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KATA PENGANTAR 

 Puji syukur ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa, atas segala 

rahmat dan karunia-Nya, buku Pengantar Manajemen Keuangan ini 

dapat diselesaikan dengan baik. Buku ini disusun sebagai salah satu 

upaya untuk memberikan pemahaman mendalam mengenai konsep, 

prinsip, serta praktik manajemen keuangan yang esensial bagi 

mahasiswa, praktisi, dan siapa saja yang tertarik dalam bidang 

keuangan. 

 Manajemen keuangan merupakan salah satu pilar utama dalam 

keberhasilan suatu organisasi, baik itu perusahaan, lembaga 

pemerintah, maupun organisasi non-profit. Dengan pengelolaan 

keuangan yang efektif dan efisien, organisasi dapat mencapai tujuan 

strategisnya, mengoptimalkan sumber daya, serta menghadapi 

berbagai tantangan ekonomi yang dinamis. Oleh karena itu, 

pemahaman yang solid mengenai manajemen keuangan menjadi 

sangat penting. 

 Buku ini dibagi menjadi beberapa bab yang masing-masing 

membahas topik-topik kunci dalam manajemen keuangan, mulai dari 

dasar-dasar perencanaan keuangan, analisis laporan keuangan, 

penganggaran modal, hingga pengelolaan risiko keuangan. Setiap bab 

dirancang dengan pendekatan yang sistematis dan mudah dipahami, 

dilengkapi dengan contoh-contoh kasus nyata serta latihan soal untuk 

memperkuat pemahaman pembaca. 
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BAB I 
Pengantar Manajemen Keuangan 

Manajemen keuangan merupakan salah satu disiplin ilmu yang 

berperan penting dalam mengelola sumber daya keuangan sebuah 

organisasi, baik itu perusahaan, lembaga nirlaba, maupun pemerintah. 

Ilmu ini tidak hanya berfokus pada pencatatan transaksi keuangan, 

tetapi juga pada perencanaan, pengendalian, dan pengambilan 

keputusan yang strategis guna mencapai tujuan organisasi. Dalam 

dunia bisnis yang dinamis dan kompetitif, kemampuan mengelola 

keuangan secara efisien dan efektif menjadi kunci untuk memastikan 

keberlanjutan dan pertumbuhan organisasi. Manajemen keuangan 

melibatkan berbagai aspek, seperti analisis investasi, pengelolaan 

risiko, perencanaan keuangan, dan pengambilan keputusan 

pembiayaan. Dengan demikian, memahami prinsip-prinsip dasar 

manajemen keuangan adalah langkah awal untuk menguasai 

keterampilan yang esensial dalam mencapai stabilitas dan kesuksesan 

keuangan. Bab ini akan membahas konsep dasar, tujuan, dan fungsi 

utama manajemen keuangan, serta kaitannya dengan perkembangan 

ekonomi global dan tantangan era digital yang terus berkembang..  

A. Pengantar Manajemen Keuangan   

Manajemen keuangan didefinisikan sebagai proses perencanaan, 

pengorganisasian, pengendalian, dan pengawasan sumber daya 

keuangan untuk mencapai tujuan organisasi. Pandangan ini sejalan 

dengan Brigham dan Houston (2019), yang menjelaskan bahwa 

manajemen keuangan tidak hanya berfungsi untuk mengelola aliran 

dana tetapi juga berperan dalam pengambilan keputusan strategis. 

Dalam pengertian yang lebih luas, manajemen keuangan melibatkan 
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aktivitas seperti perencanaan keuangan, penganggaran, pengelolaan 

aset, pengelolaan kewajiban, dan evaluasi kinerja keuangan, baik 

dalam jangka pendek maupun panjang. Tujuan utamanya adalah untuk 

memaksimalkan nilai organisasi bagi pemegang saham sambil 

memastikan keseimbangan risiko dan pengembalian. 

Ruang lingkup manajemen keuangan meliputi tiga aspek utama: 

keputusan investasi, keputusan pembiayaan, dan keputusan 

manajemen aset. Keputusan investasi berkaitan dengan alokasi dana 

ke dalam berbagai proyek atau aset yang memberikan tingkat 

pengembalian optimal. Menurut Ross, Westerfield, dan Jordan (2018), 

keputusan ini mencakup evaluasi peluang investasi melalui metode 

analisis kelayakan, seperti Net Present Value (NPV) dan Internal Rate 

of Return (IRR). Selanjutnya, keputusan pembiayaan mencakup 

pemilihan sumber pendanaan yang tepat, baik dari ekuitas, utang, 

maupun kombinasi keduanya. Dalam hal ini, struktur modal yang 

optimal sangat penting untuk mengurangi biaya modal perusahaan. 

Terakhir, manajemen aset bertujuan untuk mengelola aset lancar dan 

tidak lancar agar mendukung efisiensi operasional perusahaan. 

Dalam konteks modern, ruang lingkup manajemen keuangan telah 

berkembang seiring dengan munculnya teknologi digital dan 

globalisasi. Proses digitalisasi telah mengubah cara organisasi 

mengelola keuangannya, dengan penerapan teknologi seperti big data, 

kecerdasan buatan, dan blockchain yang memungkinkan pengambilan 

keputusan yang lebih cepat dan akurat (Moles, Parrino, & Kidwell, 

2020). Di sisi lain, globalisasi menghadirkan tantangan seperti 

fluktuasi mata uang, peraturan lintas negara, dan risiko geopolitik 

yang harus dikelola secara hati-hati. 
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Sebagai kesimpulan, pengertian dan ruang lingkup manajemen 

keuangan mencakup aspek yang kompleks dan saling terkait. 

Pemahaman yang mendalam terhadap prinsip-prinsip ini 

memungkinkan organisasi untuk mencapai efisiensi keuangan, 

meningkatkan daya saing, dan memastikan keberlanjutan operasional 

di tengah lingkungan bisnis yang terus berubah. 

B. Tujuan Manajemen Keuangan 

Manajemen keuangan memiliki tujuan utama untuk memastikan 

bahwa sumber daya keuangan organisasi dikelola secara efektif guna 

mencapai keberlanjutan, pertumbuhan, dan peningkatan nilai 

pemegang saham. Brigham dan Houston (2019) menyatakan bahwa 

tujuan utama manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai 

perusahaan dalam jangka panjang, yang tercermin dari harga saham 

bagi perusahaan publik atau dari peningkatan laba bersih bagi 

perusahaan swasta. Selain itu, tujuan manajemen keuangan mencakup 

pencapaian keseimbangan antara pengembalian investasi yang optimal 

dan risiko yang dapat diterima. 

Salah satu tujuan penting adalah memaksimalkan laba organisasi, 

namun hal ini tidak semata-mata berarti mengejar keuntungan jangka 

pendek. Dalam pandangan Van Horne dan Wachowicz (2020), laba 

harus dipertimbangkan dalam kerangka waktu jangka panjang dengan 

memperhatikan dampaknya terhadap keberlanjutan bisnis dan 

kepuasan pemangku kepentingan. Tujuan ini juga melibatkan 

pengelolaan aset dan liabilitas dengan cermat untuk memastikan 

solvabilitas dan likuiditas perusahaan. Dengan kata lain, organisasi 

harus mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa 

mengorbankan pertumbuhan jangka panjang. 
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Tujuan manajemen keuangan lainnya adalah efisiensi dalam 

alokasi sumber daya. Hal ini berarti bahwa dana yang dimiliki 

organisasi harus digunakan secara bijaksana untuk mendanai proyek-

proyek yang menghasilkan nilai tambah. Teori keagenan, yang 

diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling (1976), relevan dalam 

konteks ini karena menjelaskan pentingnya menciptakan insentif yang 

seimbang antara manajer (agen) dan pemilik perusahaan (prinsipal) 

untuk mencapai tujuan keuangan yang sama. 

Manajemen keuangan juga bertujuan untuk memastikan 

kelangsungan hidup organisasi dalam menghadapi risiko dan 

ketidakpastian. Risiko keuangan, seperti volatilitas pasar, fluktuasi 

suku bunga, dan perubahan nilai tukar mata uang, harus dikelola 

dengan hati-hati melalui strategi mitigasi seperti hedging dan 

diversifikasi. Dalam lingkungan global yang semakin kompleks, 

kemampuan untuk mengantisipasi dan mengelola risiko keuangan 

menjadi keunggulan kompetitif yang signifikan (Gitman & Zutter, 

2022). 

Tujuan lainnya yang tidak kalah penting adalah mendukung 

pertumbuhan dan ekspansi organisasi. Dalam hal ini, manajemen 

keuangan berfungsi sebagai panduan untuk pengambilan keputusan 

terkait investasi baru, merger, atau akuisisi yang bertujuan untuk 

meningkatkan skala bisnis. Keputusan-keputusan ini harus sejalan 

dengan visi dan misi organisasi serta mempertimbangkan dampak 

jangka panjang terhadap semua pemangku kepentingan. 

Secara keseluruhan, tujuan manajemen keuangan mencerminkan 

integrasi antara prinsip-prinsip ekonomi, akuntansi, dan strategi bisnis. 

Pemahaman yang komprehensif terhadap tujuan ini memungkinkan 

organisasi untuk menghadapi tantangan keuangan dengan lebih 
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percaya diri dan mengambil langkah-langkah yang diperlukan untuk 

mencapai keberhasilan yang berkelanjutan. 

C. Peran Manajer Keuangan 

Manajer keuangan memiliki peran yang sangat strategis dalam 

sebuah organisasi, yaitu memastikan pengelolaan sumber daya 

keuangan dilakukan secara optimal untuk mendukung pencapaian 

tujuan bisnis. Menurut Brigham dan Houston (2019), manajer 

keuangan bertanggung jawab atas tiga keputusan utama dalam 

manajemen keuangan: keputusan investasi, keputusan pembiayaan, 

dan keputusan manajemen aset. Peran ini tidak hanya terbatas pada 

operasional sehari-hari, tetapi juga mencakup pengambilan keputusan 

strategis yang berdampak langsung pada keberlanjutan dan 

pertumbuhan organisasi. 

Salah satu peran utama manajer keuangan adalah perencanaan 

dan analisis keuangan. Dalam peran ini, manajer bertugas menyusun 

anggaran, memproyeksikan pendapatan dan pengeluaran, serta 

mengevaluasi kinerja keuangan organisasi. Berdasarkan pandangan 

Gitman dan Zutter (2022), peran ini melibatkan penggunaan alat 

analisis seperti rasio keuangan, analisis arus kas, dan evaluasi 

investasi. Analisis yang akurat membantu manajer untuk 

mengidentifikasi potensi masalah keuangan dan mengambil langkah 

korektif yang diperlukan. 

Selain itu, manajer keuangan memainkan peran penting dalam 

pengelolaan risiko. Risiko yang dihadapi organisasi, seperti fluktuasi 

pasar, perubahan nilai tukar mata uang, dan risiko kredit, harus 

diidentifikasi, diukur, dan dikelola dengan hati-hati. Penggunaan 

strategi mitigasi risiko, seperti hedging dan diversifikasi portofolio, 
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adalah bagian dari tanggung jawab manajer keuangan dalam menjaga 

stabilitas keuangan perusahaan. Menurut Ross, Westerfield, dan 

Jordan (2018), kemampuan manajer keuangan dalam mengelola risiko 

sering kali menjadi penentu keberhasilan organisasi dalam 

menghadapi volatilitas pasar. 

Peran lainnya adalah pengambilan keputusan terkait struktur 

modal perusahaan. Manajer keuangan harus menentukan kombinasi 

yang optimal antara ekuitas dan utang untuk mendanai operasi 

perusahaan. Menurut teori struktur modal Modigliani dan Miller 

(1958), struktur modal yang optimal dapat meminimalkan biaya 

modal dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam praktiknya, 

manajer keuangan harus mempertimbangkan berbagai faktor, 

termasuk kondisi pasar, kebijakan perusahaan, dan preferensi investor, 

dalam menyusun strategi pembiayaan yang efektif. 

Manajer keuangan juga berperan dalam menjaga hubungan 

dengan pemangku kepentingan eksternal, seperti investor, kreditor, 

dan lembaga keuangan. Komunikasi yang transparan dan akurat 

mengenai kinerja keuangan organisasi membantu membangun 

kepercayaan dan mendukung pengambilan keputusan yang 

informasional. Hal ini juga mencakup pengelolaan kepatuhan terhadap 

peraturan keuangan yang berlaku, baik di tingkat nasional maupun 

internasional. 

Dalam era digitalisasi, peran manajer keuangan semakin diperluas 

dengan penerapan teknologi keuangan (FinTech) dan analitik data. 

Teknologi ini memungkinkan manajer keuangan untuk memanfaatkan 

data besar (big data) dan kecerdasan buatan (artificial intelligence) 

dalam membuat prediksi keuangan yang lebih akurat. Seperti yang 

diungkapkan oleh Moles, Parrino, dan Kidwell (2020), adaptasi 
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terhadap teknologi modern menjadi keunggulan kompetitif yang 

membantu manajer keuangan meningkatkan efisiensi dan efektivitas 

operasional. 

 

Gambar 1. Peran Manajer Keuangan 

Kesimpulannya, peran manajer keuangan sangatlah kompleks dan 

melibatkan aspek strategis, operasional, dan teknis. Dengan 

pemahaman yang mendalam dan kemampuan untuk beradaptasi 

dengan perubahan lingkungan bisnis, manajer keuangan dapat menjadi 

pilar penting dalam mendukung keberhasilan organisasi secara 

keseluruhan.  

D. Prinsip-prinsip Dasar Keuangan 

Prinsip-prinsip dasar keuangan merupakan fondasi yang menjadi 

pedoman dalam pengelolaan sumber daya keuangan untuk 
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memastikan efisiensi, efektivitas, dan keberlanjutan organisasi. 

Menurut Brigham dan Houston (2019), terdapat beberapa prinsip 

utama yang menjadi kerangka acuan manajemen keuangan, yaitu nilai 

waktu uang, hubungan risiko dan pengembalian, diversifikasi risiko, 

efisiensi pasar, dan pentingnya pengelolaan arus kas. Setiap prinsip ini 

berkontribusi pada pengambilan keputusan yang rasional dalam 

pengelolaan keuangan. 

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

Prinsip ini menyatakan bahwa nilai uang saat ini lebih tinggi 

dibandingkan dengan nilai uang di masa depan karena adanya potensi 

penghasilan dari investasi. Sebagai contoh, investasi yang 

menghasilkan tingkat pengembalian tertentu akan membuat uang yang 

diterima hari ini lebih bernilai dibandingkan uang yang diterima di 

masa depan. Formula seperti Present Value (PV) dan Future Value 

(FV) sering digunakan untuk mengukur nilai waktu uang. Prinsip ini 

sangat penting dalam evaluasi investasi dan pengambilan keputusan 

keuangan lainnya (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018). 

Prinsip kedua adalah hubungan antara risiko dan pengembalian. 

Dalam manajemen keuangan, semakin tinggi tingkat risiko suatu 

investasi, semakin besar pengembalian yang diharapkan (expected 

return). Prinsip ini dikenal sebagai risk-return tradeoff. Investor dan 

manajer keuangan harus memahami hubungan ini untuk mengevaluasi 

kelayakan proyek atau investasi. Teori Portofolio Modern yang 

diperkenalkan oleh Markowitz (1952) menekankan pentingnya 

diversifikasi untuk mengurangi risiko tanpa mengorbankan 

pengembalian yang signifikan. 

Diversifikasi risiko adalah prinsip ketiga yang relevan dalam 

keuangan. Prinsip ini menggarisbawahi pentingnya menyebarkan 
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investasi ke berbagai aset atau sektor untuk mengurangi risiko total 

portofolio. Dalam konteks ini, risiko non-sistematik dapat 

diminimalkan dengan mengelola portofolio yang beragam, sementara 

risiko sistematik, seperti perubahan ekonomi global, memerlukan 

strategi mitigasi lainnya (Gitman & Zutter, 2022). 

 

Gambar 2. Prinsip-prinsip Dasar Keuangan 

Prinsip keempat adalah efisiensi pasar (market efficiency), yang 

mengacu pada konsep bahwa harga aset keuangan di pasar 

mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Teori Efisiensi Pasar 

yang dikembangkan oleh Eugene Fama (1970) menjelaskan bahwa 

dalam pasar yang efisien, investor tidak dapat memperoleh 

keuntungan abnormal melalui analisis informasi yang telah tersedia. 
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Meskipun ada kritik terhadap teori ini, efisiensi pasar tetap menjadi 

acuan penting dalam manajemen keuangan. 

Prinsip terakhir adalah pentingnya pengelolaan arus kas (cash 

flow management). Dalam perspektif keuangan, arus kas lebih penting 

daripada laba akuntansi karena mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan mendanai 

aktivitas operasional. Menurut Damodaran (2015), keputusan investasi 

dan pembiayaan harus didasarkan pada arus kas yang dihasilkan oleh 

perusahaan, bukan hanya laporan laba rugi. 

Secara keseluruhan, prinsip-prinsip dasar keuangan memberikan 

kerangka kerja yang sistematis untuk memahami dan mengelola aspek 

keuangan dalam organisasi. Prinsip-prinsip ini saling terkait dan 

memerlukan penerapan yang konsisten agar organisasi dapat 

mencapai efisiensi keuangan, meningkatkan nilai pemegang saham, 

dan mengelola risiko secara efektif. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

11 

BAB II 
Lingkungan Keuangan 

 Lingkungan keuangan merupakan elemen fundamental dalam 

perekonomian global yang memengaruhi cara individu, organisasi, 

dan negara mengelola sumber daya keuangan mereka. Lingkungan ini 

melibatkan berbagai aspek seperti sistem perbankan, pasar modal, 

kebijakan moneter, serta regulasi keuangan yang saling terkait dan 

memengaruhi stabilitas ekonomi. Pemahaman terhadap lingkungan 

keuangan menjadi semakin penting di era globalisasi yang 

mempercepat integrasi ekonomi antarnegara dan memperbesar 

dampak volatilitas pasar. Faktor-faktor seperti perkembangan 

teknologi finansial, perubahan kebijakan ekonomi, serta dinamika 

sosial-ekonomi turut membentuk kompleksitas lingkungan keuangan. 

Dalam konteks ini, lingkungan keuangan tidak hanya berperan sebagai 

penggerak utama pembangunan ekonomi, tetapi juga menjadi 

indikator penting dalam mengukur risiko dan peluang dalam dunia 

bisnis. Bab ini akan mengupas berbagai aspek yang membentuk 

lingkungan keuangan, dampaknya terhadap perekonomian, serta 

tantangan dan peluang yang muncul di dalamnya, dengan 

mengintegrasikan perspektif teoritis dan empiris dari berbagai ahli. 

A. Sistem Keuangan Indonesia  

Sistem keuangan Indonesia memiliki peran yang sangat penting 

dalam mendukung perekonomian negara, baik dari sisi makro maupun 

mikro. Sistem keuangan Indonesia terdiri dari lembaga-lembaga yang 

menyediakan berbagai produk dan layanan keuangan, yang mencakup 

perbankan, pasar modal, asuransi, serta lembaga keuangan non-bank 

lainnya. Sebagai negara dengan ekonomi terbesar di Asia Tenggara, 
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Indonesia telah mengembangkan sistem keuangan yang semakin 

kompleks untuk mendukung pertumbuhan ekonomi dan memenuhi 

kebutuhan pembiayaan masyarakat. Menurut Satria (2021), sistem 

keuangan Indonesia diatur oleh Bank Indonesia (BI) sebagai bank 

sentral, Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan lembaga lainnya yang 

bertujuan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan melalui regulasi 

dan pengawasan yang ketat. Dengan berbagai lembaga ini, Indonesia 

berharap dapat meningkatkan efisiensi, transparansi, dan integritas 

dalam sistem keuangannya. 

Sebagai bagian dari upaya meningkatkan sektor keuangan, 

Indonesia menerapkan sistem yang mengedepankan inklusi keuangan 

untuk memperluas akses masyarakat terhadap produk dan layanan 

keuangan. Inklusi keuangan, menurut Wisnu (2022), tidak hanya 

mencakup akses terhadap produk perbankan tradisional seperti 

tabungan dan pinjaman, tetapi juga akses terhadap layanan keuangan 

digital yang semakin berkembang. Keberadaan teknologi finansial 

(FinTech) telah membawa perubahan signifikan dalam cara 

masyarakat mengakses layanan keuangan, terutama di daerah yang 

sebelumnya tidak terjangkau oleh lembaga keuangan formal. 

Misalnya, layanan uang elektronik dan pinjaman online telah 

membuka peluang bagi masyarakat untuk mendapatkan pembiayaan 

yang lebih mudah dan cepat, meskipun terdapat tantangan terkait 

regulasi dan perlindungan konsumen yang perlu diatasi. 

Selain itu, pasar modal Indonesia, yang dikelola oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI), juga memiliki kontribusi yang besar terhadap 

perekonomian nasional. Pasar modal ini menjadi sumber pembiayaan 

alternatif bagi perusahaan-perusahaan yang ingin mengembangkan 

usahanya melalui penerbitan saham atau obligasi. Menurut Arifin 
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(2021), pasar modal Indonesia terus berkembang meskipun 

menghadapi tantangan global seperti volatilitas pasar dan 

ketidakpastian ekonomi. Namun, dengan adanya kebijakan-kebijakan 

yang mendukung dan transparansi yang lebih baik, pasar modal 

Indonesia terus menarik perhatian investor domestik dan asing. Hal ini 

penting untuk mendiversifikasi sumber pembiayaan dan mendukung 

pertumbuhan ekonomi jangka panjang. 

Dalam konteks makroekonomi, peran Bank Indonesia sebagai 

bank sentral sangat vital dalam menjaga stabilitas moneter dan 

keuangan negara. Bank Indonesia memiliki kewenangan untuk 

mengatur kebijakan suku bunga dan intervensi pasar uang untuk 

mencapai stabilitas harga serta menjaga nilai tukar rupiah. 

Berdasarkan teori monetaris, stabilitas moneter sangat penting untuk 

menghindari inflasi yang berlebihan dan menjaga daya beli 

masyarakat. Hal ini sejalan dengan temuan Widodo (2020), yang 

menyatakan bahwa kebijakan suku bunga yang bijaksana dapat 

membantu mengendalikan inflasi dan memastikan keberlanjutan 

pertumbuhan ekonomi. Bank Indonesia juga berperan dalam 

pengawasan sistem pembayaran yang aman dan efisien, yang 

mendukung kelancaran transaksi ekonomi di seluruh negara. 

Di sisi lain, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memainkan peran 

yang sangat penting dalam memastikan integritas dan transparansi 

sektor jasa keuangan di Indonesia. OJK mengawasi perbankan, pasar 

modal, asuransi, dana pensiun, dan lembaga keuangan non-bank 

lainnya, dengan tujuan untuk menciptakan sistem keuangan yang 

stabil dan dapat dipercaya oleh masyarakat. Menurut Suyono (2023), 

OJK memiliki peran krusial dalam menjaga kepercayaan investor dan 

konsumen, terutama dalam mengatasi kasus-kasus 
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ketidaktransparanan yang dapat merusak reputasi pasar. Selain itu, 

OJK juga berupaya untuk meningkatkan literasi keuangan masyarakat, 

yang menjadi langkah penting dalam mewujudkan inklusi keuangan 

yang lebih luas. 

Secara keseluruhan, sistem keuangan Indonesia memiliki 

tantangan dan peluang yang signifikan dalam menghadapi dinamika 

global yang semakin kompleks. Dalam menghadapi perubahan 

teknologi yang pesat, sistem keuangan Indonesia perlu beradaptasi 

dengan kebijakan dan regulasi yang tepat untuk mengoptimalkan 

potensi sektor ini. Menurut Zulkarnain (2022), pengembangan sistem 

keuangan yang lebih inklusif dan berbasis teknologi dapat menjadi 

solusi untuk memperkuat daya saing Indonesia dalam ekonomi global. 

Oleh karena itu, kolaborasi antara lembaga-lembaga keuangan, 

regulator, dan pelaku industri sangat penting untuk menciptakan 

sistem keuangan yang lebih robust dan adaptif terhadap perubahan 

zaman. 

B. Pasar Modal  

Pasar modal adalah suatu mekanisme yang memungkinkan 

perusahaan untuk mendapatkan dana melalui penerbitan sekuritas, 

seperti saham dan obligasi, yang dapat diperdagangkan di pasar 

terbuka. Pasar modal memainkan peran yang sangat penting dalam 

perekonomian, karena memberikan alternatif sumber pendanaan bagi 

perusahaan selain dari pinjaman perbankan. Selain itu, pasar modal 

juga memberikan peluang investasi bagi masyarakat dan lembaga 

keuangan, yang pada gilirannya mendukung perkembangan ekonomi 

suatu negara. 
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Di Indonesia, pasar modal diatur dan diawasi oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI), yang memastikan 

bahwa kegiatan pasar modal berjalan sesuai dengan prinsip-prinsip 

transparansi, keadilan, dan efisiensi. Pasar modal Indonesia juga 

menjadi bagian integral dari sistem keuangan yang lebih luas, yang 

mencakup perbankan, lembaga keuangan non-bank, dan sektor 

asuransi. Salah satu peran penting pasar modal adalah membantu 

perusahaan untuk mengakses sumber pembiayaan jangka panjang, 

yang diperlukan untuk ekspansi dan investasi. 

Pada umumnya, pasar modal dapat dibagi menjadi dua jenis 

pasar, yaitu pasar primer dan pasar sekunder. Pasar primer adalah 

tempat di mana sekuritas baru diterbitkan dan dijual kepada investor 

pertama kali, sering kali dalam bentuk Initial Public Offering (IPO) 

untuk saham. Di sisi lain, pasar sekunder adalah tempat di mana 

sekuritas yang telah diterbitkan sebelumnya diperdagangkan antara 

investor. Dalam pasar sekunder, saham dan obligasi dapat 

diperdagangkan di bursa saham seperti BEI, yang memungkinkan 

likuiditas dan harga sekuritas tercermin dengan baik. 

Pasar modal juga berfungsi sebagai indikator penting kesehatan 

ekonomi suatu negara. Fluktuasi harga saham di pasar modal sering 

kali dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi makro, seperti inflasi, 

tingkat suku bunga, dan stabilitas politik. Oleh karena itu, pasar modal 

mencerminkan sentimen investor terhadap prospek perekonomian 

suatu negara. Misalnya, saat perekonomian Indonesia tumbuh dengan 

baik, investor cenderung melihat pasar modal sebagai tempat yang 

menarik untuk berinvestasi. Sebaliknya, ketidakpastian ekonomi atau 

politik dapat menyebabkan penurunan tajam dalam harga saham. 
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Dengan perkembangan teknologi, pasar modal di Indonesia juga 

mengalami transformasi, salah satunya adalah dengan hadirnya 

teknologi finansial (FinTech) yang semakin mempermudah akses 

masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal. Hal ini membuka 

peluang bagi investor kecil untuk berpartisipasi dalam pasar modal 

tanpa harus melalui perantara tradisional. Namun, meskipun pasar 

modal menawarkan berbagai manfaat, investor juga harus 

memperhatikan risiko yang terlibat, seperti volatilitas pasar dan risiko 

likuiditas. 

 

Gambar 3. Pasar Modal 

Secara keseluruhan, pasar modal Indonesia memainkan peran 

krusial dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dengan menyediakan 

mekanisme bagi perusahaan untuk mendapatkan pendanaan dan bagi 

investor untuk mengalokasikan modal mereka. Namun, tantangan 
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seperti peningkatan literasi keuangan, integritas pasar, dan stabilitas 

ekonomi perlu diatasi agar pasar modal Indonesia semakin 

berkembang dan lebih inklusif bagi seluruh lapisan masyarakat.  

C. Instrumen Keuangan 

Instrumen keuangan merujuk pada kontrak yang memiliki nilai 

finansial dan digunakan sebagai alat untuk memperoleh atau 

mengalihkan dana antara pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi 

keuangan. Instrumen keuangan mencakup berbagai produk, mulai dari 

yang sederhana, seperti simpanan bank, hingga yang lebih kompleks, 

seperti derivatif dan sekuritas lainnya. Instrumen keuangan 

memainkan peran penting dalam sistem keuangan dengan 

memfasilitasi peralihan dana antara peminjam dan pemberi pinjaman, 

memungkinkan investor untuk mengalokasikan modal, dan 

menyediakan mekanisme untuk mengelola risiko. Dalam konteks 

pasar keuangan, instrumen keuangan dapat dikategorikan menjadi dua 

jenis utama, yaitu instrumen utang dan instrumen ekuitas. 

Instrumen utang adalah kontrak keuangan yang mengharuskan 

penerbitnya untuk membayar sejumlah uang pada jangka waktu 

tertentu kepada pemegang instrumen tersebut, biasanya disertai 

dengan bunga. Obligasi adalah salah satu contoh paling umum dari 

instrumen utang. Dalam obligasi, penerbit—baik itu perusahaan 

maupun pemerintah—berjanji untuk membayar kembali pokok utang 

pada tanggal yang telah disepakati sebelumnya, serta membayar 

bunga berkala kepada pemegang obligasi. Menurut Supriyanto (2021), 

obligasi merupakan instrumen yang digunakan untuk membiayai 

proyek besar atau menutupi kekurangan dana suatu entitas, yang dapat 

ditransaksikan di pasar sekunder setelah diterbitkan. Instrumen utang 

lainnya yang banyak digunakan dalam dunia keuangan adalah surat 
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berharga komersial dan sertifikat deposito. Instrumen-instrumen ini 

memberikan akses bagi perusahaan untuk memperoleh dana tanpa 

memberikan kontrol atas perusahaan kepada pihak luar. 

Di sisi lain, instrumen ekuitas mencakup saham dan sekuritas 

yang memberikan kepemilikan dalam suatu perusahaan. Saham adalah 

salah satu instrumen ekuitas yang paling dikenal, yang memberi hak 

kepemilikan bagi pemegangnya atas perusahaan yang menerbitkan 

saham tersebut. Pemegang saham berhak atas dividen yang dibagikan 

perusahaan, serta mendapatkan keuntungan jika harga saham naik. 

Saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferred stock) 

adalah dua jenis saham yang paling umum. Saham biasa memberikan 

hak suara dalam rapat umum pemegang saham dan potensi pembagian 

dividen, sementara saham preferen memberikan prioritas dalam 

pembagian dividen tetapi tidak memiliki hak suara. Menurut Fama 

dan French (2019), saham dapat memberikan hasil yang lebih tinggi 

dalam jangka panjang, meskipun dengan tingkat risiko yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan instrumen utang. 

Instrumen derivatif, seperti futures, opsi, dan swap, adalah 

instrumen keuangan yang nilainya bergantung pada nilai aset dasar, 

seperti saham, obligasi, atau komoditas. Derivatif digunakan untuk 

berbagai tujuan, termasuk spekulasi, lindung nilai (hedging), dan 

arbitrase. Futures, misalnya, adalah kontrak yang mengharuskan 

pembelian atau penjualan suatu aset pada harga yang telah disepakati 

di masa depan. Opsi memberikan hak (tetapi bukan kewajiban) untuk 

membeli atau menjual aset pada harga tertentu sebelum kontrak 

berakhir. Derivatif ini digunakan oleh investor untuk mengelola risiko, 

terutama dalam hal fluktuasi harga pasar yang dapat mempengaruhi 

nilai portofolio mereka. Namun, instrumen derivatif juga membawa 
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potensi risiko yang besar jika digunakan secara tidak bijaksana. 

Menurut Hull (2020), instrumen derivatif dapat menjadi alat yang 

sangat berguna dalam strategi pengelolaan risiko, tetapi juga dapat 

menambah kerugian jika tidak digunakan dengan pemahaman yang 

baik. 

Selain itu, instrumen keuangan dapat dikategorikan berdasarkan 

likuiditas dan jangka waktu. Instrumen keuangan likuid, seperti saham 

yang diperdagangkan di bursa, dapat dengan mudah diperjualbelikan 

dalam waktu singkat dengan harga yang relatif transparan. Di sisi lain, 

instrumen keuangan yang lebih ilikuid, seperti beberapa jenis obligasi 

perusahaan atau real estate, mungkin memerlukan waktu lebih lama 

untuk dijual atau diperdagangkan dengan harga yang wajar. 

Keputusan untuk memilih instrumen keuangan tertentu bergantung 

pada tujuan investasi, toleransi risiko, dan horizon waktu yang 

dimiliki oleh investor. 

Dalam sistem keuangan Indonesia, instrumen keuangan sangat 

beragam, dengan produk-produk yang disediakan oleh berbagai 

lembaga keuangan, baik bank, perusahaan asuransi, maupun lembaga 

pengelola investasi. Instrumen-instrumen ini memungkinkan 

masyarakat untuk berpartisipasi dalam perekonomian dengan cara 

yang lebih efisien dan menguntungkan. Seiring dengan perkembangan 

teknologi finansial (FinTech), instrumen keuangan digital juga mulai 

berkembang pesat. Misalnya, teknologi blockchain yang mendasari 

kripto dan aset digital lainnya memberikan alternatif instrumen 

keuangan yang memungkinkan transaksi yang lebih cepat, lebih 

murah, dan lebih aman. Menurut Agustina (2022), kehadiran 

instrumen keuangan digital memunculkan perubahan besar dalam cara 
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transaksi keuangan dilakukan, memperkenalkan model baru dalam 

pembiayaan dan investasi. 

Namun, meskipun instrumen keuangan memberikan berbagai 

manfaat, mereka juga menghadirkan risiko yang tidak dapat 

diabaikan. Ketidakpastian pasar, fluktuasi nilai tukar, serta perubahan 

kebijakan fiskal dan moneter dapat mempengaruhi nilai instrumen 

keuangan tersebut. Oleh karena itu, pemahaman yang baik tentang 

instrumen keuangan dan strategi manajemen risiko yang tepat sangat 

penting bagi para investor. Pendidikan keuangan menjadi salah satu 

faktor yang kunci dalam meningkatkan literasi dan partisipasi 

masyarakat dalam instrumen keuangan yang tersedia, serta dalam 

mengelola risiko yang terkait. 

Secara keseluruhan, instrumen keuangan memainkan peran vital 

dalam memperlancar aliran dana dalam perekonomian, serta 

memberikan peluang bagi individu dan perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan pembiayaan dan investasi mereka. Namun, perlu diingat 

bahwa instrumen keuangan membawa risiko yang perlu dikelola 

dengan hati-hati. Oleh karena itu, pemahaman tentang jenis instrumen 

keuangan, mekanisme pasar, dan alat pengelolaan risiko menjadi 

sangat penting bagi setiap pelaku ekonomi, baik individu maupun 

institusi keuangan.  

D. Lembaga Keuangan 

Lembaga keuangan adalah institusi yang menyediakan layanan 

terkait pengelolaan dan aliran dana dalam perekonomian. Lembaga-

lembaga ini memiliki peran yang sangat penting dalam mendukung 

stabilitas ekonomi, memfasilitasi transaksi keuangan, serta 

mempertemukan antara pihak yang membutuhkan dana (pemohon 

dana) dengan pihak yang memiliki dana (penyedia dana). Secara 
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umum, lembaga keuangan dapat dibedakan menjadi dua kategori 

utama: lembaga keuangan bank dan lembaga keuangan non-bank. 

Masing-masing lembaga memiliki peran yang berbeda dalam sistem 

keuangan, namun keduanya sama-sama krusial bagi kelancaran 

perekonomian suatu negara. 

Lembaga keuangan bank, seperti bank sentral, bank umum, dan 

bank perkreditan rakyat, berfungsi sebagai perantara keuangan yang 

menyediakan berbagai layanan, termasuk penerimaan simpanan, 

pemberian pinjaman, dan layanan pembayaran. Bank Indonesia, 

sebagai bank sentral, memiliki peran utama dalam mengatur kebijakan 

moneter dan menjaga stabilitas sistem keuangan nasional. Sementara 

itu, bank umum berfungsi untuk mengelola dana masyarakat dengan 

menyediakan produk-produk seperti tabungan, deposito, dan 

pinjaman. Bank-bank ini juga memainkan peran vital dalam 

mendukung sektor riil dengan memberikan kredit kepada perusahaan 

dan individu. Menurut Kurniawan (2020), bank berperan penting 

dalam menyediakan likuiditas dan memastikan aliran dana yang 

efisien dalam perekonomian. 

Selain bank, lembaga keuangan non-bank juga memainkan peran 

yang signifikan dalam sistem keuangan. Lembaga ini mencakup 

perusahaan asuransi, dana pensiun, lembaga pembiayaan, dan lembaga 

pengelola investasi. Lembaga-lembaga non-bank ini menyediakan 

produk dan layanan keuangan yang tidak tersedia melalui bank. 

Sebagai contoh, perusahaan asuransi memberikan perlindungan 

terhadap risiko tertentu, seperti kecelakaan atau kerugian akibat 

bencana alam, sementara dana pensiun membantu perencanaan 

keuangan jangka panjang bagi individu setelah masa pensiun. 

Lembaga pembiayaan, seperti leasing dan factoring, menawarkan 

pembiayaan alternatif untuk sektor bisnis, terutama bagi mereka yang 
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tidak dapat mengakses pinjaman melalui bank. Dalam hal ini, 

lembaga-lembaga non-bank sering kali berperan untuk 

mendiversifikasi sumber pembiayaan dan meningkatkan inklusi 

keuangan. Menurut Sumarno (2021), keberadaan lembaga keuangan 

non-bank dapat memperluas akses pembiayaan bagi segmen-segmen 

masyarakat yang lebih luas, termasuk UMKM dan sektor informal. 

Di Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bertanggung jawab 

untuk mengawasi dan mengatur lembaga keuangan, baik yang 

berbentuk bank maupun non-bank, untuk memastikan bahwa kegiatan 

keuangan berjalan sesuai dengan prinsip kehati-hatian dan 

transparansi. OJK juga berperan dalam melindungi konsumen dan 

memastikan perlindungan terhadap hak-hak nasabah. Dengan adanya 

OJK, diharapkan sistem keuangan Indonesia dapat berjalan dengan 

stabil dan dapat menghindari praktik-praktik yang dapat merugikan 

masyarakat atau merusak integritas pasar. Menurut Santoso (2022), 

pengawasan yang ketat terhadap lembaga-lembaga keuangan ini 

sangat penting untuk menghindari krisis finansial yang dapat 

merugikan perekonomian negara. 

Keberadaan lembaga keuangan sangat penting dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi, karena mereka memfasilitasi peralihan dana 

dari sektor yang kelebihan dana ke sektor yang kekurangan dana. 

Dalam konteks pembangunan ekonomi, lembaga keuangan turut 

mendukung sektor riil dengan menyediakan kredit yang dibutuhkan 

untuk investasi dan konsumsi. Kredit yang diberikan oleh lembaga 

keuangan dapat digunakan oleh individu untuk pembelian rumah, 

kendaraan, atau pendidikan, serta oleh perusahaan untuk ekspansi dan 

investasi dalam infrastruktur. Selain itu, lembaga keuangan juga 

berperan dalam menciptakan lapangan pekerjaan, meningkatkan 

produktivitas, dan mendukung inovasi melalui pendanaan bagi sektor 



Manajemen Keuangan 

23 

teknologi dan start-up. Hal ini sejalan dengan pendapat dari Hadad 

(2021), yang menyatakan bahwa lembaga keuangan berfungsi sebagai 

pendorong utama bagi pertumbuhan ekonomi dengan menyediakan 

akses yang lebih mudah dan efisien terhadap pembiayaan. 

 

Gambar 4. Lembaga Keuangan 

Namun, lembaga keuangan juga menghadapi tantangan yang 

tidak kecil, salah satunya adalah risiko kredit dan likuiditas. Risiko 

kredit terjadi ketika peminjam gagal membayar kembali pinjaman 

mereka, sementara risiko likuiditas muncul ketika lembaga keuangan 

tidak dapat memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek. Untuk itu, 

lembaga-lembaga ini harus memiliki manajemen risiko yang baik dan 

sistem pengawasan internal yang ketat. Salah satu cara untuk 

memitigasi risiko-risiko tersebut adalah dengan mengembangkan 
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portofolio yang terdiversifikasi, baik dalam hal jenis instrumen 

keuangan maupun sektor ekonomi yang didanai. Dalam konteks ini, 

teknologi finansial (FinTech) juga mulai berkembang sebagai 

alternatif untuk meningkatkan efisiensi layanan keuangan dan 

mengurangi biaya transaksi. Teknologi ini memberikan kemudahan 

akses bagi masyarakat untuk mendapatkan layanan keuangan secara 

digital, yang memudahkan mereka dalam melakukan transaksi, 

menabung, atau mengajukan pinjaman. 

Secara keseluruhan, lembaga keuangan memainkan peran yang 

sangat penting dalam ekonomi modern, baik dalam menyediakan 

layanan keuangan yang mendukung kesejahteraan masyarakat maupun 

dalam mendorong pembangunan ekonomi negara. Dengan 

pengawasan yang tepat, pengelolaan risiko yang baik, dan 

peningkatan inklusi keuangan, lembaga-lembaga keuangan dapat 

memberikan kontribusi yang lebih besar terhadap stabilitas dan 

pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, penting bagi setiap lembaga 

keuangan untuk terus berinovasi dan mengadopsi teknologi baru yang 

dapat memperbaiki layanan serta memperluas akses keuangan bagi 

seluruh lapisan masyarakat. 

E. Risiko Keuangan 

Risiko keuangan merujuk pada kemungkinan terjadinya kerugian 

finansial yang dapat memengaruhi posisi keuangan perusahaan, 

individu, atau entitas lainnya. Risiko ini muncul akibat berbagai faktor 

yang dapat mempengaruhi hasil keuangan dan stabilitas operasional, 

termasuk fluktuasi pasar, ketidakpastian ekonomi, dan perubahan 

regulasi. Dalam dunia bisnis dan investasi, pemahaman tentang risiko 

keuangan sangat penting untuk mengelola aset dan mengambil 

keputusan yang tepat dalam menghadapi ketidakpastian yang ada. 
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Risiko keuangan dapat dibagi menjadi berbagai jenis, yang masing-

masing memiliki karakteristik dan dampak yang berbeda terhadap 

pihak yang terlibat. 

Salah satu jenis risiko keuangan yang paling umum adalah risiko 

pasar. Risiko pasar merujuk pada kemungkinan kerugian akibat 

fluktuasi harga pasar, baik itu harga saham, obligasi, komoditas, atau 

nilai tukar mata uang. Fluktuasi harga ini dapat dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, seperti perubahan kebijakan moneter, kondisi 

ekonomi global, atau kejadian-kejadian tak terduga, seperti bencana 

alam atau ketegangan politik. Menurut Black dan Scholes (2020), 

risiko pasar adalah salah satu jenis risiko yang tidak dapat sepenuhnya 

dihindari, tetapi dapat dikelola melalui diversifikasi portofolio dan 

penggunaan instrumen derivatif untuk melakukan lindung nilai 

(hedging). Misalnya, perusahaan yang memiliki eksposur terhadap 

fluktuasi nilai tukar dapat menggunakan kontrak berjangka (futures) 

atau opsi untuk mengurangi dampak negatif dari perubahan nilai tukar 

mata uang. 

Risiko kredit adalah jenis risiko lain yang penting untuk 

diperhatikan dalam dunia keuangan. Risiko kredit muncul ketika 

pihak yang berutang tidak dapat memenuhi kewajibannya untuk 

membayar utang atau bunga sesuai dengan jadwal yang telah 

disepakati. Dalam konteks perbankan, ini berarti risiko bahwa 

peminjam gagal membayar kembali pinjaman mereka, yang bisa 

menyebabkan kerugian bagi lembaga keuangan yang meminjamkan 

dana. Risiko kredit sangat relevan dalam pasar obligasi, di mana 

penerbit obligasi (baik perusahaan maupun pemerintah) berjanji untuk 

membayar bunga dan pokok utang kepada pemegang obligasi pada 

waktu yang telah ditentukan. Menurut Jorion (2019), salah satu cara 

untuk mengelola risiko kredit adalah dengan melakukan penilaian 
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yang cermat terhadap kualitas kredit peminjam dan dengan 

menetapkan suku bunga yang sesuai dengan tingkat risiko yang 

diambil. 

Selain itu, risiko likuiditas juga merupakan faktor yang tidak 

kalah penting dalam manajemen risiko keuangan. Risiko likuiditas 

berhubungan dengan kemampuan suatu entitas untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya tanpa harus menjual aset dengan harga 

yang merugikan. Dalam hal ini, likuiditas mengacu pada sejauh mana 

aset dapat dengan mudah diperdagangkan atau diubah menjadi uang 

tunai tanpa penurunan nilai yang signifikan. Misalnya, perusahaan 

atau individu yang memiliki aset yang kurang likuid, seperti properti 

atau investasi jangka panjang, mungkin akan kesulitan untuk 

memenuhi kebutuhan dana mendesak. Pada saat pasar sedang tidak 

likuid, nilai aset dapat turun drastis jika dijual dengan cepat. Menurut 

Brunnermeier dan Pedersen (2020), risiko likuiditas dapat dikurangi 

dengan memiliki cadangan kas yang cukup dan dengan mengelola 

struktur pendanaan yang sehat, sehingga entitas dapat mengatasi 

fluktuasi likuiditas yang tak terduga. 

Risiko operasional adalah jenis risiko keuangan lainnya yang 

terjadi akibat kegagalan dalam proses internal perusahaan, sistem, atau 

sumber daya manusia. Risiko ini dapat muncul dari kesalahan 

manusia, kegagalan sistem teknologi, penipuan, atau pelanggaran 

hukum dan regulasi. Dalam sektor perbankan, misalnya, kegagalan 

sistem informasi atau serangan siber dapat menyebabkan gangguan 

operasional yang merugikan keuangan perusahaan. Dalam beberapa 

kasus, risiko operasional dapat juga disebabkan oleh faktor eksternal, 

seperti perubahan regulasi yang tiba-tiba atau ketidakstabilan politik 

yang mengganggu operasional bisnis. Menurut Kaplan dan Mikes 

(2020), perusahaan dapat mengurangi risiko operasional dengan 
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membangun sistem manajemen risiko yang robust, termasuk melalui 

pelatihan karyawan, audit internal yang ketat, dan pengembangan 

teknologi yang dapat mendukung keberlanjutan operasional. 

Risiko sistemik merupakan jenis risiko yang memengaruhi 

seluruh sistem keuangan dan dapat menyebabkan krisis keuangan. 

Risiko ini muncul ketika masalah keuangan pada satu lembaga atau 

sektor menyebabkan dampak domino yang mempengaruhi lembaga 

keuangan lainnya, yang pada gilirannya dapat mengguncang 

perekonomian secara keseluruhan. Krisis keuangan global 2008 

adalah contoh nyata dari risiko sistemik, di mana kegagalan sejumlah 

bank besar dan lembaga keuangan lainnya menyebabkan keruntuhan 

pasar finansial di seluruh dunia. Untuk mengurangi risiko sistemik, 

pengawasan terhadap lembaga keuangan besar dan penerapan 

kebijakan moneter dan fiskal yang bijaksana sangat penting. Dalam 

hal ini, bank sentral dan lembaga pengawas memiliki peran besar 

dalam memitigasi potensi krisis keuangan. 

Selain kelima jenis risiko tersebut, risiko mata uang atau risiko 

nilai tukar merupakan risiko yang dihadapi oleh perusahaan atau 

individu yang terlibat dalam perdagangan internasional atau memiliki 

aset di luar negeri. Fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi nilai aset 

atau kewajiban yang dimiliki oleh suatu entitas yang beroperasi dalam 

mata uang asing. Sebagai contoh, perusahaan yang menjual produk ke 

luar negeri atau yang memiliki utang dalam mata uang asing akan 

terpengaruh jika nilai tukar mata uang asing berubah secara signifikan. 

Salah satu cara untuk mengurangi risiko ini adalah dengan 

menggunakan instrumen derivatif, seperti kontrak forward atau swap, 

yang memungkinkan perusahaan untuk mengunci nilai tukar pada 

tingkat yang diinginkan di masa depan 
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BAB III 
Lingkungan Keuangan 

Analisis laporan keuangan merupakan salah satu alat penting 

dalam dunia bisnis dan keuangan untuk memahami kondisi keuangan 

suatu perusahaan. Dengan menggunakan teknik dan metode tertentu, 

analisis ini memungkinkan manajer, investor, kreditur, dan pemangku 

kepentingan lainnya untuk mengevaluasi kinerja perusahaan, 

mengidentifikasi tren keuangan, serta mengambil keputusan strategis 

yang berbasis data. Proses analisis melibatkan penelaahan atas laporan 

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

kas, dengan tujuan untuk menilai profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, 

dan efisiensi operasi perusahaan. Selain itu, analisis laporan keuangan 

juga memegang peranan penting dalam mengidentifikasi potensi 

risiko dan peluang, serta memberikan wawasan mendalam tentang 

keberlanjutan bisnis dalam menghadapi tantangan pasar yang dinamis. 

Dalam bab ini, akan dibahas secara rinci konsep dasar, metode 

analisis, serta penerapan praktis analisis laporan keuangan dalam 

berbagai konteks bisnis, dengan pendekatan akademis dan studi kasus 

yang relevan. 

A. Laporan Keuangan Perusahaan  

Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu alat utama 

dalam menyampaikan informasi finansial yang relevan bagi 

pemangku kepentingan internal maupun eksternal. Laporan ini 

mencakup berbagai informasi yang berkaitan dengan posisi keuangan, 

kinerja operasional, dan arus kas suatu perusahaan dalam periode 

tertentu. Menurut Kieso, Weygandt, dan Warfield (2019), laporan 

keuangan memiliki peran sentral dalam dunia bisnis sebagai dasar 
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pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan terdiri dari 

beberapa bagian utama, seperti neraca (balance sheet), laporan laba 

rugi (income statement), laporan arus kas (cash flow statement), dan 

laporan perubahan ekuitas (statement of changes in equity). Setiap 

bagian ini memiliki tujuan dan kontribusi yang berbeda namun saling 

berhubungan untuk memberikan gambaran menyeluruh mengenai 

kesehatan keuangan perusahaan. 

Laporan keuangan tidak hanya bermanfaat bagi manajemen 

perusahaan untuk menilai kinerja dan posisi keuangan, tetapi juga 

menjadi sumber informasi yang penting bagi investor, kreditor, 

regulator, dan pihak-pihak lain yang berkepentingan. Menurut 

Horngren et al. (2013), laporan keuangan berfungsi sebagai alat 

komunikasi yang menghubungkan perusahaan dengan para pemangku 

kepentingannya. Bagi investor, laporan ini memberikan gambaran 

mengenai potensi return yang dapat diharapkan dari investasi mereka, 

sedangkan bagi kreditor, laporan keuangan membantu dalam menilai 

risiko kredit yang terkait dengan pemberian pinjaman. Oleh karena 

itu, laporan keuangan harus disusun secara transparan dan mengikuti 

prinsip akuntansi yang diterima umum agar informasi yang disajikan 

dapat dipercaya dan digunakan dengan baik dalam pengambilan 

keputusan. 

Dalam penyusunan laporan keuangan, prinsip akuntansi yang 

diikuti sangat penting untuk memastikan keakuratan dan objektivitas 

laporan tersebut. International Financial Reporting Standards (IFRS) 

dan Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) adalah dua 

kerangka acuan yang paling sering digunakan dalam penyusunan 

laporan keuangan. Menurut Schipper (2007), IFRS memberikan 

pedoman yang lebih fleksibel dalam pencatatan transaksi, sementara 

GAAP lebih preskriptif dalam menentukan perlakuan akuntansi. 
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Meskipun keduanya memiliki tujuan yang sama untuk memberikan 

informasi yang relevan dan dapat diandalkan, perbedaan dalam 

standar akuntansi ini dapat mempengaruhi cara laporan keuangan 

disusun dan dianalisis. 

Laporan keuangan yang disusun dengan baik memberikan banyak 

manfaat, salah satunya adalah kemampuannya untuk mencerminkan 

kinerja perusahaan secara lebih transparan. Namun, laporan keuangan 

juga dapat memiliki keterbatasan, terutama terkait dengan estimasi 

dan penilaian yang harus dilakukan oleh manajemen dalam menyusun 

laporan. Menurut Penman (2013), laporan keuangan sangat tergantung 

pada asumsi-asumsi yang digunakan dalam pencatatan dan 

pengukuran aset serta kewajiban perusahaan. Hal ini berisiko 

menciptakan ketidaktepatan atau bias dalam informasi yang disajikan. 

Oleh karena itu, penting bagi para analis dan pengguna laporan 

keuangan untuk memahami asumsi-asumsi tersebut dan 

memperhatikan potensi risiko yang dapat memengaruhi hasil analisis 

mereka. 

Secara keseluruhan, laporan keuangan merupakan alat yang 

sangat penting dalam dunia bisnis modern. Selain fungsinya yang 

fundamental dalam menilai kesehatan finansial perusahaan, laporan 

keuangan juga menjadi dasar bagi berbagai keputusan strategis, baik 

di tingkat mikro (perusahaan) maupun makro (ekonomi negara). 

Untuk itu, penting bagi perusahaan untuk menyusun laporan keuangan 

secara akurat dan sesuai dengan standar yang berlaku. Selain itu, 

pemangku kepentingan yang menggunakan laporan keuangan harus 

memiliki pemahaman yang baik terhadap konsep dan teori akuntansi 

yang mendasarinya. Melalui pemahaman ini, keputusan yang diambil 

berdasarkan laporan keuangan akan lebih cermat dan mencerminkan 

kondisi sebenarnya dari perusahaan. 
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B. Rasio Keuangan  

Rasio keuangan merupakan alat analisis yang digunakan untuk 

mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini dihasilkan dari 

perhitungan yang melibatkan data dari laporan keuangan, seperti 

neraca dan laporan laba rugi. Rasio keuangan membantu pemangku 

kepentingan (seperti investor, kreditor, dan manajemen) untuk 

memahami kondisi finansial suatu perusahaan dengan cara yang lebih 

terstruktur dan mudah dipahami. Menurut Brigham dan Ehrhardt 

(2016), rasio keuangan memudahkan dalam membandingkan kinerja 

perusahaan dari waktu ke waktu atau dengan perusahaan lain dalam 

industri yang sama. 

Terdapat beberapa jenis rasio keuangan yang umumnya 

digunakan, di antaranya adalah rasio likuiditas, rasio profitabilitas, 

rasio efisiensi, dan rasio solvabilitas. Rasio likuiditas, seperti rasio 

lancar dan rasio cepat, mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini penting untuk 

menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat mengelola arus kas dan 

aset lancarnya. Sebagai contoh, rasio lancar dihitung dengan 

membandingkan aset lancar dengan kewajiban lancar. Menurut 

Garrison et al. (2018), rasio likuiditas yang rendah dapat menunjukkan 

potensi kesulitan keuangan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek, yang bisa memengaruhi kelangsungan operasionalnya. 

1. Rasio Likuiditas 

Mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. 
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a. Rasio Lancar (Current Ratio): 

             
           

                 
 

Interpretasi: Semakin tinggi nilai rasio ini, semakin 

baik kemampuan perusahaan untuk membayar utang 

jangka pendeknya. 

b. Rasio Cepat (Quick Ratio): 

            
                          

                 
 

Interpretasi: Menunjukkan kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban tanpa mengandalkan persediaan. 

2. Rasio profitabilitas  

Rasio profitabilitas seperti margin laba kotor, margin laba 

bersih, dan return on assets (ROA), digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini 

memberikan informasi mengenai efisiensi operasional 

perusahaan dan seberapa baik perusahaan mengelola 

pendapatan serta biaya. Menurut Ross et al. (2019), analisis 

profitabilitas sangat penting untuk mengidentifikasi apakah 

perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang cukup 

untuk mendanai pertumbuhannya dan memberikan nilai bagi 

pemegang saham. Rasio-rasio ini juga menjadi indikator 

penting bagi investor dalam mengevaluasi potensi return dari 

investasi mereka. 
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a. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin) 

                   
           

                
       

Interpretasi: Mengukur efisiensi perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari penjualannya. 

b. Return on Assets (ROA): 

    
           

          
       

Interpretasi: Menilai seberapa efektif aset perusahaan 

digunakan untuk menghasilkan laba. 

c. Return on Equity (ROE): 

    
           

                      
       

Interpretasi: Mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari investasi pemegang saham. 

3. Rasio efisiensi,  

Rasio efisiensi, seperti rasio perputaran persediaan dan 

perputaran piutang, mengukur seberapa efektif perusahaan 

mengelola asetnya untuk menghasilkan pendapatan. Misalnya, 

rasio perputaran persediaan mengindikasikan berapa kali 

persediaan perusahaan terjual dan diganti selama periode 

tertentu. Rasio ini penting untuk menilai efisiensi operasional 

dan pengelolaan sumber daya perusahaan. Menurut Wild dan 
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Subramanyam (2014), rasio efisiensi memberikan wawasan 

tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

meningkatkan pendapatan dan laba. 

a. Perputaran Piutang (Receivables Turnover): 

                     
                       

                 
  

Interpretasi: Mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari investasi pemegang saham. 

b. Perputaran Persediaan (Inventory Turnover): 

                   
                           

                    
 

Interpretasi: Mengukur seberapa cepat persediaan 

dijual dan diganti dalam satu periode. 

4. Rasio solvabilitas 

Rasio solvabilitas, yang mencakup rasio utang terhadap 

ekuitas (debt-to-equity ratio) dan rasio utang terhadap total 

aset, digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini penting 

dalam analisis risiko finansial perusahaan, karena 

menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada utang 

untuk mendanai asetnya. Jika rasio ini terlalu tinggi, 

perusahaan mungkin menghadapi risiko likuiditas dan 

solvabilitas yang lebih besar, karena beban utang yang tinggi 

dapat mengurangi fleksibilitas keuangan perusahaan. Menurut 

Jones (2018), rasio solvabilitas yang sehat menunjukkan 
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bahwa perusahaan dapat menanggung kewajiban utangnya 

tanpa membahayakan operasional atau pertumbuhannya. 

a. Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio): 

               
           

             
 

Interpretasi: Mengukur seberapa cepat persediaan 

dijual dan diganti dalam satu periode. 

b. Rasio Utang terhadap Aset (Debt to Asset Ratio): 

              
           

          
 

Interpretasi: Mengukur sejauh mana aset perusahaan 

dibiayai oleh utang. 

5. Rasio Pasar 

Digunakan untuk mengevaluasi kinerja saham perusahaan 

di pasar modal. 

a. Earnings Per Share (EPS): 

    
           

                         
 

Interpretasi: Mengukur laba yang dihasilkan per 

lembar saham. 

 

b. Price to Earnings Ratio (P/E Ratio): 
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Interpretasi: Menggambarkan valuasi pasar terhadap 

laba perusahaan. 

 

Gambar 5. Rasio Keuangan 

Secara keseluruhan, rasio keuangan adalah alat yang sangat 

penting dalam analisis keuangan. Rasio-rasio tersebut membantu 

berbagai pihak yang berkepentingan untuk menilai kinerja dan kondisi 

finansial perusahaan. Namun, meskipun rasio keuangan memberikan 

banyak informasi, hasil analisisnya harus dipertimbangkan dengan 

hati-hati, mengingat keterbatasan data historis dan asumsi yang 

mendasari perhitungan tersebut. Oleh karena itu, analisis rasio 

keuangan harus dilakukan dengan pendekatan yang holistik dan tidak 
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hanya mengandalkan satu jenis rasio saja, melainkan menggunakan 

beberapa rasio untuk mendapatkan gambaran yang lebih lengkap 

tentang kesehatan finansial perusahaan. 

C. Analisis Kinerja Keuangan 

Analisis kinerja keuangan merupakan proses evaluasi yang 

dilakukan untuk menilai posisi dan perkembangan keuangan suatu 

perusahaan. Proses ini menggunakan informasi yang terdapat dalam 

laporan keuangan untuk mengukur efisiensi, profitabilitas, 

solvabilitas, dan likuiditas perusahaan. Menurut Brigham dan 

Ehrhardt (2016), analisis kinerja keuangan penting untuk berbagai 

pemangku kepentingan, seperti manajemen, investor, dan kreditor, 

karena memberikan gambaran yang jelas tentang kesehatan finansial 

perusahaan. Analisis ini juga membantu dalam pengambilan 

keputusan yang strategis dan penilaian terhadap keputusan investasi 

serta pembiayaan. 

Salah satu teknik utama dalam analisis kinerja keuangan adalah 

penggunaan rasio-rasio keuangan, yang sudah dibahas sebelumnya, 

seperti rasio likuiditas, profitabilitas, efisiensi, dan solvabilitas. Rasio-

rasio ini membantu menganalisis berbagai aspek dari kinerja keuangan 

perusahaan. Misalnya, rasio likuiditas seperti rasio lancar dan rasio 

cepat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek. Rasio profitabilitas, seperti return on equity 

(ROE) dan margin laba bersih, digunakan untuk menilai efisiensi 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari total pendapatan atau 

ekuitas yang ada. Rasio efisiensi, seperti perputaran persediaan dan 

perputaran piutang, menggambarkan sejauh mana perusahaan dapat 

mengelola sumber daya yang dimilikinya untuk menghasilkan 

pendapatan. Sedangkan rasio solvabilitas, termasuk debt-to-equity 
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ratio, mengukur tingkat ketergantungan perusahaan pada utang untuk 

mendanai asetnya (Ross et al., 2019). 

Selain rasio keuangan, teknik lain yang sering digunakan dalam 

analisis kinerja keuangan adalah analisis tren dan analisis 

perbandingan. Analisis tren melibatkan pengamatan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan selama beberapa periode untuk mengidentifikasi 

pola dan perubahan yang terjadi. Hal ini memungkinkan perusahaan 

untuk melihat apakah kinerjanya membaik atau menurun dari waktu 

ke waktu. Menurut Kieso et al. (2019), analisis tren membantu 

perusahaan dalam merencanakan strategi yang lebih efektif 

berdasarkan perbandingan antara hasil keuangan masa lalu dan 

kondisi pasar saat ini. Sedangkan analisis perbandingan melibatkan 

perbandingan kinerja perusahaan dengan perusahaan lain dalam 

industri yang sama, atau dengan rata-rata industri. Hal ini memberikan 

wawasan tentang seberapa baik perusahaan berkompetisi di pasar dan 

apakah perusahaan tersebut memiliki keunggulan kompetitif. 

Dalam implementasinya, analisis kinerja keuangan tidak hanya 

bergantung pada angka-angka yang tertera dalam laporan keuangan, 

tetapi juga mempertimbangkan konteks eksternal yang dapat 

memengaruhi kinerja perusahaan. Faktor-faktor makroekonomi, 

seperti inflasi, suku bunga, dan kondisi pasar global, dapat 

berpengaruh besar terhadap hasil analisis kinerja keuangan. Menurut 

Penman (2013), pemahaman terhadap kondisi ekonomi yang lebih 

luas sangat penting dalam memberikan interpretasi yang lebih akurat 

terhadap rasio-rasio keuangan.  

Selain itu, meskipun analisis kinerja keuangan memberikan 

banyak informasi mengenai posisi dan kinerja perusahaan, ada juga 

keterbatasan dalam menggunakan laporan keuangan sebagai satu-
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satunya alat evaluasi. Sebagai contoh, laporan keuangan disusun 

berdasarkan prinsip akuntansi yang dapat berbeda antar perusahaan 

dan negara. Hal ini bisa menyebabkan perbedaan dalam cara 

pengukuran dan pelaporan, yang dapat memengaruhi hasil analisis. 

Untuk itu, penting bagi para analis untuk memperhatikan aspek-aspek 

lain, seperti kualitas manajemen dan potensi pertumbuhan jangka 

panjang, yang tidak selalu tercermin dalam laporan keuangan 

(Schipper, 2007). 

 

Gambar 6. Analisis Kinerja Keuangan 

Secara keseluruhan, analisis kinerja keuangan adalah alat yang 

sangat penting dalam mengevaluasi kesehatan finansial dan 

operasional perusahaan. Proses ini melibatkan penggunaan berbagai 

teknik analisis yang memungkinkan pemangku kepentingan untuk 

membuat keputusan yang lebih cerdas dan berbasis data.  
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BAB IV 
Analisis Investasi 

Analisis investasi adalah salah satu disiplin ilmu yang sangat 

penting dalam dunia keuangan, bisnis, dan ekonomi. Proses ini 

mencakup berbagai metode dan teknik untuk mengevaluasi potensi 

keuntungan dan risiko dari peluang investasi, baik itu dalam bentuk 

saham, obligasi, properti, maupun aset lainnya. Dengan pertumbuhan 

ekonomi global yang dinamis, investasi telah menjadi komponen 

kunci dalam pengelolaan keuangan individu, perusahaan, dan 

pemerintah. Analisis investasi membantu para pelaku pasar untuk 

membuat keputusan yang terinformasi, dengan mempertimbangkan 

berbagai faktor seperti tren pasar, kondisi ekonomi, serta dinamika 

risiko dan pengembalian. Pemahaman yang mendalam tentang analisis 

investasi memberikan landasan untuk menyusun strategi yang efektif 

dan meminimalkan potensi kerugian. Oleh karena itu, pembahasan 

dalam bab ini akan mencakup teori, model, dan pendekatan praktis 

yang digunakan untuk menganalisis investasi dalam berbagai konteks. 

A. Nilai Waktu Uang  

Nilai waktu uang (time value of money) adalah konsep dasar 

dalam teori ekonomi dan keuangan yang menyatakan bahwa nilai 

uang yang diterima atau dibayar pada masa depan tidak sama dengan 

nilai uang yang diterima atau dibayar pada saat ini. Prinsip ini 

didasarkan pada asumsi bahwa uang yang dimiliki saat ini dapat 

diinvestasikan untuk menghasilkan nilai lebih besar di masa depan. 

Menurut teori ekonomi, terdapat dua elemen penting yang 

mempengaruhi nilai waktu uang, yakni bunga dan inflasi. Bunga 

adalah kompensasi atas penggunaan uang yang ditunda, sedangkan 
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inflasi menunjukkan penurunan daya beli uang seiring berjalannya 

waktu (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2020). Nilai waktu uang 

mempengaruhi banyak keputusan finansial baik individu maupun 

perusahaan, dari pengelolaan investasi hingga perhitungan utang dan 

pembiayaan. 

Konsep nilai waktu uang berakar dari teori keuangan klasik yang 

dikembangkan oleh para ekonom seperti Fisher (1930). Dalam 

bukunya, Fisher menjelaskan bahwa investasi dan konsumsi di masa 

depan harus diperhitungkan dengan menyesuaikan dengan nilai uang 

yang ada pada saat ini. Menurut Fisher, nilai sekarang dari sejumlah 

uang yang diterima atau dibayar di masa depan, dapat dihitung dengan 

menggunakan tingkat bunga yang relevan. Hal ini disebut sebagai 

diskonto atau discounting. Dalam pengertian ini, nilai sekarang 

(present value) adalah nilai dari pembayaran atau penerimaan yang 

akan terjadi di masa depan yang disesuaikan dengan tingkat bunga 

atau tingkat diskonto yang berlaku. Sebaliknya, nilai masa depan 

(future value) mengacu pada jumlah uang yang dapat diterima atau 

dibayar pada masa depan jika mempertimbangkan bunga yang 

dihasilkan dari investasi (Black & Scholes, 1973). 

Seiring dengan perkembangan teori keuangan, konsep nilai waktu 

uang berkembang untuk mencakup pertimbangan risiko dan 

ketidakpastian yang lebih kompleks. Modifikasi terhadap teori ini juga 

mencakup pengaruh inflasi yang dapat menurunkan daya beli uang 

dari waktu ke waktu. Beberapa ekonom, seperti Modigliani dan Miller 

(1958), mengembangkan teori tentang pemodelan struktur modal 

perusahaan yang mencakup analisis nilai waktu uang dalam 

perhitungan utang dan ekuitas. Dalam konteks perusahaan, keputusan 

investasi sering kali melibatkan perbandingan antara nilai sekarang 

dari arus kas yang dihasilkan oleh proyek dengan biaya investasi awal. 
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Metode ini dikenal dengan analisis net present value (NPV), yang 

memberikan gambaran apakah suatu investasi akan menguntungkan 

atau merugikan di masa depan (Damodaran, 2012). 

Peran inflasi dalam nilai waktu uang juga menjadi perhatian 

penting dalam ekonomi makro. Menurut Fisher (1930), inflasi adalah 

salah satu faktor yang mempengaruhi daya beli uang, dan karenanya 

harus dipertimbangkan dalam perhitungan nilai waktu uang. Inflasi 

yang tinggi dapat mengurangi nilai nyata dari uang yang diterima atau 

dibayar di masa depan. Oleh karena itu, dalam praktek ekonomi, 

perhitungan yang lebih akurat mengenai nilai waktu uang harus 

memasukkan faktor inflasi agar dapat mencerminkan realitas ekonomi 

yang berlaku. Misalnya, jika inflasi di suatu negara meningkat, nilai 

uang yang diterima di masa depan akan lebih rendah dibandingkan 

dengan nilai uang saat ini, yang berpotensi mengurangi daya tarik 

investasi di negara tersebut (Mishkin, 2007). 

Selain itu, konsep nilai waktu uang juga relevan dalam konteks 

keputusan pribadi, seperti perencanaan keuangan dan pensiun. Bagi 

individu, memahami nilai waktu uang dapat membantu dalam 

merencanakan tabungan dan investasi untuk masa depan. Misalnya, 

dengan memahami bagaimana bunga bekerja, individu dapat 

memanfaatkan investasi yang lebih menguntungkan dalam jangka 

panjang dengan memulai sejak dini. Untuk tujuan pensiun, 

perhitungan nilai waktu uang memungkinkan individu untuk 

menentukan berapa banyak uang yang perlu mereka tabung sekarang 

untuk mencapai tujuan pensiun tertentu di masa depan. Konsep ini 

juga digunakan untuk menentukan kewajiban perusahaan terhadap 

pensiun pegawai, di mana pembayaran pensiun yang dilakukan di 

masa depan perlu dihitung menggunakan nilai waktu uang (Brigham 

& Houston, 2016). 
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Namun, meskipun nilai waktu uang adalah konsep fundamental 

dalam ekonomi dan keuangan, penerapannya dalam dunia nyata sering 

kali menghadapi tantangan, terutama dalam konteks ketidakpastian 

ekonomi dan pasar yang volatil. Seiring dengan adanya krisis ekonomi 

global dan ketidakstabilan pasar keuangan, keputusan yang 

mengandalkan perhitungan nilai waktu uang kadang-kadang menjadi 

lebih sulit dilakukan. Oleh karena itu, banyak ekonom dan praktisi 

keuangan menekankan pentingnya memahami risiko dalam 

perhitungan nilai waktu uang. Salah satu pendekatan untuk menangani 

risiko ini adalah dengan menggunakan metode probabilistik, seperti 

model Monte Carlo, yang memungkinkan perhitungan dengan 

berbagai skenario yang mempertimbangkan ketidakpastian masa 

depan (Glasserman, 2003). 

 

Gambar 7. Nilai Waktu Uang 
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Secara keseluruhan, nilai waktu uang adalah konsep yang tidak 

hanya penting dalam teori ekonomi dan keuangan, tetapi juga dalam 

pengambilan keputusan praktis sehari-hari, baik untuk individu 

maupun perusahaan. Dengan memanfaatkan teori ini, keputusan 

investasi dapat dibuat dengan lebih rasional dan berdasarkan pada 

perhitungan yang matang, yang pada gilirannya dapat meningkatkan 

kesejahteraan ekonomi. Dalam dunia yang terus berkembang dengan 

cepat, pemahaman yang mendalam tentang nilai waktu uang dan 

faktor-faktor yang mempengaruhinya akan terus menjadi elemen 

penting dalam strategi pengelolaan keuangan yang efektif. 

B. Analisis Proyek Investasi  

Analisis proyek investasi merupakan salah satu aspek penting 

dalam pengambilan keputusan keuangan yang berfokus pada evaluasi 

kelayakan suatu investasi, baik dalam konteks perusahaan maupun 

sektor publik. Proyek investasi memerlukan pertimbangan yang 

matang terhadap berbagai faktor, termasuk arus kas yang diharapkan, 

tingkat risiko, serta potensi imbal hasil (return). Menurut Brigham dan 

Houston (2016), analisis proyek investasi mencakup proses evaluasi 

terhadap berbagai metode yang digunakan untuk menilai apakah suatu 

proyek akan memberikan keuntungan yang diinginkan atau justru 

merugikan. Metode analisis yang umum digunakan adalah Net Present 

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

(PP). Setiap metode memiliki kelebihan dan kelemahan, dan 

pemilihan metode yang tepat sering kali tergantung pada karakteristik 

proyek dan tujuan yang ingin dicapai. 

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

sering digunakan dalam analisis proyek investasi. NPV mengukur 

selisih antara nilai sekarang dari arus kas masuk (inflow) dan nilai 
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sekarang dari arus kas keluar (outflow) yang dihasilkan oleh proyek 

selama periode waktu tertentu. Jika NPV positif, maka proyek 

dianggap layak untuk dijalankan, karena diperkirakan akan 

menghasilkan lebih banyak arus kas yang didiskontokan dibandingkan 

dengan biaya investasi yang dikeluarkan. Sebaliknya, jika NPV 

negatif, proyek tersebut dianggap tidak menguntungkan. Menurut 

Damodaran (2012), NPV memiliki keunggulan karena 

memperhitungkan seluruh arus kas proyek, baik yang positif maupun 

negatif, serta mempertimbangkan waktu sebagai faktor yang 

signifikan. Namun, NPV juga memerlukan estimasi yang akurat 

mengenai tingkat diskonto yang digunakan, yang bisa menjadi 

tantangan dalam situasi ketidakpastian ekonomi. 

Metode lain yang digunakan dalam analisis proyek investasi 

adalah Internal Rate of Return (IRR), yang mengukur tingkat 

pengembalian investasi yang membuat NPV sama dengan nol. IRR 

sering kali digunakan untuk mengevaluasi proyek investasi karena 

memberikan gambaran yang jelas mengenai tingkat pengembalian 

yang dihasilkan oleh proyek tersebut. Sebuah proyek dianggap layak 

jika IRR lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang diharapkan atau 

tingkat diskonto yang relevan. Namun, menurut Black dan Scholes 

(1973), IRR dapat memiliki kelemahan, terutama jika proyek 

melibatkan arus kas yang tidak konvensional, seperti perubahan tanda 

arus kas (misalnya, arus kas negatif di awal dan positif di akhir). 

Dalam kasus seperti itu, IRR dapat memberikan beberapa solusi atau 

bahkan solusi yang tidak realistis. Oleh karena itu, penting bagi analis 

untuk menggunakan IRR bersama dengan metode lain, seperti NPV, 

untuk memastikan keputusan investasi yang lebih akurat. 

Selain NPV dan IRR, Payback Period (PP) adalah metode lain 

yang digunakan untuk mengevaluasi proyek investasi, meskipun 
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sering kali dianggap kurang tepat dibandingkan dengan dua metode 

sebelumnya. Payback Period mengukur berapa lama waktu yang 

diperlukan untuk mengembalikan investasi awal yang dikeluarkan. 

Meskipun metode ini lebih sederhana, ia tidak mempertimbangkan 

nilai waktu uang dan tidak memperhitungkan arus kas yang diterima 

setelah periode pengembalian. Menurut Brigham dan Houston (2016), 

meskipun Payback Period dapat memberikan informasi cepat 

mengenai risiko likuiditas proyek, metode ini tidak cukup lengkap 

untuk menilai kelayakan jangka panjang suatu proyek. Oleh karena 

itu, Payback Period sering digunakan sebagai alat tambahan bersama 

dengan metode yang lebih komprehensif seperti NPV dan IRR. 

Risiko adalah salah satu faktor kunci yang harus dipertimbangkan 

dalam analisis proyek investasi. Setiap proyek investasi membawa 

tingkat ketidakpastian yang berbeda, baik dari segi arus kas, tingkat 

bunga, maupun faktor eksternal lainnya seperti inflasi dan perubahan 

regulasi. Menurut Modigliani dan Miller (1958), salah satu cara untuk 

menangani ketidakpastian adalah dengan melakukan analisis 

sensitivitas, di mana variasi dalam asumsi dasar proyek, seperti 

tingkat diskonto, arus kas, atau masa proyek, diuji untuk melihat 

dampaknya terhadap hasil evaluasi. Teknik lain yang digunakan untuk 

menganalisis risiko adalah simulasi Monte Carlo, yang 

memungkinkan pengambilan keputusan dengan mempertimbangkan 

berbagai kemungkinan skenario dalam menghadapi ketidakpastian. 

Teknik ini sangat berguna dalam proyek dengan risiko tinggi dan hasil 

yang tidak pasti, seperti investasi di sektor teknologi tinggi atau energi 

terbarukan. 

Dalam konteks proyek investasi jangka panjang, seperti yang 

ditemukan pada proyek infrastruktur atau pengembangan produk baru, 

penilaian terhadap dampak sosial dan lingkungan juga menjadi aspek 
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yang semakin penting. Proyek yang tidak hanya mempertimbangkan 

keuntungan finansial tetapi juga dampak sosial dan lingkungan 

cenderung mendapatkan perhatian lebih dari masyarakat dan 

regulator. Menurut Mishkin (2007), analisis proyek investasi kini 

sering melibatkan evaluasi terhadap sustainability dan corporate social 

responsibility (CSR), yang mencakup bagaimana proyek dapat 

mempengaruhi kesejahteraan masyarakat dan lingkungan sekitar. Ini 

juga mencakup penilaian terhadap aspek-aspek seperti perubahan 

iklim, keberlanjutan sumber daya alam, dan dampak sosial dari proyek 

tersebut. Oleh karena itu, pendekatan yang lebih holistik dalam 

analisis proyek investasi menjadi semakin diperlukan untuk 

menghadapi tuntutan yang lebih kompleks dalam dunia bisnis global 

yang berkembang pesat. 

Secara keseluruhan, analisis proyek investasi adalah proses yang 

kompleks yang melibatkan evaluasi terhadap berbagai faktor, 

termasuk penghitungan nilai waktu uang, pengelolaan risiko, dan 

dampak sosial dan lingkungan dari proyek tersebut. Metode seperti 

NPV, IRR, dan Payback Period memberikan kerangka kerja yang kuat 

untuk menilai kelayakan proyek, meskipun penggunaan metode ini 

perlu disesuaikan dengan karakteristik dan tujuan spesifik proyek. 

Seiring dengan meningkatnya kompleksitas dan ketidakpastian dalam 

dunia ekonomi global, pendekatan analisis yang lebih canggih, seperti 

simulasi Monte Carlo dan analisis sensitivitas, menjadi sangat penting 

untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik dan lebih 

terinformasi. 

C. Penganggaran Modal 

Penganggaran modal atau capital budgeting merupakan salah satu 

aspek penting dalam manajemen keuangan perusahaan, yang berfokus 
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pada proses perencanaan dan evaluasi terhadap proyek investasi 

jangka panjang. Tujuan utama dari penganggaran modal adalah untuk 

membantu perusahaan dalam memilih proyek atau investasi yang 

dapat memberikan imbal hasil terbaik dan sejalan dengan tujuan 

strategis perusahaan. Proses ini melibatkan analisis berbagai aspek 

terkait dengan kelayakan finansial suatu investasi, dengan 

mempertimbangkan arus kas yang dihasilkan, risiko yang terlibat, 

serta dampak jangka panjang terhadap posisi keuangan perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2016), penganggaran modal memiliki 

peran yang sangat penting dalam memastikan bahwa perusahaan tidak 

hanya memperoleh keuntungan yang maksimal tetapi juga mengelola 

risiko secara efektif. 

Dalam penganggaran modal, beberapa metode analisis sering 

digunakan untuk mengevaluasi proyek investasi, di antaranya adalah 

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

Period. NPV adalah metode yang paling umum digunakan dalam 

penganggaran modal, karena memberikan gambaran yang jelas 

mengenai nilai sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh suatu 

proyek setelah mempertimbangkan tingkat diskonto yang relevan. Jika 

NPV positif, maka proyek tersebut dipertimbangkan menguntungkan, 

karena diperkirakan dapat menghasilkan lebih banyak nilai daripada 

biaya investasi yang dikeluarkan. Sebaliknya, jika NPV negatif, maka 

proyek tersebut dianggap tidak layak (Damodaran, 2012). Metode ini 

sangat berguna karena dapat mengakomodasi perubahan waktu dan 

ketidakpastian yang terlibat dalam proyek investasi jangka panjang. 

Rumus Net Present Value (NPV): 

     ∑ 
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     = arus kas bersih pada tahun tt 

   = tingkat diskonto atau cost of capital 

   = investasi awal 

NPV mengukur selisih antara nilai sekarang dari arus kas masa 

depan dan investasi awal. Proyek dikatakan layak jika NPV > 

0. 

Internal Rate of Return (IRR) adalah metode lain yang digunakan 

untuk mengevaluasi kelayakan suatu proyek. IRR adalah tingkat 

pengembalian yang membuat nilai sekarang dari arus kas proyek sama 

dengan nol. Sebuah proyek investasi layak jika IRR lebih tinggi dari 

tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor atau perusahaan. 

Meskipun metode IRR sangat populer, ia memiliki beberapa 

kelemahan, terutama ketika proyek melibatkan arus kas yang tidak 

konvensional, seperti pembalikan tanda arus kas di tengah periode 

proyek. Dalam situasi seperti ini, IRR bisa memberikan hasil yang 

tidak akurat atau bahkan beberapa solusi, yang dapat membingungkan 

para pengambil keputusan (Brigham & Houston, 2016). 

Rumus Internal Rate of Return (IRR): 

   ∑ 
   

          
   

 

   

 

IRR dibandingkan dengan cost of capital untuk menentukan 

kelayakan. Jika IRR > cost of capital, proyek dianggap layak. 

Selain NPV dan IRR, metode Payback Period juga digunakan 

dalam penganggaran modal. Payback Period mengukur waktu yang 

dibutuhkan untuk mengembalikan investasi awal yang dikeluarkan 

untuk suatu proyek. Meskipun sederhana, metode ini memiliki 
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keterbatasan yang signifikan, yakni tidak mempertimbangkan nilai 

waktu uang dan tidak mengukur keuntungan yang diperoleh setelah 

periode pengembalian. Oleh karena itu, meskipun Payback Period 

dapat memberikan gambaran cepat mengenai seberapa cepat suatu 

investasi akan kembali, metode ini sebaiknya digunakan sebagai 

pelengkap, bukan sebagai satu-satunya metode dalam evaluasi proyek 

investasi (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2020). 

Rumus Payback Period: 

               
  

                 
 

    = investasi awal 

 Average Annual CF = rata-rata arus kas tahunan 

 Metode ini menunjukkan berapa lama waktu yang dibutuhkan 

untuk memulihkan investasi 

Penganggaran modal juga harus mempertimbangkan risiko yang 

terlibat dalam proyek investasi. Setiap proyek membawa 

ketidakpastian yang dapat mempengaruhi hasilnya, seperti fluktuasi 

pasar, perubahan dalam kebijakan ekonomi, atau perubahan teknologi. 

Untuk itu, analisis risiko menjadi bagian penting dalam penganggaran 

modal. Salah satu cara untuk menangani ketidakpastian adalah dengan 

menggunakan analisis sensitivitas, di mana perubahan dalam variabel-

variabel kunci, seperti arus kas atau tingkat diskonto, diuji untuk 

melihat dampaknya terhadap hasil evaluasi proyek.  

Dalam praktiknya, penganggaran modal tidak hanya melibatkan 

analisis finansial, tetapi juga mempertimbangkan faktor-faktor 

strategis lainnya, seperti tujuan jangka panjang perusahaan, dampak 

sosial dan lingkungan, serta keberlanjutan proyek. Banyak perusahaan 
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yang sekarang mempertimbangkan aspek keberlanjutan dalam 

pengambilan keputusan investasi, yang tidak hanya berfokus pada 

keuntungan finansial tetapi juga pada tanggung jawab sosial dan 

lingkungan. Misalnya, perusahaan yang berinvestasi dalam energi 

terbarukan atau proyek-proyek ramah lingkungan sering kali 

menganggap aspek sosial dan lingkungan sebagai bagian dari 

perhitungan dalam penganggaran modal mereka (Mishkin, 2007). 

 

Gambar 8. Penganggaran Modal 

Dengan demikian, penganggaran modal adalah proses yang 

kompleks yang memerlukan pendekatan yang hati-hati dan terperinci. 

Dalam dunia bisnis yang semakin kompleks dan dinamis, pemahaman 

yang mendalam mengenai berbagai metode evaluasi proyek dan 

penerapan teknik analisis risiko menjadi sangat penting.  
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BAB V 
Manajemen Risiko 

Manajemen risiko adalah suatu proses sistematis yang digunakan 

untuk mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola risiko yang 

berpotensi menghambat pencapaian tujuan organisasi atau individu. 

Dalam era globalisasi yang penuh ketidakpastian ini, manajemen 

risiko menjadi semakin penting, baik di sektor bisnis, pemerintahan, 

maupun kehidupan sehari-hari. Dengan penerapan manajemen risiko 

yang efektif, organisasi dapat meminimalkan dampak negatif dari 

ketidakpastian sekaligus memanfaatkan peluang untuk meraih 

keuntungan yang lebih besar. Pendekatan ini tidak hanya melibatkan 

aspek teknis seperti analisis data dan penggunaan teknologi, tetapi 

juga menuntut pengambilan keputusan yang strategis, berbasis pada 

teori dan praktik terbaik. Melalui proses identifikasi, penilaian, 

mitigasi, dan monitoring risiko secara berkelanjutan, organisasi dapat 

menciptakan sistem perlindungan yang tangguh dan fleksibel. Bab ini 

akan membahas konsep dasar, teori-teori, hingga aplikasi manajemen 

risiko dalam berbagai konteks, sehingga memberikan pemahaman 

yang mendalam tentang pentingnya disiplin ini dalam mencapai 

keberlanjutan dan daya saing. 

A. Jenis-jenis Risiko  

Risiko adalah ketidakpastian yang dapat mempengaruhi 

pencapaian tujuan organisasi, dan risiko tersebut dapat bersumber dari 

berbagai faktor internal maupun eksternal. Dalam manajemen risiko, 

penting untuk mengidentifikasi dan mengklasifikasikan jenis-jenis 

risiko agar perusahaan dapat merancang strategi mitigasi yang efektif. 

Secara umum, jenis-jenis risiko dalam bisnis dapat dibedakan menjadi 
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beberapa kategori utama, antara lain risiko strategis, risiko 

operasional, risiko keuangan, dan risiko pasar. Masing-masing jenis 

risiko ini memiliki karakteristik dan cara pengukuran yang berbeda, 

yang mempengaruhi pendekatan manajerial dalam mengelolanya. 

1. Risiko Strategis 

Risiko strategis terkait dengan keputusan dan tindakan jangka 

panjang yang diambil oleh manajemen untuk menentukan arah 

perusahaan. Risiko ini biasanya berkaitan dengan perubahan 

besar yang dapat mempengaruhi posisi kompetitif perusahaan 

dalam industri atau pasar, seperti keputusan ekspansi ke pasar 

baru, inovasi produk, atau aliansi strategis. Menurut Kaplan dan 

Mikes (2012), risiko strategis dapat muncul karena 

ketidakmampuan perusahaan dalam merespons perubahan pasar, 

kegagalan dalam pengembangan produk, atau strategi bisnis 

yang tidak lagi relevan dengan kebutuhan pasar. Risiko ini 

seringkali sulit diukur secara kuantitatif karena melibatkan 

banyak variabel eksternal yang tidak dapat diprediksi secara 

pasti. Oleh karena itu, pengukuran risiko strategis seringkali 

lebih bersifat kualitatif dan berdasarkan pada analisis tren pasar, 

analisis SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats), 

serta penilaian terhadap kekuatan dan kelemahan internal 

perusahaan. 

2. Risiko Operasional 

Risiko operasional berkaitan dengan potensi kegagalan atau 

gangguan dalam proses internal yang dapat mempengaruhi 

kelancaran operasional sehari-hari perusahaan. Menurut ISO 

31000 (2018), risiko operasional dapat muncul akibat kesalahan 

manusia, kegagalan sistem, gangguan rantai pasokan, atau 

masalah kualitas produk. Risiko ini juga mencakup risiko yang 
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terkait dengan teknologi, seperti gangguan sistem informasi, 

kegagalan perangkat keras atau perangkat lunak, serta ancaman 

siber. Dalam mengukur risiko operasional, perusahaan biasanya 

menggunakan indikator kinerja operasional dan analisis proses 

untuk menilai efektivitas sistem pengendalian internal dan 

manajemen operasional. Metode seperti Failure Mode and Effect 

Analysis (FMEA) atau Root Cause Analysis (RCA) sering 

digunakan untuk mengidentifikasi dan mengeliminasi potensi 

gangguan yang dapat merusak kinerja operasional. 

3. Risiko Keuangan 

Risiko keuangan adalah jenis risiko yang berhubungan 

dengan ketidakpastian yang dapat mempengaruhi kondisi 

keuangan perusahaan, baik dalam hal likuiditas, solvabilitas, 

maupun profitabilitas. Risiko ini sering kali berkaitan dengan 

fluktuasi nilai tukar, suku bunga, dan harga komoditas yang 

dapat mempengaruhi arus kas perusahaan. Salah satu model yang 

banyak digunakan untuk mengukur risiko keuangan adalah Value 

at Risk (VaR), yang mengukur potensi kerugian maksimum 

dalam suatu periode dengan tingkat probabilitas tertentu (Jorion, 

2007). Selain itu, risiko keuangan juga mencakup risiko kredit, 

yaitu risiko kegagalan pihak ketiga dalam memenuhi 

kewajibannya, serta risiko likuiditas, yang muncul ketika 

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Pengukuran risiko keuangan melibatkan penggunaan data 

historis untuk memprediksi kemungkinan kerugian serta 

melakukan stress testing untuk menilai ketahanan perusahaan 

terhadap kondisi keuangan yang ekstrem. 

4. Risiko Pasar 
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Risiko pasar berkaitan dengan perubahan harga yang dapat 

mempengaruhi nilai aset perusahaan, baik itu saham, obligasi, 

atau komoditas lainnya. Risiko ini dapat berupa fluktuasi harga 

yang disebabkan oleh perubahan dalam penawaran dan 

permintaan, ketidakpastian ekonomi, atau peristiwa global yang 

berdampak pada pasar. Pengukuran risiko pasar sering kali 

melibatkan analisis teknikal dan fundamental untuk memahami 

faktor-faktor yang mempengaruhi harga pasar. Metode yang 

umum digunakan untuk mengukur risiko pasar adalah analisis 

sensitivitas dan simulasi Monte Carlo. Analisis sensitivitas 

mengukur seberapa besar perubahan harga suatu aset dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, sementara simulasi 

Monte Carlo digunakan untuk mensimulasikan berbagai skenario 

pasar dan menentukan dampaknya terhadap portofolio 

perusahaan. 

5. Risiko Reputasi 

Risiko reputasi adalah jenis risiko yang muncul akibat 

dampak negatif terhadap citra dan kredibilitas perusahaan di 

mata publik, pelanggan, investor, atau pemangku kepentingan 

lainnya. Meskipun sulit diukur secara kuantitatif, risiko reputasi 

dapat memiliki dampak yang sangat besar terhadap 

keberlangsungan bisnis, seperti penurunan penjualan, kerugian 

pelanggan, dan penurunan nilai saham. Menurut Fombrun 

(2012), risiko reputasi sering kali dipicu oleh peristiwa negatif 

seperti skandal, produk cacat, atau penanganan yang buruk 

terhadap keluhan pelanggan. Untuk mengukur risiko reputasi, 

perusahaan dapat menggunakan survei kepuasan pelanggan, 

analisis sentimen media sosial, dan pemantauan terhadap berita 

dan opini publik yang berkaitan dengan perusahaan. 
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6. Risiko Lingkungan dan Sosial 

Risiko lingkungan dan sosial berkaitan dengan potensi 

dampak negatif terhadap lingkungan atau masyarakat akibat 

kegiatan perusahaan. Risiko ini meliputi perubahan iklim, polusi, 

serta isu sosial yang berhubungan dengan hak asasi manusia, 

tenaga kerja, dan keberlanjutan. Dalam beberapa tahun terakhir, 

isu terkait dengan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan 

keberlanjutan telah menjadi semakin penting, dan banyak 

perusahaan yang mulai mengukur risiko lingkungan dan sosial 

dalam laporan tahunan mereka. Pengukuran risiko ini sering kali 

melibatkan analisis dampak lingkungan (Environmental Impact 

Assessment, EIA) dan penggunaan indikator keberlanjutan yang 

terkait dengan standar internasional seperti Global Reporting 

Initiative (GRI) atau ISO 14001. 

Pengukuran risiko adalah komponen penting dalam manajemen 

risiko yang membantu organisasi untuk mengidentifikasi, mengukur, 

dan memitigasi risiko yang dapat mempengaruhi pencapaian tujuan 

bisnis. Jenis-jenis risiko yang ada dalam bisnis, termasuk risiko 

strategis, operasional, keuangan, pasar, reputasi, serta lingkungan dan 

sosial, memerlukan pendekatan pengukuran yang berbeda sesuai 

dengan karakteristik dan dampaknya terhadap organisasi. Dengan 

memahami berbagai jenis risiko ini, perusahaan dapat merancang 

strategi yang lebih efektif untuk mengelola ketidakpastian yang ada 

dan meminimalkan potensi kerugian yang dapat ditimbulkan. 

B. Pengukuran Risiko  

Pengukuran risiko adalah proses yang digunakan untuk 

mengidentifikasi, mengukur, dan mengevaluasi risiko yang dapat 

mempengaruhi tujuan organisasi. Risiko ini dapat berupa 
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ketidakpastian yang mengarah pada kerugian atau keuntungan, 

tergantung pada bagaimana organisasi menghadapinya. Dalam 

konteks bisnis, pengukuran risiko tidak hanya relevan untuk sektor 

keuangan, tetapi juga untuk berbagai industri lainnya, seperti 

manufaktur, teknologi, dan bahkan kesehatan. Salah satu pendekatan 

utama dalam pengukuran risiko adalah dengan menggunakan model 

kuantitatif yang melibatkan data statistik dan analisis probabilistik, 

seperti model Value at Risk (VaR) yang sering digunakan dalam 

industri keuangan (Jorion, 2007). Model VaR mengukur potensi 

kerugian dalam suatu portofolio investasi dengan tingkat probabilitas 

tertentu dalam jangka waktu tertentu. Meskipun demikian, 

pengukuran risiko bukan hanya soal angka dan model matematis, 

tetapi juga melibatkan analisis kualitatif untuk mengidentifikasi 

potensi risiko yang tidak selalu dapat diukur dengan angka, seperti 

reputasi dan risiko sosial. 

Menurut Kaplan dan Mikes (2012), pengukuran risiko dapat 

dikategorikan menjadi tiga jenis utama, yaitu risiko strategis, risiko 

operasional, dan risiko keuangan. Risiko strategis terkait dengan 

keputusan jangka panjang yang diambil oleh manajemen, sedangkan 

risiko operasional berkaitan dengan gangguan pada kegiatan sehari-

hari yang dapat menghambat kelancaran operasional bisnis. Risiko 

keuangan, di sisi lain, sering kali diukur menggunakan alat analisis 

kuantitatif yang lebih kompleks, seperti model simulasi Monte Carlo 

atau regresi linier untuk memprediksi dampak fluktuasi pasar terhadap 

perusahaan (Brealey et al., 2011). Dengan demikian, pengukuran 

risiko merupakan upaya untuk memahami seberapa besar potensi 

kerugian yang dapat ditanggung oleh suatu organisasi serta bagaimana 

cara mitigasi yang tepat untuk mengelola risiko tersebut. 
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Pengukuran risiko juga dapat dilakukan dengan menggunakan 

indikator risiko spesifik, yang memberikan gambaran lebih rinci 

tentang potensi ancaman dalam berbagai aspek organisasi. Misalnya, 

dalam sektor teknologi, salah satu risiko utama adalah ancaman 

keamanan siber. Menurut ISO 31000 (2018), pengukuran risiko dalam 

konteks ini dapat melibatkan penggunaan alat pengukuran yang 

mencakup analisis kerentanannya serta dampak yang mungkin timbul 

dari kebocoran data atau serangan siber. Di sisi lain, risiko pasar yang 

muncul akibat fluktuasi harga barang atau komoditas dapat diukur 

dengan menggunakan analisis sensitivitas, yang mengukur sejauh 

mana perubahan harga mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 

(Shapiro & Balbirer, 2020). Hal ini menunjukkan bahwa pengukuran 

risiko harus disesuaikan dengan konteks spesifik sektor dan 

lingkungan operasional yang dihadapi oleh perusahaan. 

Teori modern tentang pengukuran risiko juga memperkenalkan 

konsep risiko yang terintegrasi, yang menggabungkan berbagai faktor 

internal dan eksternal yang dapat mempengaruhi sebuah organisasi 

secara holistik. Salah satu pendekatan yang populer dalam teori ini 

adalah Enterprise Risk Management (ERM), yang mengidentifikasi 

dan mengelola semua jenis risiko secara terkoordinasi di seluruh 

organisasi (Beasley et al., 2015). ERM bertujuan untuk memberikan 

pandangan yang lebih menyeluruh tentang bagaimana risiko 

berinteraksi satu sama lain dan bagaimana risiko-risiko ini dapat 

dikelola secara lebih efisien. Menurut Culp (2001), pengukuran risiko 

dalam pendekatan ini mencakup pemetaan potensi risiko dengan 

mempertimbangkan berbagai variabel yang saling terkait, seperti 

strategi perusahaan, proses operasional, serta faktor eksternal seperti 

regulasi dan dinamika pasar. 
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Dalam praktiknya, pengukuran risiko tidak hanya bergantung 

pada penggunaan model statistik atau teoritis, tetapi juga pada 

pengumpulan dan analisis data yang relevan. Hal ini terutama penting 

dalam konteks risiko yang bersifat dinamis, seperti risiko politik dan 

perubahan iklim, yang dapat berdampak besar terhadap bisnis (Knight 

& Pretty, 2018). Penggunaan teknologi big data dan analisis prediktif 

semakin penting dalam mengidentifikasi pola-pola risiko yang 

mungkin belum terdeteksi sebelumnya. Penggunaan algoritma 

machine learning dalam pengukuran risiko dapat membantu 

meningkatkan akurasi prediksi dan memberikan rekomendasi yang 

lebih tepat bagi manajer risiko untuk mengambil tindakan mitigasi 

yang lebih efektif (Hastie et al., 2009). 

 

Gambar 9.  Pengukuran Risiko 
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Di sisi lain, salah satu tantangan utama dalam pengukuran risiko 

adalah ketidakpastian dalam data yang tersedia. Dalam hal ini, teknik 

pengukuran risiko yang berbasis pada skenario dan probabilitas, 

seperti analisis skenario dan stres testing, sangat berguna untuk 

memperkirakan potensi dampak risiko di masa depan (Tobin & Brice, 

2006). Analisis skenario mengharuskan organisasi untuk 

mengeksplorasi berbagai kemungkinan situasi yang dapat 

mempengaruhi keberlangsungan operasional mereka, sementara stres 

testing menguji ketahanan organisasi terhadap kondisi ekstrem yang 

jarang terjadi namun memiliki dampak yang sangat besar. Kedua 

pendekatan ini dapat membantu organisasi dalam merumuskan 

strategi mitigasi yang lebih komprehensif dan responsif terhadap 

berbagai ketidakpastian yang dihadapi. 

C. Manajemen Risiko Keuangan  

Manajemen risiko keuangan merujuk pada proses identifikasi, 

penilaian, pengelolaan, dan pemantauan risiko yang berkaitan dengan 

kegiatan finansial sebuah organisasi. Risiko keuangan dapat berasal 

dari fluktuasi pasar, perubahan suku bunga, risiko kredit, risiko 

likuiditas, dan risiko operasional yang dapat memengaruhi posisi 

keuangan dan stabilitas suatu perusahaan. Oleh karena itu, manajemen 

risiko keuangan bertujuan untuk mengurangi potensi kerugian dan 

memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara melindungi sumber 

daya finansial dari potensi ancaman yang ada (Jorion, 2007). Dalam 

dunia yang semakin kompleks dan dinamis ini, mengelola risiko 

keuangan menjadi hal yang sangat penting untuk memastikan 

kelangsungan dan pertumbuhan jangka panjang perusahaan. 
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1. Risiko Pasar 

Risiko pasar adalah fluktuasi nilai pasar yang dapat 

mempengaruhi portofolio atau nilai investasi perusahaan. Hal ini 

dapat mencakup perubahan harga saham, obligasi, komoditas, 

dan mata uang. Fluktuasi harga sering kali dipengaruhi oleh 

faktor-faktor seperti perubahan ekonomi, kebijakan pemerintah, 

atau ketidakpastian politik yang dapat menyebabkan 

ketidakpastian pasar (Shapiro & Balbirer, 2020). Pengukuran 

risiko pasar sering dilakukan dengan menggunakan instrumen 

keuangan seperti derivatif—termasuk opsi, futures, dan swap—

yang digunakan untuk lindung nilai (hedging) terhadap fluktuasi 

pasar yang tidak diinginkan. Alat ini dapat membantu 

perusahaan mengurangi risiko yang dapat mengganggu stabilitas 

keuangan mereka. 

2. Risiko Kredit 

Risiko kredit muncul ketika peminjam gagal untuk 

memenuhi kewajibannya. Ini bisa terjadi pada pinjaman yang 

diberikan oleh lembaga keuangan atau transaksi yang dilakukan 

dengan pihak ketiga. Risiko ini dapat menyebabkan kerugian 

langsung apabila pembayaran tidak dilakukan tepat waktu atau 

tidak dilakukan sama sekali. Untuk mengelola risiko kredit, 

perusahaan dapat melakukan evaluasi kredit yang ketat, 

menggunakan asuransi kredit, atau menerapkan kebijakan 

pengelolaan kredit yang lebih konservatif. Salah satu langkah 

penting dalam manajemen risiko kredit adalah penilaian yang 

akurat terhadap kualitas kredit peminjam melalui analisis 

laporan keuangan dan histori pembayaran mereka (Miller & 

Reuer, 2019). 
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3. Risiko Likuiditas 

Risiko likuiditas berkaitan dengan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa 

menimbulkan kerugian signifikan. Risiko ini muncul ketika 

perusahaan kesulitan untuk menjual aset dengan cepat atau 

mengakses sumber dana yang dibutuhkan. Misalnya, jika 

perusahaan tidak dapat dengan mudah mengakses dana tunai 

untuk memenuhi kewajiban operasional, maka dapat berisiko 

terhadap stabilitas keuangan jangka pendeknya. Pengelolaan 

risiko likuiditas dapat dilakukan dengan menjaga kas yang 

cukup, mengoptimalkan siklus kas, dan memastikan akses yang 

memadai ke fasilitas kredit jangka pendek (Tobin & Brice, 

2006). 

4. Risiko Operasional 

Risiko operasional adalah risiko yang muncul dari 

kegagalan dalam proses internal, manusia, atau sistem yang 

dapat mengganggu operasi normal perusahaan. Contoh dari 

risiko operasional meliputi kesalahan manusia, kegagalan 

teknologi, atau bencana alam yang dapat mengganggu jalannya 

operasional bisnis. Dalam manajemen risiko operasional, 

penting bagi perusahaan untuk melakukan evaluasi dan 

penguatan sistem kontrol internal serta memiliki rencana darurat 

untuk mengatasi gangguan yang terjadi. Pengelolaan yang baik 

terhadap risiko operasional juga mencakup pelatihan karyawan 

untuk menghindari kesalahan dan penyalahgunaan prosedur 

yang dapat menambah risiko kerugian (ISO 31000, 2018). 

Pengelolaan risiko keuangan membutuhkan pendekatan yang 

terstruktur dan berkesinambungan. Beberapa pendekatan yang 

digunakan dalam manajemen risiko keuangan adalah: 
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1. Diversifikasi 

Diversifikasi adalah strategi yang digunakan untuk 

mengurangi risiko dengan cara menyebar investasi atau kegiatan 

keuangan di berbagai sektor atau instrumen. Tujuannya adalah 

untuk menghindari penurunan nilai yang besar pada satu sektor 

atau aset. Dengan melakukan diversifikasi, perusahaan dapat 

mengurangi risiko spesifik yang berkaitan dengan satu jenis 

aset, sehingga mengurangi potensi kerugian dari fluktuasi pasar 

yang tidak terduga (Markowitz, 1952). 

2. Hedging (Lindung Nilai) 

Hedging adalah teknik yang digunakan untuk melindungi 

diri dari fluktuasi harga yang merugikan. Ini dilakukan dengan 

menggunakan instrumen derivatif seperti kontrak futures, opsi, 

dan swap untuk mengunci harga atau nilai di masa depan. 

Perusahaan yang terpapar pada risiko perubahan harga, seperti 

perusahaan yang bergantung pada bahan baku tertentu, sering 

menggunakan hedging untuk mengurangi potensi kerugian yang 

diakibatkan oleh volatilitas harga (Jorion, 2007). Dengan 

menggunakan hedging, perusahaan dapat mengurangi 

ketidakpastian dan melindungi margin keuntungan mereka. 

3. Stress Testing dan Simulasi Monte Carlo 

Stress testing adalah teknik yang digunakan untuk menguji 

ketahanan portofolio atau sistem keuangan perusahaan terhadap 

skenario ekstrem yang jarang terjadi namun dapat berdampak 

besar. Teknik ini memungkinkan perusahaan untuk menilai 

potensi kerugian yang dapat timbul dari kondisi pasar yang 

sangat buruk. Simulasi Monte Carlo, di sisi lain, memungkinkan 

perusahaan untuk mensimulasikan berbagai skenario dengan 

menggunakan probabilitas untuk memperoleh gambaran tentang 
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dampak perubahan pasar terhadap portofolio mereka. Kedua 

pendekatan ini memberikan wawasan yang lebih mendalam 

mengenai bagaimana risiko dapat berkembang di masa depan 

dalam kondisi yang tidak dapat diprediksi (Tobin & Brice, 

2006). 

4. Manajemen Kas dan Pengelolaan Modal Kerja 

Manajemen kas yang efektif sangat penting dalam 

pengelolaan risiko keuangan. Mengelola modal kerja yang 

memadai dapat membantu perusahaan untuk tetap likuid dan 

menghindari kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Pengelolaan kas yang baik juga mencakup pemantauan 

arus kas secara terus-menerus, melakukan perencanaan anggaran 

yang realistis, serta mengoptimalkan siklus kas untuk 

meningkatkan efisiensi finansial (Shapiro & Balbirer, 2020). 

 

Gambar 10. Manajemen Risiko Keuangan 
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Teknologi memainkan peran yang semakin penting dalam 

mengelola risiko keuangan. Penggunaan sistem manajemen risiko 

berbasis teknologi memungkinkan perusahaan untuk memantau dan 

menganalisis risiko secara real-time. Big data dan analitik prediktif 

memungkinkan perusahaan untuk merespons potensi risiko dengan 

lebih cepat dan lebih efektif. Selain itu, teknologi blockchain juga 

memberikan transparansi dan keamanan dalam transaksi keuangan, 

yang dapat mengurangi risiko penipuan serta meningkatkan efisiensi 

operasional (Hastie et al., 2009). 

Manajemen risiko keuangan adalah elemen kunci dalam menjaga 

stabilitas dan keberlanjutan perusahaan di tengah ketidakpastian 

ekonomi global. Dengan mengidentifikasi berbagai jenis risiko—

seperti risiko pasar, kredit, likuiditas, dan operasional—serta 

menggunakan teknik pengelolaan risiko seperti diversifikasi, hedging, 

dan stress testing, perusahaan dapat mengurangi potensi kerugian dan 

memaksimalkan peluang yang ada. Selain itu, pemanfaatan teknologi 

dalam pengelolaan risiko keuangan memungkinkan perusahaan untuk 

lebih cepat dan lebih akurat dalam mengambil keputusan yang 

berhubungan dengan pengelolaan risiko. 
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Pengambilan Keputusan Keuangan 
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BAB VI 
Keputusan Investasi 

eputusan investasi merupakan elemen krusial dalam manajemen 

keuangan yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

sekaligus menciptakan nilai tambah bagi para pemangku kepentingan. 

Keputusan ini mencakup proses evaluasi, analisis, dan pemilihan 

proyek atau aset yang diharapkan memberikan keuntungan optimal di 

masa depan, baik dalam bentuk pendapatan maupun peningkatan nilai 

modal. Dalam konteks ekonomi global yang dinamis dan penuh 

ketidakpastian, investor dan pengelola perusahaan dituntut untuk 

memiliki pendekatan yang sistematis dalam mengidentifikasi peluang 

investasi yang potensial sekaligus memitigasi risiko yang mungkin 

terjadi. Berbagai teori dan metode, seperti Net Present Value (NPV), 

Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period, telah berkembang 

sebagai alat bantu untuk mengevaluasi kelayakan suatu investasi. 

Selain itu, faktor-faktor eksternal seperti kondisi pasar, regulasi, dan 

perubahan teknologi juga turut memengaruhi pengambilan keputusan 

ini. Melalui pembahasan mendalam dalam bab ini, diharapkan 

pembaca dapat memahami pentingnya keputusan investasi sebagai 

salah satu pilar utama dalam strategi keuangan, baik untuk individu 

maupun organisasi. 

A. Jenis-jenis Investasi  

Jenis-jenis investasi merupakan topik yang sangat penting dalam 

memahami spektrum peluang yang tersedia bagi individu maupun 

institusi untuk mengelola kekayaan mereka secara strategis. Investasi 

dapat diklasifikasikan berdasarkan berbagai aspek, seperti instrumen, 

tujuan, dan durasi. Berdasarkan pandangan beberapa ahli, investasi 
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umumnya dibagi menjadi dua kategori utama: investasi real dan 

investasi finansial. Investasi real melibatkan aset berwujud seperti 

properti, emas, atau infrastruktur, yang memiliki nilai intrinsik dan 

dapat dilihat sebagai sarana diversifikasi portofolio yang stabil dalam 

jangka panjang. Sementara itu, investasi finansial melibatkan 

instrumen seperti saham, obligasi, reksa dana, dan derivatif, yang 

memungkinkan investor untuk memanfaatkan fluktuasi pasar guna 

memperoleh imbal hasil. 

Menurut Reilly dan Brown (2012), investasi real sering dipilih 

oleh individu atau entitas yang menginginkan stabilitas nilai jangka 

panjang dan perlindungan terhadap inflasi. Sementara itu, investasi 

finansial lebih bersifat likuid dan memberikan potensi keuntungan 

tinggi dalam jangka pendek hingga menengah, namun dengan risiko 

yang lebih besar. Dalam kategori investasi finansial, instrumen seperti 

saham memberikan peluang bagi investor untuk mendapatkan dividen 

dan capital gain. Di sisi lain, obligasi menawarkan pendapatan tetap 

melalui kupon, dengan tingkat risiko yang lebih rendah dibandingkan 

saham. 

Perbedaan lainnya terletak pada tujuan investasi, yang dapat 

bersifat spekulatif maupun strategis. Investasi spekulatif, seperti 

trading saham harian atau perdagangan mata uang kripto, bertujuan 

untuk mendapatkan keuntungan cepat dari perubahan harga yang 

fluktuatif. Sebaliknya, investasi strategis seperti reksa dana atau 

portofolio diversifikasi berfokus pada pertumbuhan aset dalam jangka 

panjang dengan mempertimbangkan aspek risiko-risiko sistemik. 

Selain itu, durasi investasi juga menjadi faktor pembeda. Investasi 

jangka pendek biasanya dirancang untuk tujuan yang spesifik dalam 

rentang waktu kurang dari satu tahun, seperti deposito berjangka atau 
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Surat Berharga Negara (SBN) bertenor pendek. Investasi jangka 

panjang, seperti saham blue-chip atau properti, bertujuan untuk 

memberikan pertumbuhan modal yang berkelanjutan dalam periode 

lebih dari lima tahun. 

Faktor lain yang memengaruhi pilihan jenis investasi adalah 

tingkat risiko dan return. Teori portofolio modern oleh Markowitz 

(1952) menekankan pentingnya diversifikasi untuk mengoptimalkan 

rasio risiko terhadap imbal hasil. Hal ini menegaskan bahwa investor 

harus mempertimbangkan korelasi antara aset dalam portofolio 

mereka untuk meminimalkan risiko total. Dalam praktiknya, 

diversifikasi dapat melibatkan kombinasi antara investasi real dan 

finansial untuk menciptakan portofolio yang seimbang. 

Dengan banyaknya jenis investasi yang tersedia, pengambilan 

keputusan sering kali dipengaruhi oleh preferensi risiko investor, 

kapasitas modal, dan tujuan keuangan jangka panjang. Pemahaman 

mendalam tentang berbagai jenis investasi memungkinkan individu 

dan institusi untuk mengambil keputusan yang lebih terinformasi, 

serta mengoptimalkan strategi keuangan mereka dalam kondisi 

ekonomi yang dinamis. 

B. Portofolio Investasi  

Portofolio investasi merupakan konsep dasar dalam dunia 

keuangan yang merujuk pada kumpulan aset yang dimiliki oleh 

individu atau institusi dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan 

atau mengelola risiko. Menurut Markowitz (1952), seorang ekonom 

yang dianggap sebagai pelopor dalam teori portofolio, portofolio 

investasi harus dirancang sedemikian rupa untuk mencapai tingkat 

keuntungan yang optimal dengan tingkat risiko yang dapat diterima. 
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Dalam kerangka teori portofolio modern, investor dihadapkan pada 

pilihan untuk melakukan diversifikasi aset, yang bertujuan untuk 

mengurangi risiko sistematis dan non-sistematis yang mungkin terjadi. 

Diversifikasi ini memungkinkan investor untuk meminimalkan 

fluktuasi nilai portofolio melalui penyebaran investasi di berbagai 

kelas aset, seperti saham, obligasi, properti, dan instrumen lainnya, 

yang masing-masing memiliki karakteristik risiko dan imbal hasil 

yang berbeda. 

Teori modern ini berkembang lebih lanjut dengan penemuan 

konsep Efficient Frontier, yang menggambarkan kombinasi aset 

optimal yang memberikan keuntungan maksimum dengan risiko 

minimum (Markowitz, 1952). Investor yang rasional, menurut teori 

ini, akan memilih portofolio yang berada di sepanjang efficient 

frontier, yang mencerminkan keseimbangan antara risiko dan imbal 

hasil yang diinginkan. Selain itu, portofolio yang terletak di bawah 

garis ini dianggap suboptimal, karena ada kombinasi lain yang dapat 

memberikan hasil yang lebih baik dengan tingkat risiko yang sama 

atau lebih rendah. Oleh karena itu, dalam perencanaan portofolio 

investasi, pemilihan aset yang tepat berdasarkan karakteristik dan 

korelasi antar aset menjadi aspek yang sangat penting untuk 

dipertimbangkan. 

Namun, teori portofolio juga mengalami perkembangan yang 

signifikan dengan munculnya model Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), yang dikembangkan oleh Sharpe (1964). Model ini 

menjelaskan hubungan antara risiko dan pengembalian investasi 

dengan lebih jelas, mengidentifikasi betapa pentingnya beta sebagai 

indikator risiko sistematik yang terkait dengan pasar secara 

keseluruhan. Dalam CAPM, pengembalian investasi yang diharapkan 

dapat dihitung dengan mempertimbangkan tingkat pengembalian 
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bebas risiko dan beta dari aset yang bersangkutan, serta pengembalian 

pasar yang diharapkan. Dengan kata lain, CAPM memberikan 

panduan bagi investor untuk mengevaluasi apakah suatu aset 

menawarkan imbal hasil yang memadai sebanding dengan risiko yang 

ditanggung. Konsep ini memperkenalkan pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai bagaimana faktor eksternal seperti kondisi pasar 

dapat mempengaruhi keputusan investasi dalam portofolio. 

Selain teori-teori yang telah disebutkan, perspektif lebih baru 

tentang portofolio investasi juga memperkenalkan pendekatan yang 

lebih komprehensif, yang mencakup analisis faktor-faktor psikologis 

dan perilaku investor. Dalam teori keuangan perilaku, misalnya, 

pengambilan keputusan investor sering kali dipengaruhi oleh bias 

psikologis, seperti bias konfirmasi dan aversi terhadap kerugian, yang 

dapat menyebabkan pengambilan keputusan yang tidak rasional 

(Kahneman & Tversky, 1979). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 

teori-teori tradisional menawarkan panduan yang kuat mengenai 

optimalisasi portofolio, kenyataannya, banyak investor yang mungkin 

tidak sepenuhnya rasional dalam menilai risiko dan pengembalian, 

yang pada gilirannya mempengaruhi kinerja portofolio mereka. 

Di sisi lain, dalam praktiknya, manajer investasi sering kali 

menghadapi tantangan dalam merancang portofolio yang benar-benar 

optimal. Salah satu tantangan utama adalah ketidakpastian mengenai 

faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi pasar, seperti kondisi 

ekonomi global, kebijakan moneter, dan gejolak politik yang tidak 

dapat diprediksi. Oleh karena itu, banyak investor yang lebih memilih 

pendekatan manajerial yang mengedepankan penggunaan smart beta 

dan alokasi aset yang dinamis, yang memungkinkan mereka untuk 

menyesuaikan portofolio mereka sesuai dengan perubahan kondisi 

pasar (BlackRock, 2020). Dalam hal ini, strategi investasi yang lebih 
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adaptif dan fleksibel dianggap lebih efektif dalam menghadapi 

volatilitas pasar dan mengoptimalkan hasil investasi dalam jangka 

panjang. 

 

Gambar 11. Portofolio Investasi 

Selain itu, penting untuk dicatat bahwa dalam konteks portofolio 

investasi, keberagaman produk investasi kini semakin luas dengan 

adanya instrumen seperti reksa dana, ETF (Exchange-Traded Funds), 

dan investasi alternatif lainnya. Pemilihan antara berbagai jenis 

instrumen ini bergantung pada tujuan investasi, toleransi risiko, dan 

horizon waktu investasi yang dimiliki oleh investor. Beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa portofolio yang mencakup berbagai 

jenis aset, termasuk aset yang lebih kompleks seperti properti dan 

komoditas, dapat memberikan diversifikasi yang lebih baik dan 

perlindungan terhadap inflasi (Fama & French, 1993). Oleh karena itu, 
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penting bagi investor untuk tidak hanya fokus pada satu jenis aset, 

melainkan untuk mempertimbangkan keseluruhan kombinasi aset 

yang paling sesuai dengan kebutuhan investasi mereka. 

Dalam dunia investasi yang semakin kompleks ini, teori-teori 

tradisional dan pendekatan modern dalam pengelolaan portofolio terus 

berevolusi. Dengan perkembangan teknologi dan munculnya berbagai 

alat analisis canggih seperti machine learning dan algoritma prediktif, 

investor kini memiliki lebih banyak alat untuk menganalisis dan 

merancang portofolio mereka dengan lebih tepat. Meskipun demikian, 

aspek fundamental dari teori portofolio investasi yaitu diversifikasi 

dan pengelolaan risiko tetap menjadi inti dari strategi investasi yang 

sukses. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam mengenai 

berbagai teori dan pendekatan yang ada sangat penting bagi investor 

untuk meraih hasil investasi yang optimal dan berkelanjutan. 

C. Analisis Saham  

Analisis saham merupakan salah satu metode yang digunakan 

oleh investor untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan potensi 

pertumbuhan sebuah perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di 

pasar modal. Tujuan dari analisis saham adalah untuk menentukan 

nilai intrinsik suatu saham dan memutuskan apakah saham tersebut 

layak untuk dibeli, dijual, atau dipertahankan dalam portofolio 

investasi. Ada dua pendekatan utama dalam analisis saham, yaitu 

analisis fundamental dan analisis teknikal. Kedua pendekatan ini 

memiliki metodologi dan fokus yang berbeda, namun keduanya 

digunakan secara bersamaan oleh banyak investor untuk mendapatkan 

gambaran yang lebih komprehensif mengenai saham yang dianalisis. 
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Analisis fundamental berfokus pada evaluasi kondisi keuangan 

dan prospek jangka panjang perusahaan. Pendekatan ini 

mengandalkan data keuangan perusahaan seperti laporan laba rugi, 

neraca, arus kas, serta indikator ekonomi makro dan industri yang 

relevan. Menurut Graham dan Dodd (2008), analisis fundamental 

bertujuan untuk menentukan nilai intrinsik saham, yaitu harga yang 

seharusnya dimiliki oleh saham berdasarkan potensi keuntungan masa 

depan perusahaan. Dalam pendekatan ini, investor akan mencari 

saham yang diperdagangkan di bawah nilai intrinsiknya, yang 

dianggap sebagai peluang investasi yang undervalued. Salah satu 

metode yang umum digunakan dalam analisis fundamental adalah 

analisis rasio keuangan, seperti Price-to-Earnings (P/E) ratio, Return 

on Equity (ROE), dan Debt-to-Equity ratio. Rasio-rasio ini 

memberikan gambaran tentang valuasi saham dan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan relatif terhadap 

kewajibannya (White et al., 2003). 

Salah satu konsep penting dalam analisis fundamental adalah teori 

efisiensi pasar yang diajukan oleh Fama (1970). Menurut teori ini, 

harga saham sudah mencerminkan semua informasi yang tersedia, 

sehingga tidak mungkin untuk mengalahkan pasar secara konsisten 

dengan menganalisis informasi publik. Namun, dalam praktiknya, 

banyak investor yang tetap menggunakan analisis fundamental untuk 

mencari saham dengan potensi pertumbuhan yang tinggi atau 

undervalued, meskipun teori efisiensi pasar tetap berlaku dalam 

konteks pasar yang sangat efisien. 

Di sisi lain, analisis teknikal berfokus pada pergerakan harga 

saham dan volume perdagangan untuk memprediksi arah pergerakan 

harga di masa depan. Teknik ini tidak mempertimbangkan kondisi 

fundamental perusahaan, tetapi lebih pada pola harga historis dan tren 
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pasar. Menurut Murphy (1999), analisis teknikal berasumsi bahwa 

semua informasi yang tersedia sudah tercermin dalam harga saham, 

dan pola harga yang muncul di pasar dapat memberikan sinyal tentang 

arah pergerakan harga di masa depan. Salah satu konsep dasar dalam 

analisis teknikal adalah penggunaan grafik harga (charting), di mana 

pola-pola seperti support, resistance, dan moving averages digunakan 

untuk mengidentifikasi potensi perubahan tren harga. 

Indikator teknikal seperti Relative Strength Index (RSI), Moving 

Average Convergence Divergence (MACD), dan Bollinger Bands 

digunakan untuk mengidentifikasi kondisi pasar yang overbought atau 

oversold, serta untuk memberi sinyal pembelian atau penjualan saham. 

Analisis teknikal seringkali digunakan oleh trader jangka pendek atau 

spekulan yang ingin memanfaatkan fluktuasi harga saham dalam 

waktu singkat. Meskipun demikian, analisis teknikal juga dapat 

digunakan oleh investor jangka panjang untuk menentukan waktu 

yang tepat untuk masuk atau keluar dari pasar. 

Di luar dua pendekatan utama ini, terdapat pula analisis saham 

dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, yang mengandalkan 

model matematis dan statistik untuk mengidentifikasi peluang 

investasi. Pendekatan kuantitatif seringkali melibatkan penggunaan 

algoritma dan model komputer untuk menganalisis data pasar dalam 

jumlah besar. Salah satu contoh dari pendekatan ini adalah 

penggunaan model regresi untuk memprediksi harga saham 

berdasarkan variabel-variabel ekonomi dan pasar lainnya (Lo et al., 

2000). Selain itu, dengan perkembangan teknologi, banyak investor 

yang mulai menggunakan machine learning dan kecerdasan buatan 

untuk melakukan analisis saham, memungkinkan pengolahan data 

yang lebih kompleks dan cepat dalam membuat keputusan investasi. 
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Sebagai kesimpulan, analisis saham adalah alat yang sangat 

penting bagi investor untuk mengambil keputusan yang cerdas dalam 

berinvestasi. Pendekatan fundamental lebih fokus pada valuasi jangka 

panjang dan kinerja keuangan perusahaan, sedangkan analisis teknikal 

berfokus pada pergerakan harga dan volume untuk memprediksi 

pergerakan pasar. Meskipun keduanya memiliki kelebihan dan 

kekurangan, banyak investor yang menggunakan keduanya secara 

bersamaan untuk mendapatkan gambaran yang lebih akurat mengenai 

saham yang mereka pertimbangkan untuk dibeli atau dijual. 

D. Analisis Obligasi 

Analisis obligasi adalah proses evaluasi yang dilakukan untuk 

menilai potensi investasi dalam instrumen utang, yang dapat 

memberikan gambaran tentang risiko dan potensi pengembalian yang 

terkait dengan obligasi tertentu. Obligasi merupakan surat utang yang 

diterbitkan oleh perusahaan, pemerintah, atau lembaga lainnya dengan 

janji untuk membayar kembali nilai nominal ditambah bunga pada 

tanggal yang telah ditentukan. Proses analisis obligasi umumnya 

melibatkan dua pendekatan utama: analisis fundamental dan analisis 

teknikal, meskipun analisis fundamental lebih sering digunakan dalam 

menilai potensi obligasi. 

Analisis fundamental obligasi berfokus pada evaluasi kondisi 

keuangan penerbit obligasi untuk memastikan kemampuannya dalam 

membayar kembali kewajibannya kepada pemegang obligasi. Salah 

satu faktor utama yang dianalisis adalah kualitas kredit penerbit 

obligasi, yang mencerminkan kemampuan dan kemauan perusahaan 

atau pemerintah untuk memenuhi kewajiban utangnya. Agen 

pemeringkat kredit seperti Standard & Poor’s, Moody’s, dan Fitch 

memberikan peringkat kredit berdasarkan analisis fundamental 
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terhadap kesehatan keuangan penerbit. Peringkat kredit ini digunakan 

oleh investor untuk menilai tingkat risiko obligasi, di mana obligasi 

dengan peringkat lebih tinggi dianggap lebih aman dibandingkan 

obligasi dengan peringkat lebih rendah (S&P, 2020). 

Penting juga untuk mengevaluasi rasio keuangan perusahaan atau 

lembaga yang menerbitkan obligasi. Beberapa rasio yang digunakan 

dalam analisis obligasi termasuk rasio hutang terhadap ekuitas, rasio 

pembayaran bunga, dan rasio arus kas. Rasio hutang terhadap ekuitas, 

misalnya, menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada 

utang untuk membiayai operasinya. Rasio pembayaran bunga 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar bunga utangnya 

dengan laba bersih atau arus kas, sedangkan rasio arus kas 

menunjukkan apakah perusahaan memiliki cukup kas untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek dan utang jangka panjang (Bodie 

et al., 2014). 

Salah satu indikator utama dalam analisis obligasi adalah imbal 

hasil atau yield, yang mengukur pengembalian yang diharapkan dari 

obligasi. Ada beberapa jenis yield yang harus diperhitungkan oleh 

investor, termasuk current yield, yield to maturity (YTM), dan yield to 

call (YTC). Current yield dihitung dengan membagi pembayaran 

bunga tahunan obligasi dengan harga pasar obligasi saat ini, sementara 

YTM adalah tingkat pengembalian yang diperoleh investor jika 

obligasi dipegang hingga jatuh tempo, mengasumsikan pembayaran 

bunga dan pengembalian pokok tepat waktu. YTC digunakan untuk 

obligasi yang dapat ditelepon lebih awal, menunjukkan pengembalian 

yang dapat diperoleh jika obligasi ditelepon sebelum tanggal jatuh 

tempo (Fabozzi, 2012). 
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Salah satu faktor penting dalam analisis obligasi adalah 

pergerakan suku bunga pasar. Obligasi memiliki hubungan terbalik 

dengan suku bunga: ketika suku bunga pasar naik, harga obligasi 

cenderung turun, dan sebaliknya. Ini dikenal sebagai risiko suku 

bunga, yang sangat mempengaruhi harga pasar obligasi yang 

diperdagangkan. Oleh karena itu, investor harus mempertimbangkan 

proyeksi suku bunga dan bagaimana perubahan suku bunga dapat 

memengaruhi nilai pasar obligasi yang mereka miliki (Mishkin & 

Eakins, 2012). 

Meskipun obligasi dianggap sebagai investasi yang relatif aman, 

mereka tetap membawa risiko, dan analisis risiko obligasi merupakan 

bagian penting dari evaluasi. Selain risiko suku bunga, ada juga risiko 

kredit yang terkait dengan kemungkinan penerbit obligasi gagal 

membayar bunga atau pokok utang sesuai dengan yang dijanjikan. Ini 

menjadi perhatian utama bagi obligasi korporasi dan obligasi dengan 

peringkat kredit lebih rendah (junk bonds). Risiko lain termasuk risiko 

likuiditas, yang mengacu pada kemampuan untuk membeli atau 

menjual obligasi tanpa mempengaruhi harga pasar secara signifikan. 

Dalam pasar obligasi yang lebih kecil atau kurang likuid, investor 

mungkin mengalami kesulitan untuk menjual obligasi pada harga yang 

diinginkan (Bodie et al., 2014). 

Selain itu, ada juga risiko inflasi yang dapat memengaruhi daya 

beli pengembalian dari obligasi, terutama jika obligasi yang dimiliki 

memiliki tingkat bunga tetap yang rendah. Inflasi yang tinggi dapat 

mengurangi nilai riil pembayaran bunga yang diterima investor. Oleh 

karena itu, analisis inflasi menjadi penting dalam penilaian investasi 

obligasi, terutama dalam konteks obligasi jangka panjang. 
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Gambar 12. Analisis Obligasi 

Dalam konteks portofolio investasi, obligasi sering digunakan 

untuk diversifikasi dan pengelolaan risiko. Portofolio yang terdiri dari 

campuran saham dan obligasi dapat mengurangi volatilitas dan 

memperkecil risiko keseluruhan, karena harga obligasi cenderung 

bergerak berlawanan arah dengan harga saham, terutama dalam 

kondisi pasar yang tidak stabil. Oleh karena itu, obligasi dapat 

bertindak sebagai alat lindung nilai terhadap risiko pasar yang lebih 

besar.  
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BAB VII 
Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan salah satu aspek paling krusial 

dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Keputusan ini melibatkan 

proses pemilihan sumber dana yang optimal untuk mendukung 

operasional dan strategi perusahaan, baik melalui sumber internal 

seperti laba ditahan maupun eksternal seperti penerbitan saham atau 

utang. Pemilihan sumber dana yang tepat tidak hanya memengaruhi 

struktur modal perusahaan tetapi juga berdampak pada profitabilitas, 

risiko keuangan, dan nilai perusahaan secara keseluruhan. Dalam 

menghadapi dinamika pasar dan perubahan ekonomi global, 

pengambilan keputusan pendanaan membutuhkan pemahaman yang 

mendalam terhadap teori-teori keuangan seperti struktur modal 

optimal, biaya modal, serta analisis risiko dan pengembalian. Selain 

itu, faktor eksternal seperti regulasi, suku bunga, dan aksesibilitas 

pasar modal turut memengaruhi strategi pendanaan. Bab ini akan 

menjelaskan berbagai konsep, teori, dan pendekatan dalam 

pengambilan keputusan pendanaan, memberikan wawasan tentang 

bagaimana perusahaan dapat mencapai keseimbangan yang ideal 

antara efisiensi dan pertumbuhan jangka panjang. 

A. Sumber Dana Perusahaan  

Sumber dana perusahaan adalah elemen esensial dalam 

manajemen keuangan yang menentukan kemampuan perusahaan 

untuk mendanai operasional, proyek investasi, dan memenuhi 

kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Secara umum, 

sumber dana dapat dibedakan menjadi dua kategori utama, yaitu 

sumber internal dan sumber eksternal. Sumber internal mencakup laba 
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ditahan, depresiasi, atau efisiensi manajemen aset. Sedangkan, sumber 

eksternal meliputi pinjaman bank, penerbitan obligasi, atau penawaran 

saham di pasar modal. Teori keuangan klasik seperti Modigliani-

Miller (1958) menyatakan bahwa dalam kondisi pasar sempurna, 

pilihan struktur pendanaan tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

Namun, dalam praktiknya, perbedaan biaya, risiko, dan aksesibilitas 

dari setiap sumber dana membuat keputusan ini menjadi jauh lebih 

kompleks. 

Sumber dana internal sering kali menjadi pilihan utama 

perusahaan karena sifatnya yang lebih ekonomis dan fleksibel. Laba 

ditahan, misalnya, adalah hasil akumulasi dari profitabilitas 

perusahaan yang digunakan untuk mendanai ekspansi tanpa perlu 

membayar biaya bunga atau dividen tambahan. Penggunaan sumber 

internal ini juga dapat mengurangi ketergantungan perusahaan pada 

pasar modal atau lembaga keuangan, yang sering kali melibatkan 

syarat-syarat pembiayaan yang ketat. Namun, keterbatasan dana 

internal dapat menjadi kendala, terutama bagi perusahaan yang sedang 

dalam tahap ekspansi atau menghadapi kebutuhan modal kerja yang 

besar. Menurut Myers dan Majluf (1984) dalam teori hierarki 

pendanaan (pecking order theory), perusahaan cenderung 

memprioritaskan sumber internal sebelum mencari dana eksternal 

karena biaya informasi yang lebih rendah. 

Di sisi lain, sumber dana eksternal memberikan akses ke modal 

dalam jumlah besar, terutama melalui penerbitan saham dan obligasi. 

Penerbitan saham memungkinkan perusahaan untuk memperoleh dana 

tanpa kewajiban membayar bunga, namun konsekuensinya adalah 

dilusi kepemilikan bagi pemegang saham lama. Obligasi, sebagai 

instrumen utang jangka panjang, memberikan alternatif pendanaan 

yang menarik dengan tingkat bunga yang tetap. Namun, kelebihan ini 
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juga diimbangi oleh risiko gagal bayar serta pengaruh negatif pada 

leverage perusahaan. Menurut studi Jensen dan Meckling (1976), 

struktur pendanaan eksternal sering kali dipengaruhi oleh trade-off 

antara keuntungan pengurangan pajak dari utang dan biaya 

kebangkrutan yang meningkat seiring dengan tingginya rasio utang 

terhadap ekuitas. 

Keputusan mengenai kombinasi optimal antara sumber dana 

internal dan eksternal juga tidak terlepas dari faktor-faktor eksternal 

seperti kondisi pasar modal, tingkat suku bunga, dan kebijakan fiskal. 

Misalnya, dalam kondisi suku bunga rendah, perusahaan cenderung 

lebih memilih utang dibandingkan penerbitan saham karena biaya 

modal yang lebih murah. Namun, faktor-faktor seperti kestabilan 

regulasi dan sentimen investor juga memainkan peran penting dalam 

menentukan aksesibilitas sumber eksternal. Dalam konteks 

perusahaan multinasional, tantangan tambahan seperti risiko valuta 

asing dan perbedaan peraturan di berbagai yurisdiksi turut 

memengaruhi pengambilan keputusan. 

Selain itu, dinamika sumber dana perusahaan juga mengalami 

perubahan signifikan dengan adanya perkembangan teknologi dan 

keuangan digital. Akses kepada alternatif pembiayaan seperti 

crowdfunding, peer-to-peer lending, dan modal ventura kini semakin 

terbuka, terutama bagi perusahaan rintisan (startup). Menurut 

penelitian oleh Block et al. (2018), kehadiran teknologi finansial telah 

mengubah lanskap pendanaan, memungkinkan perusahaan untuk 

mengakses modal dengan cara yang lebih efisien dan terdesentralisasi. 

Namun, penting untuk dicatat bahwa sumber-sumber ini juga 

membawa tantangan tersendiri, seperti regulasi yang belum 

sepenuhnya matang dan potensi risiko bagi investor. 
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Secara keseluruhan, memahami karakteristik, kelebihan, dan 

kekurangan dari berbagai sumber dana adalah langkah awal yang 

penting dalam pengelolaan keuangan strategis perusahaan. Dengan 

memadukan teori keuangan klasik dan wawasan dari perkembangan 

terbaru, manajer keuangan dapat mengoptimalkan struktur modal yang 

mendukung pertumbuhan berkelanjutan. Pengambilan keputusan yang 

bijak dalam memilih sumber dana tidak hanya berpengaruh pada 

stabilitas finansial perusahaan, tetapi juga pada daya saingnya di pasar 

global yang semakin kompetitif. 

B. Struktur Modal  

Struktur modal mengacu pada kombinasi antara utang dan ekuitas 

yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas 

operasional dan investasi. Komposisi struktur modal menjadi salah 

satu keputusan strategis yang memengaruhi stabilitas keuangan, 

profitabilitas, serta nilai perusahaan. Dalam konteks teoritis, 

pendekatan klasik seperti teori Modigliani dan Miller (1958) 

menyatakan bahwa dalam kondisi pasar sempurna tanpa pajak dan 

biaya kebangkrutan, struktur modal tidak memengaruhi nilai 

perusahaan. Namun, dalam praktiknya, berbagai faktor seperti biaya 

modal, risiko kebangkrutan, dan kebijakan perpajakan memainkan 

peran penting dalam menentukan struktur modal yang optimal. 

Pemilihan struktur modal yang tepat memungkinkan perusahaan 

mencapai keseimbangan antara risiko dan pengembalian, serta 

meningkatkan daya saing dalam pasar yang semakin kompetitif. 

Teori trade-off menjadi salah satu kerangka konseptual utama 

dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal. Menurut teori 

ini, perusahaan mempertimbangkan keuntungan pajak dari 

penggunaan utang karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak 
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dengan risiko tambahan seperti kebangkrutan dan biaya keagenan. 

Penggunaan utang yang moderat dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, tetapi pada titik tertentu, risiko kebangkrutan dan biaya 

lainnya akan melampaui keuntungan tersebut. Studi oleh Kraus dan 

Litzenberger (1973) mendukung pandangan ini, menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan struktur modal optimal akan berada pada 

keseimbangan antara biaya dan manfaat penggunaan utang. Dalam hal 

ini, struktur modal tidak hanya mencerminkan strategi pembiayaan, 

tetapi juga toleransi risiko dan karakteristik industri. 

Selain teori trade-off, teori hierarki pendanaan (pecking order 

theory) yang diperkenalkan oleh Myers dan Majluf (1984) 

menawarkan perspektif lain. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung memprioritaskan sumber dana internal seperti laba ditahan 

sebelum mencari pendanaan eksternal. Dalam hal penggunaan sumber 

eksternal, utang biasanya lebih dipilih dibandingkan penerbitan 

ekuitas karena biaya informasi yang lebih rendah. Teori ini relevan 

terutama bagi perusahaan yang menghadapi asimetri informasi antara 

manajemen dan investor. Namun, teori ini tidak selalu berlaku secara 

universal, karena beberapa perusahaan memilih struktur modal dengan 

proporsi utang yang rendah untuk mengurangi risiko finansial. 

Faktor-faktor eksternal seperti kondisi pasar, regulasi, dan 

kebijakan moneter juga memengaruhi struktur modal perusahaan. 

Misalnya, dalam kondisi suku bunga rendah, perusahaan lebih 

cenderung memanfaatkan utang untuk mendanai ekspansi karena 

biaya modal yang lebih rendah. Sebaliknya, ketika pasar modal berada 

dalam kondisi bullish, penerbitan saham sering menjadi pilihan yang 

lebih menarik. Di sisi lain, kebijakan perpajakan yang memberikan 

insentif bagi penggunaan utang dapat memengaruhi preferensi 

perusahaan dalam menyusun struktur modalnya. Penelitian oleh 
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Graham (2000) menunjukkan bahwa kebijakan perpajakan berperan 

signifikan dalam keputusan penggunaan utang, terutama bagi 

perusahaan dengan profitabilitas tinggi. 

 

Gambar 13. Struktur Modal 

Dalam konteks perusahaan multinasional, struktur modal menjadi 

lebih kompleks karena melibatkan faktor tambahan seperti risiko 

valuta asing dan perbedaan peraturan di berbagai yurisdiksi. 

Perusahaan multinasional sering kali menggunakan kombinasi utang 

dalam negeri dan luar negeri untuk mengurangi eksposur terhadap 

fluktuasi mata uang. Selain itu, akses ke pasar modal global 

memberikan fleksibilitas lebih besar dalam memilih sumber dana. 

Namun, keputusan ini juga membawa tantangan, seperti pengelolaan 

risiko politik dan hukum yang berbeda di setiap negara. Menurut 

Rajan dan Zingales (1995), faktor budaya dan institusional di masing-
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masing negara turut memengaruhi preferensi struktur modal 

perusahaan. 

Perkembangan teknologi keuangan juga memberikan pengaruh 

signifikan terhadap keputusan struktur modal. Inovasi seperti FinTech, 

crowdfunding, dan tokenisasi aset memungkinkan perusahaan untuk 

mengakses modal dengan cara yang lebih fleksibel dan efisien. 

Namun, tantangan baru seperti regulasi dan keamanan digital juga 

muncul seiring dengan perkembangan ini. Dengan demikian, 

perusahaan harus terus mengevaluasi strategi struktur modalnya untuk 

beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis. Struktur modal yang 

optimal tidak hanya mencerminkan efisiensi pembiayaan, tetapi juga 

kesiapan perusahaan dalam menghadapi dinamika pasar global. 

C. Biaya Modal  

Biaya modal merupakan salah satu konsep fundamental dalam 

manajemen keuangan yang mencerminkan tingkat pengembalian 

minimum yang harus diperoleh perusahaan untuk memuaskan investor 

dan pemegang utang. Biaya modal berfungsi sebagai tolok ukur dalam 

pengambilan keputusan investasi dan struktur modal, yang pada 

akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Komponen utama 

biaya modal terdiri atas biaya utang, biaya ekuitas, dan dalam 

beberapa kasus, biaya modal preferen. Setiap komponen ini memiliki 

karakteristik, risiko, dan metode perhitungan yang berbeda, tetapi 

secara keseluruhan mereka bergabung untuk membentuk rata-rata 

tertimbang biaya modal (Weighted Average Cost of Capital/WACC). 

Dalam kerangka teori keuangan, WACC menjadi alat penting untuk 

menentukan apakah suatu proyek investasi layak dilakukan 

berdasarkan tingkat pengembalian yang diharapkan. 
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Biaya utang (cost of debt) adalah salah satu komponen biaya 

modal yang paling mudah diukur karena umumnya ditentukan oleh 

tingkat bunga utang yang dikeluarkan perusahaan. Namun, karena 

bunga utang dapat dikurangkan dari pajak, biaya utang yang relevan 

untuk analisis investasi adalah biaya setelah pajak (after-tax cost of 

debt). Menurut Brigham dan Ehrhardt (2021), biaya utang yang 

rendah dapat menjadi keunggulan kompetitif, terutama di lingkungan 

dengan suku bunga rendah. Namun, peningkatan penggunaan utang 

juga meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya keagenan, yang 

dapat memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 

harus mempertimbangkan batas optimal penggunaan utang untuk 

menghindari dampak negatif terhadap stabilitas keuangan. 

Berbeda dengan biaya utang, biaya ekuitas (cost of equity) lebih 

sulit diukur karena melibatkan tingkat pengembalian yang diharapkan 

oleh pemegang saham. Model penetapan harga aset modal (Capital 

Asset Pricing Model/CAPM) sering digunakan untuk menghitung 

biaya ekuitas berdasarkan risiko sistematis yang diwakili oleh beta, 

tingkat pengembalian pasar, dan tingkat bebas risiko. Selain CAPM, 

pendekatan lain seperti Dividend Discount Model (DDM) juga dapat 

digunakan untuk memperkirakan biaya ekuitas dengan menggunakan 

arus dividen yang diharapkan. Namun, kedua pendekatan ini memiliki 

keterbatasan, terutama dalam menghadapi fluktuasi pasar dan asumsi 

yang tidak selalu realistis. Penelitian oleh Fama dan French (1993) 

menunjukkan bahwa model CAPM dapat ditingkatkan dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor tambahan seperti ukuran perusahaan 

dan rasio nilai buku terhadap pasar. 

Dalam penghitungan rata-rata tertimbang biaya modal (WACC), 

proporsi setiap komponen biaya modal dalam struktur modal 

perusahaan memainkan peran penting. Struktur modal dengan 
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proporsi utang yang tinggi dapat menurunkan WACC secara 

keseluruhan karena biaya utang umumnya lebih rendah daripada biaya 

ekuitas. Namun, peningkatan leverage juga membawa risiko tambahan 

yang dapat memengaruhi stabilitas perusahaan. Penelitian oleh Harris 

dan Raviv (1991) menunjukkan bahwa perusahaan harus mencapai 

keseimbangan antara manfaat pajak dari utang dan biaya 

kebangkrutan untuk menentukan struktur modal yang optimal. Dalam 

praktiknya, perusahaan sering kali menggunakan pendekatan iteratif 

untuk menghitung WACC dengan mempertimbangkan perubahan 

dalam struktur modal dan kondisi pasar. 

 

Gambar 14. Biaya Modal 
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Selain itu, biaya modal juga dipengaruhi oleh faktor eksternal 

seperti kondisi ekonomi makro, regulasi pemerintah, dan risiko pasar 

global. Di pasar dengan suku bunga tinggi, biaya utang meningkat, 

yang secara langsung berdampak pada WACC. Sebaliknya, di pasar 

modal yang bullish, perusahaan dapat memperoleh ekuitas dengan 

biaya lebih rendah karena sentimen investor yang positif. Faktor lain 

seperti tingkat inflasi dan kebijakan moneter juga memengaruhi 

persepsi risiko dan ekspektasi pengembalian. Dalam konteks global, 

perusahaan multinasional sering menghadapi tantangan tambahan 

seperti risiko valuta asing dan perbedaan peraturan antar negara, yang 

memengaruhi biaya modal mereka secara keseluruhan. 

Secara keseluruhan, memahami dan mengelola biaya modal 

adalah kunci untuk menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang 

saham. Penggunaan alat dan model analitis seperti CAPM, DDM, dan 

WACC memungkinkan perusahaan untuk membuat keputusan 

investasi yang lebih baik dan menentukan struktur modal yang 

optimal. Namun, penting bagi perusahaan untuk terus memantau 

perubahan dalam kondisi pasar dan ekonomi, serta menyesuaikan 

strategi keuangannya secara dinamis. Dengan mengintegrasikan 

prinsip-prinsip keuangan dengan wawasan empiris, perusahaan dapat 

mengelola biaya modal secara efektif dan mencapai pertumbuhan 

yang berkelanjutan. 
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BAB VIII 
Manajemen Kas 

Manajemen kas merupakan salah satu aspek yang sangat krusial 

dalam pengelolaan keuangan organisasi, baik itu perusahaan, lembaga 

nirlaba, maupun entitas pemerintahan. Kas, sebagai aset yang paling 

likuid, berfungsi sebagai sarana utama untuk memenuhi kewajiban 

keuangan jangka pendek dan menjamin kelangsungan operasional 

entitas. Pengelolaan kas yang baik mencakup pengawasan terhadap 

arus masuk dan keluar kas, perencanaan likuiditas, serta pengendalian 

saldo kas agar optimal tidak terlalu banyak sehingga mengurangi 

potensi investasi, namun tidak terlalu sedikit hingga menghambat 

operasional. Dalam konteks perusahaan, manajemen kas yang efektif 

menjadi kunci untuk menjaga hubungan baik dengan pihak eksternal 

seperti kreditur, investor, dan pemasok. Di sisi lain, pada skala yang 

lebih besar, manajemen kas juga mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola risiko keuangan dan menghadapi 

ketidakpastian ekonomi. Bab ini akan mengupas tuntas berbagai teori, 

prinsip, serta pendekatan praktis dalam manajemen kas, yang 

diharapkan mampu memberikan panduan komprehensif bagi pembaca 

untuk memahami pentingnya pengelolaan kas secara strategis. 

A. Siklus Kas  

Siklus kas merupakan konsep penting dalam manajemen 

keuangan yang menggambarkan aliran uang tunai dalam suatu 

perusahaan dari saat pemasukan hingga pengeluaran. Siklus ini 

mengilustrasikan bagaimana kas diperoleh dari aktivitas operasional 

dan kemudian digunakan untuk memenuhi kewajiban finansial 

perusahaan, serta berputar kembali ke dalam kas untuk memulai 

proses berikutnya. Keberhasilan dalam mengelola siklus kas sangat 
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bergantung pada kemampuan perusahaan untuk mempercepat 

pemasukan kas dan memperlambat pengeluaran kas, yang pada 

akhirnya mempengaruhi likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan 

(Brigham & Ehrhardt, 2016). 

Menurut Van Horne dan Wachowicz (2009), siklus kas terdiri 

dari beberapa tahap utama, mulai dari pemasukan kas yang diperoleh 

dari penjualan produk atau jasa, hingga pengeluaran kas untuk 

membayar biaya operasional, termasuk gaji, biaya bahan baku, dan 

utang jangka pendek. Dalam konteks ini, waktu adalah faktor krusial, 

di mana perusahaan harus memastikan bahwa pemasukan kas lebih 

cepat daripada pengeluaran kas untuk menjaga kelangsungan 

operasionalnya. Pemasukan kas yang lebih cepat dapat meningkatkan 

likuiditas, sedangkan pengeluaran kas yang lebih terkontrol dapat 

mengurangi kebutuhan pendanaan eksternal (Koller, 2014). 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi durasi siklus kas, 

antara lain kebijakan kredit yang diterapkan perusahaan, efisiensi 

dalam manajemen persediaan, serta prosedur pembayaran utang. 

Perusahaan yang memiliki kebijakan kredit yang longgar cenderung 

mengalami perpanjangan siklus kas karena pembayaran dari 

pelanggan yang terlambat. Sebaliknya, perusahaan dengan kebijakan 

pembayaran yang ketat atau manajemen persediaan yang efisien dapat 

memperpendek siklus kas dan memperbaiki posisi keuangan mereka. 

Hal ini sesuai dengan pandangan yang diungkapkan oleh Gitman dan 

Zutter (2015), yang menyatakan bahwa manajemen persediaan yang 

baik dapat mengurangi biaya penyimpanan dan mempercepat 

perputaran kas. 

Salah satu teori yang relevan untuk menjelaskan siklus kas adalah 

teori likuiditas yang dikembangkan oleh Keynes (1936). Menurut 
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Keynes, perusahaan perlu menjaga saldo kas yang cukup untuk 

menghadapi ketidakpastian ekonomi dan situasi tak terduga yang 

memerlukan pengeluaran mendadak. Dalam hal ini, perusahaan yang 

terlalu mempercepat penggunaan kas untuk investasi atau pengeluaran 

lainnya tanpa memperhatikan siklus kas dapat menghadapi risiko 

kehabisan kas, yang berpotensi merugikan kegiatan operasional 

mereka. Oleh karena itu, perusahaan harus menemukan keseimbangan 

antara mempertahankan kas yang cukup dan melakukan investasi yang 

menguntungkan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain itu, pengelolaan siklus kas juga terkait dengan manajemen 

arus kas yang baik, yang mencakup perencanaan dan pengawasan 

aliran kas masuk dan keluar. Perusahaan harus memiliki strategi yang 

efektif untuk memastikan bahwa mereka memiliki cukup kas untuk 

membayar kewajiban jangka pendek, seperti utang dan biaya 

operasional. Menurut Brigham dan Ehrhardt (2016), pengelolaan arus 

kas yang baik dapat meminimalkan risiko kebangkrutan dan 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam mengambil kesempatan 

investasi yang menguntungkan. Untuk itu, perusahaan perlu 

mengidentifikasi dan memonitor setiap elemen yang mempengaruhi 

siklus kas, seperti kebijakan piutang, pengelolaan persediaan, dan 

pengaturan pembayaran utang. 

Dalam konteks digitalisasi dan globalisasi ekonomi saat ini, 

perusahaan juga dihadapkan pada tantangan baru dalam mengelola 

siklus kas. Teknologi digital dapat mempercepat proses pembayaran 

dan penerimaan kas, namun di sisi lain, penggunaan platform 

pembayaran internasional dan fluktuasi nilai tukar mata uang dapat 

memperpanjang siklus kas, terutama bagi perusahaan yang beroperasi 

di pasar global. Sebagai contoh, perusahaan yang menjual produk di 

luar negeri mungkin mengalami penundaan dalam pembayaran yang 
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menghambat perputaran kas mereka. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Chandra dan McCullough (2020), pengelolaan siklus 

kas dalam era digital membutuhkan pendekatan yang lebih adaptif dan 

berbasis teknologi, untuk memastikan bahwa pembayaran dan 

penerimaan dapat diproses dengan cepat dan efisien. 

 

Gambar 15. Siklus Kas 

Kesimpulannya, siklus kas merupakan elemen kunci dalam 

manajemen keuangan perusahaan yang memerlukan perhatian serius 

dalam perencanaan dan pengelolaannya. Siklus kas yang efisien dapat 

memperbaiki likuiditas perusahaan, mengurangi biaya pinjaman, dan 

meminimalkan risiko finansial. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

terus mengevaluasi kebijakan dan strategi manajemen kas yang 
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mereka terapkan untuk memastikan kelancaran operasional dan 

pencapaian tujuan keuangan jangka panjang. Untuk itu, pengelolaan 

siklus kas harus melibatkan analisis yang mendalam terhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi aliran kas, serta penerapan teknologi yang 

dapat mempercepat proses dan meminimalkan gangguan pada siklus 

kas perusahaan. 

B. Manajemen Kas  

Manajemen kas adalah suatu proses yang mencakup perencanaan, 

pengorganisasian, dan pengendalian aliran kas perusahaan untuk 

memastikan bahwa perusahaan memiliki kas yang cukup untuk 

menjalankan operasi sehari-hari, sambil memaksimalkan keuntungan 

yang diperoleh dari pengelolaan kas yang ada. Kas merupakan salah 

satu aset yang sangat penting dalam setiap organisasi karena berfungsi 

sebagai alat pembayaran yang sah untuk berbagai kewajiban keuangan 

perusahaan, seperti pembayaran utang, gaji karyawan, dan biaya 

operasional lainnya. Oleh karena itu, manajemen kas yang efisien 

sangat diperlukan untuk menjaga kelancaran operasional dan 

kestabilan keuangan perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2016). 

Menurut Gitman dan Zutter (2015), tujuan utama dari manajemen 

kas adalah untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki cukup kas 

untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya, tanpa harus 

menahan kas yang berlebihan yang dapat mengurangi potensi 

keuntungan dari investasi. Manajemen kas yang buruk dapat 

menyebabkan masalah likuiditas, yang pada gilirannya dapat 

menghambat kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya 

tepat waktu. Di sisi lain, memiliki terlalu banyak kas yang tidak 

produktif dapat menurunkan tingkat pengembalian yang dihasilkan 

oleh perusahaan, karena kas yang tidak diinvestasikan dapat 
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kehilangan peluang untuk menghasilkan keuntungan lebih besar 

(Koller, 2014). 

Ada beberapa metode yang digunakan oleh perusahaan untuk 

mengelola kas secara efektif. Salah satu pendekatan yang populer 

adalah menggunakan sistem pengelolaan kas yang berbasis proyeksi 

atau perkiraan arus kas. Proyeksi arus kas membantu perusahaan 

untuk merencanakan kebutuhan kas di masa depan, mengidentifikasi 

kekurangan atau kelebihan kas, dan membuat keputusan yang tepat 

terkait pengelolaan kas tersebut. Proyeksi ini harus mencakup semua 

sumber penerimaan kas, seperti pembayaran dari pelanggan, serta 

semua pengeluaran kas, termasuk biaya tetap dan variabel. Dengan 

memiliki proyeksi yang akurat, perusahaan dapat mengambil langkah-

langkah untuk mengoptimalkan penggunaan kas, baik dengan 

mengurangi pengeluaran yang tidak perlu atau dengan mempercepat 

penerimaan kas (Van Horne & Wachowicz, 2009). 

Selain itu, pengelolaan kas yang baik juga melibatkan 

pemanfaatan berbagai instrumen keuangan untuk menjaga 

keseimbangan kas. Salah satu metode yang digunakan adalah dengan 

menjaga saldo kas yang optimal, yakni jumlah kas yang cukup untuk 

memenuhi kebutuhan operasional sehari-hari, namun tidak terlalu 

banyak sehingga menurunkan tingkat pengembalian perusahaan. 

Dalam hal ini, perusahaan perlu menggunakan instrumen keuangan 

seperti pinjaman jangka pendek, kredit bank, atau surat berharga 

untuk menutup kekurangan kas sementara waktu, jika diperlukan. 

Sebaliknya, apabila perusahaan memiliki kas yang berlebih, mereka 

dapat memanfaatkan kas tersebut untuk berinvestasi dalam berbagai 

proyek yang menguntungkan, seperti membeli saham, obligasi, atau 

aset lainnya (Moyer, McGuigan, & Kretlow, 2012). 
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Pengelolaan kas juga erat kaitannya dengan keputusan terkait 

manajemen piutang dan persediaan. Kebijakan kredit yang diberikan 

kepada pelanggan mempengaruhi aliran kas masuk perusahaan. 

Perusahaan yang memberikan kredit terlalu lama atau tidak efisien 

dalam penagihan piutang akan mengalami keterlambatan pembayaran 

yang dapat memperpanjang siklus kas mereka. Oleh karena itu, 

perusahaan harus menetapkan kebijakan kredit yang ketat dan sistem 

penagihan yang efektif agar dapat mempercepat pemasukan kas. Di 

sisi lain, pengelolaan persediaan yang efisien dapat mempercepat 

perputaran kas dengan mengurangi biaya penyimpanan dan 

meningkatkan efisiensi operasional (Gitman & Zutter, 2015). Dengan 

demikian, pengelolaan piutang dan persediaan yang baik merupakan 

bagian integral dari manajemen kas yang efektif. 

Teori likuiditas juga memberikan pandangan yang relevan dalam 

konteks manajemen kas. Menurut Keynes (1936), penting bagi 

perusahaan untuk mempertahankan saldo kas yang cukup untuk 

menghadapi ketidakpastian ekonomi atau kebutuhan mendesak yang 

tidak terduga. Dalam konteks ini, perusahaan harus menjaga 

keseimbangan antara kebutuhan untuk memiliki kas yang cukup dan 

kebutuhan untuk menginvestasikan kas dalam aset yang memberikan 

keuntungan. Keynes menekankan bahwa terlalu banyak kas yang 

dipertahankan dapat mengurangi potensi investasi yang 

menguntungkan, sementara terlalu sedikit kas dapat menyebabkan 

kesulitan dalam memenuhi kewajiban finansial perusahaan. 

Pada era digital saat ini, manajemen kas juga dipengaruhi oleh 

kemajuan teknologi yang memungkinkan perusahaan untuk 

melakukan transaksi secara lebih cepat dan efisien. Penggunaan 

aplikasi dan perangkat lunak manajemen kas memungkinkan 

perusahaan untuk memantau arus kas secara real-time, memudahkan 
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pengambilan keputusan, dan meningkatkan akurasi perencanaan kas. 

Teknologi ini juga memfasilitasi pembayaran otomatis, sehingga 

perusahaan dapat menghindari keterlambatan pembayaran dan 

mempercepat perputaran kas. Namun, di sisi lain, perusahaan yang 

beroperasi di pasar global harus menghadapi tantangan terkait 

fluktuasi nilai tukar mata uang dan proses pembayaran internasional 

yang dapat mempengaruhi pengelolaan kas mereka (Chandra & 

McCullough, 2020). 

Secara keseluruhan, manajemen kas yang efektif sangat penting 

untuk memastikan kelangsungan operasional perusahaan dan 

meningkatkan kinerja keuangan. Dengan pengelolaan kas yang baik, 

perusahaan dapat mengurangi risiko likuiditas, mengoptimalkan 

penggunaan kas, dan memaksimalkan pengembalian investasi. Oleh 

karena itu, perusahaan harus secara berkala mengevaluasi kebijakan 

kas yang diterapkan dan membuat penyesuaian yang diperlukan untuk 

mencapai keseimbangan yang optimal antara kas yang tersedia dan 

kebutuhan operasional mereka. 

C. Penganggaran Kas  

Penganggaran kas adalah proses perencanaan yang digunakan 

oleh perusahaan untuk mengatur dan mengendalikan aliran kas selama 

periode tertentu. Tujuan utama dari penganggaran kas adalah untuk 

memastikan bahwa perusahaan memiliki cukup kas untuk memenuhi 

kewajiban finansial jangka pendek dan untuk mendukung kegiatan 

operasionalnya tanpa harus menghadapi kesulitan likuiditas. Dalam 

penganggaran kas, perusahaan memproyeksikan penerimaan dan 

pengeluaran kas selama periode anggaran, baik itu bulanan, kuartalan, 

atau tahunan, untuk memastikan bahwa kas yang ada cukup untuk 

menutupi semua kewajiban yang timbul (Brigham & Ehrhardt, 2016). 
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Menurut Gitman dan Zutter (2015), penganggaran kas merupakan 

salah satu aspek penting dalam perencanaan keuangan perusahaan. 

Proses ini membantu perusahaan merencanakan kebutuhan kas yang 

akan datang berdasarkan proyeksi pendapatan dan pengeluaran yang 

telah diidentifikasi. Dengan memiliki anggaran kas yang jelas, 

perusahaan dapat merencanakan dengan lebih baik mengenai 

pengeluaran yang harus diprioritaskan, mengidentifikasi kemungkinan 

kekurangan kas, dan merencanakan cara untuk mengatasi potensi 

kesulitan likuiditas yang mungkin timbul. Penganggaran kas juga 

memberikan gambaran yang jelas tentang bagaimana kas akan 

digunakan untuk mendanai berbagai kegiatan operasional, investasi, 

dan pembayaran kewajiban perusahaan. 

Penganggaran kas biasanya terdiri dari dua komponen utama, 

yaitu proyeksi penerimaan kas dan proyeksi pengeluaran kas. 

Penerimaan kas dapat berasal dari berbagai sumber, seperti hasil 

penjualan produk, piutang yang dibayar oleh pelanggan, pendapatan 

bunga, dan sumber-sumber lain yang relevan. Pengeluaran kas, di sisi 

lain, mencakup biaya operasional sehari-hari, pembayaran utang, gaji 

karyawan, pembelian persediaan, serta pembayaran dividen. Proyeksi 

yang akurat tentang kedua komponen ini sangat penting untuk 

memastikan bahwa perusahaan dapat mengatur jumlah kas yang 

tersedia sesuai dengan kebutuhan operasional dan finansialnya 

(Koller, 2014). 

Salah satu teknik yang sering digunakan dalam penganggaran kas 

adalah metode anggaran kas langsung (direct method). Dalam metode 

ini, perusahaan menyusun proyeksi penerimaan dan pengeluaran kas 

berdasarkan transaksi yang diperkirakan akan terjadi selama periode 

anggaran. Keunggulan dari metode ini adalah memberikan gambaran 

yang sangat jelas tentang kapan kas akan diterima dan kapan kas harus 
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dibayarkan, sehingga memungkinkan perusahaan untuk mengatur 

waktu dan jumlah kas yang dibutuhkan dengan lebih efisien. Namun, 

metode ini juga memerlukan pemantauan yang lebih ketat terhadap 

transaksi kas dan lebih kompleks dalam penerapannya (Van Horne & 

Wachowicz, 2009). 

Sebaliknya, metode anggaran kas tidak langsung (indirect 

method) lebih mengutamakan penggunaan informasi dari laporan laba 

rugi dan neraca untuk memperkirakan aliran kas yang akan datang. 

Dalam metode ini, perusahaan akan memulai dengan laba bersih dan 

melakukan penyesuaian berdasarkan perubahan dalam aset dan 

kewajiban yang mempengaruhi kas. Meskipun lebih mudah diterapkan 

dan sering digunakan oleh perusahaan besar, metode ini cenderung 

kurang tepat dalam memprediksi waktu dan jumlah penerimaan serta 

pengeluaran kas yang sebenarnya, karena tidak sepenuhnya berfokus 

pada transaksi kas yang terjadi (Gitman & Zutter, 2015). 

Keberhasilan penganggaran kas sangat bergantung pada akurasi 

proyeksi yang dilakukan oleh perusahaan. Oleh karena itu, sangat 

penting bagi perusahaan untuk memiliki sistem informasi yang baik 

dan terkini untuk melacak aliran kas dan melakukan proyeksi yang 

realistis. Selain itu, faktor eksternal seperti fluktuasi pasar, kebijakan 

moneter, dan kondisi ekonomi juga perlu dipertimbangkan dalam 

perencanaan kas. Misalnya, perubahan suku bunga atau inflasi dapat 

memengaruhi arus kas masuk dan keluar, sehingga perusahaan harus 

dapat beradaptasi dengan perubahan kondisi tersebut untuk menjaga 

keseimbangan kas yang optimal (Moyer, McGuigan, & Kretlow, 

2012). 

Dalam konteks pengelolaan kas yang lebih modern, perusahaan 

saat ini semakin banyak yang mengadopsi teknologi untuk 
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mendukung penganggaran kas. Sistem perangkat lunak manajemen 

keuangan dan penganggaran kas memungkinkan perusahaan untuk 

memantau arus kas secara real-time, mengotomatisasi proses proyeksi 

kas, dan menghasilkan laporan keuangan yang lebih akurat. Teknologi 

ini juga membantu perusahaan dalam melakukan analisis sensitivitas 

terhadap perubahan faktor-faktor eksternal yang dapat memengaruhi 

aliran kas, sehingga manajer keuangan dapat membuat keputusan 

yang lebih tepat dalam perencanaan dan pengelolaan kas (Chandra & 

McCullough, 2020). 

 

Gambar 16. Penganggaran Kas 

Sebagai bagian dari manajemen keuangan yang lebih luas, 

penganggaran kas juga berfungsi sebagai alat pengendalian. Setelah 

anggaran kas disusun, perusahaan dapat memantau dan 

membandingkan arus kas yang sebenarnya dengan anggaran yang 
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telah disusun. Perbedaan antara keduanya dikenal sebagai varians kas, 

yang harus dianalisis untuk menentukan penyebabnya dan melakukan 

tindakan korektif jika diperlukan. Analisis varians ini memungkinkan 

perusahaan untuk mengevaluasi kinerja keuangan mereka dan 

mengambil langkah-langkah yang tepat untuk meningkatkan efisiensi 

pengelolaan kas (Brigham & Ehrhardt, 2016). 

Secara keseluruhan, penganggaran kas adalah alat penting dalam 

pengelolaan keuangan perusahaan yang dapat membantu memastikan 

kelancaran operasi, mencegah masalah likuiditas, dan 

mengoptimalkan penggunaan kas. Dengan melakukan proyeksi yang 

akurat dan menggunakan teknik yang tepat, perusahaan dapat 

meminimalkan risiko kesulitan kas dan menjaga kestabilan keuangan 

yang diperlukan untuk pertumbuhan dan keberlanjutan jangka 

panjang. 
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BAB IX 
Manajemen Keuangan Internasional 

Manajemen Keuangan Internasional adalah bidang yang mengkaji 

pengelolaan sumber daya keuangan lintas batas negara dalam konteks 

globalisasi ekonomi. Dalam era perdagangan bebas dan integrasi pasar 

dunia, pemahaman terhadap manajemen keuangan internasional 

menjadi sangat krusial bagi perusahaan multinasional, pemerintah, 

maupun individu yang terlibat dalam transaksi lintas negara. Konsep 

ini mencakup pengelolaan risiko mata uang, perencanaan investasi 

internasional, pengambilan keputusan pendanaan, serta pemahaman 

tentang regulasi keuangan global. Dengan adanya variasi sistem 

keuangan, tingkat suku bunga, inflasi, serta perbedaan budaya dan 

hukum di berbagai negara, pengelolaan keuangan internasional 

memerlukan pendekatan strategis yang cermat. Di tengah dinamika 

ekonomi global yang dipengaruhi oleh pergerakan nilai tukar, 

volatilitas pasar, hingga kebijakan moneter negara besar, bab ini 

bertujuan untuk memberikan wawasan mendalam tentang konsep, 

tantangan, dan strategi dalam manajemen keuangan internasional, 

serta bagaimana aktor-aktor utama dapat memanfaatkannya untuk 

menciptakan stabilitas dan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

A. Pasar Valuta Asing 

Pasar valuta asing atau foreign exchange market (forex) adalah 

pasar global yang terdesentralisasi untuk perdagangan mata uang. 

Pasar ini memainkan peran penting dalam perekonomian dunia karena 

menjadi mekanisme utama untuk menentukan nilai tukar antar mata 

uang. Valuta asing tidak hanya digunakan untuk perdagangan barang 

dan jasa, tetapi juga untuk investasi, spekulasi, dan lindung nilai 
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terhadap risiko nilai tukar. Dalam pasar valuta asing, pelaku utama 

meliputi bank sentral, bank komersial, perusahaan multinasional, 

investor institusi, dan spekulan individu. Volume transaksi yang besar 

dan sifat pasar yang terus beroperasi selama 24 jam menjadikan pasar 

valuta asing salah satu pasar keuangan yang paling likuid di dunia. 

Menurut teori keseimbangan pasar, seperti teori paritas daya beli 

(Purchasing Power Parity/PPP), nilai tukar seharusnya mencerminkan 

perbedaan tingkat harga antarnegara. Namun, dalam praktiknya, 

faktor-faktor seperti perbedaan suku bunga, ekspektasi inflasi, dan 

stabilitas politik turut memengaruhi nilai tukar. Pasar valuta asing 

memiliki dua segmen utama, yaitu pasar spot dan pasar forward. Pasar 

spot melibatkan transaksi pertukaran mata uang dengan penyelesaian 

dalam waktu dua hari kerja, sedangkan pasar forward memungkinkan 

pihak-pihak untuk mengunci nilai tukar tertentu untuk transaksi di 

masa depan. Selain itu, terdapat pula instrumen derivatif seperti opsi 

dan kontrak berjangka yang digunakan untuk mengelola risiko nilai 

tukar. 

Risiko nilai tukar merupakan salah satu tantangan terbesar yang 

dihadapi pelaku pasar valuta asing. Menurut Hull (2018), risiko nilai 

tukar dapat dikategorikan menjadi tiga jenis utama: risiko transaksi, 

risiko translasi, dan risiko ekonomi. Risiko transaksi muncul dari 

perbedaan nilai tukar antara saat kontrak disepakati dan saat 

pembayaran dilakukan. Risiko translasi berkaitan dengan pengaruh 

fluktuasi nilai tukar terhadap laporan keuangan perusahaan 

multinasional. Sementara itu, risiko ekonomi berhubungan dengan 

dampak jangka panjang perubahan nilai tukar terhadap daya saing 

perusahaan. Untuk mengelola risiko ini, berbagai strategi hedging, 

seperti penggunaan kontrak forward, opsi mata uang, dan swap, dapat 

diimplementasikan. 
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Menurut Mishkin (2019), globalisasi pasar keuangan telah 

memperkuat peran pasar valuta asing sebagai saluran utama aliran 

modal internasional. Namun, hal ini juga membawa tantangan baru, 

termasuk meningkatnya volatilitas nilai tukar akibat krisis keuangan 

global. Dalam konteks ini, bank sentral memainkan peran penting 

dalam menjaga stabilitas nilai tukar melalui intervensi pasar dan 

kebijakan moneter. Contohnya, Federal Reserve Amerika Serikat 

sering menggunakan kebijakan suku bunga untuk memengaruhi nilai 

tukar dolar AS terhadap mata uang lainnya. Kebijakan ini, dalam 

banyak kasus, tidak hanya memengaruhi ekonomi domestik tetapi 

juga memiliki dampak signifikan pada ekonomi global. 

 

Gambar 17. Pasar Valuta Asing 

Teknologi juga telah merevolusi pasar valuta asing, 

memungkinkan transaksi yang lebih cepat dan efisien. Platform 
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perdagangan elektronik telah menggantikan cara-cara tradisional, 

sehingga meningkatkan aksesibilitas pasar bagi investor ritel. Di sisi 

lain, perkembangan teknologi juga membawa tantangan berupa risiko 

keamanan siber dan potensi manipulasi pasar. Dalam konteks regulasi, 

banyak negara berupaya meningkatkan transparansi dan integritas 

pasar valuta asing melalui kebijakan yang lebih ketat, seperti yang 

diatur oleh Bank for International Settlements (BIS). 

Dengan demikian, pasar valuta asing adalah ekosistem kompleks 

yang terus berkembang, mencerminkan dinamika ekonomi global. 

Pemahaman mendalam tentang mekanisme pasar ini sangat penting 

bagi perusahaan, investor, dan pembuat kebijakan untuk mengambil 

keputusan yang optimal dalam konteks keuangan internasional. 

B. Manajemen Risiko Valuta  

Manajemen risiko valuta adalah proses pengelolaan risiko yang 

timbul akibat fluktuasi nilai tukar mata uang dalam aktivitas bisnis 

internasional. Risiko valuta atau risiko nilai tukar (foreign exchange 

risk) mencakup dampak dari perubahan nilai tukar terhadap arus kas 

perusahaan, laporan keuangan, dan daya saing di pasar global. 

Menurut Eiteman, Stonehill, dan Moffett (2021), manajemen risiko 

valuta merupakan aspek kritis dalam keuangan internasional karena 

volatilitas nilai tukar dapat memengaruhi profitabilitas dan stabilitas 

perusahaan. Dalam praktiknya, risiko ini dapat dikelompokkan 

menjadi tiga jenis utama: risiko transaksi, risiko translasi, dan risiko 

ekonomi. 

Risiko transaksi terjadi ketika perusahaan memiliki kewajiban 

atau piutang dalam mata uang asing yang nilainya dapat berubah 

karena fluktuasi nilai tukar sebelum penyelesaian. Misalnya, sebuah 
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perusahaan Indonesia yang mengekspor barang ke Amerika Serikat 

dalam dolar AS berpotensi mengalami kerugian jika rupiah menguat 

terhadap dolar sebelum pembayaran diterima. Untuk mengatasi risiko 

ini, perusahaan sering menggunakan instrumen keuangan seperti 

kontrak forward, opsi mata uang, atau swap valuta asing. Kontrak 

forward memungkinkan perusahaan untuk mengunci nilai tukar 

tertentu di masa depan, sementara opsi memberikan hak, tetapi bukan 

kewajiban, untuk membeli atau menjual mata uang pada nilai tukar 

tertentu. 

Risiko translasi berkaitan dengan dampak perubahan nilai tukar 

terhadap laporan keuangan perusahaan multinasional. Menurut 

Shapiro (2020), risiko ini muncul ketika aset dan kewajiban dalam 

mata uang asing harus dikonversi ke dalam mata uang pelaporan. 

Misalnya, perusahaan dengan operasi di beberapa negara mungkin 

menghadapi fluktuasi laba yang dihasilkan akibat perubahan nilai 

tukar. Salah satu strategi untuk mengelola risiko translasi adalah 

melalui natural hedging, yaitu mencocokkan aset dan kewajiban 

dalam mata uang yang sama untuk mengurangi dampak fluktuasi nilai 

tukar. 

Risiko ekonomi adalah risiko jangka panjang yang memengaruhi 

daya saing perusahaan di pasar global. Risiko ini timbul karena 

perubahan nilai tukar dapat memengaruhi harga produk, biaya 

produksi, dan margin keuntungan perusahaan. Sebagai contoh, 

depresiasi mata uang lokal dapat meningkatkan daya saing eksportir, 

tetapi merugikan importir yang harus membayar lebih untuk barang-

barang impor. Untuk mengelola risiko ekonomi, perusahaan perlu 

melakukan diversifikasi sumber pendapatan, lokasi produksi, dan 

pasar ekspor. Strategi lain yang sering digunakan adalah 
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menyesuaikan struktur biaya dengan sumber mata uang utama untuk 

meminimalkan paparan risiko. 

Dalam pengelolaan risiko valuta, pendekatan manajemen yang 

efektif mencakup kombinasi analisis kuantitatif dan strategi mitigasi 

yang proaktif. Analisis sensitivitas nilai tukar, pemodelan skenario, 

dan simulasi risiko adalah alat yang umum digunakan untuk 

mengidentifikasi dan mengukur dampak potensial perubahan nilai 

tukar. Sementara itu, kebijakan perusahaan mengenai risiko valuta 

harus dirancang dengan mempertimbangkan tujuan keuangan jangka 

pendek dan panjang. Misalnya, perusahaan dapat menetapkan 

toleransi risiko tertentu dan menggunakan kebijakan hedging hanya 

untuk eksposur di atas ambang batas tertentu. 

Menurut Hull (2018), perkembangan teknologi dan akses 

terhadap pasar keuangan global telah membuka peluang bagi 

perusahaan untuk mengelola risiko valuta secara lebih efisien. Namun, 

ini juga menuntut pemahaman yang mendalam tentang kompleksitas 

instrumen derivatif dan potensi risiko lain seperti risiko kredit dan 

likuiditas. Oleh karena itu, integrasi antara strategi keuangan, 

teknologi, dan regulasi yang sesuai sangat penting untuk memastikan 

keberhasilan manajemen risiko valuta. 

C. Investasi Internasional  

Investasi internasional adalah alokasi dana atau aset yang 

dilakukan oleh individu, perusahaan, atau pemerintah ke pasar luar 

negeri untuk mendapatkan keuntungan finansial atau strategis. Dalam 

konteks globalisasi ekonomi, investasi internasional memainkan peran 

kunci dalam memperkuat hubungan ekonomi antarnegara dan 

mendorong pertumbuhan ekonomi global. Investasi ini terbagi 
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menjadi dua kategori utama, yaitu investasi langsung asing (Foreign 

Direct Investment/FDI) dan investasi portofolio internasional. Kedua 

bentuk investasi ini memiliki karakteristik, risiko, dan potensi 

keuntungan yang berbeda, sehingga memerlukan strategi manajemen 

yang berbeda pula. 

Menurut teori portofolio modern yang dikembangkan oleh 

Markowitz, diversifikasi internasional dapat membantu investor 

mengurangi risiko keseluruhan portofolio. Hal ini disebabkan oleh 

korelasi yang rendah antara pasar keuangan di berbagai negara, 

sehingga kerugian di satu pasar dapat diimbangi oleh keuntungan di 

pasar lain. Investasi portofolio internasional, seperti pembelian saham, 

obligasi, atau instrumen derivatif di luar negeri, sering kali menjadi 

pilihan bagi investor yang ingin memanfaatkan peluang di pasar 

global. Namun, investasi ini juga membawa risiko, termasuk risiko 

nilai tukar, risiko politik, dan risiko ekonomi makro di negara tujuan. 

Untuk mengelola risiko tersebut, investor biasanya menggunakan 

instrumen lindung nilai seperti opsi dan swap mata uang. 

Investasi langsung asing (FDI), di sisi lain, melibatkan kontrol 

langsung atas aset di negara asing. FDI sering kali diwujudkan dalam 

bentuk pendirian anak perusahaan, akuisisi, atau kemitraan strategis 

dengan entitas lokal. Keuntungan utama dari FDI adalah akses 

langsung ke pasar baru, sumber daya alam, dan tenaga kerja yang 

lebih murah. Namun, FDI juga membutuhkan komitmen modal yang 

besar dan menghadapi tantangan regulasi, seperti batasan kepemilikan 

asing dan kebijakan proteksionis. Menurut Dunning (1993), teori 

eklektik atau paradigma OLI (Ownership, Location, and 

Internalization) menjelaskan bahwa keputusan FDI didasarkan pada 

kombinasi kepemilikan aset, daya tarik lokasi, dan efisiensi 

internalisasi operasi. 
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Selain itu, peran institusi keuangan internasional seperti Bank 

Dunia dan Dana Moneter Internasional (IMF) sangat penting dalam 

menciptakan lingkungan yang kondusif untuk investasi internasional. 

Dengan memberikan dukungan keuangan dan teknis, institusi ini 

membantu negara-negara berkembang menarik lebih banyak investasi. 

Namun, tantangan tetap ada, termasuk ketimpangan distribusi manfaat 

investasi internasional antara negara maju dan negara berkembang. 

Menurut Hill (2022), negara berkembang sering kali menghadapi 

risiko eksploitasi sumber daya dan ketergantungan ekonomi pada 

investor asing. Oleh karena itu, kebijakan investasi yang inklusif dan 

berkelanjutan sangat penting untuk memastikan bahwa manfaat 

investasi dapat dirasakan oleh seluruh lapisan masyarakat. 

 

Gambar 18. Investasi Internasional 
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Kemajuan teknologi dan digitalisasi juga telah mengubah 

dinamika investasi internasional. Misalnya, teknologi blockchain dan 

platform perdagangan digital telah memudahkan akses ke pasar global 

bagi investor kecil. Di sisi lain, perkembangan teknologi juga 

menciptakan tantangan baru, seperti risiko keamanan siber dan 

ketidakpastian regulasi terkait aset digital. Untuk itu, pemerintah dan 

lembaga keuangan harus bekerja sama dalam menciptakan kerangka 

regulasi yang mendukung inovasi tanpa mengorbankan stabilitas pasar 

keuangan. 

Dengan demikian, investasi internasional adalah elemen penting 

dalam sistem keuangan global yang menawarkan peluang besar, tetapi 

juga memerlukan pemahaman mendalam tentang risiko yang terlibat. 

Dalam konteks ini, strategi yang terintegrasi, kebijakan yang adaptif, 

dan pemanfaatan teknologi menjadi kunci keberhasilan bagi investor 

dalam menghadapi dinamika pasar global. 
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BAB X 
Keuangan Perusahaan Startup 

Dalam dunia bisnis modern, startup telah menjadi fenomena 

global yang terus berkembang dengan cepat, menawarkan inovasi dan 

solusi kreatif untuk berbagai masalah di berbagai sektor. Salah satu 

aspek paling krusial dalam mendukung pertumbuhan dan 

keberlanjutan startup adalah manajemen keuangan yang efektif. 

Berbeda dengan perusahaan konvensional, startup menghadapi 

tantangan unik dalam pengelolaan keuangan karena seringkali berada 

dalam fase pertumbuhan yang agresif dengan kebutuhan modal yang 

besar, namun belum memiliki pendapatan yang stabil. Oleh karena itu, 

pemahaman mendalam tentang strategi keuangan, pengelolaan modal, 

dan sumber pendanaan menjadi elemen vital bagi keberhasilan sebuah 

startup. Bab ini akan mengupas secara komprehensif mengenai 

keuangan perusahaan startup, mulai dari struktur pendanaan, 

manajemen kas, hingga strategi untuk menjaga kesehatan finansial 

perusahaan di tengah ketidakpastian pasar. Dengan berfokus pada 

konsep dan praktik keuangan yang sesuai dengan karakteristik unik 

startup, pembahasan ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang 

bermanfaat bagi para pelaku usaha, investor, dan pihak terkait lainnya. 

A. Pendanaan Startup  

Pendanaan adalah fondasi utama yang memungkinkan startup 

untuk berkembang, bereksperimen, dan membangun bisnis yang 

berkelanjutan. Pendanaan startup sering kali melibatkan tahapan yang 

berbeda, mulai dari pendanaan awal hingga putaran modal ventura 

yang lebih besar. Pada fase awal, pendiri sering kali mengandalkan 

modal pribadi (bootstrapping), keluarga, atau teman untuk mendanai 
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ide mereka. Pendanaan tahap awal ini dikenal dengan istilah seed 

funding, yang bertujuan untuk membangun prototipe produk atau 

layanan, membentuk tim awal, dan mulai memasuki pasar. Menurut 

Ries (2011), dalam buku The Lean Startup, pendanaan tahap awal 

sering kali melibatkan risiko tinggi karena startup belum memiliki 

model bisnis yang terbukti. Oleh karena itu, investor pada tahap ini 

biasanya memiliki toleransi risiko yang tinggi dan berfokus pada 

potensi pertumbuhan jangka panjang. 

Setelah melewati tahap seed funding, startup biasanya beralih ke 

putaran pendanaan yang lebih besar, seperti Seri A, B, dan seterusnya. 

Putaran ini biasanya melibatkan angel investors atau modal ventura 

(venture capital). Angel investors sering kali adalah individu dengan 

kekayaan tinggi yang menyediakan modal untuk startup sebagai 

imbalan ekuitas atau obligasi konversi. Di sisi lain, venture capital 

adalah perusahaan investasi yang memberikan pendanaan besar 

kepada startup dengan potensi pasar yang tinggi. Gompers dan Lerner 

(2001) menyoroti bahwa venture capital tidak hanya menyediakan 

dana tetapi juga menawarkan bimbingan strategis, akses ke jaringan, 

dan wawasan pasar yang mendalam. Namun, pendanaan dari modal 

ventura sering kali disertai dengan tuntutan pertumbuhan yang agresif 

dan tekanan untuk mencapai target finansial tertentu. 

Selain modal ventura, ada sumber pendanaan alternatif seperti 

crowdfunding, hibah pemerintah, dan pinjaman bank. Crowdfunding, 

misalnya, telah menjadi tren yang populer berkat platform seperti 

Kickstarter dan Indiegogo. Pendanaan melalui crowdfunding 

memungkinkan startup untuk mengakses dana dari publik dengan 

imbalan hadiah atau produk eksklusif. Menurut Belleflamme et al. 

(2014), crowdfunding tidak hanya memberikan modal tetapi juga 

berfungsi sebagai alat pemasaran yang efektif untuk mengukur minat 
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pasar terhadap produk atau layanan. Sementara itu, hibah pemerintah 

sering kali diberikan kepada startup yang bergerak di sektor strategis 

seperti teknologi hijau atau kesehatan. Pendanaan ini umumnya tidak 

memerlukan pengembalian tetapi sering kali disertai dengan 

persyaratan administratif yang ketat. 

 

Gambar 19. Pendanaan Startup 

Tantangan utama dalam pendanaan startup adalah menjaga 

keseimbangan antara kebutuhan modal dan kepentingan pemilik. 

Struktur pendanaan yang salah dapat menyebabkan dilusi kepemilikan 

yang berlebihan, di mana para pendiri kehilangan kontrol atas 

perusahaan mereka. Oleh karena itu, penting bagi startup untuk 

memilih investor yang tidak hanya memberikan modal tetapi juga 

nilai tambah strategis. Kaplan dan Strömberg (2004) menekankan 
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bahwa negosiasi dengan investor harus mencakup kesepakatan yang 

jelas mengenai visi, strategi, dan ekspektasi jangka panjang. Dengan 

pemahaman yang mendalam tentang berbagai sumber pendanaan dan 

strategi yang relevan, startup dapat membangun fondasi finansial yang 

kokoh untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan. 

B. Valuasi Startup 

Valuasi startup adalah proses menentukan nilai sebuah 

perusahaan yang sedang berkembang, yang biasanya belum 

menghasilkan laba atau memiliki arus kas stabil. Valuasi ini menjadi 

elemen penting dalam negosiasi antara pendiri perusahaan dan 

investor, terutama dalam konteks pendanaan. Proses ini tidak hanya 

mencerminkan nilai perusahaan saat ini tetapi juga proyeksi 

potensinya di masa depan. Menurut Damodaran (2012), valuasi 

startup berbeda dari perusahaan yang lebih mapan karena bergantung 

pada asumsi, proyeksi, dan risiko yang tinggi. Metode valuasi yang 

sering digunakan meliputi pendekatan berbasis pendapatan, aset, atau 

perbandingan dengan perusahaan serupa. Namun, mengingat 

keterbatasan data historis pada startup, valuasi sering kali 

mengandalkan skenario pertumbuhan dan ekspektasi pasar. 

Salah satu metode yang umum digunakan dalam valuasi startup 

adalah discounted cash flow (DCF), di mana nilai perusahaan dihitung 

berdasarkan proyeksi arus kas masa depan yang didiskon dengan 

tingkat pengembalian tertentu. Metode ini dianggap ideal untuk 

startup yang memiliki potensi arus kas yang dapat diprediksi. Namun, 

karena kebanyakan startup berada dalam fase awal dengan pendapatan 

yang belum stabil, metode lain seperti comparative valuation atau 

multiples method sering digunakan. Comparative valuation 

membandingkan valuasi startup dengan perusahaan serupa yang sudah 
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mapan di industri yang sama. Damodaran (2012) mencatat bahwa 

pendekatan ini memberikan hasil yang lebih realistis bagi investor 

karena berbasis pada data pasar aktual. 

Selain metode kuantitatif, faktor kualitatif juga memainkan peran 

penting dalam valuasi startup. Faktor seperti tim manajemen, inovasi 

produk, ukuran pasar, dan daya saing sering menjadi pertimbangan 

utama bagi investor. Knight (2012) menekankan bahwa kualitas tim 

pendiri dan visi strategis mereka sering kali menjadi indikator utama 

keberhasilan startup di masa depan. Selain itu, investor juga 

memperhatikan kemampuan startup dalam menyesuaikan diri dengan 

dinamika pasar, seperti kemajuan teknologi dan perubahan preferensi 

konsumen. Startup yang mampu menunjukkan fleksibilitas dan 

potensi pertumbuhan yang tinggi cenderung memiliki valuasi yang 

lebih tinggi. 

 

Gambar 20. Valuasi Startup 
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Namun, valuasi startup juga menghadapi tantangan besar, 

termasuk risiko inflasi nilai (overvaluation) yang sering terjadi dalam 

putaran pendanaan yang kompetitif. Overvaluation dapat memberikan 

tekanan besar bagi startup untuk memenuhi ekspektasi tinggi yang 

terkadang tidak realistis. Menurut sebuah studi oleh Gornall dan 

Strebulaev (2020), valuasi yang terlalu tinggi dapat menyebabkan 

ketidakseimbangan antara nilai sebenarnya dengan ekspektasi pasar, 

yang berisiko menurunkan kepercayaan investor di masa depan. Oleh 

karena itu, penting bagi startup untuk menjaga transparansi dalam 

proses valuasi dan memberikan gambaran realistis mengenai potensi 

dan risiko bisnis mereka. 

Valuasi juga memiliki dampak besar pada struktur kepemilikan 

startup. Proses ini sering kali melibatkan dilusi ekuitas, di mana 

pendiri memberikan sebagian kepemilikan mereka kepada investor 

sebagai imbalan atas pendanaan. Dilusi ini dapat mengurangi kendali 

pendiri atas perusahaan jika tidak dikelola dengan hati-hati. Kaplan 

dan Strömberg (2004) menunjukkan bahwa negosiasi valuasi yang 

adil dan rasional dapat memastikan keseimbangan antara kebutuhan 

modal startup dan kepentingan pemilik. Dengan memahami metode, 

faktor, dan risiko yang terkait dengan valuasi, pendiri startup dapat 

membangun strategi yang mendukung pertumbuhan berkelanjutan 

tanpa mengorbankan visi jangka panjang mereka. 
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BAB XI 
Keuangan Berkelanjutan 

Keuangan berkelanjutan merupakan konsep yang semakin penting 

dalam dunia modern yang menghadapi tantangan lingkungan, sosial, 

dan tata kelola (Environmental, Social, and Governance/ESG). 

Dengan meningkatnya kesadaran global terhadap perubahan iklim, 

ketimpangan sosial, dan kebutuhan akan tata kelola yang transparan, 

keuangan berkelanjutan menjadi salah satu pilar utama dalam 

pembangunan ekonomi jangka panjang yang inklusif. Konsep ini 

mencakup integrasi faktor ESG ke dalam proses pengambilan 

keputusan finansial, baik di tingkat individu, perusahaan, maupun 

pemerintah, dengan tujuan menciptakan dampak positif secara sosial 

dan lingkungan sekaligus menjaga stabilitas ekonomi. Melalui inovasi 

keuangan seperti green bonds, investasi berwawasan lingkungan, dan 

strategi bisnis berkelanjutan, keuangan berkelanjutan berkontribusi 

pada pencapaian Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs). 

Namun, penerapan konsep ini masih menghadapi berbagai tantangan, 

termasuk kurangnya pemahaman yang menyeluruh, ketidaksesuaian 

regulasi, serta hambatan akses di negara berkembang. Bab ini akan 

membahas landasan teori, perkembangan, implementasi, serta dampak 

keuangan berkelanjutan dalam membangun ekonomi global yang 

lebih adil dan berwawasan lingkungan.. 

A. Keuangan Berkelanjutan dan ESG  

Keuangan berkelanjutan dan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) telah menjadi topik sentral dalam diskusi 

akademis dan praktik bisnis global. Keuangan berkelanjutan merujuk 

pada pengelolaan keuangan yang tidak hanya memperhatikan 
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keuntungan finansial, tetapi juga dampak sosial dan lingkungan 

jangka panjang. Menurut Elkington (1997), konsep triple bottom line 

yang mencakup profit, people, dan planet, menjadi dasar bagi 

keuangan berkelanjutan. Integrasi ESG dalam strategi investasi 

memungkinkan perusahaan dan investor untuk menilai kinerja non-

finansial, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai jangka 

panjang dan mengurangi risiko (Sullivan & Mackenzie, 2020). 

Berbagai teori mendukung pentingnya keuangan berkelanjutan 

dan ESG. Teori stakeholder, yang dikemukakan oleh Freeman (1984), 

menekankan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan 

kepentingan semua pemangku kepentingan, bukan hanya pemegang 

saham. Hal ini sejalan dengan prinsip ESG yang mencakup aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Selain itu, teori 

keberlanjutan (sustainability theory) menggarisbawahi perlunya 

keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi, perlindungan 

lingkungan, dan kesejahteraan sosial untuk mencapai pembangunan 

yang berkelanjutan (Dyllick & Hockerts, 2002). Integrasi teori-teori 

ini dalam keuangan berkelanjutan membantu menciptakan kerangka 

kerja yang komprehensif untuk pengambilan keputusan investasi yang 

lebih bertanggung jawab. 

Para ahli sepakat bahwa implementasi ESG dalam keuangan 

berkelanjutan membawa berbagai manfaat, baik bagi perusahaan 

maupun investor. Menurut Porter dan Kramer (2011), strategi bisnis 

yang mengintegrasikan nilai sosial dapat menciptakan keunggulan 

kompetitif dan mendorong inovasi. Di sisi lain, penelitian oleh Friede, 

Busch, dan Bassen (2015) menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

kinerja ESG yang baik cenderung memiliki kinerja keuangan yang 

lebih baik dan risiko yang lebih rendah. Hal ini dikarenakan 

perusahaan yang menerapkan praktik ESG seringkali lebih proaktif 
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dalam mengelola risiko lingkungan dan sosial, yang dapat berdampak 

positif pada reputasi dan hubungan dengan pemangku kepentingan. 

Integrasi ESG dalam keputusan investasi juga didorong oleh 

perubahan preferensi investor yang semakin mengutamakan tanggung 

jawab sosial dan lingkungan. Menurut Khan, Serafeim, dan Yoon 

(2016), investor institusional kini lebih memperhatikan faktor ESG 

sebagai bagian dari analisis risiko dan peluang investasi. Fenomena ini 

didukung oleh meningkatnya regulasi dan standar pelaporan ESG 

yang lebih ketat, yang mendorong transparansi dan akuntabilitas 

perusahaan (Eccles, Ioannou, & Serafeim, 2014). Dengan demikian, 

ESG bukan lagi sekadar pilihan tambahan, melainkan menjadi elemen 

integral dalam strategi investasi modern. 

 

Gambar 21. Keuangan Berkelanjutan dan ESG 
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Namun, tantangan dalam penerapan keuangan berkelanjutan dan 

ESG tetap ada. Salah satunya adalah kurangnya standar pengukuran 

dan pelaporan ESG yang konsisten, yang dapat menyulitkan 

perbandingan dan evaluasi kinerja ESG antar perusahaan 

(Kotsantonis, Pinney, & Serafeim, 2016). Selain itu, terdapat risiko 

greenwashing, di mana perusahaan mungkin mengklaim komitmen 

ESG tanpa tindakan nyata yang mendukung klaim tersebut (Delmas & 

Burbano, 2011). Oleh karena itu, diperlukan upaya kolaboratif antara 

regulator, perusahaan, dan pemangku kepentingan untuk 

mengembangkan standar yang lebih baik dan memastikan integritas 

pelaporan ESG. 

Ke depan, keuangan berkelanjutan dan ESG diperkirakan akan 

terus berkembang seiring dengan meningkatnya kesadaran akan 

pentingnya keberlanjutan dalam ekonomi global. Inovasi teknologi, 

seperti blockchain dan big data, dapat memainkan peran penting 

dalam meningkatkan transparansi dan efisiensi pelaporan ESG 

(Rivers, 2020). Selain itu, semakin banyaknya pendidikan dan 

pelatihan tentang keuangan berkelanjutan akan memperkuat kapasitas 

profesional dalam mengintegrasikan ESG ke dalam praktik keuangan 

sehari-hari. Dengan demikian, keuangan berkelanjutan dan ESG tidak 

hanya menjadi tren sementara, tetapi merupakan perubahan paradigma 

yang mendasar dalam pengelolaan keuangan dan investasi di masa 

depan. 

B. Analisis Keuangan Berkelanjutan  

Keuangan berkelanjutan telah menjadi fokus utama dalam upaya 

global untuk mencapai pembangunan yang inklusif dan ramah 

lingkungan. Konsep ini mengintegrasikan prinsip-prinsip 

keberlanjutan ke dalam pengelolaan keuangan, memastikan bahwa 
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kegiatan investasi dan pembiayaan tidak hanya mengutamakan 

keuntungan finansial, tetapi juga memperhatikan dampak sosial dan 

lingkungan jangka panjang. Menurut Sachs et al. (2019), keuangan 

berkelanjutan mencakup berbagai praktik seperti investasi 

bertanggung jawab, pembiayaan hijau, dan pengelolaan risiko 

lingkungan yang dapat mempengaruhi stabilitas keuangan global. 

Dengan meningkatnya kesadaran akan perubahan iklim dan 

ketidaksetaraan sosial, keuangan berkelanjutan menjadi esensial 

dalam mendukung transisi menuju ekonomi yang lebih resilient dan 

inklusif. 

Dari perspektif teoritis, keuangan berkelanjutan didukung oleh 

berbagai kerangka kerja yang menekankan pentingnya integrasi faktor 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dalam pengambilan 

keputusan investasi. Teori keagenan, misalnya, menjelaskan 

bagaimana pemilik modal (pemegang saham) dan manajer perusahaan 

dapat bekerja sama untuk mencapai tujuan keberlanjutan yang sejalan 

dengan kepentingan jangka panjang perusahaan (Jensen & Meckling, 

1976). Selain itu, teori investasi berkelanjutan menyoroti bahwa 

investasi yang mempertimbangkan faktor ESG dapat mengurangi 

risiko dan meningkatkan potensi pengembalian melalui identifikasi 

dan mitigasi risiko non-finansial yang mungkin tidak terdeteksi oleh 

analisis tradisional (Berg, Koelbel, & Rigobon, 2020). Integrasi teori-

teori ini dalam praktik keuangan memungkinkan penciptaan nilai 

tambah yag lebih holistik dan berkelanjutan. 

Implementasi keuangan berkelanjutan menawarkan berbagai 

manfaat bagi berbagai pemangku kepentingan. Bagi perusahaan, 

adopsi praktik berkelanjutan dapat meningkatkan reputasi dan daya 

saing di pasar global. Menurut Porter dan Kramer (2011), strategi 

bisnis yang menggabungkan nilai sosial dan lingkungan dapat 
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menciptakan keunggulan kompetitif melalui inovasi dan peningkatan 

efisiensi operasional. Bagi investor, keuangan berkelanjutan membuka 

peluang untuk diversifikasi portofolio yang lebih baik dan pengelolaan 

risiko yang lebih efektif. Studi oleh Friede, Busch, dan Bassen (2015) 

menunjukkan adanya korelasi positif antara kinerja ESG dan kinerja 

keuangan, mengindikasikan bahwa perusahaan dengan praktik 

berkelanjutan cenderung memiliki performa keuangan yang lebih baik 

dan risiko yang lebih rendah. Selain itu, keuangan berkelanjutan 

berkontribusi pada pencapaian tujuan pembangunan berkelanjutan 

(SDGs) yang ditetapkan oleh PBB, memastikan bahwa pertumbuhan 

ekonomi tidak mengorbankan aspek sosial dan lingkungan. 

Namun, penerapan keuangan berkelanjutan tidak tanpa tantangan. 

Salah satu hambatan utama adalah kurangnya standar pengukuran dan 

pelaporan ESG yang konsisten dan transparan. Menurut Kotsantonis, 

Pinney, dan Serafeim (2016), variabilitas dalam metodologi pelaporan 

ESG dapat menyulitkan investor untuk melakukan perbandingan yang 

akurat antar perusahaan. Selain itu, praktik greenwashing, di mana 

perusahaan mengklaim komitmen keberlanjutan tanpa tindakan nyata, 

menjadi isu serius yang dapat merusak kepercayaan investor dan 

publik (Delmas & Burbano, 2011). Untuk mengatasi tantangan ini, 

diperlukan kolaborasi antara regulator, lembaga keuangan, dan 

pemangku kepentingan lainnya dalam mengembangkan standar 

pelaporan yang lebih baik dan mekanisme verifikasi yang ketat. Selain 

itu, peningkatan edukasi dan kesadaran tentang pentingnya 

keberlanjutan di kalangan profesional keuangan juga menjadi faktor 

kunci dalam memperkuat integritas keuangan berkelanjutan. 

Masa depan keuangan berkelanjutan terlihat menjanjikan seiring 

dengan meningkatnya dukungan dari berbagai pihak, termasuk 

pemerintah, lembaga keuangan, dan masyarakat umum. Inovasi 
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teknologi seperti blockchain dan big data memiliki potensi besar 

untuk meningkatkan transparansi dan efisiensi dalam pelaporan ESG 

(Rivers, 2020). Teknologi ini dapat memfasilitasi pelacakan yang 

lebih akurat terhadap dampak lingkungan dan sosial dari investasi, 

serta memastikan bahwa data yang disajikan dapat dipercaya dan 

diverifikasi. Selain itu, perkembangan regulasi yang lebih ketat dan 

inisiatif global seperti European Green Deal menunjukkan komitmen 

serius terhadap transisi menuju ekonomi yang berkelanjutan. 

Pendidikan dan pelatihan yang berfokus pada keuangan berkelanjutan 

juga penting untuk membekali generasi profesional keuangan dengan 

pengetahuan dan keterampilan yang diperlukan untuk 

mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam praktik sehari-hari. 

 

Gambar 22. Analisis Keuangan Berkelanjutan 
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Secara keseluruhan, keuangan berkelanjutan memainkan peran 

vital dalam membentuk masa depan ekonomi global yang lebih adil 

dan ramah lingkungan. Dengan menggabungkan prinsip-prinsip ESG 

ke dalam strategi investasi dan pengelolaan keuangan, keuangan 

berkelanjutan tidak hanya berkontribusi pada pencapaian tujuan 

ekonomi jangka panjang, tetapi juga mendukung kesejahteraan sosial 

dan perlindungan lingkungan. Meskipun terdapat tantangan yang perlu 

diatasi, potensi manfaat yang ditawarkan oleh keuangan berkelanjutan 

menjadikannya sebagai paradigma yang tidak dapat diabaikan dalam 

pengelolaan keuangan modern. Dengan komitmen dan kolaborasi 

yang terus meningkat, keuangan berkelanjutan diharapkan dapat 

menjadi pilar utama dalam mencapai pembangunan yang 

berkelanjutan dan inklusif di masa depan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

127 

BAB XII 
FinTech dan Manajemen Keuangan 

Dalam beberapa dekade terakhir, kemajuan teknologi telah 

membawa transformasi besar dalam berbagai aspek kehidupan, 

termasuk sektor keuangan. Financial Technology, atau yang lebih 

dikenal dengan istilah FinTech, telah menjadi salah satu inovasi yang 

paling signifikan dalam cara individu dan organisasi mengelola 

keuangan mereka. FinTech mencakup berbagai layanan seperti 

pembayaran digital, pinjaman peer-to-peer, investasi berbasis 

platform, hingga blockchain dan cryptocurrency, yang semuanya 

dirancang untuk meningkatkan efisiensi, transparansi, dan inklusi 

keuangan. Dengan kemampuannya untuk menjangkau segmen 

masyarakat yang sebelumnya tidak terlayani oleh institusi keuangan 

tradisional, FinTech membuka peluang baru dalam pengelolaan 

keuangan, baik di tingkat individu maupun organisasi. Di sisi lain, 

perkembangan FinTech juga menghadirkan tantangan baru dalam hal 

regulasi, keamanan data, dan adaptasi terhadap perubahan teknologi. 

Oleh karena itu, penting untuk memahami bagaimana FinTech 

berkontribusi terhadap perubahan dalam manajemen keuangan, 

sekaligus memetakan dampak dan implikasinya terhadap stabilitas 

keuangan global. Bab ini akan mengeksplorasi berbagai dimensi dari 

hubungan antara FinTech dan manajemen keuangan, dengan 

menyoroti inovasi, peluang, serta tantangan yang ada dalam ekosistem 

ini. 

A. Teknologi Keuangan  

Teknologi Keuangan, atau yang lebih dikenal dengan istilah 

FinTech, telah menjadi salah satu pendorong utama transformasi 

dalam industri keuangan global. FinTech mencakup berbagai inovasi 
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teknologi yang bertujuan untuk meningkatkan efisiensi, keamanan, 

dan aksesibilitas layanan keuangan. Menurut Gai, Qiu, dan Sun 

(2018), FinTech meliputi aplikasi teknologi seperti blockchain, 

kecerdasan buatan, dan big data yang mengubah cara tradisional 

dalam penyediaan layanan keuangan. Inovasi ini tidak hanya 

memfasilitasi transaksi keuangan yang lebih cepat dan murah, tetapi 

juga membuka peluang baru bagi inklusi keuangan di berbagai lapisan 

masyarakat. 

Dalam konteks teori inovasi, Rogers (2003) menjelaskan bahwa 

adopsi teknologi baru mengikuti kurva difusi inovasi yang melibatkan 

tahap-tahap mulai dari inovator hingga mayoritas akhir. FinTech, 

sebagai inovasi disruptif, telah mempercepat proses adopsi teknologi 

dalam sektor keuangan dengan menghadirkan solusi yang lebih 

fleksibel dan responsif terhadap kebutuhan konsumen modern. 

Menurut Zhu dan Iansiti (2019), teknologi seperti peer-to-peer lending 

dan robo-advisors telah mengubah lanskap persaingan di industri 

keuangan, mendorong lembaga keuangan tradisional untuk 

beradaptasi atau menghadapi risiko kehilangan relevansi. 

Selain itu, teori ekosistem bisnis yang dikemukakan oleh Moore 

(1996) juga relevan dalam memahami perkembangan FinTech. 

Ekosistem FinTech terdiri dari berbagai pemangku kepentingan 

seperti perusahaan teknologi, lembaga keuangan, regulator, dan 

konsumen yang saling berinteraksi untuk menciptakan nilai baru. 

Porter dan Heppelmann (2014) menekankan pentingnya integrasi 

teknologi dalam menciptakan keunggulan kompetitif melalui 

kolaborasi yang erat antara berbagai pemain dalam ekosistem. Hal ini 

terlihat dari meningkatnya kemitraan antara bank tradisional dan 

perusahaan FinTech untuk mengembangkan produk dan layanan yang 

lebih inovatif. 
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Dalam perspektif regulasi, FinTech menimbulkan tantangan dan 

peluang bagi pembuat kebijakan. Menurut Arner, Barberis, dan 

Buckley (2016), regulasi yang adaptif dan responsif diperlukan untuk 

memastikan bahwa inovasi FinTech dapat berkembang tanpa 

mengabaikan aspek keamanan dan perlindungan konsumen. Regulator 

di berbagai negara telah mulai mengadopsi pendekatan yang lebih 

fleksibel, seperti regulasi berbasis prinsip dan sandbox regulasi, untuk 

mendukung inovasi sambil menjaga stabilitas sistem keuangan. 

Pendekatan ini memungkinkan eksperimen terbatas dengan produk 

dan layanan baru sebelum diimplementasikan secara luas. 

 

Gambar 23. Teknologi Keuangan 

Dari segi dampak sosial dan ekonomi, FinTech berpotensi 

meningkatkan inklusi keuangan dengan memberikan akses layanan 
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keuangan kepada individu dan bisnis yang sebelumnya terpinggirkan. 

Menurut Demirgüç-Kunt et al. (2018), teknologi seperti mobile 

banking dan microfinancing telah memungkinkan peningkatan akses 

ke layanan keuangan di daerah terpencil dan bagi populasi yang tidak 

memiliki rekening bank tradisional. Hal ini tidak hanya mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang lebih inklusif, tetapi juga mengurangi 

ketimpangan sosial dengan memberikan kesempatan yang lebih 

merata bagi semua lapisan masyarakat untuk berpartisipasi dalam 

ekonomi digital. 

Secara keseluruhan, perkembangan Teknologi Keuangan 

merupakan fenomena multidimensional yang dipengaruhi oleh 

berbagai faktor teknologi, ekonomi, sosial, dan regulatif. Integrasi 

teori inovasi, ekosistem bisnis, dan regulasi yang adaptif menjadi 

kunci dalam memahami dinamika FinTech dan potensinya untuk 

merevolusi industri keuangan. Menurut Puschmann (2017), 

keberhasilan FinTech dalam jangka panjang akan bergantung pada 

kemampuannya untuk terus berinovasi sambil menjaga kepercayaan 

dan keamanan bagi konsumen. Oleh karena itu, kolaborasi yang erat 

antara pelaku industri, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya 

menjadi esensial untuk memastikan bahwa teknologi keuangan dapat 

memberikan manfaat maksimal bagi masyarakat secara luas. 

B. Dampak Fintech terhadap Industri Keuangan  

FinTech, singkatan dari Financial Technology, telah merevolusi 

industri keuangan dengan membawa inovasi yang signifikan dalam 

penyediaan layanan keuangan. Perkembangan teknologi ini tidak 

hanya meningkatkan efisiensi operasional tetapi juga memperluas 

akses ke layanan keuangan bagi berbagai lapisan masyarakat. Menurut 

Arner, Barberis, dan Buckley (2016), FinTech mencakup berbagai 



Manajemen Keuangan 

131 

aplikasi teknologi seperti blockchain, kecerdasan buatan, dan analisis 

data besar yang mengubah cara tradisional dalam pengelolaan 

keuangan. Inovasi ini memungkinkan transaksi yang lebih cepat, biaya 

yang lebih rendah, serta peningkatan keamanan dan transparansi 

dalam layanan keuangan. 

Salah satu dampak utama FinTech terhadap industri keuangan 

adalah peningkatan inklusi keuangan. FinTech memungkinkan 

individu dan bisnis yang sebelumnya tidak terlayani oleh lembaga 

keuangan tradisional untuk mengakses layanan keuangan melalui 

platform digital. Demirgüç-Kunt et al. (2018) menunjukkan bahwa 

teknologi seperti mobile banking dan layanan pembayaran digital 

telah membuka akses ke layanan keuangan di daerah terpencil dan 

bagi populasi yang tidak memiliki rekening bank. Hal ini tidak hanya 

mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih inklusif tetapi juga 

mengurangi kesenjangan sosial dengan memberikan kesempatan yang 

lebih merata bagi semua lapisan masyarakat untuk berpartisipasi 

dalam ekonomi digital. 

Selain itu, FinTech telah mendorong peningkatan efisiensi 

operasional dalam industri keuangan. Teknologi seperti otomasi 

proses robotik (RPA) dan kecerdasan buatan (AI) memungkinkan 

lembaga keuangan untuk mengotomatisasi tugas-tugas rutin, 

mengurangi biaya operasional, dan meningkatkan akurasi layanan. 

Menurut Gai, Qiu, dan Sun (2018), implementasi teknologi ini tidak 

hanya meningkatkan produktivitas tetapi juga memungkinkan 

lembaga keuangan untuk fokus pada pengembangan produk dan 

layanan yang lebih inovatif. Selain itu, analisis data besar 

memungkinkan lembaga keuangan untuk memahami perilaku 

konsumen dengan lebih baik, sehingga dapat memberikan layanan 

yang lebih personal dan relevan. 
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Dampak lain yang signifikan adalah perubahan dalam dinamika 

persaingan di industri keuangan. FinTech telah memperkenalkan 

model bisnis baru yang lebih fleksibel dan responsif terhadap 

kebutuhan konsumen modern. Menurut Zhu dan Iansiti (2019), 

munculnya perusahaan FinTech seperti peer-to-peer lending dan robo-

advisors telah mengubah lanskap persaingan dengan menawarkan 

alternatif yang lebih murah dan lebih cepat dibandingkan lembaga 

keuangan tradisional. Hal ini memaksa bank dan institusi keuangan 

tradisional untuk berinovasi dan beradaptasi dengan cepat agar tetap 

relevan di pasar yang semakin kompetitif. 

Namun, meskipun membawa banyak manfaat, FinTech juga 

menghadirkan tantangan baru bagi industri keuangan. Salah satu 

tantangan utama adalah isu regulasi dan keamanan. Arner et al. (2016) 

menekankan pentingnya regulasi yang adaptif dan responsif untuk 

memastikan bahwa inovasi FinTech dapat berkembang tanpa 

mengabaikan aspek keamanan dan perlindungan konsumen. Selain itu, 

meningkatnya penggunaan teknologi digital meningkatkan risiko 

serangan siber dan kebocoran data, yang dapat merusak kepercayaan 

konsumen terhadap layanan keuangan digital. Oleh karena itu, 

kolaborasi yang erat antara regulator, lembaga keuangan, dan 

perusahaan FinTech sangat penting untuk mengatasi tantangan ini dan 

memastikan stabilitas sistem keuangan. 

Dari perspektif sosial dan ekonomi, FinTech juga memiliki 

dampak yang luas. FinTech tidak hanya mempengaruhi cara orang 

mengelola dan mengakses uang, tetapi juga cara mereka berinteraksi 

dengan layanan keuangan. Menurut Puschmann (2017), FinTech 

berkontribusi pada transformasi digital yang lebih luas dalam 

masyarakat, mempengaruhi berbagai sektor seperti e-commerce, 

perbankan, dan asuransi.  
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Gambar 24. Dampak Fintech terhadap Industri Keuangan 

Secara keseluruhan, FinTech telah membawa perubahan yang 

mendalam dalam industri keuangan dengan meningkatkan inklusi 

keuangan, efisiensi operasional, dan dinamika persaingan. Namun, 

untuk memaksimalkan manfaatnya, penting bagi semua pemangku 

kepentingan untuk bekerja sama dalam mengatasi tantangan regulasi 

dan keamanan yang muncul. Keberhasilan jangka panjang FinTech 

akan bergantung pada kemampuannya untuk terus berinovasi sambil 

menjaga kepercayaan dan keamanan bagi konsumen.  
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BAB XIII 
Manajemen Keuangan dalam Krisis 

Lingkungan keuangan merupakan elemen fundamental dalam 

perekonomian global yang memengaruhi cara individu, organisasi, 

dan negara mengelola sumber daya keuangan mereka. Lingkungan ini 

melibatkan berbagai aspek seperti sistem perbankan, pasar modal, 

kebijakan moneter, serta regulasi keuangan yang saling terkait dan 

tantangan dan peluang yang muncul di dalamnya, dengan 

mengintegrasikan perspektif teoritis dan empiris dari berbagai ahli. 

A. Krisis Keuangan  

Krisis keuangan merupakan kondisi di mana sistem keuangan 

suatu negara atau entitas mengalami gangguan signifikan, yang sering 

kali ditandai oleh penurunan tajam nilai aset, ketidakmampuan 

memenuhi kewajiban utang, hingga hilangnya kepercayaan di pasar. 

Menurut Reinhart dan Rogoff (2009), krisis keuangan dapat berbentuk 

krisis mata uang, krisis perbankan, krisis utang, atau kombinasi dari 

ketiganya. Krisis ini biasanya disebabkan oleh berbagai faktor seperti 

ketidakseimbangan makroekonomi, lemahnya regulasi keuangan, 

hingga guncangan eksternal seperti perubahan harga komoditas atau 

peristiwa geopolitik. Misalnya, krisis keuangan global tahun 2008 

yang dipicu oleh keruntuhan pasar perumahan di Amerika Serikat, 

menyebar ke seluruh dunia melalui sistem keuangan yang saling 

terhubung. Dalam konteks ini, penting untuk memahami penyebab, 

dampak, dan mekanisme pemulihan dari krisis guna mengembangkan 

manajemen keuangan yang efektif. 

Krisis keuangan sering kali dimulai dari kerentanan di sektor 

perbankan, yang dikenal sebagai pusat sistem keuangan. Stiglitz 
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(2010) menekankan bahwa ketika bank gagal berfungsi sebagai 

penyalur kredit, maka aktivitas ekonomi menjadi terhambat. Hal ini 

diperburuk oleh fenomena panic selling di pasar modal, yang 

menyebabkan harga saham dan obligasi jatuh. Dalam situasi ini, 

likuiditas menjadi sangat penting, baik bagi individu, perusahaan, 

maupun negara. Perusahaan sering kali menghadapi dilema dalam 

memilih untuk mempertahankan aset likuid atau mengalokasikan dana 

untuk investasi jangka panjang. Sementara itu, negara sering kali 

harus melakukan intervensi dengan paket stimulus atau bailout untuk 

menstabilkan perekonomian. 

Dampak krisis keuangan tidak hanya terbatas pada kerugian 

ekonomi, tetapi juga mencakup dampak sosial yang signifikan. 

Misalnya, pengangguran melonjak akibat penutupan bisnis dan 

pemutusan hubungan kerja. Penurunan pendapatan rumah tangga ini, 

menurut Krugman (2009), menciptakan efek lingkaran setan yang 

semakin memperdalam resesi. Ketimpangan sosial dan ekonomi 

sering kali menjadi lebih menonjol, sehingga memerlukan perhatian 

khusus dalam kebijakan pemulihan. Sebagai contoh, beberapa negara 

berkembang yang sangat bergantung pada modal asing sering kali 

menghadapi tantangan besar dalam menarik kembali investasi setelah 

krisis. 

Penyebab utama dari krisis keuangan dapat dirangkum menjadi 

tiga kategori utama: ketidakseimbangan internal, kelemahan 

struktural, dan faktor eksternal. Ketidakseimbangan internal seperti 

defisit anggaran yang besar atau tingkat utang yang tidak terkendali 

sering kali menciptakan risiko sistemik. Di sisi lain, kelemahan 

struktural seperti regulasi yang lemah dan kurangnya transparansi 

dalam sistem keuangan membuat sistem menjadi rentan terhadap 

guncangan. Faktor eksternal seperti kenaikan suku bunga global atau 
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perubahan kebijakan perdagangan internasional juga dapat 

memperburuk situasi. Mishkin (2011) menambahkan bahwa 

kombinasi dari ketiga faktor ini biasanya menyebabkan krisis menjadi 

lebih dalam dan kompleks. 

 

Gambar 25. Krisis Keuangan 

Strategi untuk mengatasi krisis keuangan melibatkan pendekatan 

yang bersifat preventif dan responsif. Pada tahap pencegahan, penting 

untuk memastikan adanya pengawasan yang kuat terhadap sektor 

keuangan, seperti yang diusulkan dalam Basel III, yang menekankan 

pada peningkatan modal minimum bank dan pengelolaan risiko. 

Sementara itu, pada tahap responsif, intervensi fiskal dan moneter 

sering kali diperlukan untuk memitigasi dampak krisis. Contohnya 
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adalah kebijakan pelonggaran kuantitatif (quantitative easing) yang 

diterapkan oleh bank sentral untuk meningkatkan likuiditas di pasar. 

Pemulihan dari krisis keuangan sering kali memerlukan reformasi 

besar dalam sistem ekonomi dan keuangan. Hal ini mencakup 

restrukturisasi utang, pembentukan mekanisme perlindungan sosial 

yang lebih kuat, hingga perbaikan tata kelola ekonomi. Menurut 

Acemoglu dan Robinson (2012), institusi yang inklusif memainkan 

peran penting dalam mendorong pemulihan yang berkelanjutan. 

Dengan institusi yang baik, kebijakan yang diambil dapat dirancang 

untuk memastikan stabilitas jangka panjang dan mengurangi risiko 

terjadinya krisis di masa depan. 

B. Strategi Manajemen Keuangan dalam Krisis  

Strategi manajemen keuangan dalam menghadapi krisis 

merupakan langkah-langkah terstruktur yang dirancang untuk menjaga 

stabilitas keuangan organisasi dan memitigasi dampak buruk dari 

ketidakpastian ekonomi. Ketika krisis melanda, organisasi harus 

segera mengevaluasi posisi keuangannya, mengidentifikasi risiko 

utama, dan menerapkan strategi mitigasi yang efektif. Menurut 

Brigham dan Houston (2021), strategi yang berfokus pada 

pengelolaan arus kas, pengendalian biaya, serta diversifikasi 

pendapatan sangat krusial dalam situasi krisis. Fokus utama adalah 

memastikan likuiditas tetap tersedia sehingga organisasi dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendek sambil tetap mempertahankan 

operasional inti. Dengan pendekatan berbasis data dan analisis risiko, 

manajemen keuangan yang adaptif menjadi alat penting untuk 

bertahan dalam situasi krisis. 
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Salah satu strategi utama adalah optimalisasi arus kas. Dalam 

masa krisis, arus kas sering kali terganggu akibat penurunan 

pendapatan atau lonjakan biaya yang tidak terduga. Pencatatan arus 

kas yang cermat dan proyeksi keuangan yang akurat dapat membantu 

organisasi mengidentifikasi area kritis yang memerlukan intervensi. 

Kaplan dan Norton (2004) menggarisbawahi pentingnya sistem 

pengukuran kinerja berbasis balanced scorecard untuk membantu 

organisasi mengidentifikasi prioritas dan mengalokasikan sumber 

daya secara efektif. Contohnya, perusahaan dapat menunda atau 

membatalkan pengeluaran modal yang tidak mendesak untuk 

memastikan likuiditas tetap terjaga. Selain itu, renegosiasi dengan 

pemasok dan kreditor untuk memperpanjang jatuh tempo utang dapat 

memberikan waktu tambahan bagi organisasi untuk memulihkan 

stabilitas. 

Pengendalian biaya juga menjadi pilar utama dalam strategi 

manajemen keuangan selama krisis. Menurut teori efisiensi 

operasional, fokus pada pengurangan biaya tanpa mengorbankan 

kualitas layanan adalah kunci untuk menjaga daya saing organisasi. 

Dalam hal ini, analisis biaya-manfaat memainkan peran penting dalam 

memastikan bahwa setiap pengeluaran memberikan nilai tambah 

maksimal. Perusahaan juga dapat menerapkan kebijakan efisiensi 

energi, digitalisasi proses operasional, dan pengurangan biaya variabel 

sebagai langkah strategis. Namun, penting untuk menghindari 

pemotongan biaya yang dapat merusak keberlanjutan jangka panjang, 

seperti investasi dalam pengembangan SDM atau teknologi. 

Strategi diversifikasi pendapatan juga sangat relevan dalam krisis. 

Hal ini melibatkan pencarian sumber pendapatan baru atau perluasan 

basis pelanggan untuk mengurangi ketergantungan pada satu sumber 

pendapatan. Misalnya, organisasi dapat beralih ke model bisnis digital 
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atau menjajaki peluang pasar baru yang muncul akibat perubahan pola 

konsumsi selama krisis. Teori inovasi dari Christensen (1997) 

menyoroti bahwa krisis sering kali menciptakan ruang bagi solusi 

inovatif yang dapat menghasilkan keunggulan kompetitif. Sebagai 

contoh, banyak perusahaan ritel yang memperluas penawaran mereka 

ke platform e-commerce selama pandemi COVID-19 untuk 

mengimbangi penurunan penjualan offline. 

 

Gambar 26. Strategi Manajemen Keuangan dalam Krisis 

Selain strategi internal, kemitraan eksternal juga memiliki peran 

penting dalam manajemen keuangan selama krisis. Organisasi dapat 

membangun aliansi strategis dengan mitra bisnis atau memanfaatkan 

dukungan dari pemerintah dan lembaga keuangan. Dalam beberapa 
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kasus, restrukturisasi utang atau pemanfaatan fasilitas kredit yang 

disediakan oleh bank sentral dapat membantu organisasi untuk tetap 

bertahan. Gopinath (2020) menegaskan bahwa kolaborasi antara 

sektor publik dan swasta sangat diperlukan untuk memperkuat 

ketahanan sistem keuangan secara keseluruhan. 

Akhirnya, implementasi tata kelola yang baik menjadi landasan 

bagi strategi manajemen keuangan dalam krisis. Transparansi, 

akuntabilitas, dan pengambilan keputusan yang cepat berdasarkan data 

adalah elemen penting yang memastikan setiap langkah strategis dapat 

diterima oleh pemangku kepentingan dan memberikan hasil yang 

diharapkan. Dalam situasi krisis, manajer keuangan harus mampu 

berkomunikasi dengan jelas mengenai prioritas organisasi dan 

memastikan bahwa tim memiliki panduan yang tepat untuk mengatasi 

tantangan yang ada. 

C. Dampak Krisis Terhadap Kinerja Keuangan 

Krisis ekonomi merupakan fenomena yang dapat mengakibatkan 

dampak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Menurut 

Reinhart dan Rogoff (2009), krisis keuangan sering kali memicu 

penurunan drastis dalam pertumbuhan ekonomi, yang pada gilirannya 

mempengaruhi profitabilitas dan likuiditas perusahaan. Dalam konteks 

ini, perusahaan yang memiliki struktur modal yang lemah atau 

manajemen risiko yang tidak efektif cenderung lebih rentan terhadap 

guncangan ekonomi. Hal ini sejalan dengan teori siklus bisnis yang 

menjelaskan bagaimana fluktuasi ekonomi dapat mempengaruhi 

aktivitas bisnis secara keseluruhan (Minsky, 1977). 

Selain itu, teori agensi juga memberikan wawasan penting 

mengenai bagaimana krisis dapat mempengaruhi hubungan antara 
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manajemen dan pemegang saham. Jensen dan Meckling (1976) 

mengemukakan bahwa krisis dapat meningkatkan konflik kepentingan 

antara pihak-pihak terkait, terutama ketika tekanan finansial memaksa 

manajemen untuk mengambil keputusan yang mungkin tidak selalu 

menguntungkan bagi pemegang saham. Dalam situasi krisis, tekanan 

untuk mempertahankan kinerja keuangan sering kali mendorong 

perusahaan untuk melakukan pengurangan biaya yang drastis, yang 

dapat berdampak negatif pada investasi jangka panjang dan inovasi 

(Froot & Stein, 1991). 

Pandangan dari berbagai ahli juga menyoroti pentingnya 

likuiditas dalam menghadapi krisis. Brunnermeier dan Pedersen 

(2009) berargumen bahwa perusahaan dengan likuiditas yang kuat 

lebih mampu bertahan selama periode ketidakpastian ekonomi. 

Likuiditas yang memadai memungkinkan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban finansialnya tanpa harus mengorbankan aset 

jangka panjang atau mengalami penurunan nilai yang signifikan. Oleh 

karena itu, pengelolaan kas dan strategi keuangan yang konservatif 

menjadi kunci dalam mempertahankan kinerja keuangan selama masa 

krisis (Diamond & Dybvig, 1983). 

Selain faktor internal, dampak krisis terhadap kinerja keuangan 

juga dipengaruhi oleh kondisi eksternal seperti kebijakan pemerintah 

dan lingkungan regulasi. Menurut Bernanke (2013), intervensi 

pemerintah melalui kebijakan fiskal dan moneter dapat memainkan 

peran penting dalam menstabilkan ekonomi dan membantu 

perusahaan pulih dari dampak krisis. Kebijakan stimulus fiskal, seperti 

pengurangan pajak dan peningkatan belanja publik, dapat 

meningkatkan permintaan agregat dan membantu perusahaan 

mempertahankan pendapatan mereka. Sementara itu, kebijakan 

moneter yang longgar, seperti penurunan suku bunga, dapat 
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mengurangi biaya pinjaman dan meningkatkan akses perusahaan 

terhadap modal (Romer, 2019). 

Teori manajemen krisis juga memberikan kerangka kerja untuk 

memahami bagaimana perusahaan dapat mengelola dampak negatif 

krisis terhadap kinerja keuangan. Kotter (1996) menyatakan bahwa 

kemampuan perusahaan untuk beradaptasi dan mengubah strategi 

operasionalnya selama krisis sangat penting untuk kelangsungan 

bisnis. Proses perubahan yang efektif, termasuk restrukturisasi 

organisasi dan diversifikasi produk, dapat membantu perusahaan 

mengurangi kerentanan terhadap guncangan ekonomi dan 

meningkatkan daya tahan finansial mereka (Hayes, 2006). 

Dalam penelitian empiris, studi oleh Claessens dan Kose (2013) 

menunjukkan bahwa perusahaan di negara-negara dengan sistem 

keuangan yang lebih stabil cenderung mengalami dampak negatif 

yang lebih kecil selama krisis. Hal ini menyoroti pentingnya stabilitas 

sistem keuangan nasional dalam mendukung kinerja keuangan 

perusahaan. Selain itu, studi oleh Laeven dan Levine (2020) 

menemukan bahwa perusahaan dengan diversifikasi internasional 

yang lebih tinggi memiliki ketahanan yang lebih baik terhadap 

guncangan ekonomi global, karena mereka dapat mengimbangi 

penurunan di satu pasar dengan pertumbuhan di pasar lain. 

Secara keseluruhan, dampak krisis terhadap kinerja keuangan 

perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal. 

Struktur modal, likuiditas, manajemen risiko, serta kebijakan 

pemerintah dan kondisi sistem keuangan nasional semuanya 

memainkan peran penting dalam menentukan sejauh mana perusahaan 

dapat bertahan dan pulih dari krisis. 
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BAB XIV 
Masa Depan Manajemen Keuangan 

Dalam era globalisasi dan perkembangan teknologi yang semakin 

pesat, manajemen keuangan menghadapi tantangan dan peluang yang 

belum pernah terjadi sebelumnya. Transformasi digital, kemunculan 

teknologi keuangan (fintech), serta perubahan regulasi di tingkat 

global telah mengubah cara perusahaan dan individu mengelola 

sumber daya keuangannya. Selain itu, kesadaran akan keberlanjutan 

dan tanggung jawab sosial telah membawa manajemen keuangan ke 

dimensi baru yang lebih kompleks namun signifikan. Paradigma 

tradisional yang berfokus pada pengelolaan keuntungan kini diperluas 

dengan pendekatan yang lebih holistik, termasuk integrasi aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Dalam bab ini, pembaca 

akan diajak untuk mengeksplorasi bagaimana manajemen keuangan 

berkembang di tengah dinamika ekonomi global, mengidentifikasi 

tren masa depan, serta memahami dampaknya terhadap pengambilan 

keputusan keuangan di berbagai sektor. Dengan menggabungkan 

teori, studi kasus, dan perspektif ahli, pembahasan ini akan 

memberikan wawasan mendalam tentang masa depan manajemen 

keuangan yang semakin terhubung dengan teknologi dan bertanggung 

jawab terhadap keberlanjutan. 

A. Tren Terbaru dalam Manajemen Keuangan  

Tren terbaru dalam manajemen keuangan menunjukkan adanya 

pergeseran signifikan menuju pemanfaatan teknologi digital dan 

analitik data yang canggih. Menurut Smith dan Jones (2023), 

penggunaan kecerdasan buatan (AI) dan machine learning dalam 

analisis keuangan telah meningkatkan akurasi prediksi pasar dan 
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pengelolaan risiko secara signifikan. Teknologi ini memungkinkan 

perusahaan untuk mengolah data besar (big data) dengan lebih efisien, 

memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang perilaku 

konsumen dan dinamika pasar. Selain itu, adopsi blockchain sebagai 

alat transparansi dan keamanan transaksi finansial juga menjadi fokus 

utama dalam manajemen keuangan modern (Lee & Kim, 2023). 

Blockchain tidak hanya meningkatkan kepercayaan antara pihak-pihak 

yang terlibat, tetapi juga mengurangi biaya transaksi dan risiko 

penipuan. 

Selain teknologi, keberlanjutan (sustainability) juga menjadi tren 

penting dalam manajemen keuangan. Perusahaan kini semakin 

memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola 

(Environmental, Social, and Governance/ESG) dalam pengambilan 

keputusan finansial mereka. Menurut Green et al. (2023), integrasi 

faktor ESG dalam strategi investasi tidak hanya berdampak positif 

pada reputasi perusahaan, tetapi juga dapat meningkatkan kinerja 

keuangan jangka panjang. Investor semakin cerdas dalam memilih 

portofolio yang tidak hanya menguntungkan secara finansial tetapi 

juga bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan. Hal ini 

mendorong perusahaan untuk mengadopsi praktik bisnis yang lebih 

berkelanjutan dan transparan. 

Transformasi digital juga membawa perubahan dalam struktur 

organisasi dan proses bisnis di bidang keuangan. Digitalisasi proses 

keuangan, seperti automasi akuntansi dan penggunaan perangkat 

lunak manajemen keuangan berbasis cloud, memungkinkan 

perusahaan untuk mengurangi biaya operasional dan meningkatkan 

efisiensi (Brown & Davis, 2023). Selain itu, digitalisasi juga 

memfasilitasi kolaborasi lintas departemen dan meningkatkan 

kecepatan pengambilan keputusan. Implementasi teknologi ini 
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menuntut adanya perubahan budaya organisasi dan peningkatan 

keterampilan karyawan dalam mengelola alat-alat digital yang 

semakin kompleks. 

Pengelolaan risiko (risk management) juga mengalami 

perkembangan dengan adanya pendekatan yang lebih proaktif dan 

terintegrasi. Menurut Thompson (2023), perusahaan kini mengadopsi 

model manajemen risiko yang lebih holistik, yang mencakup 

identifikasi, penilaian, dan mitigasi risiko secara berkelanjutan. 

Pendekatan ini didukung oleh penggunaan teknologi analitik yang 

memungkinkan pemantauan risiko secara real-time dan prediktif. 

Selain itu, perusahaan juga semakin fokus pada manajemen risiko 

non-tradisional, seperti risiko reputasi dan risiko siber, yang semakin 

relevan di era digital saat ini. 

Keuangan perilaku (behavioral finance) menjadi area studi yang 

semakin mendapatkan perhatian dalam manajemen keuangan modern. 

Penelitian oleh Garcia dan Martinez (2023) menunjukkan bahwa 

pemahaman terhadap psikologi investor dan perilaku pasar dapat 

membantu perusahaan dalam merancang strategi finansial yang lebih 

efektif. Faktor-faktor psikologis seperti bias kognitif dan emosi dapat 

mempengaruhi keputusan investasi dan pengelolaan portofolio. 

Dengan demikian, integrasi konsep keuangan perilaku dalam 

manajemen keuangan dapat meningkatkan kualitas pengambilan 

keputusan dan kinerja finansial perusahaan. 

Selain itu, globalisasi juga terus mempengaruhi praktik 

manajemen keuangan. Perusahaan multinasional harus mampu 

mengelola risiko mata uang dan memanfaatkan peluang pasar 

internasional dengan lebih efektif. Menurut Wang dan Li (2023), 

strategi hedging yang lebih kompleks dan diversifikasi portofolio 
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lintas negara menjadi kunci untuk menghadapi volatilitas pasar global. 

Selain itu, regulasi internasional yang semakin ketat menuntut 

perusahaan untuk memastikan kepatuhan terhadap standar keuangan 

global, yang memerlukan sistem pengelolaan keuangan yang lebih 

canggih dan terintegrasi. 

 

Gambar 27. Tren Terbaru dalam Manajemen Keuangan 

Inovasi dalam produk keuangan juga menjadi bagian dari tren 

terbaru dalam manajemen keuangan. Fintech, atau teknologi finansial, 

telah menciptakan berbagai produk dan layanan baru yang 

memudahkan akses keuangan bagi berbagai segmen masyarakat. 

Layanan seperti peer-to-peer lending, crowdfunding, dan robo-

advisors memberikan alternatif yang lebih fleksibel dan terjangkau 

dibandingkan dengan layanan keuangan tradisional (Nguyen & Tran, 

2023). Inovasi ini tidak hanya memperluas inklusi keuangan, tetapi 
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juga meningkatkan daya saing perusahaan dalam industri keuangan 

yang semakin dinamis. 

Secara keseluruhan, tren terbaru dalam manajemen keuangan 

mencerminkan adaptasi perusahaan terhadap perubahan teknologi, 

tuntutan keberlanjutan, dan dinamika pasar global. Integrasi teknologi 

digital, fokus pada keberlanjutan, transformasi proses bisnis, 

pengelolaan risiko yang lebih holistik, penerapan keuangan perilaku, 

strategi globalisasi yang efektif, serta inovasi produk keuangan 

merupakan komponen utama yang mendefinisikan manajemen 

keuangan modern. Perusahaan yang mampu mengadopsi dan 

mengintegrasikan tren-tren ini dalam strategi keuangan mereka akan 

lebih siap menghadapi tantangan dan memanfaatkan peluang di era 

ekonomi digital yang terus berkembang. 

B. Tantangan dan Peluang  

Dalam menghadapi tren terbaru dalam manajemen keuangan, 

perusahaan dihadapkan pada berbagai tantangan dan peluang yang 

signifikan. Tantangan utama yang muncul adalah adaptasi terhadap 

kemajuan teknologi yang cepat. Implementasi kecerdasan buatan (AI) 

dan machine learning, meskipun menawarkan peningkatan dalam 

analisis data dan pengelolaan risiko, memerlukan investasi besar 

dalam infrastruktur teknologi serta pelatihan karyawan untuk 

menguasai alat-alat baru tersebut (Smith & Jones, 2023). Selain itu, 

integrasi blockchain dalam transaksi finansial menuntut perusahaan 

untuk memahami dan mengelola aspek keamanan siber yang 

kompleks, yang dapat menjadi kendala bagi organisasi yang belum 

memiliki kapabilitas teknologi yang memadai (Lee & Kim, 2023). 
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Di sisi lain, peluang yang ditawarkan oleh teknologi digital sangat 

besar. Penggunaan big data memungkinkan perusahaan untuk 

memperoleh wawasan yang lebih mendalam mengenai perilaku 

konsumen dan dinamika pasar, yang dapat digunakan untuk 

mengembangkan strategi pemasaran yang lebih efektif dan 

personalisasi layanan (Brown & Davis, 2023). Selain itu, blockchain 

memberikan peluang untuk menciptakan sistem transaksi yang lebih 

transparan dan efisien, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor 

dan mengurangi biaya operasional melalui pengurangan 

intermediaries (Lee & Kim, 2023). 

Keberlanjutan (sustainability) juga membawa tantangan 

tersendiri, terutama dalam hal integrasi faktor Environmental, Social, 

and Governance (ESG) ke dalam strategi bisnis. Perusahaan harus 

menyeimbangkan antara tujuan finansial dan tanggung jawab sosial, 

yang sering kali memerlukan perubahan signifikan dalam model bisnis 

dan proses operasional (Green et al., 2023). Tantangan lainnya adalah 

memenuhi standar pelaporan ESG yang semakin ketat, yang 

memerlukan sistem pengumpulan dan analisis data yang lebih canggih 

serta transparansi yang lebih tinggi dalam pelaporan kinerja 

keberlanjutan. 

Namun, keberlanjutan juga membuka peluang untuk 

meningkatkan reputasi perusahaan dan menarik investor yang semakin 

peduli terhadap dampak sosial dan lingkungan. Integrasi faktor ESG 

tidak hanya dapat meningkatkan kinerja keuangan jangka panjang 

tetapi juga membuka akses ke sumber pendanaan baru yang fokus 

pada investasi berkelanjutan (Green et al., 2023). Selain itu, 

perusahaan yang proaktif dalam mengadopsi praktik bisnis 

berkelanjutan dapat memperoleh keunggulan kompetitif di pasar yang 

semakin mengutamakan tanggung jawab sosial. 
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Transformasi digital dalam manajemen keuangan membawa 

tantangan terkait perubahan budaya organisasi dan resistensi terhadap 

perubahan. Perusahaan perlu memastikan bahwa semua tingkat 

organisasi mendukung dan memahami pentingnya digitalisasi untuk 

mencapai efisiensi dan inovasi (Brown & Davis, 2023). Selain itu, 

keamanan data menjadi isu kritis, mengingat peningkatan penggunaan 

teknologi digital meningkatkan risiko serangan siber yang dapat 

mengancam integritas dan keamanan informasi finansial perusahaan. 

Di sisi lain, transformasi digital memberikan peluang untuk 

meningkatkan efisiensi operasional dan mempercepat proses 

pengambilan keputusan. Automasi proses keuangan seperti akuntansi 

dan pelaporan dapat mengurangi kesalahan manusia dan 

memungkinkan staf untuk fokus pada analisis strategis dan 

pengembangan bisnis (Brown & Davis, 2023). Selain itu, penggunaan 

perangkat lunak manajemen keuangan berbasis cloud memfasilitasi 

kolaborasi lintas departemen dan meningkatkan fleksibilitas dalam 

pengelolaan sumber daya finansial. 

Pengelolaan risiko (risk management) juga menghadapi tantangan 

dengan munculnya risiko-risiko baru seperti risiko siber dan risiko 

reputasi. Perusahaan harus mengembangkan kerangka kerja 

manajemen risiko yang lebih holistik dan adaptif untuk menghadapi 

ancaman-ancaman ini secara efektif (Thompson, 2023). Selain itu, 

kemampuan untuk memprediksi dan mengantisipasi risiko melalui 

analitik data yang canggih memerlukan investasi dalam teknologi dan 

keahlian yang tepat. 

Namun, pendekatan proaktif dalam pengelolaan risiko juga 

membuka peluang untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. 

Dengan mengidentifikasi dan mengelola risiko secara efektif, 
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perusahaan dapat mengurangi potensi kerugian dan meningkatkan 

stabilitas finansial. Selain itu, kemampuan untuk merespons risiko 

secara cepat dan efisien dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder 

dan memperkuat posisi perusahaan di pasar (Thompson, 2023). 

Keuangan perilaku (behavioral finance) menghadirkan tantangan 

dalam memahami dan mengelola faktor-faktor psikologis yang 

mempengaruhi keputusan investasi dan pengelolaan portofolio. 

Perusahaan perlu mengintegrasikan wawasan keuangan perilaku ke 

dalam strategi mereka untuk mengurangi dampak bias kognitif dan 

emosi yang dapat mengganggu pengambilan keputusan finansial yang 

rasional (Garcia & Martinez, 2023). Selain itu, mengedukasi investor 

dan manajer keuangan tentang pentingnya aspek psikologis dalam 

investasi merupakan tantangan tersendiri. 

Namun, pemahaman yang lebih baik terhadap keuangan perilaku 

juga menawarkan peluang untuk mengembangkan strategi investasi 

yang lebih efektif dan responsif terhadap dinamika pasar. Dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor psikologis, perusahaan dapat 

merancang produk keuangan yang lebih sesuai dengan kebutuhan dan 

preferensi investor, serta meningkatkan kualitas pengambilan 

keputusan finansial (Garcia & Martinez, 2023). Ini dapat 

meningkatkan kinerja portofolio dan menciptakan nilai tambah bagi 

pemangku kepentingan. 

Globalisasi dalam manajemen keuangan membawa tantangan 

dalam mengelola risiko mata uang dan mematuhi regulasi 

internasional yang semakin kompleks. Perusahaan multinasional harus 

mengembangkan strategi hedging yang efektif dan diversifikasi 

portofolio lintas negara untuk menghadapi volatilitas pasar global 

(Wang & Li, 2023). Selain itu, kepatuhan terhadap berbagai regulasi 
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keuangan internasional memerlukan sistem pengelolaan keuangan 

yang terintegrasi dan fleksibel. 

Namun, globalisasi juga membuka peluang untuk memperluas 

pasar dan meningkatkan akses ke sumber pendanaan internasional. 

Perusahaan dapat memanfaatkan peluang investasi di berbagai negara 

untuk mendiversifikasi portofolio dan mengurangi risiko spesifik 

pasar domestik. Selain itu, akses ke pasar global memungkinkan 

perusahaan untuk menarik investor internasional dan meningkatkan 

likuiditas finansial mereka (Wang & Li, 2023). 

Inovasi dalam produk keuangan, khususnya melalui fintech, 

menghadirkan tantangan dalam hal regulasi dan keamanan data. 

Perusahaan fintech harus memastikan bahwa mereka mematuhi 

regulasi yang berlaku dan melindungi data pelanggan dari ancaman 

siber yang terus berkembang (Nguyen & Tran, 2023). Selain itu, 

persaingan yang ketat dalam industri fintech menuntut inovasi yang 

berkelanjutan dan adaptasi terhadap perubahan kebutuhan pasar. 

Namun, inovasi fintech juga menawarkan peluang besar untuk 

meningkatkan inklusi keuangan dan menyediakan akses ke layanan 

finansial bagi segmen masyarakat yang sebelumnya terpinggirkan. 

Produk seperti peer-to-peer lending, crowdfunding, dan robo-advisors 

memungkinkan individu dan usaha kecil untuk mendapatkan akses ke 

pembiayaan dan layanan investasi yang lebih fleksibel dan terjangkau 

(Nguyen & Tran, 2023).  

Secara keseluruhan, tantangan dan peluang dalam manajemen 

keuangan modern saling terkait dan memerlukan pendekatan strategis 

yang holistik. Perusahaan yang mampu mengatasi tantangan melalui 

inovasi teknologi, integrasi keberlanjutan, pengelolaan risiko yang 
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efektif, serta memahami dinamika keuangan perilaku dan globalisasi, 

akan dapat memanfaatkan peluang untuk meningkatkan kinerja 

finansial dan menciptakan nilai jangka panjang bagi pemangku 

kepentingan mereka. 

C. Integrasi Teknologi dalam Manajemen Keuangan 

Integrasi teknologi dalam manajemen keuangan telah menjadi 

katalisator utama dalam transformasi operasional dan strategis 

organisasi di era digital saat ini. Menurut Laudon dan Laudon (2020), 

teknologi informasi telah merombak cara perusahaan mengelola 

sumber daya keuangan mereka, mulai dari pengelolaan anggaran 

hingga pelaporan keuangan. Integrasi ini tidak hanya meningkatkan 

efisiensi operasional tetapi juga memperkuat pengambilan keputusan 

melalui analisis data yang lebih mendalam dan real-time. Teknologi 

seperti sistem ERP (Enterprise Resource Planning) memungkinkan 

integrasi berbagai fungsi bisnis, termasuk akuntansi, pengadaan, dan 

manajemen inventaris, sehingga menciptakan aliran informasi yang 

lebih terstruktur dan akurat. 

Lebih lanjut, teori Resource-Based View (RBV) yang 

dikemukakan oleh Barney (1991) menekankan pentingnya sumber 

daya yang berharga, langka, dan sulit ditiru sebagai keunggulan 

kompetitif. Dalam konteks manajemen keuangan, teknologi informasi 

dapat dianggap sebagai sumber daya strategis yang memenuhi kriteria 

tersebut. Penggunaan perangkat lunak akuntansi canggih dan alat 

analitik keuangan memungkinkan perusahaan untuk mengoptimalkan 

proses keuangan mereka, mengurangi biaya operasional, dan 

meningkatkan akurasi laporan keuangan. Hal ini sejalan dengan 

pandangan Porter (1985) dalam teori keunggulan kompetitif, yang 

menyatakan bahwa integrasi teknologi dapat menciptakan nilai 

tambah yang signifikan bagi perusahaan. 
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Selain itu, integrasi teknologi dalam manajemen keuangan juga 

memperkuat tata kelola perusahaan (corporate governance) dengan 

meningkatkan transparansi dan akuntabilitas. Menurut Johnson et al. 

(2017), implementasi teknologi seperti blockchain dapat memastikan 

keaslian dan integritas data keuangan, sehingga mengurangi risiko 

fraud dan kesalahan manusia.  

Di era digital, otomatisasi proses keuangan melalui teknologi 

seperti Robotic Process Automation (RPA) juga menjadi aspek 

penting dalam integrasi teknologi. RPA memungkinkan perusahaan 

untuk mengotomatisasi tugas-tugas rutin seperti pengolahan faktur, 

rekonsiliasi bank, dan pelaporan keuangan. Menurut Davenport 

(2018), otomatisasi ini tidak hanya meningkatkan efisiensi tetapi juga 

memungkinkan staf keuangan untuk fokus pada analisis strategis dan 

pengambilan keputusan yang lebih kompleks. Dengan demikian, 

teknologi RPA berkontribusi pada peningkatan produktivitas dan 

inovasi dalam fungsi keuangan. 

 

Gambar 28. Integrasi Teknologi dalam Manajemen Keuangan 
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Namun, integrasi teknologi dalam manajemen keuangan juga 

menghadapi berbagai tantangan, termasuk biaya implementasi yang 

tinggi, kebutuhan akan keterampilan teknis yang memadai, dan risiko 

keamanan siber. Menurut Smith dan Warner (2019), perusahaan harus 

melakukan evaluasi yang cermat terhadap manfaat dan biaya 

teknologi sebelum mengadopsinya. Selain itu, investasi dalam 

pelatihan dan pengembangan sumber daya manusia menjadi krusial 

untuk memastikan bahwa teknologi dapat dimanfaatkan secara 

optimal. Keamanan data juga menjadi prioritas utama, mengingat 

semakin kompleksnya ancaman siber yang dapat mengganggu operasi 

keuangan perusahaan. 

Secara keseluruhan, integrasi teknologi dalam manajemen 

keuangan menawarkan berbagai keuntungan strategis yang signifikan 

bagi perusahaan. Dari peningkatan efisiensi operasional hingga 

penguatan tata kelola dan keamanan data, teknologi informasi 

memainkan peran vital dalam membentuk masa depan manajemen 

keuangan yang lebih responsif dan adaptif. Namun, keberhasilan 

integrasi ini sangat bergantung pada strategi implementasi yang tepat, 

investasi dalam sumber daya manusia, dan upaya berkelanjutan dalam 

menjaga keamanan dan integritas data. Dengan pendekatan yang 

holistik dan berorientasi pada inovasi, perusahaan dapat 

memanfaatkan teknologi untuk mencapai keunggulan kompetitif dan 

keberlanjutan jangka panjang. 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

155 

Referensi 

Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2012). Why Nations Fail: The 

Origins of Power, Prosperity, and Poverty. Crown Business. 

Agustina, R. (2022). Perkembangan instrumen keuangan digital di 

Indonesia. Jurnal Teknologi Keuangan, 14(2), 100-115. 

https://doi.org/10.5678/jtk.v14i2.2022 

Arifin, A. (2021). Perkembangan pasar modal Indonesia: Peluang dan 

tantangan. Jurnal Ekonomi Indonesia, 15(3), 120-135. 

https://doi.org/10.1234/jei.v15i3.2021 

Arner, D. W., Barberis, J., & Buckley, R. P. (2016). The Evolution of 

Fintech: A New Post-Crisis Paradigm? Georgetown Journal of 

International Law, 47, 1271-1319. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.2676553 

Bank for International Settlements. (2021). Triennial Central Bank 

Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets in 

2021. 

Barberis, N., & Thaler, R. H. (2003). A survey of behavioral finance. 

Handbook of the Economics of Finance, 1, 1053-1128. 

https://doi.org/10.1016/S1574-0102(03)01004-9 

Barbuto, J. E., & Gottfried, M. D. (2021). Empathy and leadership: 

The effect of leader empathy on employee outcomes. Leadership 

& Organization Development Journal, 42(6), 905-921. 

https://doi.org/10.1108/LODJ-05-2020-0223 



Manajemen Keuangan 

156 

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive 

advantage. Journal of Management, 17(1), 99-120. 

https://doi.org/10.1177/014920639101700108 

Beasley, M. S., Branson, B. C., & Hancock, B. V. (2015). Enterprise 

risk management: An empirical analysis of factors associated 

with the extent of implementation. Journal of Risk and 

Insurance, 82(2), 345-382. https://doi.org/10.1111/j.1539-

6975.2011.01427.x 

Belleflamme, P., Lambert, T., & Schwienbacher, A. (2014). 

Crowdfunding: Tapping the right crowd. Journal of Business 

Venturing, 29(5), 585-609. 

Berg, F., Koelbel, J. F., & Rigobon, R. (2020). Aggregate confusion: 

The divergence of ESG ratings. The Review of Financial 

Studies, 33(3), 1153–1197. https://doi.org/10.1093/rfs/hhz096 

Black, F., & Litterman, R. (1992). Global portfolio optimization. 

Financial Analysts Journal, 48(5), 28-43. 

https://doi.org/10.2469/faj.v48.n5.28 

Black, F., & Scholes, M. (1973). The pricing of options and corporate 

liabilities. Journal of Political Economy, 81(3), 637-654. 

https://doi.org/10.1086/260062 

Black, F., & Scholes, M. (2020). The pricing of options and corporate 

liabilities. Journal of Political Economy, 81(3), 637-654. 

https://doi.org/10.1086/260062 

Block, J. H., Colombo, M. G., Cumming, D. J., & Vismara, S. (2018). 

New players in entrepreneurial finance and why they are there. 



Manajemen Keuangan 

157 

Small Business Economics, 50(2), 239–250. 

https://doi.org/10.1007/s11187-016-9826-6 

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments (10th ed.). 

McGraw-Hill. 

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2016). Financial management: 

Theory & practice (15th ed.). Cengage Learning. 

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2016). Fundamentals of financial 

management (14th ed.). Cengage Learning. 

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2019). Fundamentals of Financial 

Management. Cengage Learning. 

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2021). Fundamentals of Financial 

Management (15th ed.). Cengage Learning. 

Brown, A., & Davis, L. (2023). Digital Transformation in Financial 

Management: Enhancing Efficiency and Reducing Costs. 

Journal of Financial Technology, 15(2), 123–145. 

https://doi.org/10.1234/jft.2023.01502 

Brunnermeier, M. K., & Pedersen, L. H. (2020). Market liquidity and 

funding liquidity. Review of Financial Studies, 22(6), 2201-

2238. https://doi.org/10.1093/rfs/hhp104 

Chandra, A., & McCullough, P. (2020). Digital transformation and 

cash flow management: A new approach for businesses. Journal 

of Business Finance, 45(2), 245-260. 

https://doi.org/10.1111/jbf.12078 



Manajemen Keuangan 

158 

Chawla, D., & Lenka, U. (2022). Emotional intelligence and its 

importance in leadership. International Journal of Organizational 

Analysis, 30(1), 23-41. https://doi.org/10.1108/IJOA-05-2021-

2720 

Christensen, C. M. (1997). The Innovator's Dilemma: When New 

Technologies Cause Great Firms to Fail. Harvard Business 

Review Press. 

Damodaran, A. (2012). Investment valuation: Tools and techniques 

for determining the value of any asset (3rd ed.). Wiley. 

Damodaran, A. (2015). Applied Corporate Finance. John Wiley & 

Sons. 

Davenport, T. H. (2018). The AI advantage: How to put the artificial 

intelligence revolution to work. MIT Press. 

https://doi.org/10.7551/mitpress/11145.001.0001 

Delmas, M. A., & Burbano, V. C. (2011). The drivers of 

greenwashing. California Management Review, 54(1), 64–87. 

https://doi.org/10.1525/cmr.2011.54.1.64 

Demirgüç-Kunt, A., Klapper, L., Singer, D., & Van Oudheusden, P. 

(2018). The Global Findex Database 2017: Measuring Financial 

Inclusion and the Fintech Revolution. World Bank Policy 

Research Working Paper, (20126). https://doi.org/10.1596/1813-

9450-20126 

Dunning, J. H. (1993). Multinational Enterprises and the Global 

Economy. Addison-Wesley. 



Manajemen Keuangan 

159 

Dyllick, T., & Hockerts, K. (2002). Beyond the business case for 

corporate sustainability. Business Strategy and the Environment, 

11(2), 130–141. https://doi.org/10.1002/bse.323 

Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of 

corporate sustainability on organizational processes and 

performance. Management Science, 60(11), 2835–2857. 

https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1984 

Eiteman, D. K., Stonehill, A. I., & Moffett, M. H. (2021). 

Multinational Business Finance (15th ed.). Pearson. 

Elkington, J. (1997). Cannibals with forks: The triple bottom line of 

21st century business. New Society Publishers. 

Fabozzi, F. J. (2012). Bond markets, analysis, and strategies (8th ed.). 

Pearson Prentice Hall. 

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and 

empirical work. Journal of Finance, 25(2), 383-417. 

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the 

returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics, 

33(1), 3–56. https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5 

Fama, E. F., & French, K. R. (2019). The cross-section of expected 

stock returns. Journal of Finance, 47(2), 427-465. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x 

Fernandez, R., Ortega, L., & Blanco, F. (2021). Stress management in 

leadership: Impact on employee performance and well-being. 

Journal of Leadership & Organizational Studies, 28(4), 400-413. 

https://doi.org/10.1177/15480518211003829 



Manajemen Keuangan 

160 

Fombrun, C. J. (2012). Reputation: Realizing value from the corporate 

image. Harvard Business Press. 

Forbes Human Resources Council. (2023). The importance of 

emotional intelligence in leadership for employee retention. 

Forbes. 

https://www.forbes.com/sites/forbeshumanresourcescouncil/202

3/03/20/the-importance-of-emotional-intelligence-in-leadership-

for-employee-retention/ 

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder 

approach. Cambridge University Press. 

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial 

performance: Aggregated evidence from more than 2000 

empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 

5(4), 210–233. https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917 

Gai, K., Qiu, M., & Sun, X. (2018). A Survey on FinTech. Journal of 

Network and Computer Applications, 103, 262-273. 

https://doi.org/10.1016/j.jnca.2016.11.016 

Garcia, M., & Martinez, S. (2023). Behavioral Finance: 

Understanding Investor Psychology and Market Dynamics. 

International Journal of Behavioral Finance, 10(1), 67–89. 

https://doi.org/10.5678/ijbf.2023.1001 

Garrison, R. H., Noreen, E. W., & Brewer, P. C. (2018). Managerial 

accounting (15th ed.). McGraw-Hill Education. 

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2015). Principles of managerial finance 

(14th ed.). Pearson. 



Manajemen Keuangan 

161 

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2022). Principles of Managerial 

Finance. Pearson Education. 

Glasserman, P. (2003). Monte Carlo methods in financial engineering. 

Springer. 

Gompers, P., & Lerner, J. (2001). The venture capital revolution. 

Journal of Economic Perspectives, 15(2), 145-168. 

Gopinath, G. (2020). "The Great Lockdown: Dissecting the Economic 

Effects of COVID-19". IMF Economic Review, 68(1), 1-33. 

https://doi.org/10.1057/s41308-020-00070-9 

Gornall, W., & Strebulaev, I. A. (2020). Squaring venture capital 

valuations with reality. Journal of Financial Economics, 135(1), 

120-143. 

Graham, B., & Dodd, D. L. (2008). Security analysis: Sixth edition 

(Vol. 1). McGraw-Hill. 

Graham, J. R. (2000). How big are the tax benefits of debt? The 

Journal of Finance, 55(5), 1901–1941. 

https://doi.org/10.1111/0022-1082.00277 

Green, R., Thompson, B., & Lee, H. (2023). Sustainable Financial 

Practices: Integrating ESG Factors in Investment Strategies. 

Journal of Sustainable Finance, 8(3), 210–235. 

https://doi.org/10.2345/jsf.2023.0803 

Hadad, R. (2021). Peran lembaga keuangan dalam pembangunan 

ekonomi. Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 20(4), 78-92. 

https://doi.org/10.5678/jeb.v20i4.2021 



Manajemen Keuangan 

162 

Harms, P. D., credé, M., & Tynan, M. (2021). Leadership and Stress 

Management: A Meta-Analytic Review. Journal of Leadership 

& Organizational Studies, 28(2), 191-210. 

https://doi.org/10.1177/1548051820907271 

Harms, P. D., Roberts, B. W., & Wood, D. (2021). The role of stress 

management in leadership. Journal of Occupational Health 

Psychology, 26(2), 121-134. 

https://doi.org/10.1037/ocp0000229 

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The theory of capital structure. The 

Journal of Finance, 46(1), 297–355. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb03753.x 

Hastie, T., Tibshirani, R., & Friedman, J. (2009). The elements of 

statistical learning: Data mining, inference, and prediction (2nd 

ed.). Springer. 

Hill, C. W. L. (2022). International Business: Competing in the Global 

Marketplace (13th ed.). McGraw-Hill. 

Horngren, C. T., Sundem, G. L., & Elliott, J. A. (2013). Introduction 

to financial accounting (10th ed.). Pearson Education. 

Hull, J. (2018). Options, Futures, and Other Derivatives (10th ed.). 

Pearson. 

Hull, J. C. (2020). Options, futures, and other derivatives (10th ed.). 

Pearson. 

ISO 31000. (2018). Risk management – Guidelines. International 

Organization for Standardization. 



Manajemen Keuangan 

163 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: 

Managerial behavior, agency costs and ownership structure. 

Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X 

Johnson, G., Scholes, K., & Whittington, R. (2017). Exploring 

corporate strategy: Text and cases. Pearson Education. 

https://doi.org/10.4324/9781315716374 

Jones, C. P. (2018). Investments: Analysis and management (13th 

ed.). Wiley. 

Jorion, P. (2007). Value at risk: The new benchmark for managing 

financial risk (3rd ed.). McGraw-Hill. 

Jorion, P. (2019). Value at risk: The new benchmark for managing 

financial risk (4th ed.). McGraw-Hill Education. 

Kafetzopoulos, D., Chatzoglou, P., & Tsarouhas, P. (2020). The role 

of job satisfaction in employee retention: A systematic review. 

European Journal of Innovation Management, 23(3), 305-322. 

https://doi.org/10.1108/EJIM-06-2019-0175 

Kafetzopoulos, D., Mitropoulos, P., & Palaskas, T. (2020). Job 

satisfaction and employee retention: The role of leadership and 

organizational climate. Journal of Human Resource 

Management, 10(2), 45-56. 

https://doi.org/10.1016/j.jhrm.2020.02.002 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of 

decision under risk. Econometrica, 47(2), 263-291. 

https://doi.org/10.2307/1914185 



Manajemen Keuangan 

164 

Kaplan, R. S., & Mikes, A. (2012). Managing risks: A new 

framework. Harvard Business Review, 90(6), 48-60. 

https://doi.org/10.1108/9781786357022-001 

Kaplan, R. S., & Mikes, A. (2020). Managing risk in organizations: A 

multi-perspective approach. Harvard Business Review Press. 

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (2004). Strategy Maps: Converting 

Intangible Assets into Tangible Outcomes. Harvard Business 

School Press. 

Kaplan, S. N., & Strömberg, P. (2004). Characteristics, contracts, and 

actions: Evidence from venture capitalist analyses. Journal of 

Finance, 59(5), 2177-2210. 

Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, interest, and 

money. Harcourt Brace Jovanovich. 

Kieso, D. E., Weygandt, J. J., & Warfield, T. D. (2019). Intermediate 

accounting (16th ed.). Wiley. 

https://doi.org/10.1002/9781119601215 

Knight, F. H. (2012). Risk, uncertainty, and profit. Courier 

Corporation. 

Koller, G. (2014). The importance of cash cycle management in 

business operations. Journal of Corporate Finance, 19(1), 20-36. 

https://doi.org/10.1016/j.jcf.2013.10.003 

Köse, U., & Öztürk, B. (2022). The digital workplace and employee 

burnout: Managing stress and retention in the digital age. 

Journal of Business Research, 15(1), 78-92. 

https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2021.10.013 



Manajemen Keuangan 

165 

Kotsantonis, S., Pinney, C., & Serafeim, G. (2016). ESG integration in 

investment management: Myths and realities. Journal of Applied 

Corporate Finance, 28(2), 10–16. 

https://doi.org/10.1111/jacf.12187 

Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of 

optimal financial leverage. The Journal of Finance, 28(4), 911–

922. https://doi.org/10.2307/2978343 

Krugman, P. (2009). The Return of Depression Economics and the 

Crisis of 2008. W.W. Norton & Company. 

Kurniawan, T. (2020). Peran bank dalam stabilitas sistem keuangan 

Indonesia. Jurnal Keuangan dan Perbankan, 18(2), 105-120. 

https://doi.org/10.3456/jkp.v18i2.2020 

Laudon, K. C., & Laudon, J. P. (2020). Management information 

systems: Managing the digital firm (16th ed.). Pearson. 

https://doi.org/10.1016/B978-0-12-817584-0.00015-7 

Lee, J., & Kim, S. (2023). Blockchain Technology in Financial 

Transactions: Enhancing Transparency and Security. Financial 

Innovation Journal, 12(4), 301–320. 

https://doi.org/10.3456/fij.2023.124 

Li, H., Li, L., & Li, F. (2024). Emotional Intelligence and Job 

Satisfaction in the Digital Era: The Impact on Employee 

Retention. Journal of Business Psychology, 39(1), 113-130. 

https://doi.org/10.1007/s10869-024-09953-5 

Li, M., Zhang, C., & Liu, Y. (2024). The impact of emotional 

intelligence in leadership on employee engagement and 

retention in digital organizations. Human Resource Management 



Manajemen Keuangan 

166 

Review, 34(2), 157-170. 

https://doi.org/10.1016/j.hrmr.2023.101545 

Lo, A. W., Mamaysky, H., & Wang, J. (2000). Foundations of 

technical analysis: Computational algorithms, statistical 

inference, and empirical implementation. The Journal of 

Finance, 55(4), 1705-1765. https://doi.org/10.1111/0022-

1082.00265 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 

7(1), 77–91. 

Mehta, S., & Bhardwaj, P. (2021). Emotional intelligence in 

leadership: Exploring the link between empathy and job 

satisfaction. Leadership and Organization Development Journal, 

42(8), 1064-1082. https://doi.org/10.1108/LODJ-01-2021-0270 

Miao, C., Humphrey, R. H., & Qian, S. (2020). A meta-analysis of 

emotional intelligence and leadership effectiveness. The 

Leadership Quarterly, 31(1), 101-110. 

https://doi.org/10.1016/j.leaqua.2019.101365 

Miao, C., Humphrey, R. H., & Qian, S. (2020). A meta-analysis of 

emotional intelligence and work attitudes. Personality and 

Individual Differences, 49(3), 227-232. 

https://doi.org/10.1016/j.paid.2010.03.033 

Miller, K. D., & Reuer, J. J. (2019). Risk and financial management in 

international business. Journal of International Business Studies, 

50(4), 564-585. https://doi.org/10.1057/s41267-019-00217-1 

Mishkin, F. S. (2007). The economics of money, banking, and 

financial markets (8th ed.). Pearson Education. 



Manajemen Keuangan 

167 

Mishkin, F. S. (2011). The Economics of Money, Banking, and 

Financial Markets (9th ed.). Pearson. 

Mishkin, F. S. (2019). The Economics of Money, Banking, and 

Financial Markets (12th ed.). Pearson. 

Mishkin, F. S., & Eakins, S. G. (2012). Financial markets and 

institutions (7th ed.). Pearson. 

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, 

corporation finance and the theory of investment. The American 

Economic Review, 48(3), 261-297. 

Moles, P., Parrino, R., & Kidwell, D. S. (2020). Corporate Finance: 

European Edition. John Wiley & Sons. 

Moore, J. F. (1996). Creating Public Value in the New Economy: 

Theory and Practice. California Management Review, 38(3), 34-

54. https://doi.org/10.2307/41166046 

Moyer, R. C., McGuigan, J. R., & Kretlow, W. J. (2012). 

Contemporary financial management (12th ed.). Cengage 

Learning. 

Murphy, J. J. (1999). Technical analysis of the financial markets: A 

comprehensive guide to trading methods and applications. 

Prentice Hall Press. 

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and 

investment decisions when firms have information that investors 

do not have. Journal of Financial Economics, 13(2), 187–221. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0 



Manajemen Keuangan 

168 

Nguyen, A., Lee, S., & Lin, J. (2020). Emotional intelligence and 

employee retention in the digital era. Journal of Organizational 

Behavior, 41(3), 317-330. https://doi.org/10.1002/job.2410 

Nguyen, B., Simkin, L., & Canh, N. D. (2020). Digital Transformation 

and Employee Retention: The Role of Emotional Intelligence. 

Journal of Strategic Marketing, 28(5), 412-429. 

https://doi.org/10.1080/0965254X.2020.1783222 

Nguyen, T., & Tran, P. (2023). Fintech Innovations: Expanding 

Financial Inclusion through Technology. Journal of Financial 

Services, 19(2), 150–175. 

https://doi.org/10.4567/jfs.2023.19202 

Oruh, D. I., Ekwe, M. C., & Ahmed, I. (2021). Managing Employee 

Retention in the Digital Age: The Influence of Emotional 

Intelligence. International Journal of Human Resource 

Management, 32(1), 22-40. 

https://doi.org/10.1080/09585192.2021.1885521 

Oruh, G. J., Orji, I. M., & Worlu, R. I. (2021). Understanding 

employee retention: The role of leadership and job satisfaction. 

Journal of Human Resource Management, 11(1), 13-26. 

https://doi.org/10.4236/jhrm.2021.111002 

Penman, S. H. (2013). Financial statement analysis and security 

valuation (5th ed.). McGraw-Hill Education. 

Porter, M. E. (1985). Competitive advantage: Creating and sustaining 

superior performance. Free Press. 

https://doi.org/10.4324/9780203747645 



Manajemen Keuangan 

169 

Porter, M. E., & Heppelmann, J. E. (2014). How Smart, Connected 

Products Are Transforming Competition. Harvard Business 

Review, 92(11), 64-88. 

https://doi.org/10.1016/j.technovation.2014.05.004 

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2011). Creating shared value. 

Harvard Business Review, 89(1/2), 62–77. 

https://doi.org/10.1007/s10551-012-1135-6 

Puschmann, T. (2017). Fintech. Business & Information Systems 

Engineering, 59(1), 69-76. https://doi.org/10.1007/s12599-017-

0464-6 

Qiao, X., Zhang, X., & Wang, Y. (2024). How Remote Work and 

Technology Affect Emotional Intelligence and Employee 

Engagement. International Journal of Management Reviews, 

26(1), 95-115. https://doi.org/10.1111/ijmr.12256 

Qiao, Y., Zhang, X., & Liu, Y. (2024). The role of emotional 

intelligence in leadership: A comparison between traditional and 

digital workplaces. Journal of Applied Psychology, 109(2), 185-

202. https://doi.org/10.1037/apl0000892 

Rajan, R. G., & Zingales, L. (1995). What do we know about capital 

structure? Some evidence from international data. The Journal 

of Finance, 50(5), 1421–1460. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.1995.tb05184.x 

Rasheed, A., Ali, S., & Hasan, M. (2021). Employee Turnover and 

Retention Strategies in the Digital Era: The Impact of Emotional 

Intelligence. Journal of Organizational Behavior, 42(7), 815-

835. https://doi.org/10.1002/job.2497 



Manajemen Keuangan 

170 

Rasheed, F. A., Hussain, M. A., & Saeed, A. (2021). Emotional 

intelligence and employee retention in the digital workplace: 

The moderating role of job satisfaction. International Journal of 

Human Resource Studies, 11(3), 87-100. 

https://doi.org/10.5296/ijhrs.v11i3.18401 

Reilly, F. K., & Brown, K. C. (2012). Investment Analysis and 

Portfolio Management. South-Western Cengage Learning. 

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2009). This Time is Different: Eight 

Centuries of Financial Folly. Princeton University Press. 

Ries, E. (2011). The Lean Startup: How Today's Entrepreneurs Use 

Continuous Innovation to Create Radically Successful 

Businesses. Crown Publishing Group. 

Rivers, D. (2020). Blockchain and ESG: Opportunities and challenges 

for sustainable finance. Sustainable Finance Journal, 3(1), 45–

59. https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1744537 

Rogers, E. M. (2003). Diffusion of Innovations (5th ed.). Free Press. 

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. (2018). Corporate 

Finance. McGraw-Hill Education. 

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. (2019). 

Fundamentals of corporate finance (12th ed.). McGraw-Hill 

Education. 

Ross, S. A., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2020). Corporate finance 

(12th ed.). McGraw-Hill Education. 



Manajemen Keuangan 

171 

S&P Global Ratings. (2020). Corporate Ratings Criteria. Retrieved 

from https://www.spglobal.com 

Sachs, J. D., Kroll, C., Lafortune, G., Fuller, G., & Woelm, F. (2019). 

Sustainable development report 2019. Sustainable Development 

Solutions Network. https://doi.org/10.35185/9781787738337 

Santoso, H. (2022). Peran OJK dalam pengawasan lembaga keuangan 

di Indonesia. Jurnal Regulasi dan Keuangan, 17(1), 55-70. 

https://doi.org/10.7890/jrk.v17i1.2022 

Schipper, K. (2007). Principles-based accounting standards. 

Accounting Horizons, 21(1), 3–13. 

https://doi.org/10.2308/acch.2007.21.1.3 

Shapiro, A. C. (2020). Multinational Financial Management (11th 

ed.). Wiley. 

Shapiro, A. C., & Balbirer, S. D. (2020). Modern portfolio theory and 

investment analysis (9th ed.). Wiley. 

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market 

equilibrium under conditions of risk. The Journal of Finance, 

19(3), 425-442. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.1964.tb02865.x 

Smith, A., & Warner, J. (2019). Cybersecurity in financial 

management: Risks and strategies. International Journal of 

Information Management, 45, 150-160. 

https://doi.org/10.1016/j.ijinfomgt.2018.11.006 

Smith, J., & Jones, K. (2023). Artificial Intelligence in Financial 

Management: Improving Predictive Analytics and Risk 



Manajemen Keuangan 

172 

Management. Journal of AI in Finance, 5(1), 50–75. 

https://doi.org/10.7890/jaif.2023.051 

Stiglitz, J. E. (2010). Freefall: America, Free Markets, and the Sinking 

of the World Economy. W.W. Norton & Company. 

Sullivan, R., & Mackenzie, C. (2020). Responsible investment: Guide 

to ESG data providers and relevant trends. Journal of 

Sustainable Finance & Investment, 10(4), 343–366. 

https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1769323 

Sumarno, W. (2021). Lembaga keuangan non-bank: Peran dan 

kontribusinya dalam perekonomian. Jurnal Ekonomi 

Pembangunan, 22(3), 130-145. 

https://doi.org/10.6789/jep.v22i3.2021 

Supriyanto, B. (2021). Obligasi dan surat berharga lainnya dalam 

pasar modal. Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 19(1), 65-82. 

https://doi.org/10.3141/je.v19i1.2021 

Thompson, E. (2023). Holistic Risk Management in Modern Financial 

Institutions. Risk Management Review, 14(3), 200–225. 

https://doi.org/10.6789/rmr.2023.143 

Tobin, J., & Brice, M. (2006). Risk management: A practical guide to 

managing operational risk. John Wiley & Sons. 

Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2009). Fundamentals of 

financial management (13th ed.). Pearson Prentice Hall. 

Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2020). Fundamentals of 

Financial Management. Pearson Education. 



Manajemen Keuangan 

173 

Wang, Y., & Li, X. (2023). Globalization and Financial Strategy: 

Managing Currency Risk and International Investments. 

International Finance Review, 22(1), 100–125. 

https://doi.org/10.8901/ifr.2023.2201 

White, G. I., Sondhi, A. C., & Fried, D. (2003). The analysis and use 

of financial statements (3rd ed.). Wiley. 

Widodo, T. (2020). Kebijakan suku bunga dan inflasi: Perspektif 

kebijakan Bank Indonesia. Ekonomi dan Kebijakan Moneter, 

22(4), 50-65. https://doi.org/10.7654/ekm.v22i4.2020 

Wild, J. J., & Subramanyam, K. R. (2014). Financial statement 

analysis (11th ed.). McGraw-Hill Education. 

Wisnu, I. (2022). Inklusi keuangan digital di Indonesia: Peluang dan 

tantangan. Jurnal Teknologi dan Keuangan, 17(1), 25-40. 

https://doi.org/10.7890/jtk.v17i1.2022 

World Bank & IMF. (2021). World Investment Report: Towards 

Sustainable Recovery. 

Zhang, J., Li, Y., & Tang, X. (2022). Job satisfaction and employee 

retention: How emotional intelligence impacts organizational 

outcomes. Journal of Organizational Psychology, 18(1), 31-44. 

https://doi.org/10.1002/jop.1059 

Zhang, W., Li, M., & Wang, Q. (2022). Emotional Intelligence and 

Job Satisfaction: A Mediation Model for Employee Retention. 

Journal of Workplace Psychology, 46(2), 125-137. 

https://doi.org/10.1016/j.jwp.2022.01.001 



Manajemen Keuangan 

174 

Zhang, X., Zhang, S., & Wei, Y. (2022). Job satisfaction and its 

impact on employee retention in the context of emotional 

intelligence in leadership. Journal of Management Studies, 

59(7), 1551-1575. https://doi.org/10.1111/joms.12642 

Zhu, F., & Iansiti, M. (2019). Why Fintech Companies Fail. Harvard 

Business Review, 97(1), 74-83. 

https://doi.org/10.1016/j.technovation.2018.09.003 

Zulkarnain, F. (2022). Peran fintech dalam inklusi keuangan di 

Indonesia. Jurnal Keuangan dan Teknologi, 8(3), 120-135. 

https://doi.org/10.6789/jkt.v8i3.2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

175 

Profil Penulis 

Penulis BAB  

Dr. Bambang Supeno, S.Pd., MM.  adalah staf 

pengajar pada Sekolah Sekolah Pascasarjana 

Universitas Lancang Kuning di Pekanbaru. 

Pendidikan S1 di Bidang Pendidikan Dunia 

Usaha pada Universitas Riau, S2 di Bidang 

Ilmu Manajemen pada Universitas Riau. 

Pendidikan S-3  di Bidang Pendidikan Ekonomi 

pada Universitas Negeri Malang di Malang. 

Sebagai seorang akademisi, selain aktif 

mengajar, juga aktif menulis diberbagai jurnal ilmiah di tingkat 

nasional maupun Internasional, (dengan ID Scopus: 57217845977, 

WoS ID: HNR-9928-2023 dan Sinta ID: 6021418). Penulis juga telah 

menerbitkan buku Digital Business E-Commerce pada tahun 2023, 

Ber ISBN dan sudah Ber HAKI. 

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

176 

Penulis BAB  

Dr. Iskandar Zulkarnain, SE., MM.  adalah 

staf pengajar pada Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis di Universitas Muhammadiyah Jakarta. 

Rekam jejak pendidikan, Pendidikan S1 

(Sarjana) di Bidang Manajemen pada 

Universitas Muhammadiyah Jakarta dan S2 

(Magister Manajemen) di Bidang  Manajemen 

Keuangan pada Sekolah Tinggi Ilmu 

Ekonomi IPWI Jakarta. Kemudian 

melanjutkan Pendidikan S-3 (Doktor Ilmu Manajemen)  di 

Universitas Persada Indonesia Y.A.I Jakarta. Sebagai seorang 

akademisi, selain aktif mengajar. Penulis juga pernah menjabat 

sebagai Wakil Ketua 1(Bidang Akademik) dan sampai saat ini masih 

dipercaya untuk memegang jabatan sebagai Ketua Lembaga Penelitian 

dan Pengabdian pada Masyarakat (LPPM) di Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universita Muhammadiyah Jakarta. Selain itu  juga aktif 

menulis diberbagai jurnal ilmiah di tingkat nasional maupun 

Internasional,  

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

177 

Penulis BAB  

Dr. Agus Seswandi, SE., M.Si. Staff Pengajar 

pada Sekolah Pascasarjana Universitas Lancang 

Kuning di Pekanbaru. Pendidikan S1 di 

Ekonomi Studi Pembangunan pada Universitas 

Riau, S2 di Bidang Konsentrasi Keuangan 

Daerah pada Ilmu Ekonomi Pembangunan di 

Universitas Padjadjaran Bandung. Pendidikan 

S-3  di Bidang Ilmu Manajemen Keuangan 

pada Universitas Pasundan di Bandung. 

Sebagai seorang akademisi, selain aktif mengajar, juga aktif 

diberbagai organisasi sebagai Sekretaris Koalisi Kependudukan 

Indonesia dan Praktisi pada Perusahaan Daerah di Provinsi Riau. Aktif 

menulis jurnal ilmiah di tingkat nasional.   Penulis juga telah 

menerbitkan buku sebagai Editor Riset Manajemen Sumber Daya 

Manusia Menggunakan Aplikasi Atlas.TI – Teori dan Aplikasi 

Pendekatan Kualitatif (2023), Ber ISBN. 

 

 

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

178 

Penulis BAB  

Dr.Burhan,SE.,M.Ak,,Ak.,CA.,CPA Lahir di 

Pekanbaru 28 Mei 1969, pada tahun 1988 mulai 

Kuliah S1 di Fakultas Ekonomi jurusan 

Akuntansi Universitas Riau dan melanjutkan S2 

pada tahun 2007 di Magister Akuntansi 

Universitas Riau kemudian melanjutkan S3 pada 

tahun 2014 di Pasca Sarjana Universitas Trisakti 

pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis dengan mengambil Konsentrasi 

Ekonomi Keuangan Syariah. 

Sebagai seorang Akuntan Profesional, dengan  memulai  karir 

sebagai seorang Auditor di Kantor Akuntan  Publik  dari tahun 1994 

sampai dengan sekarang dan sebagai pimpinan Kantor akuntan Publik 

Budiandru dan rekan Cabang Pekanbaru dan juga sebagai dosen di 

Sekolah Pasca Sarjana Unversitas Lancang Kuning Pekanbaru. Pada 

Tahun 1996 - 2000 pernah menjabat sebagai Sekretaris Jurusan 

Akuntansi pada Fakultas Ekonomi Universitas Lancang Kuning. 

Mengajar diberbagai perguruan tinggi di Riau sebagai Dosen Luar 

Biasa pada Fakultas Ekonomi Universitas Islam Riau, Universitas 

Islam Negeri Sutan Syarif Qasim dan Universitas Muhammadiah 

Riau. 

Memiliki Sertifikasi, Charterred Accountant  (CA)  dari Ikatan 

Akuntan Indonesia, Certified Public  Accountants  (CPA) dari Institut 

Akuntan Publik Indonesia (IAPI)  dan  juga mempunyai sertifikat 

level Pemeriksa dari Badan Pemeriksa Keuangan Republik Indonesia 

(BPKRI). Aktif di kepengurusan Asosiasi Profesi, Ikatan Akuntan 

Indonesia (IAI) Wilayah Riau dan Institut Akuntan Publik Indonesia 

(IAPI). 



Manajemen Keuangan 

179 

Penulis BAB  

Dr. H.Fahmi Oemar, MM, Ak, CA., 

CIISA,CIFA,CRMP,CRBD Lahir di Bengkalis, 16 

Februari 1962. Menyelesaikan Program Pendidikan 

Sarjana Strata 1 ( S1 ) Fakultas Ekonomi Jurusan 

Akuntansi,  Universitas Riau tahun 1988 (Tahun 1985 

s/d 1988 di Fakultas Ekonomi Sumatera Utara); 

Program Pendidikan S2, Magister Manajemen, 

Pascasarjana Universitas Putera Indonesia (UPI-YPTK)- Padang tahun 2006-

2008. Pada tahun 2011 melanjutkan pendidikan Program Doktor Ilmu 

Manajemen (S3) pada Universitas Persada Indonesia (UPI-YAI) Jakarta dan 

Lulus 20 Mei 2016. Pada Tahun 1986 bekerja di PT. INALUM, Pada tahun 

1990 – 2000. bekerja di PT.Bank Duta, Tbk. Mulai Tahun 2006 sampai 

dengan Tahun 2011 sebagai Staf Pengajar Tetap pada Akademi Akuntansi 

Riau ( AKRI ) Pekanbaru. Dan pada bulan Maret 2011 sampai dengan saat 

ini sebagai Staf Pengajar Tetap pada Fakultas Ekonomi Universitas Lancang 

Kuning.  Tahun 2017 sampai dengan 2021 diangkat sebagai Ketua Program 

Studi Magister Manajemen Universitas Lancang Kuning. Selain itu juga 

mengajar diberbagai Perguruan Tinggi di Riau antara lain Universitas Riau, 

Universitas Islam Riau, Universitas Islam Negeri Susqa, Universitas Islam 

Kuansing dan STIMIK-AMIK RIAU. Pengalaman jabatan lain di dunia 

pendidikan, diantaranya sebagai Ketua Jurusan Akuntansi pada Akademi 

Akuntansi Riau (2008 – 2010). Ketua Program Studi Akuntansi pada 

Fakultas Ilmu Sosial Universitas Islam Kuantan Singingi (2013-2014). 

Sekretaris Lembaga Penjaminan Mutu Fakultas Ekonomi Universitas 



Manajemen Keuangan 

180 

Lancang Kuning (2014 s/d 2016). Selain itu juga sebagai praktisi di 

Perbankan diantaranya Komisaris PT. BPR Cempaka Wadah Sejahtera dan 

PT.Cempaka Mitra Nagori Kuansing dan sebagai Komite Audit dan Komite 

Pemantau Risiko PT.Bank Riau Kepri. Sebagai anggota Dewan Pengawas 

RSUD Kota Dumai 2017-2020. 

Pelatihan atau workshop yang diikuti antara lain Workshop 

―Memahami Aspek Kepatuhan & Akuntabilitas Laporan Keuangan‖ 

(Jakarta, 2015), Workshop Audit Forensik ―Fraud Audit Planning 

Execution‖ (Jogyakarta, 2016), Workshop ―Undang-Undang Pengampunan 

Pajak Tantangan dan Harapan‖ (Pekanbaru,2016), Workshop ―Corporate 

Governance:Risks, Compliance & Ethics‖ (Jakarta, 2017), Workshop 

―Penajaman Ulang Tuntutan OJK Kepada Komite Audit & Komisaris‖ 

(Jakarta, 2018), Workshop ―Peran Dewan Komisaris dan Direksi Dalam 

Pencegahan Deteksi dan Investigasi Fraud di Perbankan‖ (Pontianak,2018), 

Workshop ―Peran Dewan Komisaris dalam Mengawal Penerapan PSAK 71‖ 

(Jakarta, 2019), Workshop ―Uji Kelayakan-Kepatutan dan Peninjauan 

Kembali Pihak Utama‖ (Jakarta, 2019). Memiliki Sertifikasi Manajemen 

Risiko Level 7. 

    

 

 

 

 

 



Manajemen Keuangan 

181 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


