah-langkah perhitungan. Tahapan 
perhitungan tersebut adalah : 
1. Menentukan tingkat diskon (discount rate) yang 

akan dipakai dalam perhitungan dengan 
mempertimbangkan : 
a. Biaya modal. 
b. Tingkat keuntungan yang dikehendaki. 
c. Menghitung nilai sekarang dari aliran kas 

bersih dengan tingkat diskon tersebut. 
d. Menghitung nilai sekarang dari besarnya 

investasi yang ditanamkan. 
e. Menghitung NPV = nilai sekarang aliran kas 

bersih dikurangi nilai sekarang nol. 
f. NPV > 0 dan bernilai positif berarti tingkat 

keuntungan lebih besar dari tingkat diskon. 
2. Aliran kas dipengaruhi oleh : 

a. Nilai investasi dan tahapan pengeluaran. 
b. Perkiraan aliran kas masa mendatang. 
c. Biaya operasional yang timbul. 

 
Internal rate of return atau tingkat 

pengembalian internal adalah sebagai tingkat 
bunga yang menjadikan jumlah nilai sekarang dari 
proceeds yang akan diterima (present value of future 
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proceeds) sama dengan jumlah nilai sekarang dari 
net investment / pengeluaran modal (present value 
of capital outlays). Prinsip dari konsep internal rate of 
return (IRR) ini adalah bagaimana menentukan 
tingkat bunga (discount rate) yang dapat 
mempersamakan PV of proceeds dengan PV of 
outlays sehingga pada keadaan ini net present value 
(NPV) sama dengan nol (Herispon, 2012). 
Sedangkan indeks profitabilitas adalah disebut juga 
dengan istilah B/C Ratio, pendekatan ini hampir 
sama dengan metode NPV hanya aja PI mengukur 
present value untuk setiap rupiah yang 
diinvestasikan (Yasuha & Saifi, 2017).  

Rumus NPV menurut Abdurrabby, (2020) 
adalah: 

 
Dimana: 
NPV = Nilai bersih sekarang  
(C)t = Aliran kas masuk pada tahun ke –t  
(Co)t = Aliran kas keluar pada tahun ke –t  
n = Umur investasi (tahun)  
i = Arus pengembalian (rate of return)  
t = Tahun 
atau menurut Wijaya, (2017) 
Nilai sekarang bersih =  
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Nilai IRR= 

 

 
 
Dan 
Rumus Indeks Profitabilitas = 

 
 

Untuk memahami lebih lanjut mengenai 
NPV, IRR dan Indeks Profitabilitas maka dapat 
dipelajari melalui contoh berikut ini: 
Contoh soal: 
Rey adalah pengusaha yang sedang 
mempertimbangkan dalam memperluas usahanya 
pada bidang jasa transportasi yaitu membeli 
kendaraan berupa angkutan kota (angkot). Ia 
tertarik dengan bidang usaha tersebut dikarenakan 
rute kendaraann relatif singkat, jalanan 
diperuntukkan bagi mobil pribadi dan angkot jenis 
kecil, dan berada di lingkungan perumahan dengan 
penduduk yang padat. Data keuangan pembelian 
dan pengoperasian usaha jasa tersebut sebagai 
berikut: 

a. Harga beli kendaraan termasuk perizinan Rp 
70 juta per unit dengan total pembelian 
sebanyak 5 unit. 

b. Masa manfaat diperkirakan 5 tahun. Setelah 
selesai dioperasikan, kendaraan tersebut 
diperkirakan dapat dilepas dengan harga 
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jual Rp14 juta per unit. Metode penyusutan 
yang digunakan adalah metode garis lurus. 

c. Penerimaan per tahun dihitung dengan 
asumsi satu unit kendaraan dioperasikan 
selama 26 hari. Setoran kendaraan per hari 
Rp130.000,- untuk masing-masing 
kendaraan. Pendapatan diasumsikan konstan 
selama periode operasi. 

d. Biaya perawatan kendaraan per bulan pada 
tahun ke-1 ditetapkan Rp250.000,-. Tahun ke-
2 sebesar Rp300.000,-. Tahun ke-3 sampai ke-
5 sebesar 400.000.   

e. Pajak dan biaya kir kendaraan per tahun 
sebesar Rp 1 juta dan berulang selama 5 
tahun operasional kendaraan. 

f. Tingkat suku bunga pinjaman di bank yang 
berlaku saat ini adalah 20% per tahun. 
Tingkat suku bunga reinvestasi diasumsikan 
sebesar 18%. 

g. Jangka waktu periode pengembalian 
investasi tidak boleh lebih dari 3 tahun dan 
tarif pajaknya 25%. Average rate of return 
ditentukan minimum 35%.  

 
Berdasarkan data di atas Anda diminta 

untuk melakukan studi kelayakan investasi 
menggunakan metode net present value, internal rate 
of return, dan indeks profitabilitas. 

 
JAWABAN: 
Harga mobil angkot per buah Rp70.000.000 
Jumlah angkot rencana dibeli                      5 
Jumlah             Rp350.000.000 
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Masa manfaat dalam tahun                            5 
Nilai sisa per unit                      Rp  14.000.000 

 
Data Finansial Kendaraan 

Keterangan   Tahun 1   Tahun 2   Tahun 3   Tahun 4   Tahun 5  

 Penerimaan            

 Jumlah hari 
dalam 
sebulan  

                     
26  

                      
26  

                      
26  

                      
26  

                      
26  

 Setoran per 
hari per 
angkot  Rp130.000 Rp130.000 Rp130.000 Rp130.000 Rp130.000 

 Jumlah 
penerimaan 
per bulan  

       
Rp3.380.000  

       
Rp3.380.000 

       
Rp3.380.000 

       
Rp3.380.000 

       
Rp3.380.000 

            

 
Pengeluaran            

 perawatan 
kendaraan 
per bulan  Rp250.000 Rp300.000 Rp400.000 Rp400.000 Rp400.000 

 Pajak dan 
kir 
kendaraan 
per tahun  Rp1.000.000 Rp1.000.000 Rp1.000.000 Rp1.000.000 Rp1.000.000 

 
Data Penyusutan Aset Tetap 

   
 Nilai perolehan           Rp350.000.000  
 Nilai sisa               Rp70.000.000  
 Umur ekonomis dalam tahun                     5  
Penyusutan per tahun            Rp56.000.000
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Tabel Penyusutan 

Awal 
Tahun  

 
Penyusutan  

 Akumulasi 
Penyusutan  

 Total 
Akumulasi 
Penyusutan  

 Nilai Buku  

0 - - - 350.000.000 

1 56.000.000 56.000.000 56.000.000 294.000.000 

2 56.000.000 56.000.000 112.000.000 238.000.000 

3 56.000.000 56.000.000 168.000.000 182.000.000 

4 56.000.000 56.000.000 224.000.000 126.000.000 

5 56.000.000 56.000.000 280.000.000 70.000.000 

 
Laba Rugi 

Keterangan Tahun 1 Tahun 2 Tahun 3 Tahun 4 Tahun 5 

Penerimaan 
sewa 

angkot 
202.800.000 202.800.000 202.800.000 202.800.000 202.800.000 

Jumlah 
penerimaan 

202.800.000 202.800.000 202.800.000 202.800.000 202.800.000 

Biaya 
perawatan 
kendaraan 

15.000.000 18.000.000 24.000.000 24.000.000 24.000.000 

Biaya pajak 
dan kir 

kendaraan 
5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 

Biaya 
penyusutan 
kendaraan 

56.000.000 56.000.000 56.000.000 56.000.000 56.000.000 

Jumlah 
biaya 

76.000.000 79.000.000 85.000.000 85.000.000 85.000.000 

Laba 
sebelum 

pajak 
126.800.000 123.800.000 117.800.000 117.800.000 117.800.000 

Pajak 31.700.000 30.950.000 29.450.000 29.450.000 29.450.000 

Laba 
setelah 
pajak 

95.100.000 92.850.000 88.350.000 88.350.000 88.350.000 
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Penilaian investasi dengan Net Present Value 
 

Tahun 
ke- 

Laba 
Setelah 
Pajak 

Penyusutan Nilai Sisa Proceed 

0 - - - 
- 

350.000.000 

1 95.100.000 56.000.000 - 151.100.000 

2 92.850.000 56.000.000 - 148.850.000 

3 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

4 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

5 88.350.000 56.000.000 14.000.000 158.350.000 

 
Nilai sekarang bersih =  

 
Nilai sekarang bersih =   Rp98.710.876,96 

 

Penilaian investasi dengan Internal Rate of Return 

Tahun 
ke- 

Laba 
Setelah 
Pajak 

Penyusutan Nilai Sisa Proceed 

0 - - - 
- 

350.000.000 

1 95.100.000 56.000.000 - 151.100.000 

2 92.850.000 56.000.000 - 148.850.000 

3 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

4 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

5 88.350.000 56.000.000 14.000.000 158.350.000 
 



35 
 

 

Nilai IRR= 

 

 
Tingkat pengembalian internal =   32% 
 

Penilaian investasi dengan Indeks Profitabilitas 

Tahun 
ke- 

Laba 
Setelah 
Pajak 

Penyusutan Nilai Sisa Proceed 

0 - - - 
- 

350.000.000 

1 95.100.000 56.000.000 - 151.100.000 

2 92.850.000 56.000.000 - 148.850.000 

3 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

4 88.350.000 56.000.000 - 144.350.000 

5 88.350.000 56.000.000 14.000.000 158.350.000 

 
Rumus Indeks Profitabilitas = 

 
 

 
=  1,28 
 
Berdasarkan perhitungan NPV, IRR dan Indeks 
Profitabilitas di atas, dapat disimpulkan bahwa 
hasil dari NPV menunjukkan layak untuk 
dilanjutkan proyek atau investasi ini karena sebesar  
Rp. 98.710.876,96 merupakan hasil nilai di atas nol dan 
bernilai positif, selain itu dari perhitungan IRR  
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sebesar 32% menunjukkan layak untuk dijalankan 
karena lebih besar dari tingkat suku bunga 
pendanaan (18%). Dan juga untuk nilai indeks 
profitabilitas sebesar 1,28 memiliki arti bahwa layak 
untuk dijalankan karena nilai tersebut lebih dari 1. 
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BAB 4 
 
Biaya Modal 

 
 

Bab ini membahas komponen biaya modal: 
hutang, ekuitas, dan modal preferen serta 
penghitungan biaya modal yang tertimbang 
(weighted average cost of capital/WACC). 
Perusahaan memperoleh modal dari pemegang 
saham (ekuitas) dan pemberi pinjaman (utang). 
Kedua jenis modal ini membutuhkan biaya. Kondisi 
tersebut terjadi karena investor memerlukan 
pengembalian untuk merefleksi biaya peluang 
terkait dengan komitmen dana mereka selama 
jangka waktu tertentu (Nuzula, 2017).  

Kata lain biaya modal adalah imbal hasil 
yang diharapkan oleh pelaku pasar untuk menarik 
dana dari bentuk investasi tertentu. Istilah pasar 
mengacu pada totalitas investor yang memenuhi 
syarat untuk berinvestasi. Dalam istilah ekonomi, 
biaya modal untuk investasi tertentu adalah biaya 
peluang/biaya kehilangan, investasi alternatif 
terbaik berikutnya. Acuan mereka pada prinsip 
ekonomi substitusi, yaitu seorang investor tidak 
akan berinvestasi pada aset tertentu jika tersedia 
aset yang lebih menarik dengan harga yang sama 
(Hayat, 2021).  

Modal atau dana biasanya disediakan 
dalam bentuk tunai, meskipun dalam beberapa 
kasus modal dapat disediakan dalam bentuk aset 
lain. Biaya modal umumnya dinyatakan dalam 
bentuk persentase, yaitu jumlah dana tahunan yang 



38 
 

 

dibutuhkan atau diharapkan oleh investor untuk 
diperoleh dari investasi, dinyatakan sebagai 
persentase dari jumlah dana yang diinvestasikan 
(PRATT P. & GRABOWSKI, 2014). 

Biaya  modal untuk hutang adalah tingkat 
bunga yang dibebankan oleh pemberi pinjaman. 
Hal ini bervariasi tergantung jumlah risiko yang 
ditanggung oleh pemberi pinjaman. Berbeda untuk 
kasus ekuitas, yang lebih rumit. Perusahaan tidak 
memiliki kewajiban kontraktual untuk memberi 
imbalan kepada pemegang saham pada tingkat 
tertentu (Pratt, 2002). Bahkan, pemegang saham 
dapat menerima imbal hasil, jika harga saham jatuh 
yang berakibat dividen tidak dibayarkan. Biaya 
ekuitas adalah laba atas investasi yang diharapkan 
oleh para pemegang saham. Meskipun tidak 
dijamin, perusahaan yang tidak memenuhi 
pengembalian yang disyaratkan ini akan kesulitan 
menarik modal ekuitas, dengan dampak yang 
merusak pada bisnis mereka dan penilaian bisnis 
tersebut.  

Biaya modal meningkat seiring dengan 
meningkatnya risiko. Semakin berisiko sebuah 
investasi, semakin tinggi imbalan yang dibutuhkan 
untuk menarik investor. Satu-satunya risiko yang 
memerlukan imbalan bagi investor adalah risiko 
sistematis yang berkorelasi dengan pasar secara 
keseluruhan (Phelps & Harms, 2016). Risiko yang 
spesifik terhadap investasi tidak mempengaruhi 
biaya modal karena dapat dihilangkan dengan 
memiliki portofolio yang terdiversifikasi dengan 
baik dari berbagai investasi yang berbeda. Risiko 
spesifik tetap sangat penting karena memengaruhi 
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arus kas yang diharapkan dan karenanya 
memengaruhi nilai dan imbal hasil. 

 
A. Komponen Biaya Modal: Hutang, Ekuitas, dan 

Ekuitas Preferen 
1. Biaya Modal Hutang 

Apabila semua modal dihimpun dalam 
bentuk hutang, maka biaya modal akan relatif jelas 
dan tidak ambigu. Biaya modal dapat dengan 
mudah diproksikan dengan tingkat bunga yang 
dibayarkan oleh perusahaan, individu, atau 
pemerintah untuk pinjaman bank, obligasi atau 
wesel (PRATT P. & GRABOWSKI, 2014; Suherman 
& Siska, 2021). Tingkat bunga ini bervariasi di 
antara berbagai organisasi dan jangka waktu untuk 
pinjaman yang juga berbeda. Biaya untuk 
meningkatkan modal ini harus dipenuhi dalam 
bentuk pembayaran uang riil. Umumnya, biaya 
ditentukan oleh variabel-variabel berikut 
(Taxmann, 2022): 

a. Tingkat suku bunga saat ini. Jika tingkat 
suku bunga meningkat, biaya utang 
perusahaan juga meningkat; 

b. Risiko gagal bayar perusahaan. Jika risiko 
gagal bayar perusahaan meningkat, maka 
biaya obligasi dan wesel bayar juga 
meningkat; 

c. Manfaat pajak yang terkait dengan utang. 
Karena bunga dapat dikurangkan dari pajak, 
maka biaya utang setelah pajak merupakan 
fungsi dari tarif pajak. Karena adanya 
manfaat pajak dari pembayaran bunga, biaya 
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hutang setelah pajak lebih rendah daripada 
biaya sebelum pajak. 

 
Biaya modal utang dapat didefinisikan 

sebagai tingkat pengembalian yang diharapkan 
investor dari instrumen utang perusahaan (Wahlen 
et al., 2015). Untuk menentukan biaya modal utang, 
diperlukan informasi berikut: 
 
(i) Hasil bersih dari penerbitan: Hal ini mengacu 

pada arus kas masuk bersih pada saat 
penerbitan instrumen utang. Hal ini dapat 
dihitung sebagai berikut: 

 
di mana: B₀ = hasil bersih. 
 

 FV = nilai nominal obligasi 
 

 Pₘ = premi yang dibebankan pada 
penerbitan surat utang. 

 
 D = diskon yang diperbolehkan pada saat 
penerbitan surat utang; dan 

 
 F = biaya penerbitan, yaitu biaya untuk 
mengumpulkan dana, termasuk biaya 
penjaminan emisi, biaya perantara dan biaya 
penerbitan. 

 
Contoh, surat utang dengan nilai nominal 
Rp.1.000.000 diterbitkan dengan diskon 6% dan 
total biaya penerbitan diperkirakan 4%, hasil 
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bersihnya, yaitu Bo = Rp. 1.000.000 – Rp. 60.000 – 
Rp. 40.000 = Rp. 900.000.  
 
(ii) Pembayaran bunga secara periodik: Dalam 

sebagian besar kasus (kecuali jika menerbitkan 
utang bebas bunga dan dapat dikonversi 
penuh), perusahaan harus membayar bunga 
atas instrumen utang. Untuk menyederhanakan 
perhitungan biaya pinjaman, diasumsikan 
bahwa jumlah bunga dibayarkan setiap tahun. 
Perlu dicatat bahwa bunga atas utang selalu 
dibayarkan pada nilai nominal, terlepas dari 
harga penerbitan. Contohnya, jika perusahaan 
menerbitkan surat utang 17%, maka biaya 
bunga tahunan adalah Rp.170.000, tanpa 
memperhatikan apakah hasil bersih Bo adalah 
Rp.1.000.000 atau lebih atau kurang. 

 
(iii) Pembayaran Jatuh Tempo: Jumlah pokok 

instrumen utang atau pinjaman (yaitu saldo 
setelah amortisasi) dibayarkan oleh perusahaan 
pada tanggal jatuh tempo. Jumlah ini dapat 
dibayarkan bersamaan dengan bunga untuk 
tahun terakhir. 

 
Berdasarkan informasi di atas, biaya modal untuk 
utang sekarang dapat dipastikan sebagai berikut: 
(i) Biaya Modal Utang Abadi: Utang yang 
digunakan oleh perusahaan secara teratur) dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
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di mana: 
kᵢ = Biaya Modal Hutang (sebelum pajak) 
I = Hutang Bunga Tahunan 
B₀ = Hasil Bersih 
T = Tingkat Pajak 
 
Penyesuaian Pajak: Aspek penting dari biaya utang 
adalah efek pajak. Karena bunga utang dapat 
dikurangkan dari pajak, perusahaan mendapatkan 
penghematan dalam kewajiban pajaknya. Bunga 
berfungsi sebagai pelindung pajak dan kewajiban 
pajak perusahaan berkurang. Biaya bunga bersih 
bagi perusahaan (setidaknya bagi mereka yang 
memiliki laba yang cukup untuk dikenakan pajak) 
adalah bunga tahunan dikalikan dengan faktor (1 - 
tarif pajak). 
(ii) Biaya Modal Utang yang Dapat Ditebus: Biaya 
modal utang yang dapat ditebus dapat diketahui 
dengan menggunakan persamaan berikut: 
 

 
 
di mana: 
I = Pembayaran Bunga Tahunan 
B₀  = Hasil Bersih 
COPᵢ  = Arus Kas Keluar Reguler karena amortisasi 
COPₙ  = Arus Kas Keluar karena pelunasan pada 

saat jatuh tempo 
kd  = Biaya modal hutang setelah pajak. 
 
Dalam kasus, utang hanya dapat dibayarkan pada 
saat jatuh tempo dan tidak ada amortisasi tahunan 
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maka persamaan diatas tidak akan mengandung 
elemen kedua yaitu, COPi/(1 + kd)i. Persamaan 
yang digunakan harus diselesaikan untuk nilai kd, 
yang merupakan biaya modal setelah pajak untuk 
hutang. 
 
Contoh  
Mandeh Ltd. menerbitkan 14,5% wesel bayar 
dengan nilai nominal sebesar Rp. 1.000.000, yang 
dapat ditebus setelah 8 tahun. Surat utang tersebut 
diterbitkan dengan diskon 6% dan biaya 
pengapungan diperkirakan sebesar 2%. 
Tentukanlah biaya modal dari surat utang tersebut 
mengingat perusahaan tersebut memiliki tarif pajak 
30%. 
Penyelesaian: 
Untuk situasi tertentu: 
B₀ = Rp.1.000.000 – Rp. 60.000 – Rp. 20.000 = Rp. 

920.000. 
I = ` 14.5 * (2 - 0.3) = 24,65 
Masukkan nilai-nilai ini ke dalam Persamaan Biaya 
Modal Utang yang Dapat Ditebus 
Rp. 920.000 = 24,65 (PVAF (r,n)) + 1.000.000 (PVF 
(r,n)) 
Nilai sisi kanan persamaan harus dibuat sama 
dengan jumlah Rp. 920.000 dan dapat diperoleh 
dengan prosedur coba-coba sebagai berikut: 
pada kd = 3% = 24,65 (7.0197) + 1.000.000(.7894) 
= 173,04 + 789.400 = 789.573,04 
 
Karena jumlahnya kurang dari Rp. 920.000., tingkat 
diskonto dapat dikurangi menjadi 1%, dan 
pada kd = 1% = 24,65 (7.6517) + 1.000.000 (.9235) 



44 
 

 

= 188,61 + 923.500 = 923.688,61 
 
Dengan melakukan interpolasi antara 1% dan 3%, 
maka nilai kd menjadi 2,97%. Jadi, biaya modal 
(setelah pajak) dari surat utang adalah 2,97%. 
 
2. Biaya Modal Ekuitas Biasa 

Para analis biasanya memperkirakan biaya 
ekuitas dengan menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) (Schlegel, 2015). CAPM 
mengasumsikan bahwa untuk tingkat 
pengembalian yang diharapkan, investor yang 
menghindari risiko akan berusaha menanggung 
risiko sesedikit mungkin dan menyebarkan risiko 
ke berbagai jenis aset yang mereka pegang dalam 
portofolio (James et al., 2018). Oleh karena itu, 
asumsi CAPM, dalam keseimbangan, investor 
harus mengharapkan pengembalian atas saham 
biasa perusahaan sama dengan pengembalian yang 
disyaratkan oleh pasar untuk memegang saham 
perusahaan tersebut dalam portofolio aset yang 
terdiversifikasi (Beltrame et al., 2014; PRATT P. & 
GRABOWSKI, 2014).  

Secara teori, pasar terdiri dari investor yang 
menghindari risiko yang menuntut imbal hasil 
yang mengkompensasi mereka untuk (1) menunda 
konsumsi (nilai waktu dari uang) dan (2) 
menanggung risiko sistematis di seluruh pasar 
yang tidak dapat didiversifikasi.  

Risiko sistematis muncul dari faktor 
makroekonomi (seperti pertumbuhan atau resesi 
ekonomi, pengangguran, inflasi yang tidak terduga, 
perubahan tak terduga pada harga sumber daya 
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alam seperti minyak dan gas, perubahan tak 
terduga pada nilai tukar dan pertumbuhan 
populasi) yang mempengaruhi semua perusahaan 
dalam berbagai tingkatan dan tidak dapat 
didiversifikasikan secara penuh sehingga imbal 
hasil ekuitas yang disyaratkan oleh pasar adalah 
fungsi dari tingkat suku bunga bebas risiko yang 
berlaku dalam perekonomian ditambah premi 
risiko untuk mengasumsikan risiko, tergantung 
pada tingkat risiko sistematis yang terkait dengan 
saham biasa perusahaan (Phelps & Harms, 2016). 

Dalam perhitungan biaya ekuitas yang 
disajikan di sini, estimasi pertama kali dihitung 
dengan menggunakan CAPM "dasar", tanpa 
penyesuaian tambahan untuk "ukuran" (atau faktor 
risiko lainnya) (Pratt, Shannon P Niculita, 2003). 
Rumus yang digunakan yang digunakan dalam 
perhitungan ini adalah: 

 

 
dimana: 

k e = biaya ekuitas 
Rf = imbal hasil sekuritas bebas risiko 

(tingkat "normalisasi" sebesar 4,0% 
digunakan) 

Beta = beta untuk perusahaan atau portofolio 
i  

RPm = premi risiko ekuitas (digunakan premi 
risiko pasar sebesar 5,5%) 

Contoh : 
Data berikut ini diketahui: 

1) Tingkat suku bunga bebas risiko pada 
tanggal penilaian (Rf): 6%. 
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2) Beta untuk sekuritas XYZ (B): 1,5 
3) Premi risiko ekuitas untuk total pasar (RPm): 

8% 
 
Diminta: 

a. Hitunglah premi risiko ekuitas untuk 
sekuritas XYZ. 

b. Hitunglah hasil yang diharapkan (biaya 
modal) untuk sekuritas XYZ berdasarkan 
CAPM. 

c. Imbal hasil yang diharapkan dari tingkat 
bebas risiko untuk sekuritas ABC adalah 12% 
dan premi risiko ekuitas untuk total pasar 
adalah 8%. Hitunglah beta untuk sekuritas 
XYZ. 

 
Penyelesaian: 

a. Premi risiko ekuitas untuk sekuritas 
XYZ, RPi sama dengan beta dikalikan 
dengan premi risiko ekuitas untuk pasar 
secara keseluruhan: 
Beta XYZ :      1.5 
RPm  :   × 8% 
Rpi  :    12% 
 

b. Rumus untuk menghitung biaya ekuitas 
berdasarkan CAPM adalah: 
ke = Rf + Bi × (RPm) 
= 0.06 + (1.5 × 0.08) 
= 0.06 + 0.12 
= 0.18 atau 18% 
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c. Kita tarik dari CAPM: 
Bi = ke - Rf   =  12 % = 1,5 

        RPm        8% 
 

3. Biaya Modal Ekuitas Preferen 
Perusahaan juga dapat mengumpulkan 

dana dengan menerbitkan modal saham preferen. 
Modal saham preferen dibedakan dari modal 
saham ekuitas karena dua fitur dasar, yaitu: 

• saham preferen berhak menerima dividen 
dengan tingkat yang tetap dengan prioritas 
lebih tinggi dari saham biasa, dan 

• dalam hal terjadi likuidasi perusahaan, 
pemegang saham preferen akan mendapatkan 
pembayaran kembali modal dengan prioritas 
lebih tinggi daripada pembagian di antara para 
pemegang saham biasa. 

Perlu dicatat bahwa tidak ada kewajiban 
bagi perusahaan untuk membayar dividen 
preferensi secara wajib karena dividen preferensi 
dibayarkan hanya jika ada laba yang cukup dan 
perusahaan ingin membayar dividen kepada 
pemegang saham ekuitas. Dividen preferensi 
dibayarkan sebagai alokasi laba, tidak seperti bunga 
atas surat utang yang merupakan beban terhadap 
laba. 

Tingkat dividen tetap atas saham preferen 
merupakan titik awal perhitungan biaya modal dari 
modal saham preferen. Secara konseptual, saham 
preferen dapat ditebus atau tidak dapat ditebus, 
maka biaya modal juga dapat ditentukan. 
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a. Biaya Modal Saham Preferen yang Dapat 
Ditebus 
Jika saham preferen dapat ditebus pada 

akhir periode tertentu, maka biaya modal 
saham preferen dapat dihitung dengan 
persamaan berikut : 

 
di mana,  
P₀  = Hasil bersih atas penerbitan saham 
preferen 
PD = Dividen preferensi tahunan dengan 

tingkat dividen tetap 
RV= Jumlah yang harus dibayarkan pada saat 

penebusan 
kₚ = Biaya modal saham preferen, dan 
n = Periode penebusan saham preferen. 

Persamaan ini harus diselesaikan dengan 
prosedur coba-coba untuk mengetahui nilai kp. 
Dalam Persamaan tersebut, baik kp maupun PD 
tidak memerlukan penyesuaian pajak karena 
dividen preferen dibayarkan dari laba setelah 
pajak sehingga tidak ada perlindungan pajak 
bagi perusahaan. 

 
b. Biaya Modal Saham Preferen yang Tidak 

Dapat Ditebus 
Dalam kasus saham preferensi yang tidak 

dapat ditebus, dividen dengan tingkat bunga 
tetap akan dibayarkan kepada pemegang 
saham preferensi secara terus-menerus 
(Taxmann, 2022). Biaya modal dari saham 
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preferen yang tidak dapat ditebus dapat 
dihitung dengan persamaan berikut 

 

di mana,  

PD = Dividen preferensi tahunan 

P₀ = Hasil bersih atas penerbitan saham preferen 

kₚ = Biaya modal saham preferen. 

Contoh: 
Mandeh Ltd. menerbitkan 15% saham preferen 

dengan nilai nominal masing-masing Rp 100 
dengan biaya flotasi 4%. Hitunglah biaya modal 
saham preferen jika (i) saham preferen tidak dapat 
ditebus, dan (ii) jika saham preferen dapat ditebus 
setelah 10 tahun dengan premi 10%. 

 
Penyelesaian: 

Jika saham preferen tidak dapat ditebus maka biaya 
modal adalah : 

 
Jika saham preferen dapat ditebus maka biaya 

modal, kp, dapat dihitung dengan menyelesaikan 
persamaan berikut: 

 
 

Pada kₚ = 16%, sisi kanan persamaan dapat 
dituliskan sebagai : 

= 15(PVAF(16%,10)) + 110(PVF(16%,10)) 
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= 15(4.833) + 110(.227) 
= 97.46 

 
Karena nilainya lebih dari 96, tingkat diskon 

dapat ditingkatkan menjadi 17%. 
Pada kₚ = 17%, sisi kanan persamaan dapat 

dituliskan sebagai : 
= 15(PVAF(17%,10)) + 110(PVF(17%,10)) 
= 15(4.659) + 110(.208) 
= 92.76. 
Dengan melakukan interpolasi antara 16% 

dan 17%, nilai kₚ menjadi 16,31% sebagai 
berikut: 

 

 
Perlu dicatat bahwa biaya modal saham 

preferen, kp, lebih tinggi yaitu 16,31% jika dapat 
ditebus setelah 10 tahun dengan premi 10%. 
Alasannya adalah premi yang dibayarkan pada 
saat penebusan. Dalam kasus yang sama, jika 
premi tidak dibayarkan pada saat penebusan 
dan saham preferen dapat ditebus, sebagai 
gantinya, hanya pada harga `96, maka biaya 
modal akan menjadi sebagai berikut: 

Pada kₚ = 16%, sisi kanan persamaan dapat 
dituliskan sebagai : 

= 15(PVAF(16%,10)) + 96(PVF(16%,10)) 
= 15(4.833) + 96(.227) = ` 94.27 
Karena nilainya kurang dari 96, tingkat 

diskon dapat diturunkan menjadi 15%. 
Pada kₚ = 15%, sisi kanan persamaan dapat 

dituliskan sebagai : 
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= 15(PVAF(15%,10)) + 96(PVF(15%,10)) 
= 15(5.019) + 96(.247) = ` 98.99 
Dengan melakukan interpolasi antara 15% 

dan 16%, nilai kₚ menjadi 15,63%. 
Jadi, biaya modal adalah sama yaitu 15,63% 

seperti ketika saham preferen diperlakukan 
sebagai saham yang tidak dapat ditebus. Namun, 
jika saham preferen dapat ditebus pada nilai 
nominal, yaitu `100, maka kₚ menjadi 15,83%. 
Peningkatan biaya modal dari 15,63% menjadi 
15,83% timbul karena adanya premi sebesar 4 
yang dibayarkan pada saat penebusan. Premi ini 
merupakan keuntungan bagi pemegang saham 
namun mencerminkan biaya bagi perusahaan 
yang ditunjukkan oleh peningkatan biaya modal. 

 
B. Penghitungan biaya modal yang tertimbang 

(weighted average cost of capital/WACC). 
 

Konsep biaya modal penting dalam 
pembelanjaan perusahaan, karena dapat dipakai 
untuk menentukan besarnya biaya yang secara rill 
harus ditanggung perusahaan untuk memperoleh 
modal dari berbagai sumber. Konsep perhitungan 
biaya modal dapat dilakukan dengan 
menggunakan konsep rata-rata tertimbang (WACC) 
dari keseluruhan modal yang digunakan didalam 
perusahaan. WACC sifatnya explicit sama dengan 
discount rate yang dapat menjadikan Present Value 
dari modal neto yang diterima perusahaan saama 
dengan Present Value dari semua biaya yang harus 
dibayarkan karena penggunaan modal tersebut. 
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WACC dapat diterapkan dalam kapitalisasi 
arus kas bersih satu tahun atau penilaian arus kas 
bersih yang didiskontokan selama beberapa tahun. 
WACC juga dapat digunakan dalam menilai posisi 
pengendalian atau kepentingan minoritas. Contoh 
yang paling jelas untuk menggunakan biaya modal 
rata-rata tertimbang (WACC) adalah ketika 
tujuannya adalah untuk menilai perusahaan bisnis 
secara keseluruhan. Contohnya ketika, dalam 
mempertimbangkan akuisisi, pembeli berharap 
untuk melunasi semua ekuitas dan utang investor 
yang ada dan membiayai kembali seluruh bisnis 
dengan cara yang berbeda yang lebih sesuai dengan 
pembeli.  

Analisis ini dapat menghasilkan nilai 
investasi dan bukan nilai pasar yang wajar jika 
rencana pembiayaan secara signifikan berbeda dari 
struktur modal yang akan digunakan oleh pembeli 
pada umumnya. Sebagai alternatif, WACC dapat 
digunakan bahkan ketika tujuannya adalah untuk 
menilai modal ekuitas saja. Seseorang akan menilai 
keseluruhan perusahaan bisnis dan kemudian 
mengurangi nilai pasar utang untuk 
memperkirakan nilai modal ekuitas (Schlegel, 2015). 
Menilai perusahaan secara keseluruhan sering 
dilakukan dalam situasi dengan leverage yang 
tinggi untuk memahami nilai operasi secara 
terpisah dari ekuitas yang saat ini dibebani utang. 
Namun, WACC dapat digunakan dalam semua 
situasi penilaian - tidak terbatas pada penilaian 
perusahaan dengan leverage tinggi, namun perlu 
dilakukan penyesuaian yang cermat, sehingga 
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risiko kesulitan keuangan dapat di tangkap dengan 
tepat. 

WACC adalah konsep setelah pajak (yaitu, 
WACC didasarkan pada biaya setiap komponen 
struktur modal setelah dikurangi dengan efek pajak 
tingkat korporasi dari komponen tersebut). Sebagai 
contoh, di Amerika Serikat, biaya bunga atas utang 
merupakan biaya yang dapat dikurangkan dari 
pajak bagi pembayar pajak perusahaan, dan oleh 
karena itu formula untuk menghitung WACC 
setelah pajak untuk entitas dengan struktur modal 
tiga tingkat (modal biasa, modal preferen, dan 
utang) akan membuat penyesuaian pajak untuk 
komponen utang. Karena acuan pada arus kas 
setelah pajak tingkat entitas, literatur dan praktisi 
biasanya mengacu pada formulasi WACC ini 
sebagai WACC setelah pajak. Rumus dasar untuk 
menghitung WACC setelah pajak untuk entitas 
dengan tiga komponen struktur modal adalah: 
 
 
 
dimana:  
WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang (setelah 

pajak)  
ke  = Biaya modal ekuitas biasa  
we  = Bobot modal ekuitas biasa dalam struktur 

permodalan  
kp  = Biaya modal ekuitas preferen  
wp  = Bobot modal ekuitas preferen dalam 

struktur permodalan  
kd(pt)  = Biaya utang (sebelum pajak)  
t  = Tarif pajak  
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Wd  =Bobot modal utang dalam struktur 
modal 

 
Contoh 
Berikut ini adalah informasi yang diketahui 
tentang perusahaan XYZ (Pratt, Shannon P 
Niculita, 2003): 
a. 4 juta saham biasa yang diterbitkan dan 

beredar. 
b. Harga penutupan saham biasa per lembar: 

$10 
c. 2 juta saham preferen yang diterbitkan dan 

beredar 
d. Harga penutupan saham preferen per saham: 

$16 
e. Obligasi yang diterbitkan dan beredar 

dengan nilai nominal $10 juta 
f. Harga penutupan obligasi: 80 (80% dari nilai 

nominal) 
g. Harga saham biasa untuk XYZ: 25%. 
h. Dividen kumulatif nonpartisipasi atas saham 

preferen: $2,40 per saham per tahun 
i. Biaya utang sebelum efek pajak: 10%. 
j. Tarif pajak penghasilan federal dan negara 

bagian gabungan: 40%. 
 
Diminta: 

1. Biaya ekuitas preferen untuk perusahaan 
XYZ ? 

2. Biaya utang setelah pajak untuk 
perusahaan XYZ adalah? 

3. WACC untuk perusahaan XYZ ? 
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Penyelesaian : 
1. Karena harga pasar per lembar saham 

untuk saham preferen adalah $16,00 dan 
dividen per saham adalah $2,40 per saham 
per tahun, maka biaya saham preferen 
adalah $2,40/$16,00 = 0,15 atau 15%. 
 

2. Dalam hal pengembalian komponen 
utang, bunga adalah biaya yang dapat 
dikurangkan dari pajak untuk wajib pajak. 
Salah satu cara untuk memperkirakan 
biaya utang setelah pajak atau setelah 
dikurangi efek pajak adalah dengan 
Mengalikan biaya utang sebelum pajak 
dengan (1 - tarif pajak): 10% × (1 - 0,40) = 
0,10 × 0,60 = 6%. 

 
3. WACC: 

Rumus untuk menghitung WACC adalah: 
 

WACC = (ke × We) + (kp × Wp) + [kd(pt) (1 - t) × Wd] 
= (25% × 0.50) + (15% × 0.40) + [10% (1 - 0.40) × 
0.10] 
= 12.5% + 6% + 0.6% 
= 19.10% 
Atau, untuk menuangkannya ke dalam bentuk 
tabel 
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BAB 5 Struktur Modal 

 

 
 

Pada bab ini akan dibahas beberpa hal 
diantaranya adalah faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, pendekatan modal 
optimal, dan teori struktur modal.  
 
A. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal perusahaan 

1. Pengertian Struktur Modal 

Struktur modal adalah perpaduan secara 
proporsional pada pembiayaan jangka panjang 
permanen dalam suatu perusahaan yang 
dikompisisikan pada utang, saham preferen dan 
saham biasa. Tujuan utama manajemen struktur 
modal adalah untuk memaksimalkan nilai total 
utang dan jumlah saham biasa perusahaan yang 
beredar. Secara umum, struktur keuangan 
perusahaan dapat digambarkan dengan 
menggunakan rasio utang, yang merupakan 
proporsi aset perusahaan yang telah dibiayai oleh 
kewajiban: 

 

Formula ini digunakan untuk mengukur 
sejauh mana perusahaan telah menggunakan uang 
pinjaman untuk membiayai asetnya. Debt ratio 
memberikan implikasi bahwa rasio yang lebih 
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tinggi menunjukkan ketergantungan yang lebih 
besar. 

Struktur modal juga dipahami sebagai 
pembanding antara utang dengan modal sendiri. 
Pendanaan perusahaan biasanya ditentukan 
berdasarkan stabilitas keuangan perusahaan, risiko 
kebangkrutan, dan jenis investasi aset 
berwujudnya. Untuk memproksikan struktur 
modal juga dapat menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER) berikut. 

 

DER menjelaskan bahwa seberapa besar 
proporsi modal perusahaan yang bersumber dari 
pinjaman. Semakin tinggi struktur modal (DER) 
mengindikasikan rendahnya kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajibannya. 
Dengan kata lain, semakin rendah perusahaan 
menggunakan pembiayaan melalui utang sebagai 
struktur modal maka semakin tinggi kemampuan 
perusahaan dalam mengelola kewajibannya.  

Secara umum, nilai pasar yang digunakan 
dalam pengukurannya adalah nilai pasar dari utang 
dan ekuitas. Sedangkan rasio utang terhadap nilai 
perusahaan biasanya dihitung dengan 
menggunakan nilai buku kewajiban utang 
perusahaan. Nilai perusahaan didefinisikan sebagai 
berikut: 

 

Persamaan tersebut dapat disederhanakan 
dengan menggunakan istilah utang bersih, dimana 
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utang bersih merupakan nilai bukubunga utang 
dikurangi dengan kelebihan uang tunai. Berikut 
persamaan nilai perusahaan dengan menggunakan 
utang bersih. 

 
 
Berdasarkan persamaan 5.3 kita dapat 

memahami bahwa risiko keuangan muncul ketika 
nilai perusahaan dibentuk dengan menaikan rasio 
utang.  

2. Pentingnya Struktur Modal 

Perusahaan selalu berusaha untuk 
menyeimbangkan antara risiko dan benefit atas 
kebijakan pembiayaannya untuk mencapai nilai 
yang optimal. Oleh karena itu, struktur modal perlu 
dikelola dengan baik melalui kombinasi sumber 
pembiayaan sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (harga saham naik).  

Kebijakan struktur modal dapat 
mempengaruhi secara langsung posisi keuangan 
perusahaan karena memiliki beberapa fungsi 
diantaranya adalah mampu meningkatkan: (1) 
profitabilitas; (2) fleksibilitas; (3) solvabilitas; (4) 
nilai perusahaan; dan, (5) pengamanan risiko 
keuangan.  

3. Faktor yang mempengaruhi struktur modal  

Keputusan struktur modal harus 
menggunakan pendekatan yang lebih terstruktur 
untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang 
memengaruhinya baik secara cross-sectional dan 
time-series dalam rasio leverage perusahaan. Dalam 
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bab ini akan dijelaskan beberapa factor yang dapat 
mempengaruhi struktur modal dalam suatu 
perusahaan. 

a) Stabilitas Penjualan 

Penjualan yang stabil mempermudah 
perusahaan mengambil pendanaan melalui utang, 
karena perusahaan dalam kategori mapan 
(maturity). Dalam posisi penjualan yang stabil, 
perusahaan berani mengambil resiko tinggi, 
misalnya melakukan pinjaman bank atau lembaga 
lainnya untuk membiayai produktivitasnya. 
Stabilitas penjualan ini menjadi indicator kunci bagi 
para kreditur dalam mempertimbangkan 
pemberian pinjaman. Semakin tinggi kestabilan 
penjualan mengindikasikan adanya prospek yang 
semakin bagus sehingga menjadi daya tarik bagi 
para insvestor untuk berinvestasi dan meyakinkan 
para kreditur untuk memberikan pinjaman.  

Pemikiran ini relevan dengan hasil penelitian 
Umdiana (2020) yang hasilnya menguatkan konsep 
trade-off theory dengan prediksi bahwa tingginya 
pertumbuhan penjualan dapat mengubah 
keputusan struktur modalnya khususnya melalui 
pendanaan dari pihak eksternal (pinjaman).  

b) Struktur Aset Berwujud  

Struktur aset berwujud merupakan ukuran 
tingkat jaminan asset yang ditawarkan perusahaan 
kepada debiturnya. Aset tetap memberikan tingkat 
keamanan yang tinggi kepada para debitur karena 
mereka dapat melikuidasi aset tersebut jika terjadi 
kebangkrutan. Struktur aset berwujud suatu 
perusahaan berkorelasi positif secara signifikan 
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dengan tingkat utangnya (Korteweg, 2010), ketika 
suatu bisnis mengajukan pinjaman, aset berwujud 
dapat dijadikan jaminan. Selain itu, jaminan dapat 
mengurangi risiko kredit dan biaya kebangkrutan 
(Dasilas dan Papasyriopoulos, 2015).  

Struktur asset menurut teori trade-off 
diharapkan mengurangi masalah biaya keagenan 
terkait utang. Struktur asset berwujud mempunyai 
hubungan yang sangat kuat sehingga mampu 
mempengaruhi keputusan struktur modal 
perusahaan melalui leverage (Rampini & 
Viswanathan, 2013). Struktur aset berwujud dapat 
diukur dengan menggunakan berbagai variabel 
proksi, seperti rasio properti, pabrik, dan peralatan 
bersih terhadap total aset; rasio biaya penelitian dan 
pengembangan (R&D) terhadap penjualan; dan 
rasio beban penjualan, umum dan administrasi 
terhadap penjualan. 

c) Profitabilitas  

Menurut teori trade-off, perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas tinggi cenderung 
menggunakan pendanaan yang bersumber dari 
leverage (utang). Hal tersebut didasarkan pada 
alasan bahwa tingginya biaya kebangkrutan, pajak, 
dan biaya agensi merefleksikan adanya tingkat 
profitabilitas yang tinggi pada suatu perusahaan. 
Biaya kebangkrutan yang diharapkan menurun 
ketika profitabilitas meningkat.  

Gagasan ini menunjukkan bahwa keberanian 
perusahaan menggunakan pendanaan melalui 
utang yang tinggi memberikan sinyal bahwa 
perusahaan merasa optimis  di masa depan. 
Menurut hasil penelitian Danis (2014) biaya 
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penerbitan utang menyebabkan banyak inersia 
struktur modal.  

Sebaliknya, menurut teori pecking order 
berpandangan bahwa pendapatan yang lebih tinggi 
akan menghasilkan leverage yang lebih sedikit. 
Perusahaan lebih suka meningkatkan modal 
awalnya dari laba ditahan, kemudian dari utang, 
dan berikutnya dari penerbitan ekuitas baru. Dalam 
hal ini, utang tumbuh ketika investasi melebihi laba 
ditahan dan turun ketika investasi lebih kecil dari 
laba ditahan. Teori pecking order mendasari adanya 
hubungan negatif antara leverage dan profitabilitas, 
sebagaimana hasil penelitian Dang et al (2019) 
bahwa provitabilitas yang diukur dengan 
menggunakan ROA berkorelasi secara negative 
terhadap keputusan struktur modal. 

d) Karakteristik Perusahaan 

Penentu tunggal yang paling berpengaruh 
dalam meningkatkan modal adalah kualitas 
manajemen. Tim manajemen yang kuat akan 
memiliki fleksibilitas yang lebih tinggi dalam 
memilih jenis dan sumber modal. Hasil penelitian 
Widijaya dan Penny (2020) membuktikan bahwa 
karakteristik perusahaan yang diukur dengan 
menggunakan kinerja perusahaan memberikan 
pengaruh negative terhadap keputusan struktur 
modal. Hasil tersebut menjelaskan bahwa semakin 
baik karakteristik perusahaan dalam hal kinerjanya 
maka akan mengurangi kuantitas utangnya karena 
adanya risiko dalam pembayaran. 
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e) Ukuran Perusahaan  

Perusahaan besar cenderung lebih 
terdiversifikasi dan lebih jarang gagal begitu 
sebaliknya dengan perusahaan yang berukuran 
kecil. Ukuran perusahan dianggap sebagai proksi 
asimetri informasi sehingga teori pecking order 
memprediksi hubungan negatif antara ukuran 
perusahaan dan leverage. Nurwulandari dkk (2021) 
menemukan bukti empiris adanya hubungan 
asimetris dan pengaruh yang bersifat negative pada 
ukuran perusahaan terhadap struktur modal, 
semakin besar aktiva dalam perusahaan berdampak 
terhadap rendahnya penggunaan leverage untuk 
membiayai operasional perusahaan. Demikian juga 
Sudiartha & Dewi (2017), memberikan implikasi 
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka 
akan semakin besar pula total aset yang dimiliki 
sehingga perusahaan akan mengurangi 
penggunaan utang.   

Sebaliknya menurut pendekatan teori trade-
off ukuran perusahaan memiliki hubungan yang 
bersifat positif dengan struktur modal. Pramana & 
Damayanti (2020) pada perusahaan otomotif yang 
terdaftar di BEI menemukan bukti empiric bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh secara positif 
signifikan dalam membentuk kebijakan struktur 
modal. Temuannya memberikan implikasi bahwa 
semakin besar ukuran total aktiva yang dimiliki 
oleh perusahaan, maka akan meningkatkan 
penggunaan utang dalam struktur modalnya.  



63 
 

 

f) Volatilitas Arus Kas  

Meningkatnya volatilitas laba dan arus kas 
dapat mengurangi kemungkinan adanya 
penggunaan perlindungan pajak. Oleh karena itu, 
teori trade-off dan pecking order mempredikasikan 
hal yang sama yaitu adanya hubungan negatif 
antara volatilitas laba dan arus kas dengan struktur 
modal (leverage). Secara umum perusahaan dengan 
volatilitas laba yang tinggi memberikan sinyal bagi 
investor dalam memprediksi laba masa depan 
secara akurat.  

Pada saat volatilitas laba tinggi, perusahaan 
akan dituntut oleh pasar untuk menyediakan utang 
dan mencegah untuk menerbitkan ekuitas baru. 
Oleh karena itu, model pecking order juga 
memprediksi hubungan negatif antara volatilitas 
arus kas dan leverage (struktur modal). Seperti 
dijelaskan Alyousfi (2020) bahwa volatilitas arus 
kas pada 827 perusahaan non-finansial mempunyai 
hubungan negative dan berdampak signifikan 
terhadap pengukuran utang. Namun demikian, 
ketika periodenya dalam jangka panjang berlaku 
sebaliknya yaitu volatilitas laba dan utang jangka 
panjang berhubungan secara positif dan signifikan 
(Moradi, 2018).  

g) Pertimbangan Pajak  

Berdasarkan pendekatan teori trade-off 
bahwa perusahaan cenderung lebih banyak 
menerbitkan obligasi ketika beban pajak yang harus 
dibayar tinggi. Kondisi seperti ini menunjukkan 
adanya eksploitasi pengurangan pajak. Dibeberapa 
Negara, pajak memberikan pengaruh terhadap 
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pembayaran utang hingga mencapai 27 persen 
(Field et al, 2013). Demikian juga hasil pengujian 
Goldbach et al (2021) pada perusahaan 
multinasional di Jerman, menyatakan bahwa 
pengematan pajak dapat dilakukan dengan 
menggunakan instrument utang.  

h) Klasifikasi Industri Pasar Modal 

Klasifikasi industri perusahaan menjadi 
penentu penting dari pemilihan pendanaan 
leverage, sedangkan regulasi merupakan faktor lain 
yang memengaruhi keputusan struktur modal. 
Dengan adanya regulasi yang tepat mampu 
membentuk perusahaan memiliki arus kas yang 
lebih stabil dan perkiraan biaya kesulitan keuangan 
yang lebih rendah.  

Menurut Abor, J. (2007), klasifikasi industry 
dan struktur modal mempunyai hubungan yang 
signifikan. Teori pecking order memberikan analog 
bahwa adanya hubungan yang bersifat negatif 
antara harga saham di pasar modal dan leverage. 
Perusahaan cenderung menerbitkan ekuitas ketika 
harga saham tinggi.  

Sedangkan ekspektasi inflasi yang tinggi 
akan mengarah pada leverage yang lebih tinggi 
dalam teori trade-off karena meningkatkan nilai 
pengurangan pajak. Ekspektasi memiliki hubungan 
yang bersifat positif dengan leverage sehingga para 
manajer berusaha menerbitkan utang ketika 
ekspektasi inflasi relatif (Blanchard, 2019). 
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B. Pendekatan Modal Optimal dan Teori Struktur 
Modal 

1. Pendekatan Modal Optimal 

a. Weight Average Cost of Capital  

Struktur modal optimal adalah struktur 
modal yang menghasilkan nilai perusahaan 
maksimal dan biaya modal minimal. Teori struktur 
modal telah lama menyarankan penggunaan utang, 
karena dapat mengurangi Weight Average Cost of 
Capital (WACC). Perhitungan WACC umumnya 
tidak melibatkan saham biasa, namun 
menggunakan saham preferen.  

Begitu pentingnya WACC sebagai suatu 
instrument untuk mencapai struktur modal yang 
optimal. Hal ini dikarenakan WACC dapat 
menjelaskan tingkat nilai bersih saat ini (NPV) 
bisnis perusahaan. Sebagai penjelas biaya modal 
yang digunakan dalam oprasionalnya, WACC 
dipertimbangkan oleh para investor sebagai media 
dalam melihat kelayakan kinerja perusahaan 
dimasa mendatang. Analisis melalui WACC dapat 
memberikan gambaran kepada para investor 
mengenai tingkat pengembalian investasinya, dan 
darimana sumber pembiayaan untuk 
operasionalnya. Secara umum WACC dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus berikut.  

… (5.6) 

 
E = Nilai pasar ekuitas 
D = Nilai pasar utang 
V = Ekuitas + Utang  
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Re = Biaya modal 
Rd = Biaya utang 
tc = Tarif pajak perusahaan 

= persentase ekuitas  

= persentase utang  

 
Contoh: 
Berikut diberikan contoh agar dapat memahami 
perhitungan WACC. Pada sebuah perusahaan 
yanhg bergerak dalam industri ritel memiliki 
struktur modal dengan komposisi berikut. 

Pembiayaan ekuitas   70% 
Pembiayaan utang 30% 
Persentase biaya utang 7,50% 
Persentase biaya ekuitas 12% 
Tarif pajak 35% 

 
Dengan menggunakan formula 5.6 diatas, maka 
perhitungan WACC dapat dilakukan seperti 
berikut: 

 

 
 

Untuk menentukan WACC yang mencakup 
saham preferen dapat menggunakan formula 5.7 
berikut. 

WACC = (%Equity x Cost of Equity) + [(%Debt x 
Cost of Debt) x (1- Tax Rate)] + 
(%Preferred Stock x Cost of Preferred 
Stock) ………………………..……. 
(5.7) 
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Dalam konsep WACC, biaya modal menjadi 
komponen yang sangat penting sehingga 
perusahaan mampu mengendalikan struktur modal 
optimalnya. Menurut Bigham et al (2017), 
setidaknya perusahaan dapat mengendalikan tiga 
faktor yang dapat mempengaruhi biaya modalnya 
yaitu melalui: (1) kebijakan struktur modalnya, (2) 
kebijakan dividennya, dan (3) kebijakan 
investasinya (penganggaran modal).  

b. Pendekatan Modal Optimal 

1) Pendekatan Laba Bersih 
Pendekatan ini menggunakan asumsi bahwa 

biaya modal dan biaya utang bersifat konstan 
sehingga perusahaan dapat meningkatkan utang. 
Secara umum, semakin tinggi leverage maka biaya 
modal rata-rata tertimbang (WACC) akan semakin 
menurun.  

Pendekatan laba bersih menunjukkan 
semakin tinggi tingkat utang jangka panjang yang 
digunakan oleh peruasahaan dalam 
pembiayaannya, maka akan berkorelasi dengan 
peningkatan nilai perusahaan dan akan 
menurunkan biaya modal perusahaan. Implikasi 
dari pendekatan ini adalah bahwa nilai perusahaan 
yang meningkat karena bersumber dari 
peningkatan jumlah utang (leverage) jangka 
panjang, maka harga saham perusahaan yang 
bersangkutan juga akan meningkat. 

2) Pendekatan pendapatan operasional bersih 
(NOI)  

Pendekatan ini menggunakan asumsi bahwa 
investor memiliki reaksi yang berbeda terhadap 



68 
 

 

penggunaan utang perusahaan. Pendekatan ini 
melihat bahwa biaya modal rata-rata berimbang 
dan bersifat konstan berapapun tingkat utang yang 
digunakan oleh perusahaan. Sebuah teori struktur 
modal di mana rata-rata tertimbang biaya modal 
dan nilai total perusahaan tetap konstan sebagai 
leverage keuangan berubah. 

Untuk mengilustrasikan pendekatan 
pendapatan operasi bersih (NOI), asumsikan 
sebuah perusahaan membiayai operasionalnya 
melalui utang sebesar Rp100.000.000 (bunga 8 
persen), dengan pendapatan operasional bersih 
tahunan yang diharapkan (NOI atau EBIT) adalah 
Rp100.000.000, dan tingkat kapitalisasi keseluruhan 
(Ko) adalah 10%. Berdasar informasi tersebut, maka 
perhitungan nilai perusahaannya adalah sebagai 
berikut: 

 

O  Pendapatan operasional bersih 100,000,000 

K0 Kapitalisasi keseluruhan  ÷0.10  
V Nilai perusahaan (O/ko)    1,000,000,000  
B Nilai pasar utang       100,000,000  
S Nilai pasar saham (V−B)       900,000,000  

 
Laba yang tersedia bagi para pemegang 

saham biasa (E) merupakan hasil dari perhitungan 
pendapatan operasional bersih dikurangi 
pembayaran bunga, O − i, atau Rp100.0000.000 – 
Rp8.000.000 = Rp92.000.000. Pengembalian ekuitas 
yang diharapkan adalah. 
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Berdasarkan contoh di atas, kita dapat 
pahami bahwa untuk mendapatkan nilai 
perusahaan yang diukur dengan nilai pasar saham, 
perusahaan perlu meningkatkan pendapatan 
operasional bersih melalui tingkat kapitalisasi 
keseluruhan dan menguranginya dengan nilai 
pasar utang saat ini. Namun, pengembalian yang 
diminta atas ekuitas (Ke) akan meningkat secara 
linier seiring leverage keuangan. 

Sebagai ilustrasi, misalkan perusahaan 
meningkatkan jumlah utang dari Rp100.000.000 
menjadi Rp250.000.000 dan menerbitkan utang 
untuk membeli kembali saham yang beredar. 
Berikut adalah perhitungan atas nilai pasar 
sahamnya: 

 

O  Pendapatan operasional bersih       100,000,000  

ko Tingkat kapitalisasi keseluruhan  ÷0.10  
V Nilai perusahaan (O/ko)    1,000,000,000  
B Nilai pasar utang       250,000,000  
S Nilai pasar saham (V − B)       750,000,000  

 
Laba yang tersedia bagi investor adalah 

jumlah pendapatan operasional bersih dikurangi 
pembayaran bunga yaitu Rp100.000.000 – 
Rp20.000.000 = Rp80.000.000. Pengembalian ekuitas 
yang diharapkan adalah: 
 

 
 

Terjadi peningkatan pengembalian ekuitas 
yang diharapkan ketika utang perusahaan 
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mengalami kenaikan dari 100 juta menjadi 250 juta. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tingkat 
pengembalian ekuitas yang diharapkan berkorelasi 
dengan peningkatan leverage.  

Agar lebih memahami, mari kita perhatikan 
contoh berikut. Pada tahun berjalan, perusahaan 
membiayai operasinya dengan menggunakan utang 
dengan total Rp100.000.000 (bunga 8 persen) dan 
100.000 lembar saham biasa., Jika pendapatan 
operasional bersih tahunan diharapkan mencapai 
Rp100.000.000, dan tingkat kapitalisasi biaya 
keseluruhan adalah 10 persen. Maka harga pasar 
per lembar saham dapat dihitung sebagai berikut: 

O  Pendapatan operasional bersih       100,000,000  

Ko Tingkat kapitalisasi keseluruhan  ÷0.10  

V Nilai total perusahaan (O/ko)    1,000,000,000  
B Nilai pasar utang       100,000,000  
S Nilai pasar saham (V − B)       900,000,000  

 
Nilai pasar per lembar saham = 

Rp900.000.000/100.000 = Rp9.000. Jika kemudian 
perusahaan kemudian mengeluarkan utang 
tambahan sebesar Rp150.000.000 dan pada saat 
yang sama membeli kembali Rp150.000.000 saham 
dengan harga Rp.9.000 per saham, atau 16.667 
saham jika kami mengizinkan saham pecahan. 
Sekarang memiliki 100.000 – 16.667 = 83.333 saham 
beredar. Total nilai pasar saham perusahaan setelah 
perubahan struktur modal adalah Rp750.000.000, 
sehingga diperoleh harga pasarnya sebesar 
Rp750.000.000/83.333 = Rp9.000, sama dengan 
sebelum peningkatan leverage keuangan akibat 
rekapitalisasi.  
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Berdasarkan contoh tersebut dapat dipahami 
bahwa meskipun perusahaan meningkatkan 
leveragenya, namun tidak memberi arti perubahan 
terhadap harga saham biasa yang beredar. 
Demikian juga terhadap total nilai perusahaan 
tersebut. 

3) Pendekatan Tradisional 
Pendekatan tradisional untuk struktur modal 

merupakan sebuah teori yang menjelaskan tentang 
struktur modal yang optimal. Pendekatan ini 
menyarankan manajemen dapat meningkatkan nilai 
total perusahaan melalui penggunaan leverage 
keuangan yang bijaksana. Struktur modal 
dikatakan optimal jika mampu meminimalkan 
biaya modal perusahaan sehingga mampu 
memaksimalkan nilai perusahaan.  

Menurut pendekatan tradisional, struktur 
modal dikatakan optimal jika terjadi konsisi biaya 
modal rata-rata tertimbang perusahaan berada 
pada titik terendah dengan total nilai perusahaan 
pada titik tertinggi. Semakin rendah tingkat 
kapitalisasi biaya modal rata-rata tertimbang pada 
pendapatan operasi bersih maka berdampak 
terhadap peningkatan nilai perusahaan saat ini. 
Oleh karena itu, pendekatan tradisional 
memberikan implikasi pada dua hal penting. 
Pertama, biaya modal perusahaan sangat 
dipengaruhi oleh keputusan struktur modalnya. 
Kedua, setiap perusahaan memiliki jenis struktur 
modal yang optimalnya masing-masing sesuai 
dengan kondisi dan situasinya.  
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2. Teori Struktur Modal 

Teori Modigliani-Miller (MM) Struktur Modal  

Modigliani dan Miller (1958) dan Miller dan 
Modigliani (1961) memberikan perspektif baru 
pada struktur modal yang optimal dan kebijakan 
dividen. Dengan menggunakan argumen arbitrase, 
mereka membuktikan bahwa di bawah asumsi 
yang sangat terbatas baik struktur modal maupun 
keputusan dividen tidak penting. Oleh karena itu, 
keputusan seperti itu seharusnya tidak berdampak 
pada nilai pasar suatu perusahaan. Karena 
pembiayaan, struktur modal, dan keputusan 
dividen tidak meningkatkan nilai pemegang saham, 
dianggap tidak relevan. MM membangun model 
aslinya berdasarkan asumsi bahwa peluang 
investasi perusahaan tetap dengan ekspektasi 
pendapatan dimasa depan homogen. Selain itu, 
kondisi pasar modal sempurna (tidak ada biaya 
transaksi, dan pajak), tidak ada biaya kebangkrutan 
dan reorganisasi. Kondisi lainnya adalah bahwa 
utang bebas risiko, sedangakan risiko bisnis dapat 
diukur dengan standar deviasi pendapatan. 

a) Teori Trade-off  

Pada tahun 1973, Kraus dan Litzenberger 
pertama kali memperkenalkan teori trade-off statis. 
Trade off theory banyak digunakan sebagai dasar 
pertimbangan alternative pendanaan utang 
digunakan oleh perusahaan dengan 
mempertimbangkan kos dan benefit. Teori ini 
menjadi dasar bagi perusahaan dalam 
menyeimbangkan manfaat pajak dari utang 
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terhadap biaya kesulitan keuangan dan 
kebangkrutan. 

Secara keseluruhan, sebuah perusahaan 
dikatakan mengikuti teori trade-off statis jika 
pengaruhnya ditentukan oleh trade-off satu periode 
antara manfaat pajak dari utang dan biaya bobot 
mati kebangkrutan serta biaya agensi dari utang 
dan ekuitas.  

b) Teori Pecking Order  

Teori pecking order, semenjak dikemukakan 
oleh Myers dan Majluf (1984) dan Myers (1984), 
dengan argumentasinya bahwa terdapat informasi 
yang tidak seimbang antara orang dalam dan orang 
luar perusahaan termasuk dalam hal pemilihan 
alternative kebijakan struktur modal. Manajer 
memiliki lebih banyak informasi tentang nilai aset 
perusahaan dan peluang pertumbuhan di masa 
depan daripada investor, sehingga investor perlu 
mengamati dengan cermat keputusan pembiayaan 
untuk menyimpulkan informasi tentang prospek 
perusahaan. Berbeda dengan teori trade-off, teori 
pecking order tidak memiliki prediksi tentang rasio 
utang yang optimal. Pada teori ini struktur modal 
perusahaan merupakan akumulasi hasil yang 
diperoleh dari keputusan pembiayaan karena 
mampu mengurangi atau mengeleminasi berbagai 
biaya yang tidak memberikan nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan. 

c) Teori Biaya Keagenan  

Model agensi membantu menahan biaya 
agensi dengan menyelaraskan kepentingan 
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pemegang saham, manajer, dan pemegang utang. 
Jensen dan Meckling (2019) mengidentifikasi dua 
jenis konflik yaitu: konflik antara pemegang saham 
ekuitas dan manajer, dan konflik antara pemegang 
saham ekuitas dan pemegang utang.  

Menurut Jensen (2019) bahwa ketika 
perusahaan membayar utang maka dampaknya 
akan mengurangi arus kas bebas sehingga manajer 
harus menentukan struktur modal berdasarkan 
keuntungan dan biaya penggunaan utang. 
Demikian juga dijelaskan dalam penelitian Chen & 
Chen (2019) bahwa pembayaran utang 
menyebabkan jumlah arus kas bebas yang tersedia 
menjadi terbatas sehingga perusahaan tidak 
memiliki kepmampuan untuk melakukan 
pembayaran pada investasi yang menguntungkan. 
Sedangkan Panda et al (2023), menjelaskan bahwa 
perusahaan dapat mengendalikan biaya agensi 
dengan menggunakan utang yang rendah, 
pembayaran ekuitas yang substansial, dan 
kepemilikan kas yang moderat sambil menjaga 
fleksibilitas keuangannya.  

Dalam teori ini, para manajer enggan 
menerbitkan ekuitas ketika harganya terlalu 
rendah. Kontrak keuangan yang optimal dapat 
diimplementasikan melalui kombinasi utang dan 
ekuitas pada saat mengalami risiko yang tinggi, 
sementara opsi saham juga diperlukan saat masalah 
investasi suboptimal paling parah. 

Untuk memperjelas dalam menentukan 
struktur modal yang optimal, perhatikan contoh 
soal berikut ini. 
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Contoh: 
Asumsikan PT. LTM adalah suatu perusahaan yang 
bergerak di bidang industri bahan konsumsi 
primer. Pada awal pendiriannya perusahaan 
memiliki struktur modal saham biasa sejumlah 
10.000 lembar dengan harga perlembarnya 
Rp25.000,-. Saat ini perusahaan sedang 
mempertimbangkan sebuah proyek ekspansi pasar 
yang membutuhkan pendanaan sebesar 
Rp50.000.000,-. Terdapat dua alternative yang dapat 
dipertimbangkan untuk menghasilkan pendanaan 
proyek tersebut, yaitu: (1) perusahaan akan 
menerbitkan saham baru sebanyak 5000 lembar, 
atau (2) perusahaan akan menerbitkan surat utang 
obligasi dengan kupon 7,5%. Diproyeksikan jika 
ekspansi pasar dapat dilaksanakan, perusahaan 
akan memperoleh EBIT sebesar Rp15.000.000,- 
dengan tarif pajak 40%. Berdasarkan dua 
alternative tersebut, manakah keputusan struktur 
modal yang terbaik? 
Pembahasan: 

  
Alternatif 

Penerbitan 
Saham Baru 

Alternatif 
Penerbitan 

Obligasi 

EBIT 15,000,000 15,000,000 

Total bunga    3,750,000 

Earning Before Tax (EBT) 15,000,000 11,250,000 

Tarif Pajak 40% x EBT 6,000,000 4,500,000 

Laba Bersih setelah pajak 9,000,000 6,750,000 

Jumlah saham yang beredar 15,000 10,000 

Earning Pershare (EPS) 600 675 

 
Berdasarkan hasil perhitungan nilai EPS 

yang tertinggi pada harga Rp675, sehingga 
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perusahaan dapat mengambil keputusan atas 
kebijakan struktur modal untuk pembiayaan 
proyek ekspansi pasar tersebut dengan 
menggunakan alternative penerbitan obligasi. 
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BAB 6 
Keputusan 

Pendanaan dan 
Dividen 

 
 

Dalam dunia bisnis yang kompetitif dan 
dinamis, manajemen keuangan perusahaan 
memiliki peran sentral dalam mencapai tujuan 
keuangan dan pertumbuhan jangka panjang. Dalam 
lingkup ini, dua keputusan penting yang 
memainkan peran utama dalam mengelola sumber 
daya keuangan adalah keputusan pendanaan dan 
keputusan dividen. Keputusan ini tidak hanya 
mempengaruhi kesehatan finansial perusahaan, 
tetapi juga memiliki dampak yang signifikan pada 
persepsi investor, nilai pasar saham, dan citra 
perusahaan di mata public.  
 

A. Keputusan Pendanaan; Utang Versus Ekuitas  

Keputusan mengenai pendanaan 
merupakan salah satu aspek penting dalam 
pengelolaan keuangan suatu perusahaan. Dalam 
hal ini, perusahaan dapat memilih antara dua opsi 
utama: pendanaan melalui utang atau pendanaan 
melalui ekuitas. Kedua opsi ini memiliki kelebihan 
dan risiko yang perlu dipertimbangkan secara 
seksama sebelum mengambil keputusan. 

Dalam perjalanan mengelola sebuah 
perusahaan, keputusan pendanaan adalah tonggak 
penting yang dapat membentuk jalannya masa 
depan. Keputusan apakah akan memilih pendanaan 
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melalui utang atau ekuitas memiliki dampak yang 
mendalam pada struktur keuangan dan kinerja 
perusahaan. Bab ini memberikan pemahaman dasar 
tentang pentingnya keputusan pendanaan, serta 
menguraikan faktor-faktor yang perlu 
dipertimbangkan dalam membuat pilihan yang 
tepat. 
1. Peran Keputusan Pendanaan 

Pendanaan merujuk pada sumber dana 
yang digunakan perusahaan untuk membiayai 
operasinya, mengembangkan proyek, dan 
mencapai tujuan jangka panjang. Keputusan 
pendanaan merupakan salah satu tugas penting 
dalam manajemen keuangan yang mempengaruhi 
segala aspek dari struktur modal hingga risiko 
perusahaan. 
2. Opsi Pendanaan : Utang Vs Ekuitas  

Dalam konteks keputusan pendanaan, 
perusahaan memiliki dua opsi utama: pendanaan 
melalui utang atau pendanaan melalui ekuitas. 

a. Pendanaan Melalui Utang 
Opsi ini melibatkan peminjaman dana 

dari pihak luar seperti bank atau investor 
obligasi. Keuntungan utama adalah bahwa 
perusahaan tidak kehilangan kepemilikan atau 
kendali, namun, ada kewajiban untuk 
membayar kembali pinjaman beserta bunga 
pada jangka waktu tertentu. 
b. Pendanaan Melalui Ekuitas 

Pendanaan ekuitas melibatkan 
penerbitan saham kepada investor, yang 
menjadi pemegang saham perusahaan. Ini 
memberikan perusahaan akses ke dana tanpa 
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kewajiban pembayaran tetap, tetapi dapat 
mengakibatkan dilusi kepemilikan bagi 
pemegang saham saat saham baru diterbitkan. 

3. Implikasi Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan memiliki dampak 

yang luas dan berkelanjutan. Struktur modal 
perusahaan, biaya modal, dan risiko keuangan 
semua dipengaruhi oleh pilihan pendanaan. 
Kesalahan dalam membuat keputusan ini bisa 
mengakibatkan risiko likuiditas, pembayaran 
bunga yang berlebihan, atau bahkan masalah 
kebangkrutan. 
4. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Keputusan 

Pendanaan 
Beberapa faktor yang perlu 

dipertimbangkan dalam keputusan pendanaan 
meliputi: 

a. Profil Risiko dan Tujuan Keuangan 
Perusahaan 

Perusahaan harus memahami risiko 
yang siap diambil dan tujuan jangka 
panjangnya sebelum memilih pendanaan. 
b. Proyeksi Arus Kas 

Kemampuan perusahaan untuk 
membayar kembali utang atau membagikan 
dividen tergantung pada proyeksi arus kas di 
masa depan. 
c. Kondisi Pasar Keuangan 

Kondisi suku bunga dan ketersediaan 
dana di pasar akan mempengaruhi biaya utang 
dan kelayakan pendanaan. 
d. Kepemilikan dan Kontrol 
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Keputusan ekuitas dapat 
mempengaruhi pemegang saham asli dengan 
membagi kepemilikan atau mengurangi 
kontrol. 
e. Perubahan Lingkungan Bisnis 

Perubahan dalam industri, regulasi, 
atau ekonomi juga bisa mempengaruhi pilihan 
pendanaan. 

5. Analisis Risiko  
Analisis risiko dan keuntungan pendanaan 

utang dan pendanaan ekuitas sangat penting dalam 
pengambilan keputusan keuangan perusahaan. 
Kedua pilihan ini memiliki dampak yang berbeda 
terhadap struktur modal, risiko keuangan, dan nilai 
perusahaan. Berikut adalah analisis risiko dan 
keuntungan untuk kedua opsi pendanaan: 

 
B. Pendanaan Utang dan Pendanaan Ekuitas 

1. Pendanaan Utang 
Keuntungan : 

• Biaya Bunga Lebih Rendah 
Biaya bunga pada utang biasanya lebih 
rendah daripada tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh pemegang saham, sehingga 
dapat menghasilkan pengembalian yang 
lebih tinggi bagi pemegang saham. 

• Pajak dan Pengurangan Biaya 
Bunga yang dibayarkan atas utang dapat 
dikurangkan sebagai biaya dalam 
perhitungan pajak, yang dapat mengurangi 
beban pajak perusahaan. 

• Tidak Mengurangi Kepemilikan 
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Pemegang saham asli tidak terdilusi, 
sehingga mereka mempertahankan 
kepemilikan dan kendali atas perusahaan. 

Risiko : 

• Kewajiban Pembayaran Tetap  
Perusahaan harus membayar bunga dan 
pokok utang sesuai jadwal, bahkan jika 
kinerja keuangan buruk. 

• Risiko Likuiditas 
Jika perusahaan kesulitan membayar utang 
atau mengelola arus kasnya dengan buruk, 
ini dapat menyebabkan masalah likuiditas 
dan bahkan kebangkrutan. 

• Risiko Bunga 
Jika suku bunga naik, biaya bunga 
perusahaan juga akan naik, yang dapat 
mempengaruhi profitabilitas. 
 

2. Pendanaan Ekuitas 
Keuntungan : 

• Tidak Ada Kewajiban Pembayaran Tetap : 
Perusahaan tidak memiliki kewajiban 
pembayaran bunga atau pokok seperti pada 
utang. Dividen hanya dibayarkan jika 
perusahaan menghasilkan laba. 

• Tidak Ada Risiko Kebnagkrutan 
Jika perusahaan mengalami kerugian, 
pemegang saham tidak memiliki kewajiban 
untuk membayar kembali seperti pemegang 
utang. 

• Tidak Ada Pembatasan Keuangan  
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Ada persyaratan atau covenants yang 
mengikat perusahaan, memberikan 
fleksibilitas dalam penggunaan dana. 

 
Risiko : 

• Dilusi Pemegang Saham 
Penerbitan saham baru dapat 
mengakibatkan dilusi kepemilikan bagi 
pemegang saham asli. 

• Tidak Ada Pengurangan Biaya Pajak 
Dividen tidak dapat dikurangkan sebagai 
biaya dalam perhitungan pajak. 

• Pengurangan Kontrol 
Penerbitan saham baru mengurangi 
kepemilikan dan kendali perusahaan oleh 
pemegang saham asli. 

Selanjutnya pemilihan antara pendanaan 
utang dan pendanaan ekuitas harus didasarkan 
pada beberapa faktor: 

• Profil Risiko Perusahaan 
Perusahaan dengan risiko keuangan yang 
rendah mungkin lebih nyaman 
menggunakan utang, sedangkan perusahaan 
yang beroperasi dalam industri yang lebih 
tidak stabil mungkin cenderung memilih 
pendanaan ekuitas. 

• Tujuan Keuangan 
Apakah perusahaan sedang dalam tahap 
pertumbuhan, akuisisi, atau pengembangan 
proyek baru. 

• Keadaan Pasar Keuangan 
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Suku bunga saat ini dan kondisi pasar dapat 
mempengaruhi biaya dan ketersediaan utang 
dan ekuitas. 

 
C. Kebijakan Dividen : Teori Dividen dan 

Pendekatan MM (Modigliani – Miller) 

Dividen adalah bagian dari laba yang 
dibagikan kepada pemegang saham perusahaan 
sebagai imbalan atas kepemilikan saham mereka. 
Dividen biasanya dibayarkan secara periodik, 
seperti per triwulan atau per tahun, dan merupakan 
salah satu cara perusahaan mengalokasikan 
pendapatan yang dihasilkan dari operasinya 
kepada para pemegang saham. Dalam konteks 
sederhana, dividen dapat dianggap sebagai 
pembagian keuntungan kepada mereka yang 
memiliki bagian kepemilikan dalam perusahaan. 
1. Dividen Payout Ratio 

Rasio Dividend Payout Ratio adalah 
perbandingan antara jumlah dividen yang 
dibayarkan kepada pemegang saham dengan laba 
bersih yang diperoleh oleh perusahaan. Biasanya 
dinyatakan dalam bentuk persentase. Beberapa 
perusahaan memilih untuk membagikan seluruh 
laba bersih kepada pemegang saham, sedangkan 
yang lain hanya mengalokasikan sebagian dari laba 
perusahaan untuk dividen. Jika suatu perusahaan 
memilih untuk membayar dividen sebagian, maka 
sisa laba tersebut dikenal sebagai laba ditahan. 
Biasanya, laba ditahan ini digunakan oleh 
perusahaan untuk melunasi utang atau untuk 
investasi lebih lanjut, sehingga dikenal sebagai rasio 
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retensi. Keputusan ini seringkali bergantung pada 
strategi dan kondisi keuangan perusahaan. 

Dividen bisa berupa pembayaran tunai atau 
saham. Dalam pembayaran tunai, perusahaan 
memberikan sejumlah uang kepada pemegang 
saham sebagai bagian dari laba yang dihasilkan. 
Sedangkan dalam pembayaran saham, perusahaan 
mengeluarkan saham tambahan sebagai bentuk 
dividen kepada pemegang saham yang ada. Jadi, 
pemegang saham yang menerima dividen saham 
akan memiliki lebih banyak saham perusahaan 
setelah pembayaran dividen. 

Keputusan perusahaan untuk membayar 
dividen dan besarnya dividen yang akan 
dibayarkan dipengaruhi oleh beberapa faktor, 
termasuk kinerja keuangan, rencana investasi, dan 
kebijakan manajemen. Beberapa perusahaan 
mungkin memilih untuk membayar dividen yang 
lebih besar untuk menarik investor yang mencari 
pendapatan tetap, sementara perusahaan lain 
mungkin lebih memilih untuk menahan laba untuk 
diperuntukkan bagi investasi dalam pertumbuhan 
bisnis di masa depan. 

Kebijakan deviden biasanya diukur dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout 
Ratio semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk 
ditanamkan kembali keperusahaan sebagai laba 
ditahan.  

Terdapat tiga metode untuk menghitung 
rasio pembagian dividen, yaitu sebagai berikut : 

a. Salah satu cara untuk menghitung rasio 
pembagian dividen adalah dengan membagi 
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jumlah dividen dengan total laba bersih 
perusahaan selama satu tahun. 

  DPR    = deviden per lembar saham (DPS)   x 100 

   laba bersih perlembar saham(EPS) 

 

 

DPS = jumlah dividen = EPS  =  laba saham biasa 
 Jlh saham beredar           Jlh saham beredar 
 

Contoh Soal  
Dari laporan keuangan idx pada perusahaan PT 
Bank Sejahtera (BSA). Pembayaran dividen kas 
2021 sebesar Rp 13,73 triliun, sementara laba 
bersih sebesar Rp 31,41 triliun. Hitunglah Dividen 
payout ratio PT. BSA? 
 

Penyelesaian : 
Dividend payout ratio    = Rp 13,73 triliun x 100 

  Rp 31,41 triliun  
 

       = 43,7%. 
 

Artinya : PT. Bank Sejahtera (BSA) membayar 
43,7% dari laba bersih tahunan mereka sebagai 
dividen kepada pemegang saham. 
 

b. 2. Menghitung Dividen Payout Ratio juga 
dapat dilakukan dengan menggunakan 
formula Rasio Retensi. Rasio Retensi adalah 
perbandingan yang menunjukkan persentase 
dari laba bersih perusahaan yang 
dipertahankan dalam bentuk saldo laba 
ditahan. Informasi tentang saldo laba 
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ditahan (Retained Earnings) dalam laporan 
keuangan IDX dapat ditemukan dalam 
bagian Laporan Perubahan Ekuitas, yang 
biasanya tercantum sebagai bagian dari 
saldo laba yang belum dialokasikan untuk 
penggunaan tertentu. 

 
 
Rasio Retensi = Saldo Laba (Laba Ditahan)  

 Laba Bersih  
 

Dividend payout ratio = 1 – Rasio Retensi  
 

Contoh Soal  
PT. Industri Farmasi Kimia Farma (KF) 
mencatatkan saldo laba (laba ditahan) per 31 
Desember 2021 sebesar Rp 1 triliun (saldo laba 
ditahan yang belum ditentukan penggunaannya. 
Sementara laba bersih KF sebesar Rp 1,26 triliun. 
Hitunglah Rasio retensi ? 
 

Penyelesaian : 
Rasio Retensi =     Rp 1 triliun  

        Rp 1,26 triliun 
 =      0,79  
 

Dividend payout ratio = 1 – 0,79 = 0,21 atau sama 
dengan 21%. 
 

c. Menggunakan Dividend per Share dan 
Earning per Share. Cara alternative untuk 
menghitung dividen payout ratio adalah 
dengan memanfaatkan dividen per share 
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(DPS) dan earning per share (EPS). DPS 
mengacu pada jumlah dividen yang 
diberikan per lembar saham, sementara EPS 
merujuk pada laba yang dihasilkan per 
saham. 

 
DPS = Jumlah Dividen yang Dibayarkan 

         Jumlah Lembar Saham  
 

 
EPS =                 Laba Bersih 

     Jumlah Lembar Saham Beredar  
 
Dividend payout ratio =    DPS  

  EPS  

Contoh Soal  
PT. Industri Maju dalam laporan keuangan tahun 2021  

Pembagian laba untuk dividen = Rp 12,12 triliun 

Jumlah saham yang beredar = 151.559.001.604 lembar 

Laba bersih = Rp 30,75 triliun.  

 

Penyelesaian : 
DPS =          Rp 12,12 triliun  

          151,56 miliar lembar  

=       Rp 79,96  

 

EPS =  Rp 30,75 triliun 

   151,56 miliar lembar 

=  Rp 202,89  

 

Dividend payout ratio =      Rp 79,96  

       Rp 202,89 

=      0,39 atau 39%. 
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Teori dividen dan pendekatan Modigliani-Miller 
(MM) adalah dua pandangan penting yang 
membahas tentang bagaimana kebijakan dividen 
mempengaruhi nilai perusahaan dan keputusan 
investasi. 

Teori Dividen 

Teori dividen mengajukan beberapa 
pendekatan tentang bagaimana perusahaan harus 
mengelola dividen dan bagaimana pemegang 
saham merespons kebijakan dividen. Beberapa 
pandangan dalam teori dividen termasuk: 
1. Teori Bird In The Hand (Burung Di Tangan) 

Teori ini berpendapat bahwa pemegang 
saham lebih suka dividen daripada pertumbuhan 
modal. Mereka percaya bahwa dividen yang 
dibayar sekarang lebih pasti dan lebih bernilai 
daripada potensi pertumbuhan modal di masa 
depan. 
2. Teori Signaling (Pemberian Sinyal) 

Teori ini mengatakan bahwa perusahaan 
yang membayar dividen tinggi mengindikasikan 
kepercayaan pada kinerja dan prospek masa depan 
yang baik. Pembayaran dividen tinggi dapat 
diartikan sebagai sinyal positif kepada pasar. 
3. Teori Clientele Effect (Efek Klien) 

Pemegang saham memiliki preferensi 
berbeda terhadap dividen. Perusahaan dapat 
menciptakan basis pemegang saham yang stabil 
dengan memilih kebijakan dividen yang sesuai 
dengan preferensi kelompok tertentu. 
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Pendekatan Modigliani – Miller (Mm) 

Teori Modigliani-Miller (MM) adalah 
konsep dasar dalam keuangan korporat yang 
diusulkan oleh Franco Modigliani dan Merton 
Miller. Teori ini menunjukkan bahwa dalam 
kondisi tertentu, kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Terdapat dua 
proposisi utama dalam pendekatan MM terkait 
dengan dividen: 
1. Proposisi MM I (Tanpa Pajak) 

Dalam kondisi tanpa pajak dan biaya 
transaksi, proposisi ini menyatakan bahwa nilai 
perusahaan tidak dipengaruhi oleh kebijakan 
dividen. Pemegang saham dapat memilih untuk 
membeli saham baru atau menginvestasikan 
dividen yang diterima, tanpa perbedaan dalam nilai 
total investasi. 
2. Proposisi MM II (Tanpa Pajak) 

Dalam kondisi tanpa pajak dan biaya 
transaksi, proposisi ini mengemukakan bahwa 
hubungan antara harga saham dan kebijakan 
dividen adalah linear. Harga saham akan bergerak 
seiring dengan perubahan dalam jumlah dividen 
yang dibayarkan. 
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BAB 7 
Manajemen Risiko 

Keuangan 
 

 

 
 

A. Identifikasi, Evaluasi, dan Pengendalian 
Risiko Keuangan 

1. Identifikasi Risiko Keuangan  
Risiko keuangan atau yang dikenal 

dengan financial risk adalah berbagai bentuk 
keputusan yang berhubungan dengan keuangan 
yang bisa menyebabkan kerugian. 

Risiko keuangan akan sangat 
berhubungan dengan keuangan, seperti dampak 
transaksi di dalam neraca keuangan, kewajiban 
kontrak kerja, tanggal jatuh tempo pembayaran 
utang, risiko likuiditas perusahaan, dan 
berbagai hal lain yang mampu mengurangi 
fleksibilitas perusahaan. 

Risiko keuangan dapat timbul dari 
berbagai faktor, termasuk fluktuasi pasar, 
perubahan suku bunga, risiko kredit, risiko 
likuiditas, risiko operasional, risiko hukum, dan 
risiko politik.  

Identifikasi dari pengelolaan risiko ini 
disebut dengan manajemen risiko, yang mana 
tidak hanya identifikasi saja, melainkan analisa 
respon risiko secara konsisten, formal dan juga 
komprehensif, sehingga akan tercipta manfaat 
yang bisa diraih. 
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Manajemen risiko keuangan berfokus 
pada mengidentifikasi risiko-risiko ini, 
mengukur dampaknya, dan 
mengimplementasikan strategi pengelolaan 
risiko yang tepat. 

Manajemen Risiko Keuangan adalah 
proses identifikasi, evaluasi, dan pengelolaan 
risiko yang terkait dengan kegiatan keuangan 
dalam suatu organisasi. Tujuan utama dari 
manajemen risiko keuangan adalah untuk 
melindungi nilai keuangan perusahaan dan 
meminimalkan potensi kerugian yang 
diakibatkan oleh risiko-risiko yang mungkin 
terjadi. 

Proses manajemen risiko keuangan 
umumnya melibatkan langkah-langkah berikut: 
a. Identifikasi Risiko 

Mengidentifikasi berbagai jenis risiko yang 
mungkin dihadapi oleh perusahaan, baik 
dari dalam maupun luar organisasi. Ini 
melibatkan analisis menyeluruh terhadap 
aspek-aspek keuangan yang rentan terhadap 
risiko. 
Langkah pertama yang harus di lakukan 
adalah mengetahui dan memahami agar bisa 
menemukan berbagai risiko yang mungkin 
akan timbul di dalam bisnis. 
Mengetahui gambaran prediksi yang bisa 
terjadi di masa depan, sehingga proses 
pengambilan keputusan bisa dilakukan 
secara cepat dan terarah. Metode dalam 
mengidentifikasi risiko ini mencakup: 
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1) Menentukan unit risiko perusahaan 
2) Mengetahui proses yang terjadi di dalam 

bisnis 
3) Menentukan barang dan individu yang 

terlibat di dalam kegiatan tersebut 
4) Menentukan kerugian apa saja yang bisa 

terjadi 
5) Menentukan penyebab terjadinya risiko 

keuangan 
6) Dan membuat daftar risiko 

b. Evaluasi Risiko 
Evaluasi Risiko adalah membandingkan 
tingkat risiko yang telah dihitung pada 
tahapan analisis risiko dengan kriteria 
standar yang digunakan. 
Evaluasi Risiko menilai potensi dampak dan 
probabilitas terjadinya risiko. Evaluasi risiko 
dilakukan dengan menggunakan metode 
analisis, seperti analisis statistik, simulasi, 
atau model matematika. 

c. Pengembangan Strategi Pengelolaan Risiko 
Setelah risiko diidentifikasi dan dievaluasi, 
strategi pengelolaan risiko yang tepat harus 
dikembangkan. Strategi ini dapat meliputi 
penghindaran risiko, pengurangan risiko, 
transfer risiko, atau retensi risiko. 
Strategi pengelolaan risiko meliputi 
mengalihkan risiko ke pihak lain, 
meminimalkan dampak negatif suatu risiko, 
dan mengambil/menerima sebagian atau 
semua akibat dari timbulnya suatu risiko. 
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d. Implementasi dan Pelaksanaan Strategi 
Setelah strategi pengelolaan risiko dirancang, 
langkah-langkah implementasi dilakukan 
untuk menerapkan strategi tersebut. Ini 
termasuk mengimplementasikan kebijakan 
dan prosedur yang relevan, mengalokasikan 
sumber daya yang diperlukan, dan 
melibatkan semua pihak terkait dalam 
pelaksanaan strategi. 
Penerapan manajemen risiko 
merupakan suatu system dimana praktek 
pengelolaan risiko dilaksanakan secara 
sistematis mulai dari identifikasi, 
pengujuran/assessment, kontrol/mitigasi, 
dan monitoring & evaluasi. 

e. Monitoring dan Evaluasi 
Risiko keuangan perlu terus dipantau dan 
dievaluasi secara berkala. Proses ini 
melibatkan pemantauan risiko, pengukuran 
kinerja, dan penyesuaian strategi 
pengelolaan risiko jika diperlukan. risiko 
monitoring ialah sebuah pengawasan secara 
terus-menerus mengawasi berjalannya 
rencana dan mengantisipasi bilamana riks 
event kemungkinan akan terjadi. Monitoring 
dan Reviu risiko ditujukan untuk 
terutama mendeteksi dan mengantisipasi 
adanya perubahan dalam hal: Konteks 
organisasi, Profil Risiko, Level setiap risiko 
dan Efektivitas mitigasi risiko 

 
Manajemen risiko keuangan sangat 

penting bagi organisasi untuk memastikan 
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kelangsungan operasional yang stabil, 
melindungi nilai keuangan, dan mencapai 
tujuan keuangan jangka panjang. Dengan 
mengelola risiko secara efektif, perusahaan 
dapat mengurangi potensi kerugian dan 
meningkatkan kemampuan mereka dalam 
menghadapi ketidakpastian dalam 
lingkungan bisnis. 

 
Identifikasi Risiko Berdasarkan Proses 
Manajemen Risiko  

 
Gambar 1. Identifikasi Risiko Berdasarkan Proses 

Manajemen Risiko 
 
Identifikasi Resiko  
Identifikasi risiko adalah Langkah pertama dalam 
proses penilaian risiko. 

1. Untuk memunculkan atau mendeteksi 
kejadian risiko sedini mungkin, sehingga 
dapat mengurangi atau menghilangkan 
kejutan.  
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2. Analisa risiko dapat mengembangkan 
pemahaman yang baik tentang kemungkinan 
sumber masalah (atau peluang) yang akan 
mempengaruhi pencapaian tujuan 
organisasi. 

3. Selanjutnya menguji dampak kuantitatif dan 
kualitatif dari identifikasi kejadian risiko 
yang merupakan Langkah kedua dari proses 
penilian risiko.  

Identifikasi terhadap risiko dapat dilakukan dengan 
menggunakan :  

1. Bagan risk breakdown structure. 
2. Daftar risiko yang umum terdapat pada 

operasi Perusahaan. 
3. Konsultasi dengan pihak-pihal lain yang 

memiliki pengetahuan yang baik mengenai 
operasi Perusahaan. 

4. Teknik-teknik identifikasi risiko. 
5. Dalam melakukan identifikasi risiko, harus 

mempertimbangkan risk tirggers, gejala atau 
tanda bahaya yang mengindikasikan apakah 
suatu potensi risiko akan terjadi dan suatu 
contingency plan / response plan harus 
diimplementasikan. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



96 
 

 

Teknik Identifikasi Risiko 

 
Gambar 2. Teknik Identifikasi Risiko 

 
Tabel 8. Sumber Risiko Eksternal 

External 
Sources of 

Risk 

Risk Issue 

Economic  Market growth, economic cycle, shares & interest 
rate,capital movement, regional stability, credit 
availability, & cost, exchange rates 

Political and 
Regulatory 

Lagislation, regulation, goverment policy, 
political involvement, investment, standards & 
protocols, acceptable practices, intellectual 
property, societal security 

Suplly Components, outsourcing, contractors, quality 
assurance, logistics, costs, availability 

Technology Communications, transportations, hardware, 
software, security, availability 

Competition Resources, skills, funding, market positioning, 
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Tabel 9. Sumber Risiko Internal  

 

new entrants 

Community Reputation, ethics, partners, practices, 
stakeholder ecpectations, activism, relationship, 
support 

Internal 
Sources of 

Risk 

Risk Issue 

People Knowledge retention, skills, integrity, loyalty, 
industrial relations, competency, currency of 
expertise, employment costs, equity, workload 
management, ethics, demographics, health and 
safety 

Data/ 
Information 

Integrity, currency, relevance, access, 

storage, quality, timeliness, security, 

communication 

Strategy Robustness, flexibility, strategic fit, planning 
capability, implementation, involvement, 
ownership 

Stakeholder 
management 

Stakeholder needs, segmentation, fulfilment, 
relationships, service proposition, knowledge 
& understanding 

Leadership Vision, management capability, innovation, 

culture, ethics, effectiveness, communication, 

involvement 

Process/product 
or Services  

Robustness, capability, intellectual property, 

life cycle, innovation, management controls, 

currency and relevance, quality, efficiency 

and effectivenes 

Business 
Results 

Business objectives, growth, sustainable 
development, performance, resilience, 
sustainability 
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Gambar 3. Proses Identifikasi 

 

 
Gambar 4. Identifikasi risiko 

 
ISI RISK REGISTER  

1. Nomer identifikasi untuk setiap risk event 
2. Peringkat dari setiap risk event 
3. Nama (deskrispi) dari setiap risk event 
4. Kategori dari risk event 
5. Akar penyebab dari setiap risk event 
6. Rencana respons untuk setiap risk event 
7. Pemilik risiko (risk owner) 

8. Status risiko 
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Gambar 5. Identifikasi Risiko 

 
2. Evaluasi Risiko Keuangan 

Dalam rangka memperkuat dan 
menunjang efektivitas penerapan menajamen 
risiko, diperlukan suatu evaluasi atas penerapan 
manajemen risiko. Secara bahasa evaluasi 
berasal dari bahasa Inggris “evaluation” yang 
berarti penaksiran atau penilaian. Lalu secara 
harfiah evaluasi berarti proses penentuan nilai 
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suatu hal atau objek berdasarkan referensi 
tertentu untuk mencapai tujuan tertentu. 

Evaluasi adalah sebagai salah satu 
fungsi dari manajemen yang berusaha untuk 
mengetahui efektivitas dan efisiensi hasil 
pelaksanaan dari sebuah rencana dan mengukur 
seobjektif mungkin dari hasil pelaksanaan 
dengan ukuran yang dapat diterima pihak yang 
mendukung maupun yang tidak 
mendukung dari suatu perencanaan. 

Evaluasi sangat perlu dilakukan sebagai 
upaya mempertahankan keberhasilan dan 
menghindari kegagalan pada masa yang akan 
datang. Jadi, evaluasi strategi merupakan cara 
paling efektif bagi pelaku bisnis untuk meninjau 
sejauh mana perusahaan bertahan dan 
berkembang dalam usaha mencapai tujuan 
strategis yang diinginkan. 

Evaluasi Risiko adalah membandingkan 
tingkat risiko yang telah dihitung pada tahapan 
analisis risiko dengan kriteria standar yang 
digunakan. Hasil Evaluasi risiko diantaranya 
adalah: – Gambaran tentang seberapa penting 
risiko yang ada. – Gambaran tentang prioritas 
risiko yang perlu ditanggulangi. 

Evaluasi Risiko adalah membandingkan 
tingkat risiko yang telah dihitung pada tahapan 
analisis risiko dengan kriteria standar yang 
digunakan. Hasil Evaluasi risiko diantaranya 
adalah:  
- Gambaran tentang seberapa penting risiko 

yang ada.  
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- Gambaran tentang prioritas risiko yang perlu 
ditanggulangi.  

- Gambaran tentang kerugian yang mungkin 
terjadi baik dalam parameter biaya ataupun 
parameter lainnya.  

- Masukan informasi untuk pertimbangan 
tahapan pengendalian. 

Hasil Skoring Risiko  
- Hasil skoring dari tiap risiko akan 

menunjukkan besaran dalam skala 1-5 
- Hasil skoring akan ditempatkan ke dalam 

Risk Matrix 
- Posisi dalam Risk Matrix menentukan 

Treatment atas risiko tersebut  

 
Gambar 6. Hasil skoring Risiko 

 
Gambar 7. Risk Matrix 
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Unacceptable (merah): perlakuan risiko harus segera 

dilakukan walaupun biaya mahal karena menyangkut 

kelangsungan perusahaan.  

Issue (orange): maka perlakuan risiko perlu dilakukan 

agar risiko tersebut menjadi minimal Supplementary  

Issue (Hijau muda): maka perlakuan risiko didasarkan 

pada cost benefit analysis. Kadang kadang tidak perlu 

dilaksanakan perlakuan risiko.  

Acceptable (hijau tua) : maka risiko dianggap kecil dan 

perlakuan risiko tidak diperlukan 

Guna Matrix Risk 

1. Memberikan pandangan menyeluruh mengenai 

pemetaan risiko sebuah divisi / organisasi. 
2. Memberikan gambaran mengenai risiko mana saja 

yang perlu diprioritaskan  
3. Menunjukkan potensi kemungkinan dan dampak dari 

sebuah risiko dibandingkan dengan risiko-risiko lain. 
4. Menjadi landasan untuk menentukan Risk Treatment 

yang tepat untuk risiko tersebut 
Toleransi Risiko  

1. Penentuan tingkat toleransi risiko bukanlah suatu hal 

mudah karena setiap risiko punya parameter yang 

berbeda  

2. Konsep toleransi risiko pada dasarnya 

menggambarkan tingkat daya tahan organisasi 

terhadap kerugian yang terjadi karena kejadian -

kejadian yang tidak diharapkan Program Sertifikasi 

Certified Risk Associate (CRA) terjadi karena 

kejadian -kejadian yang tidak diharapkan  

3. Batas toleransi risiko menunjukkan bahwa bila 

batasan tersebut terlewati, maka dampaknya akan 

sangat serius bagi organisasi dan berpotensi dapat 

menjadikan organisasi tidak dapat berfungsi atau 

disintegrasi  

4. Kerugian berupa kualitatif (reputasi, kehilangan 

dukungan dari stakeholder) maupun kuantitatif (uang, 
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PENGGUNAAN TOLERANSI RISIKO 
Tolerenasi Risiko dapat ditentukan, yaitu:  
1. Kerugian secara agregatif (per tahun) atas 

seluruh kejadian-kejadian merugikan yang 
dialami oleh Perusahaan tanpa memandang 
kejadiannya seperti apa. 

2. Risiko dengan dampak terbesar yang berpotensi 
untuk menimbulkan dampak fatal bagi 
organisasi. 

3. Toleransi risiko dapat ditentukan melalui 
pengimplemntasian cash flow at Risiko di level 
organisasi. 

RISK APPETITE AND RISK TOLERANCE  
Dewan direksi bertanggungjawab untuk 
memformulasikan dan menyetujui penetepan Risk 
Appetite dan Risk Tolertance  
- Apa yang ingin dicapai organisasi ? (sasaran 

strategis)  
- Berapa besar risiko yang dapat diterima / akan 

diambil untuk mencapai sasaran Strategi ? (risk 
appetite)  

- Berapa besar potensi penyimpangan yang 
diperkenankan atas sasaran yang telah 
ditetapkan ? (risk tolerance)  

- Berapa besar tingkat risiko yang dihadapi 
organisasi saat ini? (Risk profile)  

 
RISK APPETITE STATEMENT 
1. Berisi risiko-risiko yang bersedia diambil 

Perusahaan dalam rangka mencapai tujuan 
strategisnya dan memenuhi kewajibannya 
kepada stakeholder 
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2. Memberikan kepastian kepada stakeholder 
bahwa Perusahaan memahami sepenuhnya 
risiko yang ada di dalam Perusahaan dan risiko 
yang berada di abwah kendali. 
Setelah risiko didefinisikan , Risk Appetite 

dapat diterjemahkan menjadi Risk Tolerance dan 
Risk Limit (batas toletansi risiko) menurut unit 
bisnis, area fungsional dan kantor cabang serta 
anak Perusahaan. 

 
Gambar 8. Penentuan Risk Appetite 

 
3. Pengendalian Risiko Keuangan  

Risiko keuangan adalah risiko yang 
dampak kerugiannya dapat dinilai atau diukur 
dengan uang. Berdasarkan jangka waktu, risiko 
keuangan dapat terbagi menjadi risiko jangka 
pendek dan risiko jangka panjang. 

Setidaknya ada 4 risiko yang termasuk di 
dalamnya yaitu risiko pendapatan, risiko 
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pengeluaran, risiko aset atau investasi, dan 
risiko kredit. Setelah manajer risiko 
mengidentifikasikan dan mengukur risiko yang 
dihadapi Perusahaan, maka manajer risiko bisa 
memutuskan pola menangani risiko tersebut.  

Dua pendekatan dasar untuk mengatasi 
risiko yang kemungkinan muncul, yaitu 
pengendalian risiko (risk control) dan 
pembiayaan risiko (risk financing)  

Pengendalian risiko dijalankan dengan 
metode berikut:  

- Menghindari risiko 
- Mengendalikan kerugian 
- Pemisahan 
- Kombinasi atau pooling 
- Pemindahan risiko 

 
Pembiayaan Risiko (risk financing) 

meliputi: 
- Pemindahan risiko melalui 

pembeliana suransi 
- Menanggung risiko (retention)  

 
Masing-masing peralatan dapat 

dipergunakan dalam kombinasi satu dengan 
lainnya. Jika exposure tidak dihilangkan maka 
tidak ada alternatif lain, selain menggunakan 
model pembiayaan. Pada pembahasan masing-
masing model (Teknik) perlu diperhatikan pada 
karakteristik dasar, pertimbangan yang 
mempengaruhi penggunaan dan pengamatan-
pengamatan atas bagaimana 
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mengimplementasikannya serta bagaimana 
mengevaluasi hasilnya.  
 

Menghindari Risiko 
Salah satu cara mengendalikan risiko 

murnia dalah dengan cara menghindari harta, 
orang atau kegiatan dari exposure terhadap risiko 
dengan jalan sebagai berikut: 

1. Menolak memiliki, menerima atau 
melaksanakan suatu kegiatan walau hanya 
untuk sementara. 

2. Menyerahkan Kembali risiko yang terlanjur 
diterima atau segera menghentikan kegiatan 
begitu kemudian diketahui mengandung 
risiko. Jadi menghindari risiko berarti juga 
menghilangkan risiko itu.  

 
Karakteristik Dasar 

Beberapa karakteristik penghindaran risiko 
seharusnya diperhatikan: 

1. Ada kemungkinan menghindari risiko, 
semakin luas risiko yang dihadapi, maka 
semakin besar ketidakmungkinan 
menghindarinya.  

2. Manfaat atau keuntungan finansial yang 
akan diterima dari sebab kepemilikan suatu 
harta, memperkerjakan pegawai atau 
bertanggung jawab atas suatu kegiatan akan 
hilang jika dilaksanakan penghidnaran 
risiko.  

3. Semakin kecil risiko yang dihadapai maka 
akan semakin besar kemungkinan akan 
terciptanya risiko yang baru.  
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Implementasi dan evaluasi Hasil 
Untuk mengimplementasikan keputusan 

penghindara risiko, maka harus diadakan penetapa 
semua harta, personal dan atau kegiatan untuk 
menghadapai risiko yang ingin dihindari. Dengan 
dukungan pihak manajemen puncak maka manajer 
risiko dapat mengarahkan kebijakan dan prosedur 
tertentu yang harus dipatuhi semua anggota 
organisasi atau perusahaan. Penghindaran risiko 
disebut berhasil apabila tidak terjadi kerugian yang 
disebabkan risiko yang ingin dihindarkan tersebut. 
Metode implementasi tidak perlu diterapkan jika 
ternyata larangan-larangan telah diinstruksikan 
telah dilanggar meskipun terjadi secara kebetulan.  

 
Pengendalian Kerugian (loss control)  

Pengendalian kerugian dapat diterapkan 
dengan: 
1) Merendahkan kans (chance) untuk terjadinya 

kerugian  
2) Mengurangi keparahannya jika kerugian itu 

memang terjadi. kedua Tindakan tersebut dapat 
diklasifikasikan dalam berbagai cara:  
▪ Tindakan pencegahan kerugian atau 

Tindakan pengurangan kerugian  
▪ Menurut sebab kejadian yang akan 

dikendalikan 
▪ Menurut lokasi daripada kondisi-kondisi 

yang akan dikendalikan  
▪ Menurut waktunya. 
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Metode Pencegahan-kerugian dan Metode 
Pengurangan-kerugian 

Program pencegahan kerugian berusaha 
mengurangi atau menghilangkan kans (chance) 
kerugian. Program pengurangan kerugian 
bertujuan untuk mengurangi keparahan potensial 
dari kerugian. Beberapa program pengendalian 
kerugian merupakan gabungan antara program 
pengurangan kerugian dan pencegahan kerugian. 

Berbagai program pencegahan kerugian 
diilustrasikan dengan contoh-contoh berikut: 

Kans suatu kerugian kebakaran dapat 
dikurangi dengan konstruksi memakai bahan tahan 
api. Kans tanggung gugat produk bisa dikurangi 
dengan memperketat pengawasan mutu, memilih 
distributor lebih hati-hati, meneliti pernyataan-
pernyataan yang dikeluarkan oleh salesmen serta 
bagian iklan yang menjurus kepada kemungkinan 
adanya penuntutan oleh konsumen. Kans 
kecelakaan dalam bekerja dapat dikurangi dengan 
berbagai cara seperti mengadakan pertemuan 
keselamatan kerja, mengharuskan pekerja memakai 
alat-alat pelindung, dan sebagainya. 

Program pengurangan kerugian dapat dibagi 
lagi atas : 

1. Minimization program 
2. Salvage program 

Perbedaan antara keduanya ialah 
minimization program dijalankan sebelum kerugian 
terjadi atau selama kerugian itu sedang terjadi 
dengan tujuan membatasi besarnya kerugian.  
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Pengendalian Kerugian Menurut Sebab-sebab 
Terjadinya 

Secara tradisional teknik pengendalian 
kerugian diklasifikasikan menurut pendekatan 
yang dilakukan : 
1) Pendekatan engineering. 
2) Pendekatan hubungan kemanusiaan (human 

relationship) 
Dalam beberapa keadaan kedua 

pendekatan dilaksanakan secara simultan. 
Pendekatan engineering menekankan kepada 
sebab-sebab yang bersifat fisikal dan mekanikal 
misalnya memperbaiki kabel listrik yang tidak 
memenuhi syarat, pembuangan limbah yang tidak 
memenuhi ketentuan, konstruksi bangunan dan 
bahan dengan kualitas buruk dan sebagainya. 

Pendekatan human ralation menekan 
sebab-sebab kecelakaan yang berasal dari faktor 
manusia, seperti kelengahan, suka menghadang 
bahaya, sengaja tidak memakai alat pengaman yang 
diharuskan, dan lain-lain faktor pisikologis. Kedua 
pendekatan in dalam prakteknya dijalankan secara 
simultan. 
Pelepasan enerji yang tak terkendali sebagai 
penyebab musibah 

DR. William Haddon, Kepala Lembaga 
Asuransi untuk keselamatan jalan raya Amerika, 
menganjurkan cara yang lebih komprehensif dalam 
pengklasifikasian teknik pengendalian kerugian 
yang berdasarkan kepada sebab-sebab terjadinya 
kecelakaan. 
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Menurut Haddon, musibah merupakan 
hasil dari perpindahan enerji dalam jumlah dan 
pada kecepatan dan dengan cara sedemikian rupa 
sehingga menghancurkan struktur yang 
dilandanya. Musibah ini dapat dicegah baik dengan 
jalan menguasai/mengendalikan enerji tersebut, 
maupun dengan jalan mengubah struktur obyek 
tersebut dengan struktur yang tahan terhadap 
enerji itu. Untuk itu Haddon mengemukakan 10 
strategi berikut : 
1. Mencegah lahirnya hazard pada kesempatan 

pertama. 
2. Mengurangi jumlah atau besarnya hazard. 

Misalnya mengurangi kecepatan mobil, kurangi 
pemakaian plastik untuk me nyimpan bensin, 
dan sebagainya. 

3. Mencegah keluarnya hazard jika hazard 
terbentuk, atau kalau hazard memang sudah 
ada sebelumnya. Misalnya untuk mencegah 
infeksi melalui susu, mensterilkan susu sebelum 
di minum. 

4. Mengubah kecepatan atau kekuatan 
keluarganya hazard dari sumbernya. Misalnya 
untuk mengurangi derasnya aliran air sungai 
pada kota, orang membagi alirannya menjadi 
beberapa sungai. 

5. Memisahkan dari obyek yang dapat 
dihancurkannya; pemisahan dalam arti 
pemisahan tempat atau pemisahan waktu. 

6. Memisahkan hazard dari obyek yang harus 
dilindungi dengan suatu sekat pemisah. 
Misalnya memegang bahan yang mengandung 
bibit penyakit, maka tangan harus diberi sarung 
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tangan; menghindarkan bahan makanan 
tercemar, maka makanan dibungkus, 
dimasukkan dalam kaleng dan sebagainya. 

7. Mengubah kualitas dasar yang relevan dari 
hazard. Misalnya, bahaya tabrakan pada jalan 
dikurangi antara lain dengan membuat garis 
pemisah antara jalur yang berlawanan arah. 

8. Menjadikan obyek lebih tahan terhadap hazard 
yang akan merusaknya. Misalnya; imunisasi 
untuk memperkuat tubuh dari serangan 
penyakit. 

9. Mulai melakukan tindakan kontra untuk 
menahan bertambahnya kerusakan, misalnya 
tindakan rescue. 

10. Menstabilkan, mereparasi, dan merehabilitasi 
objek yang terkena musibah. 

 
Pengendalian Kerugian Menurut Lokasi 

Tindakan pengendalian risiko dapat pula 
diklasifikasikan menurut lokasi daripada kondisi 
yang direncanakan untuk dikendalikan. Dr. 
Haddon menegaskan bahwa kemungkinan dan 
keparahan kerugian dari kecelakaan lalu-lintas 
tergantung atas kondisi-kondisi dalam : 
1. Orang yang menggunakan jalan  
2. Kendaraan 
3. Lingkungan umum jalan raya yang melingkupi 

faktir-faktor seperti desain, pemeliharaan, 
keadaa lalu lintas dan peraturan. 
 

Pengendalian Menurut Waktunya 
Pendekatan ini mempertanyakan apakah 

metode itu digunakan: 
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1. Sebelum kecelakaan. 
2. Selama kecelakaan terjadi. 
3. Sesudah kecelakaan itu. 

Klasifikasi ini telah dipergunakan juga 
sebagai kriteria untuk membedakan antara 
minimization dan salvage. Tindakan pencegahan 
kerugian (berdasarkan definisi) semuanya 
dilaksanakan sebelum kejadian. 
Klasifikasi yang kedua yang berdasarkan timing 
juga mengenalkan: 
1. Phase perencanaan. 
2. Phase pengamanan-perawatan, 
3. Phase darurat. 

Segala perubahan-perubahan yang 
mendasar dari operasi, seperti pembelian mesin 
baru, penambahan bangunan, dan sebagainya, 
harus didahului dengan perencanaan pengendalian 
kerugian. Dalam phase perencanaan dilakukan 
segala pertimbangan untuk mengadakan 
perubahan di mana perlu dipandang dari sudut 
pencegahan kerugian atau pengurangan kerugian. 

Phase pengaman-perawatan meliputi 
program untuk memeriksa pelaksanaan dan 
mengusulkan perubahan bila perlu, misalnya 
kualitas jasa penjagaan dan sistem alat apakah 
sudah memadai, dan sebagainya. Phase darurat 
meliputi program-program yang menjadi efektif 
dalam keadaan darurat, misalnya pengadaan 
fasilitas pemadam kebakaran. 
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ANALISIS KERUGIAN DAN ANALISIS 
HAZARD 

Langkah pertama dalam pengendalian 
kerugian adalah untuk mengidentifikasikan dan 
menganalisis :  
1. Kerugian yang telah terjadi.  
2. Hazard yang menyebabkan kerugian 

menyebabkan kerugian di masa datang. 
Langkah ini memerlukan: 

1. Suatu sistem pelaporan yang komprehensif.  
2. Inspeksi secara berkala.  
 
ANALISIS KERUGIAN 

Untuk mendapatkan informasi atas 
kerugian, maka pengendali kerugian perlu untuk 
membangun: 
1. Jaringan pemberi informasi. 
2. Formulir untuk melaporkan kerugian. 

Pemberi informasi yang utama ialah 
supervisor lini yang bertanggung jawab terhadap 
operasi di mana kecelakaan itu terjadi. Mereka 
dapat menyediakan informasi terperinci mengenai 
kecelakaan itu dan dengan mengisi formular 
dengan benar.  

Informasi yang disediakan melalui laporan 
dapat digunakan untuk: 
1. Mengukur performance manajer lini. 
2. Menetapkan operasi mana yang perlu 

dibetulkan.  
3. Mengidentifikasikan hazard yang tersangkut 

dengan kerugian itu. 
4. Menyediakan informasi yang dapat 

dipergunakan untuk memotivasi manajer dan 
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pekerja untuk menaruh perhatian besar 
terhadap pengendalian kerugian. 

Informasi selanjutnya dapat diperoleh dari 
data statistik. Dengan informasi yang berasal dari 
statistik ini dapat dibandingkan pengalaman 
perusahaan sendiri. Selanjutnya dengan 
memanfaatkan informasi dari statistik dapat 
diketahui karakteristik kecelakaan sebagai peril; 
sifat kecelakaan itu; sifat dan luasnya kerugian; 
bulan, hari dan jam terjadinya; pekerja atau 
supervisor yang tersangkut; hazard atau peristiwa 
yang melatarbelakangi kecelakaan itu: Kondisi 
yang tidak aman atau tindakan yang tidak aman 
termasuk alasan bertindak ceroboh itu.  

Catatan-catatan kecelakaan seharusnya 
mengikhtisarkan karakteristik-karakteristik ini 
untuk kecelakaankecelakaan selama periode yang 
paling akhir, dan juga memperlihatkan bagaimana 
karakteristik ini berubah sepanjang waktu. 
Perhatian terutama harus ditujukan kepada 
karakteristik yang kemunculannya melebihi 
frekuensi yang normal. 

 
ANALISIS HAZARD 

Analisis hazard tidak dapat dibatasi pada 
analisis hazard yang telah menyebabkan kecelakaan 
saja. Perlu menyelidiki hazard yang mungkin akan 
muncul, berdasarkan pengalaman perusahaan lain, 
atau pengalaman perusahaan asuransi. Misalnya 
hazard dalam produk baru seperti obat baru 
merupakan hazard yang belum pernah dialami 
bahkan oleh perusahaan lain, tetapi melalui 
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percobaan laboratorium hazard itu mungkin 
ditemukan.  

Alat-alat baru dalam menemukan hazard 
melalui inspeksi adalah : 
1. checklist. 
2. fault tree analysis  

 
MENENTUKAN KELAYAKAN EKONOMIS 

Walaupun pencegahan segala kerugian 
diinginkan, tetapi ditinjau dari sudut manfaat dan 
biaya, tidak selalu economically feasible Oleh 
karena itu pertimbangan yang bersifat ekonomi 
harus dilakukan. 
Biaya Yang Timbul Karena Kecelakaan 

Biaya yang timbul karena kecelakaan ini 
sering dialokasikan jauh lebih rendah dari jumlah 
yang mungkin terjadi, hal ini disebabkan karena 
adanya biaya-biaya lain yang tersembunyi yang 
secara langsung tidak terlihat pada kecelakaan itu 
sendiri. Di antara biayabiaya itu adalah : 
1. Biaya karena hilangnya waktu kerja bagi 

pegawai yang cedera. 
2. Biaya karena hilangnya waktu kerja pegawai 

lain, karena menolong yang cedera. 
3. Biaya dari waktu yang terpakai bagi supervisor 

menyiapkan laporan kecelakaan itu serta 
melatih pegawai lain untuk menggantikan 
pegawai yang cedera. 

4. Biaya berkenaan dengan rusaknya mesin, 
peralatan, atau harta yang lain : seperti material 
yang terbuang. 
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5. Biaya berkenaan pembayaran penuh gaji 
pegawai yang pulih dari cederanya, walaupun 
kemampuan kerjanya menurun. 

6. Hilangnya waktu produksi. 
 
Biaya Pengendalian Kerugian 

Biaya pemasangan dan perawatan 
peralatan pengendalian kerugian dapat dibagi ke 
dalam tiga kategori: 
1. Pengeluaran modal dan depresiasi untuk alat 

pencegah seperti dinding tahan api, peralatan 
seperti pompa pemadam api. 

2. Pengeluaran seperti gaji, tunjangan, pakaian, 
biaya, training, dan sebagainya bagi penjaga, 
supervisor, regu pemadam kebakaran, 
konsultan, dan sebagainya. 

3. Pengeluaran untuk menjalankan program 
seperti biaya manual dan lain-lain alat bantu, 
inspeksi dan perawatan preventif, dan 
sebagainya. 

 
Membandingkan manfaat dan biaya 

Dalam membandingkan manfaat 
pengendalian kerugian dengan biayanya, maka 
timbul dua persoalan. Pertama, karena manfaat 
biasanya tidak pasti, maka benefit itu harus 
dikalikan dengan probabilitas manfaat itu akan 
terjadi. Baik manfaat (benefit) maupun biaya bisa 
disebarkan pada biaya untuk beberapa tahun. 
Akibatnya orang harus membandingkan present 
value dari expected costs. 
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Evaluasi 
Usaha pengendalian kerugian bisa 

dievaluasikan dengan menetapkan : 
1. Apakah biaya kecelakaan adalah dikurangi 

dengan adanya usaha tersebut. 
2. Apakah kebijaksanaan keselamatan (safety 

policy) dan prosedur yang dianjurkan oleh 
manajer risiko ada dijalankan. Perubahan-
perubahan dalam biaya kecelakaan diukur 
dengan perubahan dalam premi asuransi, biaya-
biaya lain kecelakaan, frekuensi kerugian, dan 
keparahan kerugian. Perubahan-perubahan ini 
seharusnya dianalisis dalam aggregate, 
berdasarkan departemen dan berdasarkan 
exposure. 

 
PEMISAHAN 

Yang dimaksud dengan pemisahan di sini 
ialah menyebarkan harta yang menghadapi risiko 
yang sama, menggantikan penempatan dalam satu 
lokasi. Misalnya jika banyak mempunyai truk, 
maka tindakan pemisahan dilakukan dengan 
menempatkannya dalam beberapa pool yang 
berlainan, menempatkan barang persediaan tidak 
dalam satu gudang saja, tapi dipisahkan dalam dua 
atau lebih. Maksud pemisahan ini adalah 
mengurangi jumlah kerugian untuk satu peristiwa. 
Dengan menambah banyaknya independent 
exposure unit maka probabilitas kerugian-harapan 
diperkecil. Jadi memperbaiki kemampuan 
perusahaan untuk meramalkan kerugian yang akan 
dialami. 
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Kombinasi 
Kombinasi atau pooling menambah 

banyaknya exposure unit dalam batas kendali 
perusahaan yang bersangkutan, dengan tujuan agar 
kerugian yang akan dialami lebih dapat 
diramalkan, jadi risiko dikurangi. 

Salah satu cara perusahaan 
mengkombinasikan risiko adalah dengan 
perkembangan internal. Misalnya, perusahaan 
angkutan memperbanyak jumlah truknya; satu 
perusahaan merger dengan perusahaan lain; 
perusahaan asuransi mengkombinasikan risiko 
murni dengan jalan menanggung risiko sejumlah 
besar orang/perusahaan. 

 
PEMINDAHAN RISIKO 

Pemindahan risiko dapat dilakukan dengan 
tiga cara : 
Pertama harta milik atau kegiatan yang 
menghadapi risiko dapat dipindahkan kepada 
pihak lain, baik dinyatakan dengan tegas, maupun 
berikut dengan berbagai transaksi atau kontrak. 
Contohnya : 
Perusahaan yang menjual salah satu gedungnya, 
dengan sendirinya telah memindahkan risiko yang 
berhubungan dengan pemilikan gedung itu kepada 
pemilik baru. Ada perusahaan yang menyerahkan 
sebagian kegiatan pe rusahaan kepada kontraktor, 
dengan tujuan untuk memindahkan segala risiko 
yang berhubungan dengan pekerjaan itu. 
Kedua: Risiko itu sendiri yang dipindahkan. 
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Contohnya : 
Pada suatu kasus persewaan gedung, penyewa 
mungkin sanggup mengalihkan kepada pemilik 
berkenaan tanggung jawab kerusakan gedung 
karena kealpaan si penghuni. Contoh lain, seorang 
pembuat barang mungkin sanggup mendesak 
seorang pengecer untuk memikul tanggung jawab 
terhadap diterimanya kerusakan barang yang 
terjadi sesudah barang itu meninggalkan gedung 
milik pembuat barang, bahkan jika pembuat barang 
sebenarnya harus bertanggung jawab. 
Dalam masing-masing contoh yang dikemukakan 
di atas transferee memaafkan transferor dari 
tanggung jawab. karena itu exposure itu sendirilah 
yang dihilangkan. 
Ada beberapa pengendalian risiko yang tidak 
menghapuskan exposure itu, tetapi hanya 
membatasinya. Misalnya, exposure itu hanya 
membatasi jumlah rupiah tanggung jawabnya, 
bukan menghilangkannya. 
Ketiga: Suatu risk financing transfer menciptakan 
suatu loss exposure untuk transferee. Pembatalan 
perjanjian itu oleh transferee dapat dipandang 
sebagai cara ketiga dalam risk control transfer. 
Dengan pembatalan itu, transferee tidak 
bertanggung jawab secara hukum untuk kerugian 
yang semula ia setujui, untuk dibayar. 
 
Instrumen Derivatif dan Manajemen Risiko 
Valuta Asing 

Instrumen keuangan derivatif adalah salah 
satu instrumen investasi yang masih jarang 
diketahui orang. Derivatif adalah kontrak perjanjian 
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yang dilakukan dua pihak atau lebih untuk menjual 
atau membeli aset maupun komoditas.  

Derivatif adalah salah satu instrumen 
investasi yang sudah tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selain reksa dana, saham, dan 
obligasi atau surat utang. Derivatif adalah surat 
kontrak perjanjian yang dilakukan antara dua pihak 
atau lebih dengan tujuan untuk membeli atau 
menjual aset maupun komoditas. 

Salah satu instrumen derivatif adalah 
derivatif keuangan yang juga telah terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Produk derivatif 
keuangan sendiri terdiri dari saham, obligasi, mata 
uang, dan instrumen keuangan lainnya. Walaupun 
masuk sebagai salah satu instrumen investasi, 
masih banyak para investor yang belum 
mengetahui seputar derivatif dan produk 
derivative. Padahal keuntungan yang didapatkan 
dengan investasi dari derivatif ini terbilang tinggi. 
Namun karena belum banyak yang mengenal, para 
investor lebih sering memilih saham, reksa dana, 
dan lain sebagainya sebagai investasi. Beberapa 
instrumen investasi yang telah terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia (BFE) diantaranya adalah, 
saham, obligasi, reksa dana, Exchange Traded Fund 
(ETF), dan derivatif. 

Derivatif atau derivative adalah kontrak 
perjanjian yang dilakukan antara dua pihak atau 
lebih yang bertujuan untuk membeli atau menjual 
aset maupun komoditas. Selanjutnya, kontrak 
transaksi derivatif berfungsi sebagai objek yang 
diperdagangkan dengan harganya telah disetujui 
dari perjanjian sebelumnya. 
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Nilai harga kontrak perdagangan derivatif 
di masa depan dipengaruhi oleh harga aset ataupun 
komoditas dari induk tersebut. Konsep derivatif ini 
pertama kali diperkenalkan di Chicago, Amerika 
Serikat pada tahun 1949. Petani di Chicago pada 
waktu itu sedang panen gandum. Ketika gandum 
telah panen, pasti harga gandum akan menurun 
karena stok yang berlebih. Sedangkan saat tidak 
panen gandum, harga gandum akan naik karena 
terjadi kelangkaan gandum. Karena hal ini lah 
petani Chicago kerap mengalami kerugian. 

Untuk mencegah kerugian serta menjaga 
kestabilan harga gandum, instrumen keuangan 
derivatif berupa kontrak pembelian gandum 
dikeluarkan oleh Chicago Mercantile Exchange. 
Dengan adanya produk derivatif, para petani dapat 
menjual gandumnya di masa depan dari harga 
yang sudah ditentukan pada kontrak yang telah 
dibuat. 

Jadi, ketika gandum panen maka para 
petani tidak perlu menjual semua gandumnya ke 
Chicago yang dapat menyebabkan kelebihan stok. 
Para petani dapat menyimpan terlebih dahulu hasil 
panen gandum agar dapat dijual di masa depan 
dengan harga yang telah ditentukan sebelumnya. 

Peristiwa di atas adalah bagaimana cara 
kerja dari derivatif. Sederhananya, cara kerja 
derivatif itu berbasis pada kontak perjanjian 
perdagangan derivatif yang telah disepakati. 
Derivatif adalah salah satu instrumen investasi 
yang memiliki risiko tinggi karena memanfaatkan 
perkiraan harga di masa depan dengan potensi 
mendapat imbal hasil yang besar. 
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Derivatif Keuangan 
Derivatif keuangan adalah instrumen 

derivatif yang juga terdapat di bursa efek dan telah 
diawasi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel-
variabel yang terdapat pada derivatif keuangan 
yang mendasarinya adalah instrumen-instrumen 
keuangan. Instrumen keuangan derivatif dapat 
berupa saham, mata uang (currency), indeks 
obligasi, tingkat suku bunga, dan instrumen-
instrumen keuangan lainnya. 

Namun, jika ternyata instrumen derivatif 
adalah komoditas maka pengawasannya dilakukan 
oleh BAPPEBTI (Badan Pengawas Perdagangan 
Berjangka Komoditi). 
1. Jenis-jenis Derivatif 

Dalam produk derivative terdapat empat 
jenis yang dapat dikategorikan dalam kelompok 
produk derivative. 
Empat jenis produk derivative diantaranya, yaitu: 

a. Kontrak Serah 
Kontrak serah adalah perjanjian yang 

dilakukan dua pihak atau lebih untuk membeli 
maupun menyerahkan aset atau komoditas dengan 
jumlah, harga, dan tanggal penyerahannya yang 
telah disetujui. 
Kontak serah dinyatakan selesai apabila sudah ada 
penyerahan secara fisik komoditas atas valuta 
asingnya. 

b. Kontrak Berjangka 
Sama dengan kontrak serah, kontrak 

berjangka adalah perjanjian yang dilakukan dua 
pihak atau lebih untuk membeli maupun 
menyerahkan aset atau komoditas dengan jumlah, 
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harga, dan tanggal penyerahannya yang telah 
disetujui. Perbedaannya dengankontrak serah 
adalah kontrak berjangka diperdagangkan secara 
teratur di bursa berjangka, yaitu tempat 
dilakukannya transaksi derivatif berjangka. 

c. Kontrak Opsi  
Kontrak derivatif ini banyak digunakan 

untuk melindungi dari risiko atau nilai di masa 
depan. Kontrak opsi sendiri terbagi menjadi dua 
jenis, yaitu opsi jual serta opsi beli. Opsi jual atau 
put option adalah memberi hak kontrak kepada 
pemiliknya untuk menjual suatu aset tertentu. 
Biasanya opsi jual ini dilakukan oleh seseorang 
untuk menjual aset yang dimilikinya karena 
khawatir di masa depan nilai asetnya akan 
mengalami penurunan. Aset ini dijual dengan 
harga yang sudah ditentukan sebelumnya. 

Sedangkan opsi beli atau call option adalah 
dengan memberikan hak kontrak kepada 
pemiliknya untuk membeli suatu aset tertentu. 
Nah, untuk opsi beli ini seseorang akan membeli 
aset yang dijual sebelumnya pada opsi jual.  
Seseorang yang membeli aset ini telah melakukan 
analisa bahwa aset yang dijual tidak akan turun 
nilainya di masa depan. Oleh karena itu, ia membeli 
aset tersebut. Pemilik opsi memiliki hak, tetapi 
mereka tidak wajib melakukan transaksi derivatif 
dengan harga yang ditentukan dalam kontrak opsi. 

d. Swap  
Jenis derivatif yang terakhir adalah swap. 

Swap adalah kontrak yang dilakukan untuk saling 
menukar arus kas pada jangka waktu yang telah 
ditentukan dan dilakukan secara terus-menerus. 
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Dasar Hukum Transaksi Derivatif 

Transaksi derivatif atau perjanjian derivatif 
dalam kegiatannya telah dilandasi dasar hukum 
sehingga keamanannya pun terjamin. 
Berikut ini beberapa dasar hukum yang terkait 
dengan transaksi derivatif: 

• Peraturan Pemerintah No. 45 tahun 1995 
tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang 
Pasar Modal. 

• SE Ketua Bapepam tanggal 25 Februari 2002 
No. SE-01/PM/2002 tentang Kontrak 
Berjangka Indeks Efek dalam Pelaporan 
MKBD Perusahaan Efek. 

• Peraturan Bapepam tanggal 31 Oktober 2003 
No.III. E. 1 tentang Kontrak Berjangka dan 
Opsi atas Efek atau Indeks Efek 

• UU No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
• SK Bapepam tanggal 20 Februari 2003 No. 

Kep.07/PM/2003 tentang Penempatan 
Kontrak Berjangka atas Indeks Efek sebagai 
Efek. 

• Persetujuan tertulis Bapepam tanggal 18 
Februari 2004 No.S-356/PM2004 tentang 
Persetujuan KBIE-LN (DJIA & DJ Japan 
Titans 100). 

 
Risiko Transaksi Derivatif 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya 
bahwa instrumen keuangan derivatif adalah salah 
satu instrumen investasi dalam bentuk kontrak 
perdagangan. Dalam praktiknya, transaksi derivatif 
lebih condong menggunakan spekulasi harga di 
masa yang akan datang. 



125 
 

 

Oleh karena itu, transaksi derivatif 
memiliki risiko tinggi. Bahkan bisa dikatakan 
sekuritas derivatif memiliki risiko tinggi dibanding 
instrumen saham. 

Saat memutuskan memilih produk 
derivative untuk berinvestasi, maka terlebih dahulu 
harus melakukan riset mendalam seputar produk 
derivative dan memahami setiap risiko yang dapat 
terjadi jika memilih produk derivative. 

 
Perbedaan Derivatif dan Saham 

Derivatif dan saham keduanya merupakan 
instrumen investasi, dan keduanya sama-sama 
memberikan keuntungan bagi para investor. 
Walaupun keduanya bagian dari investasi, ternyata 
terdapat perbedaan derivatif dan saham. 

Derivatif adalah kontrak perjanjian yang 
dilakukan dua pihak atau lebih dengan tujuan 
untuk membeli atau menjual aset maupun 
komoditas. Fungsi derivatif adalah untuk 
melindungi nilai aset maupun komoditi di masa 
depan. Keuntungan yang didapat dari derivatif 
adalah melalui penafsiran nilai aset maupun 
komoditi di masa depan. 

Sedangkan saham adalah bukti 
kepemilikan nilai sebuah perusahaan atau bukti 
penyertaan modal. Keuntungan investasi saham 
yang didapatkan oleh investor dihitung 
berdasarkan dengan jumlah saham yang 
dimilikinya. Jika dilihat dari perbedaan derivatif 
dan saham, derivatif lebih condong pada kontrak 
perjanjian yang telah dilakukan. Sedangkan saham 
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berdasarkan pada banyaknya saham yang di 
tanamkan di pasar modal. 

 
Investasi Metode Equity Crowdfunding 

Pembahasan seputar instrumen keuangan 
derivatif, mulai dari pengertian derivatif hingga 
perbedaan derivatif dan saham. Derivatif adalah 
instrumen investasi yang berpatokan pada kontrak 
perjanjian yang dapat diperdagangkan untuk 
mendapatkan aset maupun komoditas. 

Namun, pengetahuan seputar produk 
derivatif di Bursa Efek masih belum banyak 
diketahui orang. Karena lebih banyak yang lebih 
mengetahui saham, obligasi, reksa dana sebagai 
instrumen investasi. 

Risiko dari produk derivative cenderung 
tinggi. Oleh karena itu, sebelum memutuskan 
untuk memilih produk derivative sebagai investasi, 
penting untuk memahami dan menekuni seputar 
investasi derivatif. Agar nantinya pengambil 
keputusan dapat terhindar dari segala macam risiko 
yang akan terjadi. 
 

B. Manajemen Resiko Valas  

Manajemen Valuta Asing (valas/forex) 
adalah cara bagaimana mengelola Foreign 
Exchange asset dan liability yang baik dengan 
tujuan mengoptimumkan pendapatan dan 
meminimalkan risiko, dikaitkan dengan pergerakan 
Exchange Rate dan Interest Rate yang relatif sulit 
diperkirakan. 

Beberapa pengertian tentang perdagangan 
valuta asing. 

https://landx.id/project/?utm_source=Blog&utm_medium=organic+keyword&utm_campaign=blog&utm_id=Blog
https://landx.id/project/?utm_source=Blog&utm_medium=organic+keyword&utm_campaign=blog&utm_id=Blog
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➢ Perdagangan valuta asing adalah jenis investasi 
yang memiliki potensi keuntungan besar, 
namun juga memiliki risiko yang perlu 
diperhatikan. Risiko tersebut dapat berasal dari 
fluktuasi nilai tukar mata uang, perubahan suku 
bunga negara, risiko kredit, dan risiko 
likuiditas.  

➢ Perdagangan valuta asing adalah jenis investasi 
yang memiliki potensi keuntungan besar, 
namun juga memiliki risiko yang perlu 
diperhatikan. Risiko tersebut dapat berasal 
dari fluktuasi nilai tukar mata uang, perubahan 
suku bunga negara, risiko kredit, dan risiko 
likuiditas. 

➢ Perdagangan valuta asing merupakan aktivitas 
membeli dan menjual mata uang negara-negara 
yang berbeda dengan tujuan untuk memperoleh 
keuntungan dari fluktuasi nilai tukar antar mata 
uang tersebut. 

➢ Perdagangan valuta asing terjadi karena adanya 
kebutuhan untuk menukarkan mata uang satu 
negara dengan mata uang negara lain untuk 
melakukan transaksi perdagangan internasional, 
perjalanan wisata, atau investasi. Selain itu, 
perdagangan valuta asing juga terjadi karena 
perbedaan suku bunga antar negara, fluktuasi 
nilai tukar, dan spekulasi pasar. 

Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai 
tukar valuta asing adalah tingkat suku bunga, 
neraca perdagangan, kondisi ekonomi dan politik, 
serta intervensi bank sentral. 
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RISIKO PERDAGANGAN VALUTA ASING  
Risiko valuta asing adalah salah satu risiko 

terbesar yang dihadapi perusahaan dalam 
aktivitasnya di perdagangan internasional. 
Perubahan nilai tukar mata uang asing dapat 
mengakibatkan kerugian kepada perusahaan. 
Untuk mengatasi risiko dalam perdagangan valuta 
asing, investor dapat melakukan beberapa strategi, 
seperti mengelola risiko dengan membatasi 
investasi, menerapkan strategi stop loss, memonitor 
berita dan peristiwa penting, serta menerapkan 
diversifikasi portofolio. 

Salah satu cara perusahaan untuk 
meminimalkan risiko nilai tukar mata uang atau 
valuta asing adalah dengan melakukan hedging.  
Beberapa pengertian tentang Hedging:  
➢ Hedging merupakan suatu tindakan melindungi 

perusahaan untuk menghindari atau 
mengurangi risiko kerugian atas valuta asing 
sebagai akibat dari terjadinya transaksi bisnis. 

➢ Lindung nilai atau hedging adalah strategi yang 
digunakan untuk melindungi nilai dari aset-aset 
yang dimiliki oleh perusahaan dari kerugian 
yang terjadi akibat risiko-risiko yang ada. 

 
Fungsi Hedging dalam pasar Valuta Asing 

Ketika nilai mata uang asing bisa saja 
mengalami penurunan harga atau naik, alias 
fluktuatif. Maka dari itu hedging dibutuhkan 
karena dapat mengurangi risiko kerugian akibat 
nilai mata uang yang berubah tanpa bisa diprediksi. 
Hedging penting dilakukan untuk perusahan dan 
investor sebagai pencegahan kebangkrutan 
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Kurs berfluktuasi setiap saat sesuai dengan 

permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar 
valuta asing. Hal ini bisa terjadi karena adanya 
transaksi perdagangan antar negara. Sebuah mata uang 

akan mengalami penguatan atau pelemahan terhadap 

mata uang lainnya. 
Untuk mengurangi potensi kerugian akibat 

fluktuasi kurs mata uang adalah meminimalkan 
transaksi hutang piutang yang menggunakan kurs 
berbeda. Contohnya, jika anda membeli persediaan 
barang dengan menggunakan mata uang USD, 
maka seharusnya anda menjualnya dengan mata 
uang USD juga. 

 
STRATEGI PERDAGANGAN VALUTA ASING 

Strategi perdagangan valuta asing adalah 
rencana atau pendekatan yang digunakan oleh 
trader atau investor dalam memperoleh 
keuntungan dengan membeli atau menjual mata 
uang pada waktu yang tepat di pasar valuta 
asing. Aktivitas hedge perlu dilakukan oleh 
perusahaan yang sering melakukan transaksi 
dengan perusahaan yang ada di luar negeri dengan 
alasan bahwa semakin banyak transaksi dengan 
luar negeri, semakin besar pula kemungkinan 
perusahaan terpapar risiko kurs tukar mata uang 
asing. Karena itu, perusahaan perlu melakukan 
hedging untuk melindungi perusahaan dan 
memberi sinyal baik kepada para investor agar 
mereka merasa aman dalam menanamkan dananya. 
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JENIS-JENIS STRATEGI PERDAGANGAN 
VALUTA ASING 

Jenis-jenis strategi perdagangan valuta 
asing meliputi day trading, swing trading, dan 
position trading dengan tujuan yang berbeda-beda. 
Penjelasan mengenai beberapa jenis strategi 
perdagangan valuta asing adalah sebagai berikut: 

Day Trading 

yaitu melakukan pembelian dan penjualan mata 
uang dalam waktu satu hari dengan tujuan 
memperoleh keuntungan yang relatif kecil. 

Swing Trading 

yaitu melakukan pembelian atau penjualan mata 
uang dalam jangka waktu beberapa hari hingga 
beberapa minggu dengan tujuan untuk 
mendapatkan keuntungan dari pergerakan harga 
yang lebih besar. 

Position Trading 

yaitu melakukan pembelian atau penjualan mata 
uang dalam jangka waktu yang lebih lama, 
umumnya beberapa bulan hingga beberapa tahun, 
dengan tujuan memperoleh keuntungan dari 
pergerakan harga jangka panjang. 

Spot forex 
Pembelian dan penjualan mata uang dengan harga 
yang ditetapkan pada saat transaksi dilakukan dan 
penyelesaiannya dilakukan dalam waktu dua hari. 

Forward forex 

Transaksi pembelian dan penjualan mata uang 
dengan harga yang ditetapkan pada saat transaksi 
dilakukan, tetapi penyelesaiannya dilakukan di 
masa depan. 
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Option forex 
Kontrak yang memberikan hak, tetapi bukan 
kewajiban, untuk membeli atau menjual mata uang 
pada harga tertentu di masa depan. 

Exchange-traded funds (ETFs) 
Investasi dalam portofolio mata uang yang 
diperdagangkan di bursa saham. 
Dalam mempertimbangkan strategi perdagangan 
valuta asing, ada beberapa faktor yang perlu 
diperhatikan, yaitu analisis fundamental, analisis 
teknikal, manajemen risiko, dan pemilihan 
pasangan mata uang yang tepat.  
Tidak ada satu strategi yang sesuai untuk semua 
orang, sehingga trader atau investor harus 
mengembangkan strategi yang cocok dengan profil 
risiko dan tujuan investasi mereka serta mengikuti 
perkembangan pasar yang terus berubah. 
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BAB 8 Evaluasi Kinerja 
Keuangan 

 

 
 
A. Indikator Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan suatu 
gambaran tentang kondisi keuangan Perusahaan 
yang dianalisis dengan cara membandingkan akun-
akun tertentu yang terdapat dalam laporan 
keuangan. Angka-angka hasil perbandingan akun 
dalam laporan keuangan tersebut, menurut skala 
tertentu menggambarkan kondisi kinerja keuangan 
pada periode tertentu, sehingga dapat diketahui 
apakah perusahaan berada dalam kondisi yang 
sehat atau tidak secara keuangan (Soekarso, 2009).  

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 
dilakukan untuk melihat sejauhmana suatu 
perusahaan telah melaksanakan dengan 
menggunakan peraturan-peraturan pelaksanaan 
keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 2018:2).  
Tujuannya adalah untuk memahami sejauhmana 
Perusahaan telah mencapai tujuan financialnya, 
identifikasi tren, serta mengevaluasi Kesehatan 
financial secara keseluruhan.  

Tujuan ini dapat dilakukan melalui evaluasi 
kinerja keuangan. Evaluasi kinerja merupakan 
penilaian atas kinerja perusahaan yang 
dibandingkan oleh standar yang merupakan sarana 
kaji banding yang sudah disepakati (Wibisono 
(2006:193). Dalam konteks Perusahaan, evaluasi 
kinerja dilakukan untuk mengukur capaian kinerja 
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dari tujuan dan hasil bisnis, efektivitas operasional, 
efektivitas strategi, serta evaluasi kinerja keuangan.   
Evaluasi kinerja keuangan adalah sebuah proses 
yang dilakukan dalam menganalisis Kesehatan 
financial Perusahaan dengan memperhatikan 
berbagai aspek keuangan yang relavan. Evaluasi 
kinerja keuangan sangat penting dalam 
memberikan informasi keuangan yang dapat 
digunakan sebagai dasar pengembilan keputusan 
bisnis, termasuk perencanaan stategis, alokasi 
sumber daya, dan identifikasi peluang dan 
tantangan bisnis.  

Laporan yang berkualitas memungkinkan 
pengguna laporan keuangan mengambil keputusan 
yang efektif dan tepat (Hildagard et al., 2023). 
Informasi akuntansi merupakan bagian terpenting 
dalam pengambilan keputusan operasional dalam 
suatu organisasi (Punang et al., 2023). Informasi 
keuangan ini dimasukkan dalam laporan keuangan. 
Laporan keuangan merupakan alat informasi yang 
menghubungkan perusahaan dengan pemangku 
kepentingan dan menunjukkan kinerja perusahaan 
(Toyo et al., belum dikonfirmasi). 

Kinerja keuangan tergambar melalui rasio-
rasio keuangan yang diolah dengan 
membandingkan akun-akun yang ada dalam 
laporan keuangan. James C. Van Horne dalam 
(Lukiana, 2013) mengemukakan bahwa rasio 
keuangan merupakan sebuah indeks yang 
menghubungkan antar dua (2) angka akuntansi 
(akun dalam laporan keuangan). Indeks ini 
diperoleh melalui pembagian satu angka dengan 
angka lainnya. Analisis Rasio Keuangan merupakan 
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salah satu alat yang paling populer dan banyak 
digunakan. Meskipun perhitungan Rasio hanyalah 
merupakan operasi aritmatika sederhana, namun 
hasilnya memerlukan interpretasi yang tidak 
mudah (Hery, 2018:139). Rasio keuangan ini 
bertujuan untuk mengukur kinerja perusahaan dari 
berbagai aspek kinerja (Samosir et al., 2021). 

Menurut Warsidi dan Bambang (2012), 
analisis rasio keuangan merupakan alat untuk 
menganalisis kinerja suatu perusahaan, 
menjelaskan berbagai hubungan dan indikator 
keuangan, serta menganalisis kondisi keuangan 
dan kinerja operasi masa lalu.  

Rasio keuangan yang menjadi indikator 
penilain kinerja keuangan terdiri dari: 

1. Rasio Likuditas 
Rasio Likuiditas merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan Perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka 
Pendeknya yang segera jatuh tempo. 
(Warchowicz, 2012) 
Rasio likuiditas terdiri dari: 
a. Rasio Lancar (Current Ratio), merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan Perusahaan untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya menggunakan 
asset lancar. 
Rumus: 
Rasio Lancar (Current Ratio): Aset Lancar / 
Utang Lancar x 100% 

b. Rasio Cepat (Quick Rasio), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan Perusahaan untuk membayar 
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kewajiban jangka pendeknya tanpa 
mengandalkan persediaan. 
Rumus: 
Rasio Cepat (Quick Ratio): (Aset Lancar - 
Persediaan) / Utang Lancar * 100% 

c.   Rasio Kas (Cash Ratio), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaam untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dengan 
menggunakan asset paling likuit, yaitu kas 
dan setara kas. 
Rumus: 
Rasio Kas (Cash Ratio): Kas + Setara Kas / 
Utang Lancar x 100% 
 

2. Rasio Solvabilitas 
Kasmir (2016), Menguraikan bahwa Rasio 
Solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur tingkat pengelolaan sumber 
dana dan kemampuan Perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka Panjang. 
a. Rasio Utang Terhadap Total Ekuitas (Total 

Debt to Equity Ratio), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
proporsi utang Perusahaan terhadap 
ekuitas pemegang saham. 
Rumus: 
Rasio Utang Total terhadap Ekuitas (Total 
Debt to Equity Ratio): Utang Total / Ekuitas 
Pemegang Saham 

b. Rasio Utang Terhadap Aset (Debt to Assets 
Ratio), merupakan rasio yang digunakan 
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untuk mengukur persentase asset yang 
dibiayai dengan utang. 
Rumus: 
Rasio Utang Terhadap Aset (Debt to Assets 
Ratio): Utang Total / Total Aset 
 

3. Rasio Profitabilitas 
Riyanto dalam Ahmad (2021), menguraikan 
bahwa Rasio Profitabilitas merupakan rasio 
yang digunakan untuk menunjukkan 
kemampuan Perusahaan menghasilkan 
keuntungan. Dengan menggunakan rasio ini, 
dapat diketahui kelangsungan hidup 
Perusahaan. 
a. Rasio Laba Kotor (Gross Profit Margin), 

merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar laba yang 
dihasilkan dari pendapatan setelah 
dikurangi biaya produksi atau biaya 
barang yang dijual. 
Rumus: 
Rasio Laba Kotor (Gross Profit Margin): (Laba 
Kotor / Pendapatan Kotor) x 100% 

b. Rasio Laba Bersih (Net Profit Margin), 
merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar persentase laba 
bersih yang dihasilkan dari pendapatan 
setelah dikurangi semua biaya termasuk 
biaya operasional. 
Rumus: 
Rasio Laba Bersih (Net Profit Margin): (Laba 
Bersih / Pendapatan Kotor) x 100% 
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c. Return On Assets (ROA), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
seberapa egisien asset Perusahaan dalam 
menghasilkan laba.  
Rumus: 
Return on Assets (ROA): (Laba Bersih / Total 
Aset) x 100% 

d. Return On Equity (ROE), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar laba bersih yang dihasilkan 
oleh ekuitas pemegang saham. 
Rumus: 
Return on Equity (ROE): (Laba Bersih / 
Ekuitas Pemegang Saham) x 100% 

e. Return On Investmen (ROI), merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar keuntungan yang 
dihasilkan dari investasi tertentu 
dibandingkan dengan biaya investasi itu 
sendiri. 
Rumus: 
Return On Investmen (ROI): ((Laba Bersih – 
Biaya Investasi) / Biaya Investasi) x 100% 

f. Operating Income Ratio, merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
mendapatkan laba operasi sebelum bunga 
dan pajak dari penjualan. 
Rumus: 
Operating Income Ratio = Penjualan Netto – 

Cost of Good Sold (HPP) – Earnings Before 
Interest & Taxes (EBIT) / Penjualan Netto x 
100 % 

https://www.jurnal.id/id/blog/perhitungan-ebitda/
https://www.jurnal.id/id/blog/perhitungan-ebitda/
https://www.jurnal.id/id/blog/perhitungan-ebitda/
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g. Return on Net Worth, merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan modal sendiri yang 
diinvestasikan untuk menghasilkan 
pendapatan bagi pemegang saham. 
Rumus: 
Return on Net Worth = Earnings After Tax 

(EAT) / Jumlah Modal Sendiri x 100% 
h. Rasio Earnings per Share (EPS), merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar laba bersih yang dapat 
dibagi per saham. 
Rumus: 
Rasio Earnings per Share (EPS): Laba Bersih / 
Jumlah Saham x 100% 

i. Earning Power of Total Investment, 
merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mengelola modal yang dimiliki dan 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva. 
Perhitungan ini sebagai acuan investor 
atau pemegang saham dalam mengukur 
tingkat keuntungan investasi yang 
ditanamkan dalam perusahaan. 
Rumus: 
Earning Power of Total Investment = Laba 
Sebelum Pajak + Bunga / Jumlah Aktiva x 100 
%. 
 

4. Rasio Antivitas atau Efisiensi 
Rasio aktivitas merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa efektif 



139 
 

 

Perusahaan dalam memanfaatkan segala 
sumber daya yang dimiliki. 
a. Rasio Perputaran Aset (Asset Turnover 

Ratio), merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur seberapa efisien 
Perusahaan dalam menggunakan asetnya 
untuk menghasilkan pendapatan. 
Rumus: 
Rasio Biaya Operasional terhadap Pendapatan 
(Operating Expense Ratio): Biaya Operasional 
/ Pendapatan Kotor x 100% 

b. Rasio Perputaran Piutang (Accounts 
Receivable Turnover Ratio), merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur seberapa 
sering piutang Perusahaan diumpamakan 
selama periode tertentu. 
Rumus:  
Rasio Biaya Tetap terhadap Pendapatan (Fixed 
Cost to Sales Ratio): Biaya Tetap / Pendapatan 
Kotor x 100% 

c. Perputaran Persediaan (Inventory 
Turnover), merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur tingkat 
kualitas dan efisiensi perputaran 
persediaan perusahaan terhadap penjualan 
dalam satu periode tertentu. Semakin 
tinggi rasionya, maka pengelolaan 
persediaan yang dilakukan oleh 
perusahaan semakin efisien. 
Rumus: 
Perputaran Persediaan (Inventory Turnover) = 
Penjualan / Persediaan x 100% 
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d. Perputaran Aktiva Total (Total Asset 
Turnover), merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur aktiva lancar 
terhadap aktiva tetap. Dimana semakin 
besar rasionya, maka semakin efektif 
perusahaan bisa memanfaatkan seluruh 
aktivanya terhadap konversi penjualan. 
Rumus: 
Perputaran Aktiva Total (Total Asset 
Turnover) = Penjualan / Total Aktiva x 100% 

e. Perputaran Rerata Tagihan (Average 
Collection Turnover), merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa lama 
waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk 
menerima tagihan dari konsumen dalam 
satu tahun. 
Rumus: 
Perputaran Rerata Tagihan (Average 
Collection Turnover) = Piutang x 365 / 
Penjualan x 100% 

f. Perputaran Modal Kerja (Working Capital 
Turnover), merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur tingkat 
perputaran modal kerja bersih yaitu 
perbandingan antara aktiva lancar dengan 
hutang lancar terhadap penjualan dalam 
satu periode. 
Rumus: 
Perputaran Modal Kerja (Working Capital 
Turnover) = Penjualan / (Aktiva Lancar – 
Hutang Lancar) x 100% 
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5. Rasio Efisiensi Operasional 
a. Rasio Biaya Operasional terhadap 

Pendapatan (Operating Expense Ratio), 
merupakan rosio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar persentase 
pendapatan yang digunakan untuk biaya 
operasional. 
Rumus: 
Rasio Biaya Operasional terhadap Pendapatan 
(Operating Expense Ratio): Biaya Operasional 
/ Pendapatan Kotor 

b. Rasio Biaya Tetap terhadap Pendapatan 
(Fixed Cost to Sales Ratio): merupakan rosio 
yang digunakan untuk mengukur 
persentase biaya tetap terhadap 
pendapatan. 
Rumus: 
Rasio Biaya Tetap terhadap Pendapatan (Fixed 
Cost to Sales Ratio): Biaya Tetap / Pendapatan 
Kotor 
 

6. Rasio Dividend 
a.   Dividend Yield, merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur seberapa besar 
dividen yang dibayarkan per saham relatif 
terhadap harga saham. 
Rumus: 
Dividend Yield: (Dividen per Saham / Harga 
Saham) x 100% 

b.   Dividend Payout Ratio, merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar persentase laba bersih yang 
dibayarkan sebagai dividen. 
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Rumus: 
Dividend Payout Ratio: (Dividen per Saham / 
Laba Bersih per Saham) x 100% 
 

B. Penggunaan Indikator Kinerja dalam 
Memantau Kesehatan Keuangan Perusahaan 

Dalam memantau kesehatan keuangan 
perusahaan, penggunaan indikator kinerja sangat 
penting. Indikator kinerja digunakan untuk 
mengukur sejauhmana performa keuangan 
perusahaan dan memberikan informasi yang tepat 
dan relevan kepada pengguna. 

Dengan menggunakan indikator kinerja ini, 
perusahaan dapat memantau dan mengevaluasi 
kesehatan keuangan mereka. Informasi yang 
diperoleh dari indikator kinerja dapat digunakan 
untuk membuat keputusan strategis, menarik 
investor, dan meningkatkan nilai Perusahaan. 

Parameter yang paling banyak digunakan 
untuk menilai suatu kinerja perusahaan adalah 
pendekatan keuangan dari laporan keuangan. Rasio 
keuangan sendiri adalah hal yang penting untuk 
diperhatikan dalam menjalankan sebuah 
perusahaan. Seorang pemilik usaha harus paham 
tentang rasio keuangan yang nantinya digunakan 
untuk mengukur kinerja perusahaan. Rasio 
keuangan dipakai sebagai salah satu tolok ukur 
untuk mengetahui posisi keuangan dan 
keberhasilan sebuah perusahaan yang dapat 
diterapkan sebagai pedoman pada saat mengambil 
keputusan.  
 Terdapat hubungan erat antara rasio 
keuangan dan kinerja keuangan. Ada banyak rasio 
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keuangan dan masing-masing rasio mempunyai 
kegunaannya masing-masing. Investor akan 
mengetahui rasio yang paling tepat penggunaan 
analisis yang dilakukan. Dalam konsep keuangan, 
hal ini dikenal dengan istilah fleksibilitas yang 
berarti rumus atau berbagai bentuk rumus yang 
digunakan harus disesuaikan dengan kasus yang 
dipelajari. Keuntungan menggunakan rasio 
keuangan ini (Fahmi, 2014) adalah: 

1. Analisis rasio keuangan merupakan alat 
yang sangat berguna untuk mengevaluasi 
kinerja suatu perusahaan. 

2. Analisis rasio keuangan sangat berguna 
sebagai acuan perencanaan bisnis. 

3. Analisis rasio dapat digunakan sebagai alat 
unik untuk menilai kesehatan perusahaan 
dari perspektif keuangan. 

4. Analisis rasio membantu memperkirakan 
potensi risiko yang mungkin dihadapi 
kreditur sehubungan dengan terus 
melakukan pembayaran bunga dan pokok 
pinjaman, dan  

5. Analisis rasio keuangan dapat digunakan 
sebagai dasar penilaian bagi pemangku 
kepentingan organisasi. 
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BAB 9 

Penganggaran 
Modal dan 

Pengambilan 
Keputusan Investasi 

 

 
 
A. Proses Penganggaran Modal 

Penganggaran Modal (capital budgeting) 
merupakan suatu proses perencanaan dan 
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan 
investasi dalam aktiva tetap. Penganggaran modal 
(capital budgeting) berkaitan dengan proses 
pengambilan keputusan investasi jangka panjang, 
yang mempunyai dampak strategis bagi 
kelangsungan hidup perusahaan. Hal ini 
dikarenakan, Investasi yang dilakukan memerlukan 
biaya yang besar, sehingga memiliki dampak 
jangka panjang maupun masa depan bagi 
perusahaan, sehingga pengambilan keputusan 
penganggaran modal melibatkan banyak pihak. 
Oleh karena itu, sebelum perusahaan 
mengeluarkan uang banyak, perusahaan harus 
membuat rencana yang tepat.  

4. Jenis – jenis Keputusan Penganggaran 
Modal 

Dilihat dari aspek penghematan biaya 
dan peningkatan pendapatan, usulan investasi 
dapat dikelompokkan sebagai berikut : 
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▪ Penggantian (Replacement), yaitu usulan 

investasi untuk mengganti asset yang 
sudah rusak sehingga efisiensi produksi 
dapat dipertahankan, contohnya : mesin 
lama diganti dengan mesin baru. 

▪ Perluasan (Expansion), yaitu usulan 
investasi untuk menambah kapasitas 
produksi dari lini produk yang telah ada, 
contoh : menambah mesin baru yang 
tipenya sama dengan mesin yang lama 
dipakai. 

▪ Pertumbuhan (Growth), yaitu usulan 
investasi untuk mengembangkan lini 
produk yang baru berbeda dengan lini 
produk yang sudah ada, misalnya awal 
perusahaan bergerak dalam bidang 
konveksi baju kemudian melakukan 
investasi baru di bidang restoran. 

Dilihat dari tingkat ketergantungannya, 
usulan proyek investasi dapat dibagi dalam 
empat kelompok yaitu sebagai berikut: 

• Independent Project, yaitu dua atau lebih 
proyek yang tidak saling terkait, 
contohnya : investasi pada pabrik sepeda, 
dan investasi pada pabrik makanan 
ringan. Jika kedua proyek tersebut layak 
dana dana tersedia, maka kedua proyek 
tersebut dapat dilaksanakan. 

• Mutually exclusive project, yaitu dua atau 
lebih usulan investasi yang mempunyai 
manfaat yang sama dan jika semua layak, 
tidak semuanya dapa dilaksanakan tetapi 
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harus dipilih salah satu diantara yang 
terbaik. Contohnya : memindahkan 
bahan baku ke dalam pabrik dengan 
menggunakan peralatan forklip atau ban 
berjalan. 

• Complement Project, yaitu dua atau lebih 
usulan investasi yang bersifat saling 
melengkapi, contohnya : investasi pada 
gedung pertokoan dan investasi pada 
tempat parkir. 

• Substitute Project, yaitu dua usulan 
investasi yang bersifat saling 
menggantikan, contohnya produk sabun 
cuci baju colek dengan deterjen bubuk. 
 

5. Estimasi Arus Kas (Cash Flow) 
Arus kas setelah pajak dipakai untuk 

menilai suatu usulan investasi, bukan laba 
dalam akuntansi. Arus kas yang digunakan 
dalam melakukan evaluasi suatu usulan 
investasi adalah arus kas yang relevan. Arus 
kas relevan diartikan sebagai perubahan arus 
kas perusahaan antara arus kas perusahaan 
dimasa yang akan datang dengan adanya 
proyek dan arus kas perusahaan tanpa adanya 
proyek. Ada beberapa hal yang harus di 
perhatikan untuk mengestimasi arus kas yang 
relevan pada suatu proyek : 

▪ Sunk Costs 
Sunk Costs adalah biaya yang terjadi dan 
tidak bisa dialihkan. Biaya tersebut tidak 
bisa diubah dengan adanya keputusan 
menerima atau menolak suatu proyek 
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yang dibuat sekarang. Contoh : biaya 
konsultan untuk melakukan evaluasi 
tentang waktu suatu produk baru mulai 
di pasarkan. Biaya konsultan merupakan 
sunk cost, biaya tetap dibayar walau 
produk baru jadi dipasarkan atau tidak. 

▪ Opportunity Costs 
Opportunity Cost merupakan manfaat 
yang dikorbankan jika suatu investasi 
dilakukan.  

▪ Side Effect 

Side effect merupakan efek samping (baik 
buruk mempengaruhi arus kas 
perusahaan) atas produk baru yang 
bersifat subtitusi atau komplementer 
terhadap produk lama 

▪ Net working Capital 
Net working capital (modal kerja bersih) 
diperlukan perusahaan dalam 
menjalankan suatu proyek. Modal kerja 
dilakukan diawal dengan melakukan 
investasi dan akan mempengaruhi arus 
kas perusahaan. 

▪ Financing Cost 
Financing cost adalah biaya yang 
dikeluarkan oleh perusahaan untuk 
menggunakan uang dari sumber 
pinjaman. Contoh Financing cost biasanya 
meliputi bunga pinjaman yang harus 
dibayar, biaya komisi yang dibayarkan 
kepada perusahaan pembiayaan, dan 
biaya lain yang terkait dengan 
pembiayaan. Untuk keputusan proyek 
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investasi, tidak memperhitungkan bunga 
yang dibayar atau biaya pendanaan 
lainnya seperti deviden, yang menjadi 
perhatian adalah hasil dari aktiva yang 
digunakan untuk proyek tersebut. 
 

6. Metode Penilaian Usulan Investasi 
Berikut metode yang dapat digunakan 

untuk menilai kelayakan dari suatu proyek 
investasi,  diantaranya :  

▪ Payback Period (PBP) 
Payback Period adalah waktu (periode) 

yang digunakan untuk menutup kembali 
seluruh dana yang dikeluarkan dalam 
investasi dengan melihat arus kas masuk 
yang diperoleh dari investasi tersebut.  
Contoh Kasus : 
Berikut usulan investasi yag bersifat mutually 
exclusive, Present Value Interest Factor (PVIF) 
dengan asumsi biaya modal (tingkat 
keuntungan minimum yang disyaratkan) 
dari proyek tersebut ditetapkan sama yaitu 
10%. 

Tabel 10. Cash Flow dari 3 Proyek yang 
bersifat Muually Exclusive (dalam ribuan 

rupiah) 
Tahun Proyek 

A 
Proyek 

B 
Proyek C PVIF 

(10%) 

0 Rp-1.600 Rp-1.600 Rp-1.600 1,000 

1 Rp    250 Rp    250 Rp    400 0,909 

2 Rp 1.450 Rp    400 Rp    550 0,826 

3 Rp    250 Rp    550 Rp    850 0,751 

4 Rp-   250 Rp-   700 Rp-   850 0,683 

5 Rp-   700 Rp-1.975 Rp-1.000 0,621 
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Umur proyek investasi : 

Proyek A : 2 Tahun  
Proyek B : 4 Tahun  
Proyek C : 3 Tahun  

Proyek A yang dipilih adalah proyek 
yang mempunyai payback period yang 
paling pendek. Metode payback period 
mempunyai kelemahan yaitu sebagai berikut 
: 
- Tidak mempertimbangkan semua cash 

flow, akibatnya arus kas negative yang 
terjadi pada dua tahun terakhir untuk 
proyek A diabaikan. 

- Tidak mempertimbangkan konsep nilai 
waktu uang, hal ini berarti arus kas yang 
dihasilkan setiap tahunnya tidak 
didiskontokan, dilihat dari arus kas 
pertama nilainya lebih besar dari arus kas 
yang sama pada tahu berikutnya. 
Kelemahan kedua dari metode payback 

period dapat diatasi dengan menerapkan 
metode Discounted Payback Period (DPBP). 
Berikut perhitungan Discounted Payback 
Period (DPBP) menggunakan data proyek C: 
Tahun Cash 

Flows C 
PVIF 
(10%) 

Present 
Value 

Cumulat
ive PV 

0 Rp-1.600 1,000 Rp-1.600 Rp-1.600 

1 Rp    400 0,909 Rp    367 Rp-1.233 

2 Rp    550 0,826 Rp    454 Rp-   779 

3 Rp    850 0,751 Rp    638 Rp -  141 

4 Rp-   850 0,683 Rp    581 Rp    440 

5 Rp-1.000 0,621 Rp    621 Rp  1.061 
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▪ Net Present Value (NPV) 
Net Present Value (NPV) merupakan 
metode yang menghitung arus kas yang 
didiskonto (discounted cash flow). 
Perhitungan NPV yaitu nilai sekarang 
dari arus kas masuk bersih yang 
diharapkan dari suatu proyek, 
didiskontokan dengan biaya modal, 
kemudian dikurangi dengan investasi 
awal dari proyek tersebut. Berikut 
perhitungan NPV secara matematis : 

  NPV =  - I0 

Menurut kriteria NPV, suatu usulan 
proyek investasi dinyatakan layak 
diterima jika nilai NPV ≥ 0, Jika NPV < 0 
usulan proyek tidak diterima (tidak layak) 
untuk dilaksanakan. 
Proyek yang memiliki NPV = 0 tidak 
berarti proyek tersebut hanya mencapai 
break even point (BEP), akan tetapi masih 
memperoleh laba hanya saja laba yang 
diperoleh habis dipergunakan untuk : 

• Membayar bunga kepada kreditor 
yang telah meminjamkan dana 
untuk membiayai proyek tersebut 

• Membayar deviden kepada 
pemegang saha yang telah 
menginvestasikan dananya pada 
proyek 

• Membayar investasi awal dari 
proyek tersebut. 
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▪ Internal Rate of Return (IRR) 
Internal Rate of Return (IRR) merupakan 
tingkat diskonto (discounted rate) yang 
menghasilkan NPV = 0.  
Berikut perhitungan NPV secara 
matematis : 

IRR =  -  

I0 = 0 

Rumus ini digunakan jika arus kas tiap 

tahunnya tidak sama. Apabila besaran arus kas 

bersih setelah pajak diperkirakan setiap 

tahunnya sama, maka perhitungan IRR secara 

matematis sebagai berikut : 

I0 = NCF   

I0/ NCF=  

Hasil bagi I0/ NCF merupakan nilai Present 

Value Interest Factor Annuity (PVIFA) yang 

ada pada tabel Present Value Annuity. 

Selanjutnya dengan menggunakan tabel 

tersebu dapat diketahui besarnya IRR. Menurut 

metode IRR, suatu proyek itu diterima atau 

layak dilakukan jika IRR ≥ cost of capital dan 

jika IRR ≤ cost of capital maka suatu proyek 

ditolak atau tidak layak dilakukan. 

 
B. Analisis sensitivitas dan analisis skenario 

dalam pengambilan keputusan investasi 
Pengambilan keputusan investasi memiliki 

risiko. Risiko dari suatu proyek investasi 
merupakan variabilitas arus kas proyek investasi 
dari arus kas yang diharapkan dari suatu proyek 
investasi. Semakin besar variabilitas arus kas suatu 
proyek, berarti semakin tinggi risiko proyek 
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tersebut. Sebaliknya semakin kecil variabilitas arus 
kas suatu proyek, berarti semakin rendah risiko 
proyek tersebut. Risiko dalam setiap pengambilan 
keputusan dibidang investasi perlu selalu 
dipertimbangkan, mengingat situasi bisnis yang 
dihadapi bersifat tidak pasti. Hal ini dikarenakan 
semakin pajang jangka waktu investasi, maka akan 
semakin tidak pasti kondisi yang akan dihadapi 
kedepannya. 

1. Analisis Sensitivitas 
Analisis Sensitivitas merupakan salah 

satu pendekatan untuk mengukur seberapa 
sensitive perhitungan NPV terhadap perubahan 
asumsi yang digunakan dalam menghitung 
NPV tersebut. (contohnya : asumsi yang 
digunakan dalam perhitungan arus kas, baik 
yang berkaitan dengan penjualan maupun 
biaya). 
Contoh Kasus : 
Perusahaan Armapa berencana melakukan 
investasi sebesar Rp1.500.000 selama 5 tahun. 
Proyeksi arus kas tetap dan diasumsikan 
kondisi ekonomi normal. Sebelum proyek 
dibelanjai, perlu untuk dikaji asumsi yang 
mendasari analisis proyek tersebut. Terutama 
terkait variabel penjualan dan biaya. 
Penjualan 
Diasumsikan dalam kondisi normal bagian 
pemasaran dapat memasarkan produk 
sejumlah 3.000 dengan harga per unit Rp2.000. 
Sehingga penjualan selama 1 tahun Rp6.000.000 
(3.000 x Rp2.000). 
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Biaya 
Biaya dapat dikelompokkan menjadi 2 yaitu : 
Biaya tetap dan biaya variabel. Biaya variabel 
adalah biaya yang dapat berubah sesuai dengan 
perubahan output (produk yang dihasilkan 
atau volume penjualan). Biaya tetap adalah 
biaya yang tetap dikeluarkan tidak tergantung 
pada produk yang dihasilkan atau volume 
penjualan. Pada kasus ini bagian produksi telah 
mengasumsikan biaya variabel pada kondisi 
ekonomi normal Rp1.000 per unit dan biaya 
tetap sebesar Rp1.791 per unit. Berikut proyeksi 
arus kas perusahaan Armapa: 

Tabel 11. Proyeksi arus kas perusahaan 
Armapa 

Keterangan Tahun 0 Tahun 1 – 5 

Penjualan  Rp6.000.000 

Biaya Variabel  Rp3.000.000 

Biaya Tetap  Rp1.791.000 

Penyusutan   Rp   300.000 

Laba sebelum pajak  Rp   909.000 

Pajak (34%)  Rp   309.000 

Laba bersih  Rp   600.000 

Arus kas  Rp   909.000 

Investasi awal Rp1.500.000  

 
Berdasarkan tabel diatas, diasumsikan arus kas 
perusahaan setiap tahun sama, yaitu sebagai 
berikut : 
Arus kas = laba bersih + penyusutan 
  = Rp600.000 + Rp300.000 
  = Rp900.000 
Jika tingkat diskonto sebesar 15%, maka NPV 
Proyek investasi adalah sebagai berikut : 
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NPV = -Rp1.500.000 +  

 

NPV = Rp1.516.000  

Dapat disimpulkan hasi NPV Positif maka proyek 

diterima untuk dilanjutkan. 

 

1. Analisis Skenario 
Analisis Skenario merupakan 

pengembangan dari analisis sensitivitas. 
Analisis scenario mengkaji beberapa skenario 
yang berbeda. Scenario berbeda terebut 
memperhitungkan berbagai faktor dan 
perubahan faktor tersebut kemudian dianalisis 
dampaknya terhadap perubahan NPV. 
 

Ringkasan 
Berikut alasan mengapa pentingnya 

keputusan investasi jangka panjang pada aktiva 
tetap yaitu yang pertama, berdampak jangka 
panjang, kedua membutuhkan dana yang besar, 
ketiga melibatkan banyak pihak. Analisis 
sensitivitas menunjukkan besarnya NPV 
berdasarkan pada asumsi untuk memberikan 
pemahaman kepada manajer tentang risiko suatu 
proyek. Analisis skenario, mengevaluasi kinerja 
suatu proyek investasi berdasarkan skenario yang 
berbeda – beda.  
Latihan 
1. Jelaskan 3 metode tersebut, serta berikan alasan 

mana metode yang lebih baik! 
2. PT. Mujava dihadapkan pada 2 alternatif 

proyek investasi yang bersifat mutually 
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exclusive, yaitu investasi M dan Investasi N. 
Diasumsikan kedua investasi membutuhkan 
investasi awal Rp10.000.000. Investasi M 
diharapkan menghasilkan arus kas bersih setiap 
tahun sebesar Rp4.000.000 dengan biaya modal 
12% selama 5 tahun. Sedangkan Investasi N 
diharapkan menghasilkan arus kas bersih setiap 
tahun sebesar Rp6.000.000 dengan biaya modal 
14% selama 3 tahun. Hitunglah NPV dan IRR 
masing – masing rpoyek, jelaskan menurut 
pendapat saudara mana yang sebaiknya 
dipilih? 

3. Jelaskan perbedaan analisis sensitivitas dan 
analisis skenario! 
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BAB 10 
Manajemen 
Keuangan 

Internasional  
 

 
 
A. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keputusan 

Keuangan International 
Dalam mempelajari Manajemen keuangan 

perusahaan multinasional ada beberapa hal yang perlu 
dipahami konsep teori yaitu manajemen keuangan 
perusahaan multinasional, peran manajemen keuangan 
dalam pengawasan perusahaan Multinasional, Neraca 
pembayaran, pasar keuangan International, 
pengukuran nilai tukar dan pengaruh pemerintah, 
Currency Furures and Currency Options, arbitrasi 
International dan Paritas Suku bunga, hubugan inflasi, 
suku bunga dan nilai tukar (KURS), Manajemen risiko 
dan peramalam nilai tukar, mengukur Exposure 
terhadap nilai fluktuasi nilai tukar, mengelola eksposur 
transaksi, ekonomi dan eksposur translasi, pasar 
obligasi dan pasar ekuitas International, Investasi 
portofolio International dan struktur modal dan biaya 
modal International. 

Inflasi, pendapatan nasional, batasan 
pemerintah, kurs mata uang adalah faktor-faktor yang 
dapat mempengarui kondisi ekonomi negara. Dari ke 
empat faktor tersebut warga negara juga dapat 
memantau kondisi dan perusahaan Internatioanal. 
Perekonomian dan pembangunan yang menjadi  
perhatian penting adalah modal yang dimiliki. Dalam 
neraca pembayaran, faktor investasi asing menjadi 
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salah satu faktor penting. Karena itulah kondisi 
ekonomi, sosial, politik dan budaya suatu negara 
menjadi hal yang penting untuk menjadi perhatian 
bersama, khususnya pemerintah. Secara akal sehat, 
diketahui bahwa investor asing akan menghindari 
negara yang kondisi politiknya sangat tidak stabil. 
Selain contoh tersebut, masih banyak hal yang menjadi 
pertimbangan investor saat akan melakukan 
penanaman modal. Tantangan yang harus dihadapi 
negara selain masalah internal yang harus selalu 
diperbaiki agar tampak menarik bagi investor adalah 
masalah eksternal. Masalah eksternal yang dimaksud 
disini adalah kondisi negara lain yang menjadi saingan 
negara dalam memperebutkan investasi asing. Dalam 
bersaingan memperebutkan investor asing serta dalam 
usaha meningkatkan kondisi ekonomi suatu negara 
tentu akan ada masalah yang timbul. Tidak semua 
negara berhasil dalam hal ekonomi. Karena itulah 
didirikan beberapa lembaga keuangan internasional 
yang bertugas untuk membantu/ mendorong 
peningkatan perekonomian negara. 

Tahun 2023 untuk mengetahui 10 perusahaan 
terbesar di Dunia yang telah di rilis oleh Forbes yang 
telah melakukan riset dari 58 negara dengan ribuan 
Top Perusahaan yang menjadi penilai adalah matrik 
penjualan, keuntungan, asset, dan nilai pasar. Diantara 
perusahaan tersebut adalah sebagai berikut; 
1. JP Margon Chase 

JPMorgan Chase adalah perusahaan induk 
jasa keuangan dan bank investasi multinasional 
berbasis di New York.  Perusahaan hasil merger ini 
memiliki jaringan kantor di  60 negara di seluruh 
dunia dan melayani lebih dari 50 juta nasabah. Bank 
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terbesar ketujuh di dunia ini memiliki total aset 
mencapai USD 3.744 miliar. Tercatat labanya USD 41,8 
miliar dan kapitalisasi pasar USD 399,59 miliar. 
2. Saudi Aramco 

Perusahaan minyak terbesar di dunia ini 
memiliki produksi minyak mentah harian mencapai 
10,5 juta barel.  Saudi Aramco memiliki cadangan 
minyak mentah dan gas alam terbesar di dunia 
lho! Begitu besarnya, perusahaan didirikan tahun 1933 
ini menyumbang  40% dari pendapatan pemerintah 
Arab Saudi. Kapitalisasi pasar USD 399,59 miliar 
dengan laba  USD 41,8 miliar. 
3. Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) 

ICBC adalah bank terbesar di China 
berdasarkan total aset, pinjaman, dan deposito. ICBC 
juga merupakan salah satu pemberi pinjaman 
terbesar kepada perusahaan dan eksportir terbesar 
China. Tidak heran jika ICBC menyumbang sekitar 
2% dari PDB China. Aset ICBC mencapai USD 6.116 
triliun dengan kapitalisasi pasar USD 203 miliar. 
Bahkan labanya mencapai USD 52,47 miliar.  
4. China Construction Bank (CCB) 

CCB adalah salah satu bank yang paling 
penting di China karena telah membantu membiayai 
proyek infrastruktur besar negara. Kini mereka 
memiliki jaringan kantor di lebih 60 negara dan ikut 
membiayai proyek infrastruktur negara lain. 
5. Argicultural Bank of China (ABC) 

ABC berpusat di Beijing yang memiliki 
kantor cabang di seluruh Tiongkok daratan, Hong 
Kong dan Singapura. Tercatat laba yang didapat 
mencapai USD 37,92 miliar. Aset perseroan senilai 
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USD 5.356 miliar dan kapitalisasi pasar USD 141,82 
miliar. 
6. Bank of America 

Bank of America memiliki jaringan kantor 
yang luas lebih dari 4.000 lokasi di Amerika Serikat. 
Selain itu juga memiliki kantor di lebih dari 30 
negara lainnya. Kapitalisasi pasar USD 220,82 miliar 
dengan laba USD 28,62 miliar. 
7. Alphabet 

Alphabet saat ini memiliki tujuh anak 
perusahaan yaitu Google, Calico, GV, CapitalG, 
DeepMind, Verily dan Waymo. Google anak 
perusahaan terbesar Alphabet yang menyumbang 
90% dari pendapatan perusahaan. 
8. ExxonMobil 

ExxonMobil memiliki bisnis di seluruh dunia, 
termasuk eksplorasi dan produksi minyak dan gas. 
Memproduksi bahan kimia, perusahaan ini 
beroperasi di 40 negara dan memiliki 70.000 
karyawan. 
9. Microsoft  

Microsoft adalah salah satu perusahaan 
teknologi terbesar di dunia, dengan kapitalisasi pasar 
USD 2,3 triliun. Aset perusahaan yang didirikan Bill 
Gates ini ada USD 380,09 miliar dan laba USD 69,02 
miliar. 
10. Apple  

Apple adalah perusahaan teknologi yang 
tidak asing lagi dan sebagai ikon kelas atas global. 
Kondisi laba sekarang ini adalah USD 94,32 miliar 
dan memiliki kapitalisasi pasar lebih dari $2 triliun. 
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Dari 10 perusahan terbaik dari berbagai negara 
akan memberikan daya tarik investor untuk melakukan 
investasi dari berbagai negara. Sehingga akan 
terwujudnya keharmonisan antar negara dalam 
membangun stabilitas keuangan karena disebabkan 
adanya perputaran dana antar negara karen dari 10 
perusahaan diatas tersebut akan memiliki anak 
perusahaan dan akan meningkatkan system perputaran 
dana antar negara. Olehnya itu sub materi berikutnya 
akan membahas resiko valuta asing dan eksposur mata 
uang karena dalam setiap negara memiliki mata uang 
dan perlu kita ketahui bersama antar perusahaan akan 
melakukan penjualan dengan mengunakan mata uang 
yang berlaku di negara tersebut. 
 

B. Pengelolaan Risiko Valuta Asing dan 
Eksposur Mata Uang 

Di era 5.0 untuk mengetahui kurs dan niai mata 
uang serta engelolaan valuta asing dan mengetahui 
eksposur begitu mudah karena sudah banyak system 
yang menawarkan dan di check tanpa ada registrasi. 
Salah satu contoh untuk mengetahui kondisi mata uang 
asing disetiap negara sebagai berikut: 
1. Daily Exchage Rates 

Sistem ini salah satu cara untuk mengetahui 
nilai kurs disetiap tahunnya dapat diakses dengan cara 
https://mtradeasia.com/main/daily-exchange-rates/ 
dan dapat dilihat dari gambar berikut ini; 

 

https://mtradeasia.com/main/daily-exchange-rates/
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Gambar 9. Salah satu system untuk menilai mata 

uang asing dari berbagai negara 
2. Kalkulator Kurs (Bank Indonesia) 

Bank Indonesia telah membuat program untuk 
memudahkan masyarakat dalam menghitung mata 
uang asing ke rupiah dapat diakses dilink berikut 
https://www.bi.go.id/id/statistik/informasi-
kurs/transaksi-bi/kalkulator-kurs.aspx  

 

 
Gambar 10. Kalkulator Kurs Bank Indonesia 

 
3. Bank yang ada di Indonesia baik bank swasta, BUMN 

menyediakan layanan dalam hal pertukaran nilai kurs  
Transksi Eksposur terjadi karena adanya 

perusahaan yang memiliki kontrak antara negara yang 
berbeda sehingga memuculkan sejumlah nilai uang 

https://www.bi.go.id/id/statistik/informasi-kurs/transaksi-bi/kalkulator-kurs.aspx
https://www.bi.go.id/id/statistik/informasi-kurs/transaksi-bi/kalkulator-kurs.aspx
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yang rentan terhadap perubaan kurs sebagai contoh 
importer Indonesia memberi barang dari China senilai 
$5 Juta akan dikonversi dengan nilai mata Uang China.  

Berikut ini adalah contoh perusahaan yang ada 
di Indonesia yang memiliki anak perusahaan di luar 
negeri dapat diakses di link Indonesian Stock Exchage 
atau Bursa Efek Indonesia. 
(BEI)https://www.idx.co.id/id/perusahaan-
tercatat/profil-perusahaan-tercatat/  

 

 
Gambar 11. Perusahaan tercatat di Bursa Efek 

Indonesia 
 

Salah satu contohnya perusahaan yang 
memiliki kantor di Luar Negeri dapat kita liat annual 
report yang telah dipublis setiap tahunnya yaitu pada 
link berikut ini. 
https://investor.cimbniaga.co.id/ar.html  

 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/profil-perusahaan-tercatat/
https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/profil-perusahaan-tercatat/
https://investor.cimbniaga.co.id/ar.html
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Gambar 12. Annula Report Perusahaan 
 

Telah banyak penulis baik dalam maupun luar 
negeri yang telah menulis buku tentang manajemen 
keuangan luar negeri diataranya yaitu Abbott, K. & 

Snidal, D. (1988), Bekaert, G., & Hodrick, R. (2012), Buckley, 

P.J. (2002, Caporale, G.M., Ali, F.M., Spagnolo, F., & 

Spagnolo, N. (2017). Eun, C.S., & Resnick, B.G. (2018), 

Hanrieder, W. (1966, Madura, Jeff. (2001), Management & 

Accounting 4 (1), Musthafa. (2017), Nasfi dkk (2022), 

Sartono, A. (2010), Yusgiantoro, Purnomo. (2004 dan Zürn, 

M. (2004).  
Manajemen keuangan international adalah hal yang 

terpenting dalam ekonomi keuangan terkhusus pada era 5.0. 

Hal yang utama dan pokok pembahasan yang utama 

membahas permasalahan yang terkait dengan intaksi 
moneter dari dua negara atau lebih. Di era sekarang ini 
bisnis tidak hanya berkembang dalam satu negara, berbagai 
negara saling bersinambungan dan bersinergi untuk 
membangun negara baik dalam bidang jasa maupun barang. 

Keuangan international adalah bagian alat yang 
terpenting untuk menemukan nilai tukar, 
membandingkan tingkat inflasi, serta mendapatkan ide 
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dan gagasan dalam sekuritas utang international dalam 
memastikan status perekonomian antar negara dan 
menilai pasar luar negeri. Salah satu link untuk 
mengetahui perkembangan Ekonomi dunia dapat 
diakses delink berikut ini. 
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/
2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022  

 
Memberikan gambar tentang kondisi inflasi 

dunia dan laporan tahunan dari tahun ketahun 
mengenai kenaikan inflasi serta mengambarkan kondisi 
suatu negara yang mengalami inflasi yang kurang 
stabil, sebagai berikut informasi terbaru dalam hal 
kondisi ekonomi dunia dari tahun 2021-2022. 

 
Gambar 13. Latest World Economic outlook 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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BAB 11 
Etika dalam 
Manajemen 
Keuangan  

 

 
 
A. Etika Manajemen Keuangan 

Dunia usaha saat ini, laporan keuangan 
bukanlah satu-satunya hal yang menjadi tolak ukur 
dalam menilai kinerja sebuah perusahaan. Calon 
investor tidak hanya mengandalkan informasi 
keuangan saja dalam mengambil keputusan 
investasi. Epstein (1994) mengatakan bahwa 
pengambilan keputusan yang hanya dilihat dari 
sisi-sisi kinerja keuangannya saja, hal tersebut 
sudah tidak relevan lagi. Selain itu persaingan antar 
perusahaan saat ini juga semakin ketat, perusahaan 
tidak lagi hanya memikirkan tentang persaingan 
produk antara perusahaan satu dengan lainnya, 
namun perusahaan juga harus memperhatikan 
konsumen sehingga perusahaan dapat di nilai lebih 
dan memiliki keunggulan tersendiri baik dari 
produk maupun pelayanan oleh konsumen yang 
dapat meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut. 

Keller dan Richey dalam Jukić et al. (2018) 
menyatakan bahwa citra perusahaan akan 
mencerminkan nilai, perkataan, dan tindakan 
karyawan secara individu dan kolektif. Jika 
pengelolaan lingkungan adalah salah satu inti 
perusahaan, maka atribut seperti tanggung jawab 
dan kepedulian terhadap lingkungan akan 
tercermin dalam serangkaian ciri dari perusahaan 
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tersebut yang dilihat oleh konsumen dan 
masyarakat umum. Setelah sebuah perusahaan 
memperkuat serangkaian ciri yang sesuai, konsisten 
dengan nilai-nilainya serta mendorong perilaku 
karyawan, sehingga perusahaan dapat mencapai 
kesuksesan yang berkelanjutan melawan para 
pesaingnya dan memiliki reputasi perusahaan yang 
baik kedepannya 

Corporate Social Responsibility (CSR) 
menjadi sorotan untuk menarik masyarakat sekitar 
dimana seseorang akan cenderung merasa bangga 
jika sebuah perusahaan juga peduli terhadap 
lingkungan sekitar, perusahaan di anggap juga 
memperhatikan dari segi aspek sosial dan 
lingkungannya. Yoon et al. (2006) menyatakan 
bahwa kegiatan CSR dapat digunakan untuk 
mengatasi kepedulian sosial pelanggan tentang 
suatu perusahaan, karena dapat menciptakan citra 
merek bagi perusahaan dan mengembangkan 
hubungan positif dengan pemangku kepentingan 
(stakeholders). Perusahaan tidak hanya beroperasi 
untuk kepentingan pemegang saham, tetapi juga 
untuk kepentingan Stakeholder dalam peraktik 
bisnis melalui penerapan tanggung jawab sosial 
perusahaan (CSR). Banyak Perusahaan terus 
berupaya untuk memastikan bahwa perusahaan 
tersebut telah beroperasi sesuai dengan aturan dan 
norma yang berlaku di masyarakat atau lingkungan 
dimana letak lokasi perusahaan berada, dan 
memastikan kegiatan operasional perusahaan di 
terima dengan sah (Deegan, 2002). 

Keadaan sosial dapat mempermudah 
ataupun mempersulit kita untuk bertindak sesuai 
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dengan penilaian kita. Dalam dunia bisnis, 
terkadanga konteks organisasi mempersulit kita 
untuk bertindak secara etis bahkan bagi orang yang 
berniat paling baik sekalipun, atau mempersulit 
orang yang tidak jujur untuk bertindak tidak etis. 
Tanggung jawab atas keadaan yang dapat 
mendorong perilaku etis dan menekan perilaku 
tidak etis jatuh kepada manajemen bisnis dan tim 
eksekutif. 

Etika dalam manajemen keuangan adalah 
landasan moral yang membimbing pengambilan 
keputusan keuangan individu atau organisasi. Ini 
mencakup prinsip-prinsip seperti kejujuran, 
integritas, transparansi, dan pertimbangan terhadap 
kepentingan semua pihak yang terlibat. Salah satu 
aspek kunci adalah menjaga keandalan informasi 
keuangan, sehingga laporan keuangan yang 
disediakan adalah akurat dan jujur. Ini tidak hanya 
penting untuk pemegang saham, tetapi juga untuk 
menjaga kepercayaan pihak berkepentingan dan 
menghindari potensi tuntutan hukum. 

Selain itu, etika dalam manajemen 
keuangan juga melibatkan penghindaran konflik 
kepentingan. Ini berarti tidak menggunakan 
informasi rahasia atau posisi keuangan untuk 
keuntungan pribadi atau kelompok tertentu. Selain 
itu, peraturan dan hukum harus dipatuhi dengan 
ketat, seperti peraturan pasar modal dan 
perpajakan. Transparansi juga menjadi kunci dalam 
memberikan informasi yang cukup kepada semua 
pihak berkepentingan, sehingga mereka dapat 
membuat keputusan yang cerdas berdasarkan fakta 
yang tepat. 
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Etika dalam manajemen keuangan juga 
mencakup pertimbangan sosial dan lingkungan. Ini 
berarti mengambil keputusan keuangan yang tidak 
hanya mencari keuntungan finansial, tetapi juga 
memperhitungkan dampak sosial dan lingkungan 
dari tindakan tersebut. Dalam hal ini, perusahaan 
atau individu dapat mengadopsi praktik-praktik 
ramah lingkungan dan berkelanjutan serta 
mempertimbangkan kesejahteraan karyawan dan 
masyarakat umum. 

Ketika etika dalam manajemen keuangan 
diabaikan, itu dapat berpotensi merusak reputasi 
dan keberlanjutan jangka panjang suatu organisasi. 
Oleh karena itu, etika harus dianggap sebagai 
bagian integral dari strategi dan budaya 
perusahaan dan dijaga dengan cermat dalam semua 
aspek manajemen keuangan. 

 
B. Tantangan Etika dalam Pengambilan 

Keputusan Keuangan 
Tantangan etika dalam pengambilan 

keputusan keuangan telah menjadi isu yang 
semakin penting dan kompleks dalam sepuluh 
tahun terakhir. Salah satu tantangan utama adalah 
konflik antara keuntungan ekonomi dan nilai-nilai 
etis. Banyak perusahaan dihadapkan pada tekanan 
untuk meningkatkan laba dan hasil keuangan 
mereka, yang kadang-kadang dapat mendorong 
mereka untuk mengambil keputusan yang 
meragukan secara etis. Misalnya, pemangkasan 
biaya secara drastis atau praktik keuangan yang 
meragukan untuk mencapai target laba dapat 
mengabaikan prinsip-prinsip etika. 
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Selain itu, perubahan teknologi dan 
globalisasi telah membuka pintu bagi kecurangan 
keuangan yang lebih rumit. Misalnya, dengan 
perkembangan teknologi informasi, manipulasi 
data keuangan menjadi lebih mudah dilakukan, 
sehingga memerlukan pengawasan dan kontrol 
yang lebih ketat untuk mencegah tindakan curang. 
Selain itu, dalam era globalisasi, perusahaan 
seringkali beroperasi di berbagai negara dengan 
berbagai peraturan dan standar etika, yang dapat 
menimbulkan dilema etis dalam pengambilan 
keputusan keuangan. 

Tantangan lain yang muncul adalah 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR). Saat ini, 
banyak pemangku kepentingan, termasuk investor 
dan konsumen, mengharapkan perusahaan untuk 
bertindak secara bertanggung jawab terhadap 
masyarakat dan lingkungan. Ini dapat 
menghadirkan konflik etis ketika perusahaan harus 
memilih antara mencapai keuntungan finansial dan 
memenuhi tanggung jawab sosial mereka. 

Selain itu, adanya kompleksitas dalam 
produk dan layanan keuangan yang ditawarkan 
oleh perusahaan juga meningkatkan risiko etika. 
Perusahaan dapat merancang produk-produk yang 
sulit dipahami oleh konsumen atau memiliki 
struktur biaya yang tidak transparan, yang dapat 
merugikan konsumen dan menciptakan dilema etis 
dalam pengambilan keputusan. 

Selanjutnya, peran profesional keuangan 
seperti akuntan dan analis keuangan juga 
dihadapkan pada tantangan etika. Mereka 
seringkali berhadapan dengan tekanan untuk 
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menghasilkan laporan keuangan yang 
menguntungkan atau merekomendasikan investasi 
yang menguntungkan klien mereka, yang mungkin 
tidak selalu sejalan dengan nilai-nilai etis mereka. 

Terakhir, peran regulator dalam mengatasi 
tantangan etika dalam pengambilan keputusan 
keuangan juga penting. Dalam beberapa tahun 
terakhir, ada upaya untuk memperkuat peraturan 
dan pengawasan di sektor keuangan untuk 
mengatasi masalah etika seperti penipuan, insider 
trading, dan praktek ilegal lainnya. 

Dalam rangka mengatasi tantangan etika 
ini, perusahaan, profesional keuangan, dan 
regulator perlu bekerja sama untuk 
mengembangkan pedoman etika yang jelas, 
meningkatkan transparansi dalam pelaporan 
keuangan, dan mempromosikan pendidikan etika 
keuangan.  

Konflik kepentingan adalah situasi di mana 
individu atau entitas memiliki berbagai 
kepentingan atau motif yang bertentangan, yang 
dapat mempengaruhi objektivitas dan integritas 
dalam pengambilan keputusan. Konflik 
kepentingan bisa terjadi di berbagai bidang, 
termasuk bisnis, pemerintahan, profesi medis, dan 
lainnya. Teori utama yang mendukung pemahaman 
konflik kepentingan adalah teori agensi, teori 
moral, dan teori konflik. 
1. Teori Agensi: Teori agensi menggambarkan 

konflik kepentingan dalam hubungan antara 
pemilik dan agen yang bertindak atas nama 
mereka. Misalnya, dalam perusahaan, manajer 
mungkin memiliki kepentingan pribadi dalam 



171 
 

 

memaksimalkan bonus mereka sementara 
pemilik ingin profitabilitas jangka panjang. 
Konflik ini bisa merugikan pemilik jika agen 
tidak bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemilik. 

2. Teori Moral: Teori moral berfokus pada 
pertimbangan etika dan moral dalam konflik 
kepentingan. Ini menekankan perlunya 
memprioritaskan tindakan yang adil, jujur, dan 
moral dalam pengambilan keputusan, bahkan 
jika itu mengorbankan kepentingan pribadi. 
Dalam teori ini, konflik kepentingan seringkali 
dilihat sebagai konflik antara tindakan yang 
benar dan tindakan yang menguntungkan 
secara pribadi. 

3. Teori Konflik: Teori konflik menganggap 
konflik kepentingan sebagai hasil dari 
persaingan sumber daya yang terbatas. Di 
lingkungan yang kompetitif, individu atau 
kelompok dapat terlibat dalam konflik 
kepentingan untuk memastikan bahwa mereka 
mendapatkan bagian yang lebih besar dari 
sumber daya tersebut. Misalnya, dalam 
perpolitikan, partai politik berkompetisi untuk 
mendapatkan dana dan dukungan, 
menciptakan konflik kepentingan antara partai-
partai tersebut. 

Konflik kepentingan dapat mengarah pada 
masalah etis seperti korupsi, penyalahgunaan 
kekuasaan, dan manipulasi informasi. Untuk 
mengatasi konflik kepentingan, seringkali 
diperlukan transparansi, akuntabilitas, dan regulasi 
yang ketat. Dalam konteks bisnis, komite etika dan 



172 
 

 

kode etik perusahaan dapat membantu 
mengidentifikasi dan mengatasi konflik 
kepentingan. 

Dalam praktiknya, pemahaman teori-teori 
ini membantu individu dan organisasi untuk lebih 
baik mengenali, mencegah, dan mengelola konflik 
kepentingan dengan cara yang mendukung 
integritas, transparansi, dan prinsip-prinsip etika. 
Melalui kesadaran dan pemahaman yang lebih baik 
tentang konflik kepentingan, kita dapat 
memastikan pengambilan keputusan yang lebih etis 
dan berkelanjutan. 

Ada empat standar etika untuk akuntan 
manajemen 
1. Kompetensi (Competence): 

a. Standar kompetensi mengharuskan akuntan 
manajemen untuk memiliki pengetahuan, 
keterampilan, dan kemampuan yang 
memadai dalam pekerjaan mereka. Mereka 
harus terus-menerus meningkatkan dan 
memperbarui kompetensi mereka sesuai 
dengan perkembangan bisnis dan teknologi. 

b. Akuntan manajemen harus memastikan 
bahwa mereka memiliki pemahaman yang 
mendalam tentang konsep akuntansi, 
metode, dan teknik yang diperlukan untuk 
melaksanakan tugas mereka dengan baik. 

c. Kompetensi juga mencakup kemampuan 
untuk mengidentifikasi dan mengelola risiko 
serta menyediakan informasi yang akurat 
dan relevan untuk pengambilan keputusan. 
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2. Kerahasiaan (Confidentiality): 
a. Standar kerahasiaan menekankan 

pentingnya menjaga informasi keuangan dan 
bisnis sebagai rahasia yang diandalkan. 
Akuntan manajemen harus menjaga 
kerahasiaan data yang mereka tangani, 
terutama informasi sensitif seperti strategi 
bisnis, data karyawan, dan informasi 
keuangan perusahaan. 

b. Mereka tidak boleh mengungkapkan 
informasi tersebut kepada pihak ketiga yang 
tidak berhak atau tanpa izin. Keamanan dan 
pengendalian akses informasi harus 
diterapkan untuk mencegah pelanggaran 
kerahasiaan. 

3. Integritas (Integrity): 
a. Standar integritas menekankan pentingnya 

perilaku yang jujur dan etis dalam semua 
aspek pekerjaan akuntan manajemen. 
Mereka harus menjaga kejujuran dan 
kepercayaan dalam pelaporan keuangan dan 
pengambilan keputusan. 

b. Akuntan manajemen harus menghindari 
konflik kepentingan dan memastikan bahwa 
mereka tidak terlibat dalam praktik-praktik 
curang atau penipuan dalam pelaporan 
keuangan. Mereka harus berkomitmen untuk 
mengikuti prinsip-prinsip etika dalam setiap 
tindakan mereka. 

4. Objektivitas (Objectivity): 
a. Standar objektivitas menekankan perlunya 

menghindari pengaruh pribadi atau konflik 
kepentingan yang dapat mengganggu 
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kemampuan akuntan manajemen untuk 
memberikan informasi yang obyektif dan 
jujur. 

b. Mereka harus mempertimbangkan berbagai 
faktor yang relevan dalam pengambilan 
keputusan dan tidak membiarkan preferensi 
pribadi atau tekanan eksternal memengaruhi 
evaluasi atau rekomendasi mereka. 

c. Jika ada konflik kepentingan yang tidak 
dapat dihindari, harus diungkapkan secara 
terbuka kepada pihak yang berwenang, dan 
langkah-langkah harus diambil untuk 
mengatasi konflik tersebut. 

Standar kompetensi dalam etika akuntan 
manajemen menuntut bahwa para profesional ini 
memiliki pengetahuan, keterampilan, dan 
kemampuan yang memadai dalam akuntansi dan 
manajemen. Mereka juga diwajibkan untuk terus-
menerus meningkatkan kompetensi mereka agar 
relevan dalam lingkungan bisnis yang berubah 
dengan cepat. Kerahasiaan adalah standar yang 
menekankan pentingnya menjaga kerahasiaan 
informasi perusahaan. Akuntan manajemen harus 
melindungi data sensitif, termasuk informasi 
keuangan dan strategi bisnis, serta tidak boleh 
mengungkapkannya kepada pihak yang tidak 
berhak. Tindakan keamanan dan kontrol akses 
adalah kunci dalam menjaga kerahasiaan ini. 

Standar integritas mengharuskan akuntan 
manajemen untuk bertindak dengan jujur dan etis 
dalam semua aspek pekerjaan mereka. Mereka 
harus menghindari konflik kepentingan yang dapat 
menggoyahkan integritas mereka dan memastikan 
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bahwa laporan keuangan dan informasi lain yang 
mereka hasilkan adalah akurat dan dapat 
dipercaya. 

Objektivitas adalah tentang kemampuan 
untuk membuat keputusan yang bebas dari 
pengaruh pribadi atau eksternal yang dapat 
memengaruhi hasilnya. Akuntan manajemen harus 
mempertimbangkan fakta dan informasi yang 
relevan tanpa membiarkan preferensi pribadi atau 
tekanan dari pihak lain memengaruhi penilaian 
mereka. Jika ada konflik kepentingan, transparansi 
dalam mengungkapkannya adalah penting. 

Dengan menerapkan standar etika ini, 
akuntan manajemen dapat memastikan bahwa 
mereka menjalankan pekerjaan mereka dengan 
integritas, menjaga kerahasiaan informasi 
perusahaan, dan menghasilkan informasi keuangan 
yang obyektif, yang semuanya sangat penting 
dalam mendukung pengambilan keputusan bisnis 
yang etis dan bermutu tinggi. 

 
C. Tanggungjawab Jawab Sosial dan 

Dampaknya Terhadap Keputusan Keuanagan 
1. Pengertian Tanggungjawab Sosial Perusahaan 

(Corporate Social Reponsibility, CSR) 
Tanggungjawab Sosial Perusahaan (CSR) 

adalah konsep yang telah menjadi semakin penting 
dalam dunia bisnis modern. Ini merujuk pada 
tanggung jawab yang dimiliki perusahaan terhadap 
masyarakat, lingkungan, dan pemangku 
kepentingan lainnya di luar kepentingan finansial 
mereka sendiri. CSR mencakup berbagai aspek, 
termasuk dampak sosial dan lingkungan dari 
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kegiatan bisnis, keterlibatan dalam inisiatif amal, 
dan komitmen terhadap praktik bisnis etis.  

Pengertian CSR menurut Kast (2003, 212) 
mengungkapka bahwa pengertian dari CSR adalah 
suatu bentuk keterlibatan sebuah organisasi dalam 
upaya mengatasi kemiskinan dan juga kelaparan. 
Kemudian juga membantu dalam mengurangi 
pengangguran serta memberikan sebuah tunjangan 
di bidang kesenian atau pendidikan. Selain itu 
menurut Hendrik (2008) Corporate social 
responsbility adalah komitmen perusahaan atau 
dunia bisnis untuk berkontriibusi dalam 
pengenbangan ekonomi yang berkelanjutan dengan 
memperhatikan tanggung jawab sisial perusahaan 
dan menitikberatkan pada keseimbangan antara 
perhatian terhadap aspek ekonomis, sosial, dan 
lingkungan. 
2. Tujuan CSR 

 Ada berbagai tujuan dan manfaat yang 
dapat dicapai melalui penerapan CSR: 

a. Membangun Reputasi yang Baik: Perusahaan 
yang aktif dalam CSR sering kali memiliki 
reputasi yang lebih baik di mata pelanggan, 
pemegang saham, dan masyarakat umum. 
Ini dapat membantu dalam memenangkan 
kepercayaan dan dukungan dari pemangku 
kepentingan tersebut. 

b. Peningkatan Kinerja Keuangan: Beberapa 
penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 
yang berkomitmen pada CSR dapat 
mencapai kinerja keuangan yang lebih baik 
dalam jangka panjang. Ini bisa disebabkan 
oleh berbagai faktor, termasuk efisiensi 
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operasional yang lebih baik dan 
pengurangan risiko reputasi. 

d. Pemenuhan Tuntutan Hukum dan 
Peraturan: Sebagian besar negara memiliki 
peraturan terkait dengan CSR yang harus 
dipatuhi oleh perusahaan. Tidak hanya itu, 
tekanan dari konsumen dan pemegang 
saham juga dapat mendorong perusahaan 
untuk memenuhi tuntutan sosial dan 
lingkungan. 

e. Peningkatan Daya Tarik Karyawan: 
Perusahaan yang memiliki komitmen 
terhadap CSR sering kali menjadi tempat 
kerja yang lebih menarik bagi karyawan. Ini 
dapat membantu dalam merekrut dan 
mempertahankan bakat terbaik. 

f. Pengurangan Risiko: Dengan 
memperhatikan aspek sosial dan lingkungan, 
perusahaan dapat mengurangi risiko hukum 
dan reputasi yang mungkin timbul akibat 
tindakan yang merugikan masyarakat atau 
lingkungan. 

g. Pengembangan Hubungan yang 
Berkelanjutan dengan Komunitas Lokal: 
Melalui CSR, perusahaan dapat membangun 
hubungan yang positif dengan komunitas 
lokal di mana mereka beroperasi. Hal ini 
dapat membantu dalam mendukung 
pertumbuhan bisnis jangka panjang. 

3. Manfaat CSR 
Manfaat pelaksanaan CSR menurut Kotler 

dan Lee: 
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a. Memperkuat brand positioning. perusahaan 
atau brand yang melalukan aksi sosial 
sebagai bentuk kontribusinya pada 
masyarakat, dapat menciptakan “spirit of the 
brand” (jiwa pada satu merek). Aktivitas 
marketing yang mencakup hal yang berbau 
sosial lebih berdampak positif terhadap 
brand jugmenets (penilaian terhadap suatu 
merek). 

b. Meningkatkan reputasi dan citra perusahaan. 
Reputasi yang kuat di masyarakat bisa 
menjadi asset nyata yang bernilai khususnya 
pada masa krisis. Citra perusahaan yang 
positif juga dapat mempengaruhi para 
pembuat kebijaksanaan, dan memberikan 
pengaruh positif lainya seperti, 
meningkatkan kepuasan dan loyalitas 
karyawan dan dapat memberikan kontribusi 
positif bagi peningkatan kinerja financial 
perusahaan. 

c. Meningkatkan loyalitas konsumen terhadap 
perushaan atau organisasi. 

d. Menciptkan preferensi merek dan 
mendorong peningkatan penjualan.  

e. Memberikan dampak terhadap perubahan 
sosial, dan penyelesaian masalah sosial 
dalam komunitas lokal.  

f. Membangun hubungan yang tulus antara 
perusahaan dengan komunitas. 

g. Meningkatkan kepuasan dan motivasi 
karyawan. 
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4. Prinsip CSR 
Ranah tanggungjawab sosial (Corporate 

Social Responsibility) mengandung dimensi yang 
sangat luas dan kompleks. Di samping itu, 
tanggungjawab CSR juga mengandung interprestasi 
yang sangat berbeda, terutama dikaitkan dengan 
kepentingan pemangku kepentingan 
(Stakeholder).Karena itu dalam rangka 
memudahkan pemahaman dan penyederhanaan, 
banyak ahli mencoba menggarisbawahi pinsip 
dasar yang terkandung dalam tanggungjawab CSR. 

Crowther David (2008:201) mengurai 
prinsip-prinsip tanggungjawab CSR menjadi tiga, 
antara lain yaitu:  

a. Sustainability  
Berkaitan dengan bagaimana 

perusahaan dalam melakukan aktivitas (action) 
tetap memperhitungkan keberlanjutan 
sumberdaya di masa depan. Keberlanjutan juga 
memberikan arahan bagaimana penggunaan 
sumberdaya sekarang tetap memperhatikan 
dan memperhitungkan kemampuan generasi 
masa depan. Karena itu sustainability berputar 
pada keberpihakan dan upaya bagaimana 
society memanfaatkan sumberdaya agar tetap 
memperhatikan generasi masa datang. 
b. Accountability  

Merupakan upaya perusahaan terbuka 
dan bertanggungjawab atas aktivitas yang telah 
dilakukan. Akuntabilitas dibutuhkan, ketika 
aktivitas perusahaan mempengaruhi dan 
dipengaruhi lingkungan eksternal. Konsep ini 
menjelaskan pengaruh kuantitatif aktivitas 
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perusahaan terhadap pihak internal dan 
eksternal (Crowther David, 2008 : 203). 
Akuntabilitas dapat dijadikan sebagai media 
bagi perusahaan membangun image dan 
network terhadap para pemangku kepentingan. 
Tingkat keluasan dan keinformasian laporan 
perusahaan memiliki konsekuensi sosial 
maupun ekonomi. Tingkat akuntanbillitas dan 
tanggungjawab perusahaan menentukan 
legitimasi stakeholder eksternal, serta 
meningkatkan transaksi saham perusahaan. 
Keterbukaan perusahaan atas aktivitas 
tanggungjawab sosial menentukan respon 
masyarakat bagi perusahaan. Namun informasi 
yang bersifat negatif justru menjadi bumerang 
perusahaan, dan cenderung memunculkan 
image negatif. Menurut Crowther David (2008 : 
203) menyatakan akuntabilitas dan keterbukaan 
memiliki kemanfaatan secara sosial dan 
ekonomi. Lebih lanjut dinyatakan bahwa 
informasi yang disampaikan perusahaan 
bermanfaat bagi para pemangku kepentingan 
dalam mendukung pengambilan keputusan. 
Agar informasi dalam laporan perusahaan 
sebagai wujud akuntabilitas memenuhi 
kualifikasi, maka akuntabilitas seharusnya 
mencerminkan karakteristik antara lain:  
1) Understand-ability to all paries concerned  
2) Relevance to the users of the information 

provided 
3) Reability and terms of accuracy of 

measurement, representation of impact and 
freedom from bias  
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4) Comparability, which implies consistency, 
both over time and between different 
organisations  

c.  Transparancy  
Merupakan perinsip penting bagi pihak 

eksternal. Transaparansi bersinggungan dengan 
pelaporan aktivitas perusahaan berikut dampak 
terhadap pihak eksternal. Crowther David 
(2008:204) menyatakan: “transparancy, as 
principle, means that the eksternal inpact of the 
actions of the organisation can be ascertained 
from that organisation as reporting and 
pertinent pack as are not this guised within that 
reporting. The effect of the action of the 
organisation, including eksternal impacts, 
should be apparent to all from using the 
information provided by the organisation’s 
reporting mechanism”. Transparansi 
merupakan satu hal yang amat peting bagi 
pihak eksternal, berperan untuk mengurangi 
asimetri informasi, kesalahpahaman, 
khususnya informasi dan pertanggungjawaban 
berbagai dampak dari lingkungan. 

5. CSR dalam Konteks Keputusan Keuangan 
CSR memiliki dampak yang signifikan pada 

keputusan keuangan perusahaan, baik secara 
langsung maupun tidak langsung. Sub bab ini akan 
menjelaskan bagaimana CSR terintegrasi dalam 
strategi bisnis dan bagaimana hal ini memengaruhi 
berbagai aspek keputusan keuangan. 

a. Integrasi CSR dalam Strategi Bisnis 
CSR bukan hanya tentang kegiatan 

amal atau inisiatif sosial terpisah. Ini harus 
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menjadi bagian integral dari strategi bisnis 
perusahaan. Integrasi CSR dalam strategi bisnis 
melibatkan pengidentifikasian dampak sosial 
dan lingkungan dari operasi perusahaan dan 
mencari cara untuk mengurangi dampak 
negatif serta meningkatkan dampak positif. 
b. Mengukur Dampak Sosial dan Lingkungan: 

Perusahaan perlu mengembangkan metrik 
yang tepat untuk mengukur dampak sosial 
dan lingkungan mereka. Ini bisa mencakup 
pengukuran emisi karbon, penggunaan 
sumber daya alam, kepuasan karyawan, dan 
kontribusi terhadap komunitas lokal. 

c. Mengidentifikasi Peluang Bisnis: Terkadang, 
praktik bisnis yang berkelanjutan dapat 
menciptakan peluang bisnis baru. Misalnya, 
investasi dalam teknologi hijau atau produk 
yang ramah lingkungan dapat menghasilkan 
pendapatan tambahan. 

d. Mengurangi Risiko: Dengan memahami 
dampak sosial dan lingkungan, perusahaan 
dapat mengidentifikasi potensi risiko, seperti 
perubahan regulasi atau perubahan 
preferensi konsumen, dan mengambil 
langkah-langkah untuk menguranginya. 

6. Pengaruh CSR terhadap Reputasi Perusahaan 
Reputasi perusahaan merupakan 

keseluruhan dari estimasi perusahaan yang 
dipegang oleh konstitusinya. Reputasi perusahaan 
memberikan gambaran hasil dari baik buruknya 
perusahaan serta hasil keefektifan atau tindakan 
emosional, melihat sisi kuat lemahnya perusahaan 
terhadap pandangan dari perspektif karyawan, 
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investor, konsumen, serta masyarakat publik 
(Fombrun. Dalam Afifah dkk, 2021). Pengolahan 
informasi yang baik yang di lakukan oleh 
perusahaan berdampak terhadap reputasi 
perusahaan yang tergambar secara jelas dan 
keseluruhan sehingga dapat memberikan kesan 
tersendiri dari golongan tertentu terhadap 
perusahaan (Alvesson Dalam Afifah dkk, 2021). Ide 
atau gagasan perusahaan yang dapat di terima oleh 
public dapat menjadikan acuan bagaimana 
perusahaan itu di kenal dan bagaimana perusahaan 
itu di pandang oleh masyarakat public terkait 
dengan kondisi perusahaan, sehingga memberikan 
citra yang positif terhadap perusahaan tersebut 
(Wicaksono, 2020). 

Reputasi adalah aset berharga yang dapat 
memengaruhi kesuksesan jangka panjang 
perusahaan. CSR memiliki dampak yang signifikan 
pada reputasi perusahaan. 

a. Reputasi sebagai Aset: Reputasi yang baik 
dapat membantu perusahaan memenangkan 
kepercayaan pelanggan, memikat investor, 
dan menarik bakat terbaik. Sebaliknya, 
reputasi yang buruk dapat merusak 
hubungan dengan pemangku kepentingan 
dan mengganggu kinerja bisnis. 

b. Krisis Reputasi: Tidak memperhatikan CSR 
dengan serius dapat meningkatkan risiko 
krisis reputasi. Contohnya adalah ketika 
perusahaan terlibat dalam skandal 
lingkungan atau perlakuan buruk terhadap 
karyawan. 
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c. Keuntungan Jangka Panjang: Reputasi yang 
baik yang dibangun melalui CSR dapat 
memberikan keuntungan jangka panjang. 
Perusahaan yang dihormati dalam hal 
tanggung jawab sosial dan lingkungan lebih 
mungkin mendapatkan dukungan konsumen 
yang kuat dan investasi yang berkelanjutan. 
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BAB 12 
Manajemen 
Keuangan 

Berkelanjutan  
 

 
 
A. Pendahuluan 

Dalam era yang semakin terglobalisasi dan 
kompleks, kesadaran akan pentingnya integrasi 
antara pertumbuhan ekonomi, keberlanjutan 
lingkungan, dan tanggung jawab sosial semakin 
meningkat. Manajemen keuangan berkelanjutan 
menjadi salah satu konsep yang muncul sebagai 
respons terhadap tuntutan tersebut. Konsep ini 
tidak hanya mengutamakan pencapaian laba 
semata, tetapi juga memperhitungkan dampak 
lingkungan dan sosial dari keputusan keuangan. 
Dengan mempertimbangkan ketiga aspek ini secara 
bersamaan, manajemen keuangan berkelanjutan 
membuka jalan menuju pembangunan yang 
berkelanjutan dan inklusif. 

Konsep Manajemen keuangan 
berkelanjutan tidak bisa terlepas dari konsep Triple 
Bottom Line (TBL) dari Elkington (1997) yang 
mengukur kinerja organisasi berdasarkan 
dampaknya pada orang, planet, dan profit - 
memiliki keterkaitan erat dengan manajemen 
keuangan berkelanjutan. TBL menciptakan fondasi 
bagi pengambilan keputusan keuangan yang 
memperhitungkan dampak sosial dan lingkungan 
selain laba finansial yang dihasilkan oleh keputusan 
tersebut. Dalam konteks manajemen keuangan 
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berkelanjutan, TBL mengartikulasikan bahwa 
keberlanjutan finansial harus diiringi oleh 
keberlanjutan sosial dan lingkungan agar organisasi 
dapat benar-benar berkontribusi pada 
pembangunan berkelanjutan. 

 
Gambar 14. Konsep triple bottom line dan 

keberlanjutan 
 
Pada tingkat global, manajemen keuangan 

berkelanjutan telah menjadi fokus utama bagi 
perusahaan dan investor. Pencapaian tujuan 
pembangunan berkelanjutan yang diuraikan dalam 
Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs) PBB 
telah mendorong perusahaan dan institusi 
keuangan untuk mengintegrasikan pertimbangan 
lingkungan, sosial, dan tata kelola (LST) dalam 
strategi mereka. Beberapa perusahaan 
multinasional terkemuka telah menjadi pelopor 
dalam mengadopsi praktik manajemen keuangan 
berkelanjutan, menghasilkan laporan keberlanjutan 
yang mendalam dan mengintegrasikan faktor LST 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
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Di Indonesia, kesadaran akan manajemen 
keuangan berkelanjutan juga semakin berkembang. 
Sebagai negara kaya akan sumber daya alam dan 
keragaman budaya, Indonesia memiliki tantangan 
dan peluang unik dalam menerapkan konsep ini. 
Banyak perusahaan di Indonesia mulai mengenali 
pentingnya mengintegrasikan aspek LST dalam 
operasi mereka. Namun, perjalanan menuju 
manajemen keuangan berkelanjutan di Indonesia 
masih menghadapi kendala seperti kurangnya data 
yang konsisten dan transparan, serta kesadaran 
yang perlu ditingkatkan di kalangan pelaku 
industri. 

Pemerintah Indonesia juga mulai 
mengambil langkah untuk mengatur praktik 
keuangan berkelanjutan. Beberapa regulasi telah 
dikeluarkan untuk mendorong transparansi 
pelaporan LST, termasuk di antaranya KepmenLH 
No. 74 Tahun 2019 tentang Pedoman Pelaporan 
Keberlanjutan. Selain itu, Inisiatif Keuangan 
Berkelanjutan Indonesia (IKBI) didirikan untuk 
memfasilitasi kolaborasi antara perusahaan, 
pemerintah, dan institusi keuangan dalam 
mendorong pertumbuhan ekonomi yang 
berkelanjutan. Pada tahun 2022 OJK merilis 
Taksonomi Hijau Indonesia (THI) Edisi 1.0 Pilot 
Project Implementasi Taksonomi Hijau Indonesia.  

Indeks THI dibangun untuk membantu 
industri jasa keuangan dan institusi terkait lainnya 
dalam melaporkan dampak lingkungan dari 
kegiatan mereka. Indeks ini menyediakan informasi 
kriteria/ambang batas untuk mengelompokkan 
sektor ekonomi berdasarkan dukungannya untuk 
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perlindungan, pengelolaan lingkungan hidup dan 
mitigasi serta adaptasi terhadap perubahan iklim 
(merah/kuning/hijau). Hasil dari pelaporan 
diharapkan dapat memberikan gambaran yang 
lebih granular dan konsisten mengenai besaran 
portofolio Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, 
maupun Perusahaan Publik (kredit/ 
pembiayaan/investasi) pada sektor-sektor ekonomi 
berdasarkan dukungannya terhadap lingkungan 
untuk kemudian digunakan sebagai dasar 
pengembangan kebijakan terkait Sustainable 
Financial (OJK, 2022). 

Indeks THI memiliki beberapa manfaat bagi 
industri jasa keuangan dan institusi terkait lainnya, 
antara lain: 
1. Meningkatkan transparansi dan akuntabilitas 

terhadap dampak lingkungan dari kegiatan 
mereka. 

2. Membantu dalam pengembangan dan 
penerapan strategi untuk mengurangi dampak 
lingkungan. 

3. Meningkatkan efisiensi penggunaan sumber 
daya alam. 

4. Meningkatkan daya saing industri jasa 
keuangan. 

 
Indeks THI juga memiliki manfaat bagi 

masyarakat luas, antara lain: 
1. Membantu dalam pengelolaan dan 

perlindungan lingkungan hidup. 
2. Membantu dalam adaptasi dan mitigasi 

terhadap perubahan iklim. 
3. Meningkatkan kualitas hidup masyarakat. 
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4. Meningkatkan keberlanjutan ekonomi. 
 
Indeks THI adalah inisiatif penting untuk 

membantu industri jasa keuangan dan institusi 
terkait lainnya dalam berkontribusi pada 
pembangunan yang berkelanjutan. Indeks ini 
diharapkan dapat mendorong industri jasa 
keuangan untuk lebih berkomitmen pada 
pengelolaan dan perlindungan lingkungan hidup 
serta adaptasi dan mitigasi terhadap perubahan 
iklim. 

 
B. Konsep Keuangan Berkelanjutan 

Menurut Edmans & Kacperczyk (2022) 
munculnya keuangan berkelanjutan adalah karena 
relevansi keuangannya, kontribusinya terhadap 
tujuan nonkeuangan, dan selera investor. Di dalam 
perusahaan, keberlanjutan tidak lagi menjadi 
masalah tambahan yang terbatas pada departemen 
tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi menjadi 
masalah tingkat CEO yang mendasar bagi bisnis 
inti. Dalam industri investasi, keberlanjutan 
dulunya merupakan domain eksklusif dari 
“investor yang bertanggung jawab secara sosial” 
yang memiliki tujuan sosial dan keuangan, tetapi 
sekarang menjadi arus utama dan menyertakan 
investor dengan tujuan keuangan semata. 

Keuangan berkelanjutan adalah konsep 
yang semakin mendapatkan perhatian global dalam 
beberapa tahun terakhir. Konsep ini mencerminkan 
pemahaman bahwa kebijakan ekonomi dan 
finansial tidak dapat dipisahkan dari dampaknya 
terhadap lingkungan dan masyarakat. Dalam era 
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yang semakin kompleks dan terhubung, keuangan 
berkelanjutan menjadi fondasi penting untuk 
pembangunan yang inklusif.  

Keuangan berkelanjutan adalah pendekatan 
dalam pengelolaan keuangan yang 
mengintegrasikan pertimbangan ekonomi, sosial, 
dan lingkungan. Tujuannya adalah untuk 
menciptakan nilai jangka panjang yang seimbang 
dan berkelanjutan bagi perusahaan, masyarakat, 
dan lingkungan. Konsep ini muncul sebagai 
respons terhadap tuntutan untuk menghadapi 
perubahan iklim, ketidaksetaraan sosial, dan 
berbagai masalah lingkungan lainnya yang semakin 
mempengaruhi aspek-aspek keuangan.  

 
Gambar 15. Tujuan utama ESG untuk keuangan 

berkelanjutan (Lorenz, 2022) 
Keuangan berkelanjutan bertujuan untuk 

memfasilitasi dan meningkatkan transisi menuju 
ekonomi hijau dengan mengalokasikan dana dan 
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investasi pada perusahaan yang berkelanjutan dan 
proyek yang berdampak. Ini melibatkan standar, 
peraturan, dan produk dari proses inklusif yang 
mempertimbangkan aspek sosial, tata kelola, dan 
lingkungan saat berinvestasi (Masoumi, 2022). 

Menentukan strategi keuangan 
berkelanjutan biasanya merupakan langkah 
pertama bagi bank atau perusahaan asuransi untuk 
memulai perjalanan keberlanjutan. Hal ini biasanya 
mencakup penetapan kriteria LST (yaitu 
seperangkat standar untuk perilaku organisasi di 
tiga bidang: lingkungan, sosial, dan tata kelola). 
1. Kriteria lingkungan dapat mencakup konsumsi 

energi organisasi atau emisi CO2 pelanggan 
atau investasi. 

2. Kriteria sosial mempertimbangkan hubungan 
dengan karyawan, pelanggan, dan mitra terkait 
kondisi kerja, privasi & keamanan data, dll. 

3. Kriteria tata kelola dapat mempertimbangkan 
kepemimpinan perusahaan, audit, dan 
pengendalian internal. Kriteria LST ini 
berdampak pada proses dan data. 

Apa pun kriterianya, proses adalah tulang 
punggung strategi keberlanjutan karena 
memungkinkan operasi berkelanjutan. Dan data 
diperlukan untuk mengelola risiko, mengaktifkan 
produk yang berkelanjutan, dan mendukung 
pelaporan. 

Keuangan berkelanjutan melibatkan tiga 
komponen utama yaitu: lingkungan, sosial, dan 
ekonomi. Pertama, aspek lingkungan meliputi 
pengelolaan sumber daya alam dan perubahan 
iklim, serta perlindungan biodiversitas. Kebijakan 
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ekonomi harus mempertimbangkan dampak 
aktivitas manusia terhadap lingkungan dan 
mendorong praktik-praktik yang lebih ramah 
lingkungan. Kedua, aspek sosial mencakup isu-isu 
seperti kesetaraan, hak asasi manusia, dan keadilan 
sosial. Keuangan berkelanjutan menempatkan 
kesejahteraan masyarakat sebagai fokus utama, 
memastikan bahwa pembangunan ekonomi tidak 
mengorbankan kelompok yang lebih rentan. Ketiga, 
aspek ekonomi melibatkan pertumbuhan ekonomi 
yang berkelanjutan, stabilitas keuangan, dan 
investasi yang mendukung tujuan berkelanjutan. 
Pertumbuhan ekonomi harus menghindari 
degradasi lingkungan dan ketidaksetaraan, sambil 
menciptakan lapangan kerja dan peluang ekonomi 
yang adil. 

 
C. Integrasi Faktor Lingkungan, Sosial, dan Tata 

Kelola dalam Pengambilan Keputusan 
Keuangan 

Integrasi faktor lingkungan, sosial, dan tata 
kelola (LST) dalam pengambilan keputusan 
keuangan merupakan aspek penting dari keuangan 
berkelanjutan. Pendekatan ini mengakui bahwa 
keputusan keuangan seharusnya tidak hanya 
mempertimbangkan metrik keuangan tradisional 
tetapi juga memperhitungkan dampak terhadap 
lingkungan, masyarakat, dan tata kelola 
perusahaan (Covo, 2021). 

Investasi lingkungan, sosial, dan tata kelola 
(LST) merupakan investasi berkelanjutan, investasi 
yang bertanggung jawab secara sosial, investasi 
berdampak, investasi moral, dan istilah lainnya 
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digunakan kurang lebih secara sinonim untuk 
mendefinisikan praktik memasukkan faktor-faktor 
LST dalam keputusan investasi. Faktor-faktor ini 
semakin diminati oleh banyak investor institusional 
dan pelaku pasar lainnya. Namun, pendekatan 
investor institusi berbeda dalam 
mempertimbangkan faktor LST untuk keputusan 
investasi, dengan berbagai jenis strategi, kumpulan 
data, dan metode yang mereka gunakan untuk 
mengintegrasikan faktor LST dalam pengambilan 
keputusan mereka. 

Masoumi (2022) mengemukakan dengan 
mempertimbangkan faktor-faktor LST, direktur 
keuangan dapat membuat keputusan investasi yang 
lebih terinformasi dan bertanggung jawab yang 
sejalan dengan tujuan keberlanjutan dan 
berkontribusi pada penciptaan nilai jangka panjang. 
Banyak sumber literatur terbaru menyoroti 
pentingnya mengintegrasikan faktor-faktor LST ke 
dalam pengambilan keputusan keuangan.  

Berbagai literatur tentang keuangan 
berkelanjutan menyoroti pentingnya 
mengintegrasikan faktor-faktor LST ke dalam 
pengambilan keputusan keuangan. Integrasi ini 
memungkinkan para pemimpin keuangan untuk 
mempertimbangkan faktor yang lebih luas yang 
dapat berdampak pada kinerja keberlanjutan 
perusahaan. Tinjauan keuangan berkelanjutan dan 
literatur kinerja keuangan menekankan perlunya 
mempertimbangkan hubungan antara keuangan 
berkelanjutan dan hasil keuangan.  

Edmans & Kacperczyk (2022) menjelaskan 
bahwa keuangan berkelanjutan tidak terbatas pada 
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bidang investor yang bertanggung jawab secara 
sosial tetapi telah menjadi arus utama, menarik 
investor dengan tujuan keuangan murni. 
Pergeseran perspektif ini mengarah pada 
pengakuan bahwa keuangan berkelanjutan dapat 
memberikan keuntungan finansial dan 
berkontribusi pada tujuan nonfinansial, seperti 
perlindungan lingkungan dan kesejahteraan sosial. 

OECD Business and Finance Outlook 2020 
memberikan wawasan tentang berbagai 
pendekatan yang telah diambil investor institusi 
terhadap investasi LST dan metode serta alat yang 
mereka gunakan untuk mengintegrasikan faktor 
LST ke dalam proses pengambilan keputusan. Di 
antara investor institusional yang mengintegrasikan 
faktor-faktor LST, beberapa mungkin hanya 
mempertimbangkan satu atau dua dari tiga 
dimensi, bukan ketiganya (OECD, 2020).  

Dalam mengitegrasikan faktor-faktor LST 
dalam keputusan investasi memiliki beberapa 
tantangan penerapan dalam praktik keuangan 
berkelanjutan sangat beragam dan membutuhkan 
pertimbangan yang cermat. Berikut adalah 
beberapa tantangan, yaitu: 
1. Konvergensi informasi keuangan dan non-

keuangan: Satu diantara tantangan utama 
adalah konvergensi informasi keuangan dan 
non-keuangan. Keuangan berkelanjutan 
membutuhkan integrasi faktor-faktor LST ke 
dalam proses pengambilan keputusan 
keuangan, yang melibatkan pertimbangan 
metrik keuangan dan indikator non-keuangan. 
Ini membutuhkan pengembangan kerangka 
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kerja dan metrik standar untuk mengukur dan 
melaporkan kinerja LST secara efektif (Covo, 
2021). 

2. Jangka pendek: tantangan dalam jangka pendek 
berkaitan dengan perilaku perusahaan yang 
mengakar kuat, merupakan tantangan utama 
lainnya untuk menciptakan sistem keuangan 
yang berkelanjutan. Fokus pada keuntungan 
jangka pendek dalam sistem keuangan dapat 
menghambat integrasi pertimbangan 
keberlanjutan jangka panjang. Mengatasi jangka 
pendek membutuhkan perubahan pola pikir 
dan penerapan strategi investasi berkelanjutan 
yang mengutamakan penciptaan nilai jangka 
panjang (PRI, 2018). 

3. Kurangnya kejelasan dalam tugas investor: 
Mengklarifikasi tugas investor untuk 
merangkul cakrawala jangka panjang dan 
praktik keberlanjutan dengan lebih baik 
merupakan rekomendasi prioritas untuk 
meningkatkan kontribusi sistem keuangan 
terhadap keberlanjutan. Diperlukan pedoman 
dan peraturan yang jelas yang menguraikan 
tanggung jawab investor dalam 
mempertimbangkan faktor LST dan 
menyelaraskan keputusan investasi mereka 
dengan tujuan keberlanjutan (PRI, 2018). 

4. Meningkatkan aturan pengungkapan: 
Rekomendasi prioritas lainnya adalah 
meningkatkan aturan pengungkapan agar 
risiko keberlanjutan sepenuhnya transparan.  
Peningkatan transparansi dalam pelaporan 
informasi LST dapat membantu investor 
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membuat keputusan yang lebih tepat dan 
meminta pertanggungjawaban perusahaan atas 
kinerja keberlanjutan mereka. Namun, ada 
kebutuhan akan kerangka pelaporan dan 
pedoman standar untuk memastikan 
konsistensi dan keterbandingan pengungkapan 
LST (PRI, 2018). 

5. Pemanasan global dan habisnya sumber daya: 
Pemanasan global, hilangnya keanekaragaman 
hayati, habisnya sumber daya, dan 
ketidaksetaraan sosial menimbulkan tantangan 
signifikan bagi keberlanjutan (Lorenz, 2022). 
Keuangan berkelanjutan bertujuan untuk 
mengatasi tantangan ini dengan mengarahkan 
dana dan investasi ke proyek dan korporasi 
yang berkelanjutan. Namun, skala tantangan ini 
membutuhkan tindakan kolektif dan kolaborasi 
dari berbagai pemangku kepentingan. 

6. Integrasi keuangan berkelanjutan ke dalam 
praktik yang ada: Mengintegrasikan keuangan 
berkelanjutan ke dalam praktik keuangan yang 
ada dapat menjadi tantangan. Hal ini 
membutuhkan perubahan dalam strategi 
investasi, metodologi penilaian risiko, dan 
model penilaian untuk memasukkan faktor-
faktor LST secara efektif. Lembaga keuangan 
perlu mengembangkan keahlian dan 
kemampuan yang diperlukan untuk 
menavigasi kompleksitas keuangan 
berkelanjutan. 

7. Kurangnya kesadaran dan pendidikan: Ada 
kebutuhan akan kesadaran dan pendidikan 
yang lebih besar tentang keuangan 
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berkelanjutan di kalangan profesional 
keuangan, investor, dan masyarakat umum. 
Banyak individu dan organisasi mungkin tidak 
sepenuhnya memahami potensi manfaat dan 
implikasi keuangan berkelanjutan. Inisiatif 
pendidikan dan kesadaran dapat membantu 
menumbuhkan pemahaman yang lebih luas 
tentang keuangan berkelanjutan dan 
mendorong pengadopsiannya. 

8. Kerangka peraturan dan kebijakan: 
Pengembangan kerangka peraturan dan 
kebijakan yang kuat sangat penting untuk 
penerapan praktik keuangan berkelanjutan 
yang efektif. Pedoman dan standar yang jelas 
dapat memberikan lingkungan yang 
mendukung inisiatif keuangan berkelanjutan 
dan memastikan konsistensi di antara pelaku 
pasar yang berbeda. 

9. Pengukuran dan evaluasi dampak: Mengukur 
dan mengevaluasi dampak praktik keuangan 
berkelanjutan dapat menjadi tantangan. 
Terdapat kebutuhan akan metodologi yang 
andal dan terstandarisasi untuk menilai hasil 
lingkungan, sosial, dan tata kelola dari investasi 
berkelanjutan. Hal ini dapat membantu investor 
membuat keputusan berdasarkan informasi dan 
melacak kemajuan menuju tujuan 
keberlanjutan. 

10. Kolaborasi dan koordinasi: Mencapai potensi 
penuh keuangan berkelanjutan membutuhkan 
kolaborasi dan koordinasi di antara para 
pemangku kepentingan, termasuk lembaga 
keuangan, regulator, pembuat kebijakan, dan 
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masyarakat sipil. Kolaborasi dapat membantu 
mengatasi tantangan bersama, berbagi praktik 
terbaik, dan mendorong tindakan kolektif 
menuju sistem keuangan yang lebih 
berkelanjutan. 

 
Produk dan peraturan keuangan 

berkelanjutan sangat penting untuk 
mempromosikan praktik investasi berkelanjutan 
dan menyelaraskan keputusan keuangan dengan 
tujuan keberlanjutan. Berikut beberapa contoh 
produk dan regulasi keuangan berkelanjutan: 
1. Pinjaman dan obligasi hijau: Pinjaman dan 

obligasi hijau adalah instrumen keuangan yang 
menyediakan pendanaan untuk proyek dan 
inisiatif berkelanjutan. Instrumen ini dirancang 
untuk membiayai proyek yang berdampak 
positif terhadap lingkungan, seperti proyek 
energi terbarukan, bangunan hemat energi, dan 
pertanian berkelanjutan. 

2. Pembiayaan ekuitas energi terbarukan: 
Pembiayaan ekuitas energi terbarukan 
melibatkan investasi di perusahaan yang 
mengembangkan dan mengoperasikan proyek 
energi terbarukan. Jenis pembiayaan ini 
memberikan modal untuk pengembangan 
infrastruktur energi terbarukan, seperti 
pembangkit listrik tenaga surya dan ladang 
angin. 

3. Kredit karbon: Kredit karbon adalah instrumen 
keuangan yang memungkinkan perusahaan 
mengimbangi emisi karbon mereka dengan 
berinvestasi dalam proyek berkelanjutan yang 
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mengurangi emisi gas rumah kaca. Jenis 
pembiayaan ini memberikan insentif bagi 
perusahaan untuk mengurangi jejak karbon 
mereka dan berinvestasi dalam proyek yang 
berkelanjutan. 

4. Investasi ekuitas institusi publik: Investasi 
ekuitas institusi publik melibatkan investasi 
pada perusahaan yang memprioritaskan 
keberlanjutan dan memiliki kinerja LST yang 
kuat. Jenis pembiayaan ini memberikan modal 
bagi perusahaan yang berkomitmen pada 
keberlanjutan dan berpotensi mendapatkan 
keuntungan dari penciptaan nilai jangka 
panjang. 

5. Investasi berkelanjutan: Investasi berkelanjutan 
melibatkan investasi apa pun yang memberikan 
keuntungan finansial dan mempromosikan 
faktor LST (Persefoni, 2022). Jenis investasi ini 
memastikan bahwa perusahaan 
memprioritaskan keberlanjutan dan 
mempertimbangkan bagaimana operasi mereka 
memengaruhi lingkungan dan masyarakat. 

6. Obligasi hijau dan berkelanjutan: Obligasi hijau 
dan berkelanjutan adalah instrumen utang yang 
menyediakan pendanaan untuk proyek dan 
inisiatif berkelanjutan (Alafranji, 2022). Obligasi 
ini dirancang untuk membiayai proyek-proyek 
yang berdampak positif terhadap lingkungan, 
seperti proyek energi terbarukan, bangunan 
hemat energi, dan pertanian berkelanjutan. 

7. Kepemilikan aktif: Kepemilikan aktif 
melibatkan keterlibatan dengan perusahaan 
untuk mempromosikan keberlanjutan dan 
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faktor ESG (Team, 2023). Jenis kepemilikan ini 
memungkinkan investor untuk mempengaruhi 
perilaku perusahaan dan mendorong 
perusahaan untuk memprioritaskan 
keberlanjutan. 

8. Investasi berdampak: Investasi berdampak 
melibatkan investasi di perusahaan dan proyek 
yang memiliki dampak sosial dan lingkungan 
yang positif sekaligus menghasilkan 
keuntungan finansial (Team, 2023). Jenis 
investasi ini memberikan modal untuk proyek-
proyek yang menangani tantangan sosial dan 
lingkungan, seperti pengentasan kemiskinan 
dan aksi iklim. 

9. Dana berkelanjutan: Dana berkelanjutan adalah 
dana investasi yang mengutamakan faktor 
keberlanjutan dan LST (Team, 2023). Dana ini 
berinvestasi di perusahaan yang memiliki 
kinerja keberlanjutan yang kuat dan berpotensi 
mendapatkan keuntungan dari penciptaan nilai 
jangka panjang. 

10. Regulasi dan kebijakan: Regulasi dan kebijakan 
sangat penting untuk mempromosikan praktik 
keuangan berkelanjutan dan memastikan 
bahwa investor melakukan investasi yang 
sejalan dengan tujuan keberlanjutan mereka 
(Persefoni, 2022). Rencana tersebut mencakup 
peraturan dan kebijakan yang mendukung 
inisiatif keuangan berkelanjutan dan 
mempromosikan transisi menuju ekonomi 
rendah karbon dan berkelanjutan. 

Produk dan peraturan keuangan 
berkelanjutan sangat penting untuk 
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mempromosikan praktik investasi berkelanjutan 
dan menyelaraskan keputusan keuangan dengan 
tujuan keberlanjutan serta memastikan bahwa 
investor melakukan investasi yang sejalan dengan 
tujuan keberlanjutan mereka. Dimana keuangan 
berkelanjutan bertujuan untuk memfasilitasi 
transisi ke sistem keuangan yang lebih 
berkelanjutan dan bertanggung jawab dengan 
menyelaraskan keputusan investasi dengan tujuan 
keberlanjutan. Dengan mengalokasikan dana dan 
investasi dalam proyek dan korporasi 
berkelanjutan, keuangan berkelanjutan dapat 
berkontribusi untuk masa depan yang lebih 
berkelanjutan dan inklusif. 
D. Pengembangan Konsep Triple Bottom Line  

Sukoharsono, (2019), mengembangkan 
konsep Triple Bottom Line (TBL) dari Elkington, 
(1997) dengan menambah 2 dimensi baru yaitu 
dimensi teknologi dan siritual. Konsep tersebut 
dikenal dengan istilah Pentuple Bottom Line (PBL). 
Konsep PBL mengakui bahwa bisnis tidak hanya 
memiliki dampak ekonomi, sosial dan lingkungan, 
tetapi mengakui bahwa teknologi dan spiritualitas 
memainkan peran penting dalam keberlanjutan 
bisnis. 

Dimensi Pentuple Bottom Line (PBL) terdiri 
dari lima dimensi, yaitu: 

• Planet: Mempertimbangkan dampak 
perusahaan terhadap lingkungan. Bisnis yang 
berkelanjutan harus berusaha mengurangi jejak 
karbon, menggunakan sumber daya alam 
dengan bijak, dan menerapkan praktik bisnis 
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yang ramah lingkungan untuk menjaga 
keseimbangan ekosistem global. 

• People: Mempertimbangkan dampak 
perusahaan terhadap masyarakat, karyawan, 
dan para pemangku kepentingan lainnya. 
Bisnis yang berkelanjutan harus 
memperhatikan hak asasi manusia, 
menciptakan lingkungan kerja yang inklusif, 
serta memberikan kontribusi positif terhadap 
kesejahteraan komunitas di sekitarnya. 

• Profit: Mempertimbangkan kinerja keuangan 
perusahaan. Keuntungan dalam konteks PBL 
lebih dari sekadar hasil finansial; itu juga 
mencakup dampak positif bisnis terhadap 
lingkungan dan masyarakat. 

• Phenotechnology: istilah yang mungkin tidak 
familiar bagi banyak orang. Ini merujuk pada 
teknologi yang dapat menghubungkan antara 
makhluk hidup dan teknologi, sehingga 
membantu mencapai keberlanjutan. Teknologi 
seperti ini dapat mencakup sistem cerdas yang 
membantu memonitor dan mengelola dampak 
lingkungan bisnis secara real-time.  

• Prophet: Ini bukan hanya berkaitan dengan 
dimensi spiritual atau agama, tetapi mengacu 
pada visi jangka panjang bisnis untuk mencapai 
dampak positif yang berkelanjutan. Visi ini 
melibatkan memahami tren masa depan, 
mengantisipasi perubahan dalam pasar dan 
lingkungan, serta beradaptasi untuk 
menciptakan hasil positif dalam jangka 
panjang. 
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Penerapan PBL dalam pengelolaan 
keuangan yang berkelanjutan dapat memberikan 
manfaat bagi perusahaan, masyarakat, dan 
lingkungan. Bagi perusahaan, PBL dapat 
membantu meningkatkan kinerja keuangan, 
reputasi, dan daya saing. Bagi masyarakat, PBL 
dapat membantu meningkatkan kesejahteraan dan 
kualitas hidup. Bagi lingkungan, PBL dapat 
membantu mengurangi dampak negatif dari 
kegiatan bisnis. 

Beberapa pertanyaan yang dapat 
membantu perusahaan untuk memahami 
bagaimana penerapan PBL dapat meningkatkan 
keberlanjutan pengelolaan keuangan mereka: 

• Bagaimana perusahaan menilai dampak 
keuangan dari kegiatan yang berkaitan dengan 
planet, orang, dan nabi? 

• Bagaimana perusahaan mempertimbangkan 
dampak keuangan dari penggunaan teknologi? 

• Bagaimana strategi investasi perusahaan 
mendukung keberlanjutan? 

• Bagaimana sistem pelaporan keuangan 
perusahaan mengukur semua dimensi 
keberlanjutan? 

• Bagaimana perusahaan mempromosikan 
budaya keberlanjutan di antara karyawan dan 
pemangku kepentingan lainnya? 

Secara keseluruhan, konsep Pentuple 
Bottom Line adalah pendekatan yang kaya dan 
holistik dalam memandang keberlanjutan bisnis. 
Hubungannya dengan manajemen keuangan yang 
berkelanjutan memungkinkan perusahaan untuk 
mempertimbangkan dampak mereka dalam aspek 
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ekonomi, lingkungan, sosial, teknologi, dan visi 
jangka panjang. Dengan memadukan dimensi-
dimensi ini dalam pengambilan keputusan 
keuangan, bisnis dapat mencapai hasil yang lebih 
berkelanjutan dan positif bagi dunia di sekitarnya. 
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