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KATA PENGANTAR

Pertama sekali pujian bagi Allah dengan pujian yang banyak serta tiada tertera (tak
berkesudahan), walaupun segala pemuji itu sangat sedikit dari yang sewajarnya atas
kebesaran, keagungan, kemuliaan, kesucian Allah Taalaa Ilaahi Qodlya Robbul Jaliil...
yang memberikan keindahan, kesempurnaan serta keadilan yang Haq. Sholawat dan salam
sejahtera kepada dan untuk junjungan yang Mulia penghulu segenap para Nabi Allah
[segenap Rasul-Rasul Allah] serta penghulu segenap manusia, dialah Muhammad S.A.W.

Banyak usaha baik yang beskala besar maupun kecil, apakah yang bersifat profit
motif maupun nonprofit motif akan mempunyai perhatian besar dibidang keuangan.
Keberhasilan ataupun kegagalan usaha hampir sebagian besar sangat ditentukan oleh
kualitas keputusan keuangan. Dengan kata lain masalah yang biasa timbul didalam setiap
organisasi berimplikasi terhadap bidang keuangan. Dengan kata lain masalah yang biasa
timbul dalam setiap organisasi berimplikasi terhadap bidang keuangan.

Adapun masalah yang sering timbul dan dihadapi oleh seorang manajer keuangan
adalah: apakah investasi itu profitable? Darimanakah dana yang diperlukan untuk
pembiayaan investasi yang diperoleh? Seberapa besar uang kas yang harus dipertahan-
kan untuk menjaga kontinuitas usaha? Kredit macam apa yang akan diberikan kepada
para langganan? Berapa besar persediaan yang harus dipertahankan? Haruskah laba
yang diperoleh itu dibagikan atau ditahan untuk di invetasikan kembali? Bagaimana
kebijakan deviden yang optimal dan apa implikasinya terhadap nilai usaha? Bagaimana
keseimbangan antara resiko dan tingkat keuntungan yang optimal?.

Buku manajemen keuangan ini merupakan buku pelengkap khasanah literatur
akuntansi di Indonesia. Tujuan utama manajemen keuangan adalah membantu manager
memaksimalkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, konsep penilaian dan menjelaskan
ketergantungannya pada arus kas masa depan dan risikonya, sekaligus menunjukkan
mengapa memaksimalisasi nilai adalah baik bagi masyarakat secara umum.

Pengetahuan yang baik dalam bidang keuangan adalah hal penting bagi keberhasilan
usaha, tanpa melihat pekerjaan seseorang, baik itu dari bagian pemasaran maupun jasa
pasti akan berhubungan dengan masalah keuangan. Penting artinya bagi setiap orang
yang berencana melakukan usaha mempelajari dasar-dasar keuangan. Namun, membaca
buku tentang keuangan berbeda dengan membaca sebuah novel, kita harus memusatkan
perhatian pada konsep-konsep dasar, kemudian mengerjakan masalah yang berhubungan
untuk melihat bagaimana mereka saling terkait.




Manajemen Keuangan

Buku ini dirancang dengan topik pembahasan yang disusun secara sistematis

dengan harapan memudahkan mahasiswa dan pembaca dalam memahami setiap topik
bahasan yang di diskusikan. Adapun bab yang dibahas dalam buku ini terdiri dari:

1.

e g O S -y

A e B

Tinjauan atas manajemen keuangan

Teori Risiko dan Pendapatan

Perencanaan Keuangan Jangka Panjang
Nilai waktu dari uang

Laporan keuangan, arus kas dan perpajakan
Analisis laporan keuangan

Pasar Keuangan dan Efisiensi Pasar
Tingkat bunga

Penilaian dan Karakteristik Obligasi

Risiko dan tingkat pengembalian

. Penilaian Saham

. Biaya Modal

. Teori Struktur Modal

. Kebijakan Dividen

. Manajemen Modal Kerja
. Manajemen Kas

. Manajemen Piutang

. Manajemen Persediaan

Mahasiswa terkadang menemukan keuangan relatif yang bersifat abstrak dan

tidak melihat adanya relevansi dengan mereka. Ini membuat pada dosen kesulitan
meminta mahasiswa melakukan pekerjaan yang dibutuhkan untuk melihat betapa
menarik dan relevannya masalah ini. Berdasarkan pengalaman kami dan rekan-rekan,
kami mengambil beberapa tindakan berikut untuk mengatasi masalah tersebut.

S o

Meningkatkan minat mahasiswa

Menerangkan dengan jelas

Memberikan uji mandiri di dalam bab

Memperjelas penganggaran modal

Menyusun kembali pembahasan tentang lingkungan keuangan
Merampingkan pembahasan modal kerja

Penulis menyadari bahwa buku ini masih memerlukan penyempurnaan, sehingga

berbagai kritik dan saran sangat diharapkan dari pembaca demi perbaikan isi buku ini.
Akhirnya penulis mengucapkan banyak terimakasih kepada penerbit yang bersedia
membantu memproduksi dan mengedarkan buku ini. Penulis juga mengucap-kan
terimakasih kepada berbagai dosen dan mahasiswa yang memberikan banyak masukan
dalam proses penulisan buku ini.

Kampus, Oktober 2017

Penulis
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TINJAUAN ATAS MANAJEMEN KEUANGAN

PENGERTIAN DAN BENTUK KORPORASI

Korporasi adalah suatu organisasi yang didirikan oleh seseorang atau sekelompok
orang atau badan lain yang kegiatannya adalah melakukan produksi dan distribusi guna
memenuhi kebutuhan ekonomis manusia saat ini. Kegiatan produksi pada umumnya
dilakukan untuk memperoleh laba. Namun demikian, banyak juga kegiatan produksi
yang tidak bertujuan mencari laba, misalnya yayasan sosial, keagamaan dan lain-lain.
Hasil suatu produksi dapat berupa barang atau jasa. Bila dilihat dari sudut Yuridis
Ekonomis, bentuk-bentuk korporasi dapat dibedakan ke dalam beberapa kepemilikan
berikut.

Kepemilikan Perseorangan (proprietorship) adalah suatu usaha yang dijalankan
oleh satu orang yang bertujuan untuk mencapai keuntungan atau laba. Berbeda dengan
Perusahaan Badan Hukum, jumlah pengusaha yang menjalankan kegiatan Perusahaan
Perseorangan hanya satu orang saja dan demikian pula dengan sumber modal usahanya.
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Dalam setiap Perusahaan Perseorangan, tindakan pemilik usaha tidak terlalu dibatasi
oleh peraturan, baik peraturan yang bersifat perjanjian dengan rekan usahanya maupuan
peraturan yang bersifat perundang-undangan. Dapat dikatakan bahwa Perusahaan Perse
orangan merupakan bentuk perusahaan yang paling sederhana karena baik aset maupun
keuntungan perusahaan akan menjadi milik pemilik usaha sepenuhnya (seperti juga hal
nya kewajiban perusahaan akan menjadi tanggung jawab pribadi pengusaha sampai
dengan harta pribadinya). Contoh Perusahaan Perseorangan misalnya Usaha Dagang
(UD) toko material bangunan. Usaha Dagang merupakan Perusahaan Perseorangan
yang di bentuk berdasarkan kehendak pribadi seorang pengusaha untuk melakukan usaha
dagang dengan modalnya sendiri dan menarik keuntungan untuk dirinya sendiri. Keuntu
ngan mendirikan Perusahaan Perseroangan adalah selain organisasi yang sederhana,
Perusahaan Perseorangan juga mudah untuk dijalankan karena segala keputusan
perusahaan dikendalikan oleh pemilik usaha secara individual. Keleluasaan bergerak
ini juga di ikuti dengan keleluasaan menerima keuntungan, yaitu seluruh keuntungan
akan menjadi pemilik usaha. Ongkos organisasi yang murah juga merupakan keuntungan
tersendiri dalam Perusahaan Perseorangan.

Di sisi lain, bentuk Perusahaan Perseorangan juga memiliki keterbatasan-keterbata
san. Dalam hal tanggung jawab, pengusaha pemilik perusahaan bertanggung jawab
bukan hanya sebatas harta/aset perusahaan tapi juga sampai dengan harta pribadinya.
Harta pribadi pemilik perusahaan merupakan jaminan atas hutang-hutang perusahaan.
Demiki-an pula dalam hal aset atau modal Perusahaan Perseorangan, besarnya terbatas,
sehingga sulit untuk mengembangkan usaha sampai pada tingkat perdagangan besar.
Hal ini ber beda dengan misalnya Perseroan Terbatas, dimana tanggung jawab pemegang
saham ter batas pada modal yang disetorkannya, dan modal tersebut dapat dikembangkan
lebih lanjut dalam jumlah besar.

Persekutuan (partnership) dapat didefinisikan sebagai suatu gabungan atau aso-siasi
dari dua individu atau lebih untuk memiliki dan menyelenggarakan suatu usaha secara
bersama dengan tujuan untuk memperoleh laba. Persekutuan dapat didirikan baik
oleh dua orang atau lebih yang semuanya mempunyai usaha ataupun belum memiliki
usaha. Firma merupakan salah satu bentuk dari persekutuan dan pendiri-pendirinya
me- rupakan pemilik dari firma tersebut yang disebut dengan anggota-anggota atau
sekutu-sekutu firma. Tujuan pendirian persekutuan biasanya adalah untuk memperluas
usaha dan menambah modal agar lebih dapat bersaing dengan perusahaan-perusahaan
lain serta meningkatkan laba.

Perseroan Terbatas (Corporation), kata “perseroan” dalam pengertian umum yaitu
perusahaan atau organisasi usaha atau badan usaha. Sedangkan “perseroan terbatas”
adalah suatu bentuk organisasi yang ada dan dikenal dalam sistem hukum dagang
Indonesia. Kata “perseroan” menunjuk kepada modalnya yang terdiri atas sero (saham).
Sedangkan “terbatas” menunjuk kepada tanggung jawab pemegang saham yang tidak
melebihi nilai nominal saham yang diambil bagian dan dimilikinya. Sebutan atau bentuk
PT datang dari hukum dagang Belanda (WvK) dengan singkatan NV atau Naamlooze
Vennootschap, yang singkatannya juga lama digunakan di Indonesia sebelum diganti
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dengan singkatan PT. Sebenarnya bentuk ini berasal dari Perancis dengan singkatan SA
atau Societe Anonyme yang secara harfiah artinya “perseroan tanpa nama”. Maksudnya
adalah bahwa PT itu tidak menggunakan nama salah seorang atau lebih diantara para
pemegang sahamnya, melainkan memperoleh namanya dari tujuan perusahaan saja.
Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas dalam Pasal 1 angka
(1), yang dimaksud perseroan terbatas adalah sebagai berikut:

“Perseroan Terbatas, yang selanjutnya disebut Perseroan, adalah badan hukum
yang merupakan persekutuan modal, didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan
kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham dan
memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam Undang-Undang ini serta peraturan
pelaksanaannya”.

PENTINGNYA MANAJEMEN KEUANGAN DALAM KORPORASI

Manajemen keuangan merupakan suatu bidang pengetahuan yang menyenangkan
sekaligus menantang. Akhir-akhir ini bidang manajemen keuangan mengalami
perkembangan yang sangat pesat terutama karena teknologi informasi. Individu dan
perusahaan dapat melakukan transaksi keuangan secara cepat dimanapun mereka
berada. Informasi men jadi sangat berharga meskipun hanya untuk yang sangat singkat.
Perubahan tersebut tidak hanya mempengaruhi keputusan investasi yakni bagaimana
menggunakan dana yang terkumpul secara optimal, melainkan pula menyangkut
keputusan pemilihan sum-ber dana atau pembayaran investasi. Manajemen keuangan
dapat diartikan sebagai manajemen dana baik yang berkaitan dengan pengalokasian
dana dalam berbagai bentuk investasi secara efektif maupun usaha pengumpulan dana
untuk pembiayaan investasi ataupun pembelanjaan secara efisien. Manajemen keuangan
berkepentingan dengan bagaimana cara menciptakan dan menjaga nilai ekonomis atau
kekayaan. Demikianlah kita akan berhadapan dengan keputusan keuangan seperti
ketika memperkenalkan pro duk baru, kapan melakukan pinjaman dari bank, kapan
menerbitkan saham atau obligasi, kapan memperluas kredit ke pelanggan dan berapa
banyak kas harus dipertahankan.

Dari pengertian di atas, dapat disimpulkan ada dua kegiatan pokok dari Manajemen
Keuangan yaitu: (1) Bagaimana menggunakan dana dan (2) bagaimana mencari sumber
dana. Dua kegiatan pokok ini disebut fungsi manajemen. Orang yang bertanggung
jawab dalam melaksanakan fungsi manajemen keuangan ini adalah Manajer Keuangan
atau bagian keuangan. Walaupun demikian tanggung jawab ini tidak terbatas hanya
pada Manajer Keuangan atau bagian keuangan saja, tetapi pada kenyataannya juga
tanggung jawab dari bagian-bagian lain dalam perusahaan, misalnya bagian produksi,
pemasaran dan sumberdaya manusia. Manajer keuangan harus mampu mengambil
ketiga keputusan secara efektif dan juga efisien. Efektif dalam keputusan investasi akan
tercermin dalam pencapaian tingkat keuntungan yang optimal. Efisien dalam pembiayaan
investasi akan tercermin di dalam perolehan dana dengan biaya minimum. Sedangkan
kebijakan deviden yang optimal akan tercermin dalam peningkatan kemakmuran
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pemilik perusahaan Samsung. Ketiga keputusan tersebut secara simultan akan turut
menyumbang pencapaian tujuan perusahaan dan peningkatan pertumbuhan ekonomi
nasional.

TUJUAN DAN TANGGUNGJAWAB MANAJEMEN KEUANGAN

Meskipun fungsi manajer keuangan untuk setiap organisasi belum tentu sama, namun
pada prinsipnya setiap fungsi utama seorang manajer keuangan meliputi: pengambilan
keputusan investasi, pengambilan keputusan pembelanjaan, dan kebijakan deviden.
Dalam rangka mencapai tujuan perusahaan secara keseluruhan, manajer keuangan harus
menjabarkan tujuan perusahaan itu ke dalam tujuan-tujuan yang lebih terperinci. Begitu
pula pada manajer-manajer dari bagian yang lain seperti: bagian produksi maupun pema
saran. Bagian pemasaran mungkin akan menjabarkan tujuan itu menjadi peningkatan pen
jualan atau usaha memasuki daerah pasar baru. Bagi bagian produksi dapat dijabarkan
menjadi penurunan biaya produksi atau usaha untuk mempercepat proses produksi
sehingga timbul kenaikan efisiensi. Sedangkan bagi bagian keuangan penjabaran tujuan
tersebut dapat dilakukan dengan dua cara pendekatan, yaitu:

Pendekatan Risiko Hasil

Dalam pendekatan ini menekankan agar manajer keuangan harus menciptakan laba
yang maksimum tetapi dengan tingkat risiko yang minimum. Untuk memperoleh
keseimbangan tersebut, maka perusahaan harus melakukan pengawasan yang ketat
terhadap aliran dana dengan memberikan kemungkinan perusahaan lingkungan usaha.
Dalam hal ini meliputi 4 (empat) tujuan:
a. Laba yang maksimal
b. Risiko yang minimal
¢. Melakukan pengawasan aliran dana
Dalam hal ini pengawasan harus dilakukan terhadap aliran dana, laporan harus
selalu dibuat dengan cermat sehingga memungkinkan manajer untuk dapat menge-
tahui dengan cepat tanpa harus tertunda-tunda, segala kekeliruan yang dilakukan
dalam penggunaan dan pencarian dana.
d. Menjaga fleksibelitas
Apabila sebuah perusahaan telah ditempatkan pada posisi keuangan yang cukup
guna membelanjai aktivitasnya, maka dapat terjaga adanya fleksibelitas apabila
sewaktu waktu dibutuhkan. Untuk itu perusahaan harus selalu mengadakan analisa
investasi potensial, sehingga akan terjaga fleksibllitas usaha bila diperlukan.

Pendekatan Likuiditas Profitabilitas

Dengan pendekatan ini para manajer keuangan harus berusaha menjaga likuiditas
dan profitabilitas bersama-sama secara serasi, selaras dan seimbang. Likuiditas berarti
harus dijaga agar selalu tersedia uang kas guna memenuhi kewajiban-kewajiban finan
sialnya, baik ekstern maupun intern. Di samping itu juga harus disediakan pula dana
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untuk keperluan darurat. Tujuan profitabilitas berarti harus diusahakan tercapainya
laba jangka panjang.

Memaksimumkan kesejahteraan atau kemakmuran meliputi aspek yang lebih luas
yang tidak tercakup di dalam maksimal laba. Dalam hal yang tertuang dalam fungsi
dan tujuan manajemen keuangan terkandung aspek pertumbuhan, pengendalian risiko,
peningkatan atau paling tidak stabilisasi harga saham dan pembagian deviden kepada
para pemegang saham sebagai pedoman suatu perusahaan yang memaksimumkan
kemakmuran, oleh karena seorang manajer keuangan harus melakukan tindakan-
tindakan sebagai berikut:

a. Menghindari risiko yang tinggi

Bila perusahan sedang melaksanakan operasi yang berjangka panjang, maka harus

dihindarkan tingkat risiko yang tinggi. Proyek-proyek yang memiliki kemungkinan

laba yang tinggi tetapi mengandung risiko yang tinggi perlu dihindarkan. Menerima
proyek-proyek yang tersebut dalam jangka panjang akan berarti bahwa suatu
kegagalan dapat mematahkan kelangsungaan hidup perusahaan.

b. Membayarkan deviden

Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh perusahaan.

Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun kebutuhan para peme

gang saham. Pada saat perusahaan mengalami pertumbuhan (growth), dividen

mungkin kecil, agar memungkinkan perusahaan untuk menumpuk dana yang

di perlukan pada saat tahap pertumbuhan itu. Akan tetapi pada saat perusahaan

sudah berada pada masa maturity di mana pada saat itu penerimaan yang diperoleh

sudah cukup besar, sedangkan kebutuhan pemupukan dana tidak begitu besar maka
deviden yang dibayarkan dapat diperbesar. Dengan membayarkan deviden secara
wajar, maka perusahaan dapat menarik para investor untuk mencari deviden dan
hal ini dapat membantu mereka untuk memelihara nilai perusahaan.

c. Mengusahakan pertumbuhan

Apabila perusahaan dapat mengembangkan penjualan market share, hal ini dapat

ber akibat terjadinya keselamatan usaha di dalam persaingan di pasar. Volume pen-

jualan yang luas, stabil dan deversifikasi yang luas dapat menghindarkan perusa-
haan dari resesi dunia bisnis, perubahan preferensi konsumen maupun penurunan
permintaan. Dari alasan-alasan tersebut maka setiap perusahaan yang berusaha
memaksimumkan kemakmuran harus secara terus menerus mengusahakan per
tumbuhan dari penjualan dan penghasilannya.

d. Mempertahankan tingginya harga pasar saham

Harga saham di pasar merupakan persoalan utama yang menjadi perhatian para
manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran kepada para pemegang saham
atau pemilik perusahaan. Manajer harus selalu berusaha kearah itu untuk men
dorong masyarakat agar bersedia menanamkan uangnya ke dalam perusahaan
itu. Dengan pemilihan investasi yang tepat, maka perusahan akan mencerminkan
petunjuk sebagai tempat penanaman modal yang bijaksana bagi masyarakat. Hal
ini akan membantu mempertinggi nilai dari perusahaan.



— I I | Manajgmen Keuangan

PERAN MANAJER KEUANGAN DALAM KORPORASI

Apapun bidang bisnis yang ditekuni, penting untuk memahami peranan manajemen
keuangan dalam kegiatan operasi perusahaan. Walaupun banyak perusahaan memiliki
struktur organisasi perusahaan yang berbeda-beda. Pada perusahaan besar, operasi keua-
ngan yang dipimpin oleh kepala keuangan dibagi menjadi dua cabang, yang masing-
masing dikepalai oleh bendahara dan controller. Tanggung jawab controller pada umum
nya berhubungan dengan akuntansi. Untuk kepentingan internal dilakukan per hitungan
akuntansi biaya, anggaran dan peramalan. Sedangkan pihak eksternal, laporan dibuat
untuk kepentingan perhitungan pajak, bursa efek dan sekuritas serta para pemegang
saham.

HUBUNGAN KORPORASI DAN PASAR UANG

Tujuan sistem keuangan adalah untuk menjembatani aliran dana dari pihak yang surplus
dana kepada pihak yang memerlukan dana. Dalam pengertian yang umum, rumah
tangga individu adalah pihak surplus dana sementara perusahaan adalah pihak yang
memerlu kan atau defisit dana. Individu secara tidak langsung menyediakan dana bagi
perusahaan melalui lembaga perantara keuangan atau financial intermediary. Lembaga
keuangan ter sebut selanjutnya menyalurkan dana kepada perusahaan baik dalam bentuk
kredit atau melalui pembelian surat-surat berharga melalui pasar keuangan atau financial
market. Dengan demikian pasar keuangan atau financial market terdiri atas lembaga dan
mekanisme yang memungkinkan terciptanya aliran dana dari pihak yang mengalami
surplus dana kepada pihak yang memerlukan dana.

Pasar keuangan mempunyai peranan penting dalam manajemen keuangan, oleh
karena itu manajer keuangan harus dapat memahami betul mekanisme pasar keuangan
tersebut. Pasar keuangan dapat pula dilihat sebagai tempat berlangsungnya transaksi
asset keuangan atau financial asset seperti saham, obligasi, commersial paper, latter of
credit dan surat ber harga lainnya. Tujuan utama dibentuknya pasar keuangan adalah:
(a) menjembatani proses pemindahan dana, (b) mendorong pembentukan modal,
dan (c) menciptakan harga pasar yang wajar. Secara jelas telah dijelaskan bagaimana
transformasi dana dari pihak yang surplus dana kepada pihak yang memerlukan dana.

Pasar keuangan juga berfungsi sebagai media pembentukan modal sehingga dalam
jangka panjang meberikan kontribusi yang positif kepada perekonomian negara. Tanpa
pembentukan modal yang cukup pertumbuhan ekonomi dan lambat, kesempatan kerja
akan terganggu, dan kemakmuran yang diharapkan akan sulit dicapai. Pasar keuangan
yang ber fungsi secara efisien di mana pihak surplus dan defisit dana dapat mengadakan
kerja sama yang saling menguntungkan, tidak saja memberikan keuntungan kepada
kedua pihak tetapi juga kepada masyarakat karena ekonomi akan tumbuh lebih baik.

Selain itu, pasar uang yang efisien memungkinkan untuk: (a) terciptanya harga
pasar dan tingkat keuntungan yang wajar sehingga transaksi asset keuangan berlangsung
secara cepat, (b) memudahkan penilaian prestasi manajemen, dan (c) memudahkan
pengukuran nilai perusahaan. Dalam pasar keuangan yang efisien, harga pasar terbentuk
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melalui mekanisme permintaan dan penawaran. Sementara itu kita sepakat bahwa
tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
dan sebagai salah satu tolak ukurnya adalah harga pasar saham. Dengan demikian jika
pres-tasi perusahaan atas manajemen baik, maka harga saham akan meningkat dengan
asumsi faktor lain tetap.

HARGA SAHAM DAN NILAI PEMEGANG SAHAM

Dari awal, penting untuk memahami tujuan utama suatu usaha, dimana yang akan kita
lihat tujuan suatu kepemilikan perseorangan berbeda dengan tujuan perseroan terbatas.
Diskusi dalam buku ini akan berfokus pada perusahaan yang dimiliki publik. Jadi pem
bahasan di dasarkan pada asumsi bahwa tujuan utama manajemen adalah maksimalisasi
kekayaan pemegang saham (stockholder wealth maximization) yang diterjemahkan men
jadi memaksimal kan harga saham biasa perusahaan.

Jika manajer ingin memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya, maka mereka
harus tahu bagaimana kekayaan itu ditentukan. Pada intinya, kekayaan pemegang saham
hanyalah jumlah lembar saham beredar yang dikalikan dengan harga pasar per lembar
saham. Jika Anda saat ini memiliki 100 lembar saham Samsung dan harganya adalah
Rp. 350 per lembar, maka kekayaan Anda di Samsung adalah Rp. 35.000. Kekayaan
seluruh pemegang sahamnya dapat dijumlahkan dan menjadi nilai Samsung, hal yang
seharusnya dimaksimalkan oleh manajemen. Jumlah lembar saham beredar untuk segala
maksud dan tujuan adalah hal yang telah ditentukan, sehingga apa yang sebenarnya
menentukan ke kayaan pemegang saham adalah harga saham. Oleh karena itu, masalah
utama adalah: apa yang menentukan harga saham tersebut?

Jika Samsung sudah mengambil keputusan yang baik, harga saham seharusnya
akan meningkat. Sementara, jika mengambil sejumlah keputusan yang buruk, maka
harga saham akan turun. Tujuan manajemen adalah mengambil sekumpulan keputusan
yang menghasilkan harga saham maksimal karena ini akan memaksimalkan kekayaan
peme-gang saham. Namun, perlu dicatat bahwa faktor diluar kendali manajemen juga
dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Sebagai contoh, setelah serangan Bom
Bali II, hampir seluruh harga saham turun, seefektif apa pun manajemennya.

NILAIINTRINSIK, HARGA SAHAM DAN KOMPENSASI

Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya, harga saham didasarkan pada arus kas yang
diharapkan pada tahun-tahun mendatang, bukan hanya ditahun berjalan. Jadi maksima
lisasi harga saham meminta kita untuk melihat operasi secara jangka panjang. Kalangan
akademisi selalu berasumsi bahwa setiap manajer mematuhi fokus jangka panjang ini,
tetapi fokus untuk banyak perusahaan telah bergeser ke arah jangka pendek selama akhir
abad ke 20. Untuk memberikan insentif kepada manajer agar memusatkan perhatiannya
pada harga saham, maka pemegang saham (yang bertindak melalui dewan direksi)
mem berikan opsi saham kepada para eksekutif yang dapat dilaksanakan pada tanggal
tertentu di masa depan. Seorang eksekutif dapat melaksanakan opsi pada tanggal
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tersebut, mendapatkan saham, dan segera menjualnya kembali sehingga mendapatkan
keuntungan. Ini menyebabkan banyak manajer mencoba untuk memaksimalkan harga
saham pada tanggal pelaksanaan opsi, dan bukan jangka panjang. Akibatnya, ini akan
menimbulkan beberapa penyelewengan yang sangat buruk. Proyek-proyek yang terlihat
bagus dalam jangka panjang telah ditolak karena akan mengurangi laba dalam jangka
pendek dan selanjutnya harga saham pada hari pelaksanaan opsi. Lebih buruk lagi,
beberapa manajer sengaja melaporkan laba lebih saji sehingga mengangkat harga
saham untuk sementara. Kemudian, para eksekutif ini melaksanakan opsi mereka,
menjual saham yang nilainya digelembungkan, dan meninggalkan para pemegang
saham menanggung akibatnya ketika situasi yang sebenarnya telah terungkap. Enron
dan WorldCom adalah contoh-contoh perusahaan dimana para manajernya melakukan
hal seperti ini, tetapi terdapat banyak lagi yang lain.

Lebih banyak lagi perusahaan yang menggunakan praktik akuntansi agresif, tetapi
diperkenankan untuk meningkatkan laba berjalan dan akan menurunkan laba ditahun-
tahun ke depan. Misalnya, manajemen sebenarnya berpendapat bahwa aset seharusnya
disusutkan selama 5 tahun, tetapi pelaksanaannya disusutkan selama 10 tahun. Ini
mengurangi biaya dan meningkatkan laba yang dilaporkan untuk 5 tahun ke depan,
tetapi meningkatkan biaya dan menurunkan laba pada 5 tahun berikutnya. Terdapat lebih
banyak lagi prosedur akuntansi lain yang dipertanyakan, tetapi tetap diperkenankan.
Semua itu dilakukan sebagai usaha untuk meningkatkan laba yang dilaporkan dan harga
saham pada tanggal pelaksanaan opsi sehingga eksekutif mendapat keuntungan ketika
mereka melaksanakan opsi mereka. Sudah jelas, semua hal ini membuat investor sulit
untuk mengetahui jumlah nilai saham yang sebenarnya.

Gambear 1.1 dapat digunakan untuk menggambarkan situasi ini. Kotak yang paling
atas menunjukkan bahwa tindakan managerial, bersama-sama dengan kondisi ekonomi
dan politik, menentukan pengembalian investor. Ingat pula bahwa kita tidak tahu secara
pasti jumlah pengembalian dimasa depan, kita dapat memperkirakannya, tetapi realisasi
dan perkiraan pengembalian seringkali jauh berbeda. Investor menyukai pengembalian
yang tinggi, tetapi tidak menyukai risiko. Dengan demikian, maka semakin besar laba
yang diharapkan dan makin rendah risiko yang di akui, maka makin tinggi harga saham.

Baris kotak kedua membedakan antara apa yang disebut dengan “pengembalian
sebenarnya yang diharapkan” dan risiko sebenarnya melawan pengembalian dan risiko
yang diperkirakan yang dimaksud sebenarnya adalah pengembalian dari risiko yang
diharapkan oleh sebagian besar investor jika mereka memiliki seluruh informasi yang
tersedia tentang perusahaan. Diperkirakan artinya apa yang diharapkan oleh investor,
mengingat keterbatasan informasi yang sebenarnya mereka miliki.

Baris kotak yang ketiga menunjukkan bahwa setiap saham memiliki suatu nilai
intrinsik (intrinsic value) yang merupakan estimasi dari nilai sebenarnya seperti yang
dihitung oleh analis yang sepenuhnya memiliki infomasi didasarkan pada data risiko
dan pengembalian yang akurat. Selain itu, harga pasar (market value) yang merupakan
nilai pasar berdasarkan informasi yang diperkirakan tetapi memiliki kemungkinan salah
seperti yang dilihat oleh investor marginal.
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Jika harga pasar aktual saham dengan nilai intrinsiknya seperti yang di tunjukkan
pada kotak bagian bawah dalam gambar, saham tersebut dikatakan berada dalam kondisi
ekuilibirium. Tidak terdapat ketidakseimbangan mendasar, sehingga tidak ada tekanan
bagi harga saham untuk berubah. Nilai harga pasar dapat dan bisa jadi ber beda dari
nilai intrinsik. Namun, pada akhirnya, seiring dengan terungkapnya masa depan, kedua
nilai tersebut akan bertemu.

Harga saham aktual mudah ditentukan, harga ini telah diumukan di surat kabar
setiap hari. Namun, nilai intrinsik sepenuhnya di dasarkan atas estimasi, dan analis yang
berbeda dengan data dan pandangan akan masa depan yang berlainan akan menghasilkan
estimasi nilai intrinsik yang berbeda untuk satu saham tertentu. Tentunya, mengestimasi
nilai intrinsik adalah inti dari analisis efek, dan sesuatu yang dikuasai oleh investor yang
telah berhasil. Berinvestasi akan mudah, menguntungkan dan hampir tanpa risiko jika
kita tahu seluruh nilai intrinsik saham. Namun, kita tentu tidak mengetahuinya, kita
dapat mengestimasikan nilai intrinsik, tetapi kita tidak akan pernah dapat memastikan
kebe-narannya. Perlu diperhatikan bahwa manajer suatu perusahaan memiliki informasi
terbaik tentang prospek perusahaan dimasa depan sehingga estimasi nilai intrinsik
manajer pada umumnya lebih baik dari pada estimasi investor luar. Walaupun begitu,
manajer sekalipun dapat melakukan salah.

Tindakan Manajerial, Lingkungan Perekonomian dan Iklim Politik

e T |

Pengembalian Investor . Pengembalian Investor Risiko yang
Risiko Sebenarnya . . . .
Sebenarnya yang Diperkirakan Diperkirakan
Nilai Intrinsik Saham Harga Pasar Saham

\ /

Ekuilibirium Pasar : Nilai Intrinsik = Harga Saham

Gambar 1.2.

Determinan Nilai Intrinsik dan Harga Saham
Sumber: Brigham Eugene F dan Houston, Joel F, 2012.

Nilai intrinsik adalah suatu konsep jangka panjang. Nilai ini mencerminkan
baik tindakan yang tidak tepat maupun tindakan yang tepat. Tujuan dari manajemen
hendak nya mengambil tindakan yang dirancang untuk memaksimalkan nilai
intrinsik perusahaan, bukan dari harga pasarnya saat ini. Namun, perlu dicatat bahwa
memaksimalkan nilai intrinsik akan memaksimalkan harga rata-rata dalam jangka
panjang dan tidak selalu berarti harga saham saat ini.
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ETIKA USAHA

Pentingnya etika dalam dunia bisnis adalah superlatif dan global. Tren baru dan
masalah timbul setiap hari yang dapat membuat beban penting untuk organisasi dan
end consu-mers. Saat ini, kebutuhan untuk perilaku etis di dalam organisasi telah menjadi
penting untuk menghindari tuntutan hukum. Banyaknya skandal korporasi yang terjadi
belakangan ini menuntut dorongan yang kuat untuk memperbaiki etika bisnis. Skandal
publik dan praktik penyimpangan perusahaan menyesatkan, telah mempengaruhi per
sepsi publik dari banyak organisasi (misalnya, Enron, Arthur Andersen, WorldCom dIl).

Etika bisnis dalam perusahaan memiliki peran yang sangat penting, yaitu untuk
membentuk suatu perusahaan yang kokoh dan memiliki daya saing yang tinggi pula
serta mempunyai kemampuan menciptakan nilai (value-creation) yang tinggi, diperlukan
suatu landasan yang kokoh. Tidak ada cara yang paling baik untuk memulai penelaahan
hubungan antara etika dan bisnis selain dengan mengamati, bagaimanakah perusahaan
riil telah benar-benar berusaha untuk menerapkan etika ke dalam bisnis.

Secara sederhana etika bisnis dapat diartikan sebagai suatu aturan main yang tidak
mengikat karena bukan hukum. Tetapi harus diingat dalam praktek bisnis sehari-hari
etika bisnis dapat menjadi batasan bagi aktivitas bisnis yang telah dijalankan. Etika
bisnis sangat penting mengingat dunia usaha tidak lepas dari elemen-elemen lainnya.
Keberadaan usaha pada hakikatnya adalah untuk memenuhi kebutuhan dari masyarakat.
Bisnis tidak hanya mempunyai hubungan dengan orang-orang maupun badan hukum
sebagai pemasok, pembeli, penyalur, pemakai dan lain-lain.

Sebagai bagian dari masyarakat, tentu bisnis tunduk pada norma-norma yang ada
pada masyarakat. Tata hubungan bisnis dan masyarakat yang tidak bisa dipisahkan
itu membawa serta etika-etika tertentu dalam kegiatan bisnisnya, baik etika itu antara
sesa-ma pelaku bisnis maupun etika bisnis terhadap masyarakat dalam hubungan
langsung maupun tidak langsung.

Dengan memetakan pola hubungan dalam bisnis seperti itu dapat dilihat bahwa
prinsip-prinsip etika bisnis terwujud dalam satu pola hubungan yang bersifat interaktif.
Hubungan ini tidak hanya dalam satu negara, tetapi meliputi berbagai negara yang
terintegrasi dalam hubungan perdagangan dunia yang nuansanya kini telah berubah.
Perubahan dari nuansa perkembangan dunia itu menuntut segera dibenahinya etika
bisnis. Pasalnya, kondisi hukum yang melingkupi dunia usaha terlalu jauh tertinggal dari
pertumbuhan serta perkembangan dibidang ekonomi. Jalinan hubungan usaha dengan
pihak-pihak lain yang terkait begitu kompleks. Akibatnya, ketika dunia usaha melaju
pesat, ada pihak-pihak yang tertinggal dan dirugikan, karena peranti hukum dan aturan
main dunia usaha belum mendapatkan perhatian yang seimbang.

Harus diyakini bahwa pada dasarnya praktek etika bisnis akan selalu menguntung
kan perusahaan baik untuk jangka menengah maupun jangka panjang, karena:

1. Mampu mengurangi biaya akibat dicegahnya kemungkinan terjadinya friksi, baik
intern perusahaan maupun dengan eksternal.
2. Mampu meningkatkan motivasi pekerja.
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3. Melindungi prinsip kebebasan berniaga
4. Mampu meningkatkan keunggulan bersaing.

Perusahaan yang melakukan suatu tindakan yang tidak etis akan memancing
tindakan balasan dari konsumen dan masyarakat dan akan sangat kontra produktif,
misalnya melalui gerakan pemboikotan, larangan beredar, larangan beroperasi
dan lain sebagainya. Hal ini akan dapat menurunkan nilai penjualan maupun nilai
perusahaan. Sedangkan perusahaan yang menjunjung tinggi nilai-nilai etika bisnis,
pada umumnya termasuk perusahaan yang memiliki peringkat kepuasan bekerja yang
tinggi pula, terutama apabila perusahaan tidak mentolerir tindakan yang tidak etis,
misalnya diskriminasi dalam sistem remunerasi atau jenjang karier. Perlu dipahami,
bahwa karyawan yang berkualitas adalah asset yang paling berharga bagi perusahaan.
Oleh karena itu, setiap perusahaan harus semaksimal mungkin mempertahankan
karyawannya.

KONFLIK ANTARA MANAJER DAN PEMEGANG SAHAM (AGENCY
CONFLICTS)

Secara teoritis kebanyakan manajer keuangan setuju untuk tujuan memaksimumkan
pemilik perusahaan. Tetapi dalam kenyataannya, mereka juga berkepentingan terhadap
kemakmuran individu, keselamatan kerja, gaya hidup dan keuntungan yang lain seperti
kantor yang mewah, keanggotaan profesional, fasilitas telpon, mobil pribadi dan tiket
liburan yang kesemuanya dibebankan atas biaya perusahaan. Berbagai kepentingan
tersebut membuat manajer jadi enggan untuk mengambil keputusan yang lebih beresiko.
Jika mereka mempunyai persepsi resiko yang dihadapi lebih besar dibandingkan dengan
kemungkinan kehilangan pekerjaan dan rusaknya reputasi individu. Akibatnya para
manajer tidak lagi berusaha untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
melainkan mengambil jalan tengah dengan meminimumkan kerugian potensi dari
pemilik perusahaan. Pengertian konflik antar kelompok adalah konflik yang timbul
antara pemilik, karyawan, dan manajer perusahaan dimana ada kecenderungan manajer
yang lebih mementingkan tujuan individu dari pada tujuan perusahaan.

Agency problem muncul terutama apabila perusahaan menghasilkan free cash flows
yang sangat besar. Free cash flows adalah aliran kas bersih yang tidak dapat di investasikan
kembali karena tidak tersedia kesempatan investasi yang profitable. Selain itu konflik
antara manajemen dan pemegang saham sering timbul dalam transaksi pembelian sebuah
perusahaan oleh perusahaan besar dengan menggunakan utang yang sering disebut
dengan leveraged buy out (LBO). Dalam leveraged buy out biasanya manajemen merasa
bahwa perusahaan dinilai terlalu rendah atau underprice akan: mengatur perjanjian
kredit, melakukan penawaran atau tender offer untuk membeli saham perusahaan yang
sebelumnya tidak di miliki oleh group manajemen dan kemudian secara langsung
mengendalikan sekaligus memiliki perusahaan. Konflik antara manajemen dan
pemegang saham muncul karena dalam praktek pembelian saham tersebut manajemen
seringkali dipandang melakukan penawaran yang kurang wajar.
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Agency conflict yang lain dapat terjadi antara stackholders dengan debtholders. Hal ini
disebabkan karena debtholders merasa dijadikan sebagai “kuda pedati” bagi pemegang
saham; artinya kreditur dieksploitasi oleh pemegang saham. Pandangan seperti itu
terjadi karena apabila perusahaan sukses maka pihak yang lain banyak menikmati
keberhasilan itu adalah pemegang saham, tetapi apabila perusahaan mengalami kesulitan
atau bangkrut maka resiko akan ditanggung oleh pemegang saham dan kreditur. Logika
semacam ini juga dijelaskan bahwa apabila perusahaan mendapatkan kerdit maka tidak
ubahnya pemegang saham membeli call options atau perusahaan. Apabila kemudian hari
nilai perusahaan lebih tinggi dibandingkan utang, maka pemegang saham akan meng-
exercise call option yang berarti pemegang saham akan melunasi utang perusahaan. Tetapi
apabila investasi yang dilakukan tidak berhasil dan mengakibatkan nilai perusahaan lebih
kecil dibandingkan utang maka pemegang saham tidak akan meng-exercise call option
perusahaan tersebut. Pandangan semacam itu mengakibatkan terjadinya konflik antara
pemegang saham dengan kreditur.

Guna memperkecil konflik keagenan tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya-
biaya yang kemudian disebut dengan biaya keagenan atau agency cost. Biaya keagenan
tersebut mencakup biaya untuk membuat sistem informasi keuangan yang baik, biaya
akuntan publik untuk mengaudit laporan keuangan agar tidak terjadi penyelewengan;
pemeriksaan insentif kepada manajemen termasuk karyawan; pengangkatan anggota
komisaris dari luar perusahaan agar netral; biaya pengawasan manajemen; pengeluaran
untuk menata organisasi agar tidak terjadi penyimpangan dan opportuniti cost yang harus
ditanggung karena adanya batasan baik dari pemegang saham maupun kreditur dan
secara lebih rinci dijelaskan pada bagian berikut. Terdapat beberapa mekanisme yang
dapat memotivasi manajer agar bertindak yang terbaik bagi kepentingan pemegang
saham seperti: ancaman kehilangan pekerjaaan, ancaman pem belian oleh perusahaan
lain atau take over, dan kompensasi atau insentif. Dalam usaha meminimumkan agency
problem maka diperlukan biaya yang disebut dengan agency cost yang mencakup:

1. Pengeluaran untuk monitoring seperti halnya biaya untuk pemeriksaan akuntansi
dan prosedur pengendalian intern. Biaya tersebut harus dikeluarkan dengan
meyakinkan bahwa manajemen bertindak atas dasar kepentingan terbaik bagi
pemilik perusahaan.

2. Pengeluaran insentif sebagi kompensasi untuk manajemen atas prestasi yang konsis
ten memaksimumkan nilai perusahaan. Bentuk insentif yang umum adalah stock
option yaitu pemberian hak kepada manajemen untuk membeli saham perusahaan
dimasa yang akan datang dengan harga yang telah ditentukan. Bentuk kedua adalah
performance shares yaitu pemberian saham kepada manajemen atas pencapaian
tujuan pencapaian tingkat return tertentu. Pemberian insentif sering pula berupa
pemberian cash bonus atau bonus kas yang dikaitkan dengan pencapaian tujuan
tertentu.

3. Fidelity bond adalah kontrak perusahaan dengan pihak ketiga dimana pihak ketiga-
bonding company setuju untuk membayar perusahaan jika para manajer telah berbuat
tidak jujur sehingga menimbulkan kerugian bagi perusahaan. Fidelity bounding mem
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punyai pengertian hampir sama dengan asuransi kerugian atas praktek yang tidak
jujur.

4. Golden parachute dan posion pill dapat digunakan pula untuk mengurangi konflik
antara manajemen pemegang saham. Golden parachutes adalah suatu kontrak
antara manajemen dan pemegang saham yang menjamin bahwa akan mendapat
konpensasi sejumlah tertentu apabila perusahaan di beli oleh perusahaan lain atau
terjadi pengen dalian perusahaan. dengan demikian manajemen tidak perlu kawatir
akan kehilangan pekerjaan.

Sedangkan posion pill adalah usaha dari pemegang saham untuk menjaga perusahaan
tidak diambil alih oleh perusahaan lain. Usaha ini dapat dilakukan dengan mengeluarkan
hak penjualan saham pada harga tertentu atau mengeluarkan obligasi disertai dengan
hak penjualan obligasi pada harga tertentu. Sehingga apabila perusahaan dibeli oleh
perusahaan lain, maka pembeli perusahaan wajib membeli saham dan obligasi yang
telah ditentukan sebelumnya. Adapun usaha yang dapat dilakukan guna meminimumkan
keagenan tersebut adalah:

1. Pemberian kompensasi yang cukup baik berupa kompensasi minimum, kompensasi
tambahan dan pemberian stock option hak untuk membeli saham perusahaan dimasa
datang dengan jumlah dan harga yang telah ditentukan dimuka. Pemberian stock
option ini diyakini akan menurunkan konflik keagenan, karena semakin baik kinerja
perusahaan maka harga saham semakin tinggi. Hal ini tidak saja meningkatkan
kemakmuran pemegang saham tetapi juga meningkatkan nilai opsi bagi manajemen.

2. Intervensi langsung oleh para pemegang saham. Akhir-akhir ini kepemilikan atas
saham terkonsentrasi ditangan investor institusional, hal ini tentu memudahkan
bagi investor untuk melakukan intervensi langsung. Karena investor institutional
tersebut dapat dengan mudah menempatkan orang-orang di jajaran direksi.

3. Ancaman untuk dipecat atau threat of firing. Banyak contoh direksi perusahan
karena kinerja yang jelek. Selain itu mekanisme diyakini dapat mendisiplinkan
manajemen karena manajer yang tidak profesional, kinerja jelek tentu tidak akan
mendapatkan tempat dan penghargaan yang cukup.

4. Ancaman untuk di ambil alih teared of take overs. Perusahaan yang kinerjanya
jelek maka sahamnya akan jatuh, dan konsekuensi menjadi sasaran untuk diambil
alih perusahaan lain. Manajer menyadari bahwa hal itu yang akan berakibat
hilangnya posisi sebagai direksi perusahaan. Ungkapan menarik disimak adalah
jika direksi tetap menginginkan jabatannya, jangan biarkan harga saham mengalami
penurunan.

PERUBAHAN PERANAN DALAM MANAJEMEN KEUANGAN

Pada awal tahun 1900-an, ketika bidang keuangan untuk pertama kali tumbuh sebagai
bidang studi yang berdiri sendiri, maka penekanannya lebih banyak pada hal-hal yang
menyangkut pada hukum seperti penggabungan usaha (merger), konsolidasi perusahaan,
pembentukan perusahaan baru dan penerbitan berbagai jenis surat-surat berharga
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perusahaan. Ketika industrialisasi mulai berkembang pesat, masalah kritis yang dihadapi
perusahaan adalah dalam pencarian modal dalam perluasan usaha. Pasar modal saat
itu masih primitive, dan pemindahan dana dari pemilik perorangan ke dunia usaha
masih mengalami kesulitan. Laporan akuntansi tentang laba usaha dan nilai harta boleh
dikatakan tidak handal, dan perdagangan saham oleh orang dalam perusahaan dan para
manipulator menyebabkan harga saham sangat berfluktuasi. Sebagai akibatnya, para
investor menolak untuk membeli saham obligasi. Pada situasi semacam itu, dengan
mudah dapat dimengerti mengapa bidang keuangan memusatkan perhatiannya pada
masalah-masalah hukum tentang penerbitan surat berharga.

Perkembangan manajemen keuangan berkembang lebih cepat selama akhir periode
tahun 1950-an. Bila pada masa sebelumnya perhatian manajemen lebih banyak ditujukan
pada sisi sebelah kanan neraca (yaitu hutang dan modal), maka perhatian mulai beralih
pada analisis harta. Perhatian manajemen keuangan juga mulai beralih dari sudut
pandang pihak luar ke sudut pandang intern perusahaan, oleh karena keputusan di
bidang keuangan di anggap sebagai masalah pokok perusahaan secara keseluruhan.
Bahan-bahan yang bersifat deskriptif dan institusional masih terus dipelajari, akan tetapi
harus dalam konteks keputusan keuangan perusahaan (Weston dan Copeland, 1995).

Dampak Inflasi Terhadap Manajemen Keuangan

Selama periode inflasi, akan banyak isu-isu berkaitan tentang hal tersebut. Nantinya
akan sangat mempengaruhi pelaporan keuangan dan perubahan harga. Nilai aktiva
yang tercatat sebesar biaya akuisisi awalnya jarang mencerminkan nilai terkininya (yang
lebih tinggi). Nilai aktiva yang dinyatakan lebih rendah akan menghasilkan beban yang
dinilai lebih rendah dan laba yang dinilai lebih tinggi. Nilai aktiva yang dinyatakan
lebih rendah akan menghasilkan beban yang dinilai lebih rendah dan laba yang dinilai
lebih tinggi. Dari sudut pandang manajemen, ketidakakuratan ini mendistorsi proyeksi
keuangan yang didasarkan pada data seri waktu historis, anggaran yang menjadi dasar
pengukuran kinerja, dan data kinerja yang tidak dapat mengisolasi pengaruh inflasi yang
tidak dapat dikendalikan. Hal tersebut menyebabkan terjadi kenaikan dalam proporsi
pajak, permintaan deviden lebih banyak dari pemegang saham, permintaan gaji dan
upah yang lebih tinggi dari para pekerja, dan tindakan yang merugikan dari negara tuan
rumah (seperti pengenaan pajak keuntungan yang sangat besar).

Jika perusahaan telah mendistribusikan labanya maka besar kemungkinan
perusahaan tidak dapat melakukan penggantian aktiva tertentu yang mengalami
kenaikan harga karena kekurangan dari sumber daya. Penyajian laporan keuangan
yang tidak disesuaikan dengan kemampuan daya beli ini akan mempengaruhi pembaca
laporan dalam menginterprestasikan dan membandingkan kinerja operasi perusahaan.
Jika pendapatan dicatat sesuai dengan nilai daya beli kini sedangkan biaya dicatat sebesar
daya beli historis akan membuat pengukuran laba yang tidak akurat.

Prosedur akuntansi yang konvensional juga mengabaikan keuntungan dan kerugian
daya beli yang timbul dari kepemilikan kas (atau ekuivalennya) selama periode inflasi.
Inflasi yang telah menyatu dengan lingkungan ekonomi perusahaan harus dipandang
sebagai suatu pertimbangan penting pada keputusan-keputusan keuangan perusahaan.
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Kekhawatiran terhadap berlanjutnya inflasi berpengaruh kuat pada berbagai kebijakan
di bidang keuangan. Berikut ini adalah faktor-faktor yang mempengaruhi manajemen
keuangan yang terkait dalam inflasi:

Suku Bunga

Suku bunga yang harus dihasilkan dari setiap surat-surat berharga pada kondisi tanpa
inflasi disebut “suku bunga sebenarnya” (real interest rate). Suku bunga yang di awasi oleh
pasar keuangan disebut “suku bunga nominal” yang merupakan suku bunga sebenarnya
ditambah dengan “premi inflasi”. Premi inflasi mencerminkan laju inflasi yang
diharapkan dalam jangka panjang. Akibatnya, kenaikan laju inflasi yang diperkirakan
akan diterjemahkan dalam bentuk tingginya suku bunga. Jadi dapat kita ketahui bahwa
inflasi menyebabkan biaya untuk memperoleh dana semakin mahal bagi siapapun.

Kesulitan-kesulitan Perencanaan

Perusahaan bisnis beroperasi atas dasar rencana jangka panjang. Sebagai contoh: sebuah
perusahaan yang membangun pabrik, tentu didahului dengan analisis mendalam tentang
pendapatan dan biaya, yang diperkirakan sepanjang umur pabrik tersebut. Pada kondisi
terbaikpun, membuat perkiraan pendapatan dan biaya bukan merupakan pekerjaan yang
mudah. Pada kondisi inflasi yang membumbung cepat, dimana biaya-biaya bahan baku
dan upah tidak menentu, sangat diperlukan ramalan-ramalan yang tepat meskipun sulit
dilakukan.

Permintaan terhadap Modal

Inflasi menyebabkan naiknya jumlah modal yang dibutuhkan untuk menjalankan
kegiatan bisnis dalam volume tertentu. Jika barang persediaan terjual, maka barang
tersebut harus digantikan dengan barang pengadaan yang lebih mahal. Sehingga para
manajer keuangan mencari tambahan modal, pengusaha moneter (pemerintah) mencoba
membatasi besarnya dana yang biasa dipinjamkan untuk menekan laju inflasi.

Harga Obligasi Menurun

Jika suatu bunga meningkat, maka harga obligasi jangka panjang akan menurun. Dalam
usaha menghindari kerugian karena turunnya modal, pemberi pinjaman akan mulai:
a) Meminjam lebih banyak dana dalam jangka pendek ketimbang dalam bentuk
hutang jangka panjang
b) Mengharuskan dan memaksa obligasi yang suku bunganya bergerak sesuai dengan
“suku bunga umum” yang diukur dengan indeks suku bunga.

Masalah Akuntansi

Jika laju inflasi sangat tinggi, maka laba yang dilaporkan pada perhitungan laba-rugi
akan terlalu tinggi. Penjualan persediaan yang biaya pengadaanya rendah menghasilkan
laba yang dilaporkan lebih tinggi, akan tetapi arus kas berkurang ketika perusahaan
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harus mengisi kembali persediaan dengan biaya pengadaan kembali yang lebih mahal.
Jika perusahaan merencanakan pembayaran deviden dan menambah mesin berdasarkan
apa yang ditulis dalam laporan keuangan, maka hal ini bisa menimbulkan masalah
keuangan yang pelik.

Lingkungan Ekonomi dan Keuangan yang Terus Berubah

Perubahan-perubahan besar dalam lingkungan ekonomi, politik dan keuangan mulai
meledak dalam tahun 1980-an. Hal ini pada gilirannya mempunyai dampak yang
besar pada praktek keuangan. Perubahan lingkungan ekonomi dan keuangan yang
mempengaruhi manajemen keuangan diantaranya adalah persaingan internasional dan
keuangan internasional.

Persaingan Internasional

Di zaman sekarang para pengusaha tidak hanya memiliki bisnis di dalam negeri saja
tetapi juga pasar internasional. Perusahaan yang memiliki pasar global dipercaya akan
mampu memberikan tekanan pada biaya operasional dan mencapai kesuksesan pada
produknya. Proteksi hanya dapat memperlambat adanya produk lainnya yang unggul dan
pertahanan yang paling baik adalah memasuki pasar di seluruh dunia. Memasuki pasar
internasional juga memiliki resiko yang besar tetapi keuntungan yang besar pula yang
disebabkan oleh fluktuasi mata uang yang tidak stabil dan juga pembiayaan komunikasi
dan produk yang sangat mahal.

Keuangan Internasional

Keuangan Internasional merupakan instrument yang digunakan untuk membahas
arus dengan skala yang besar dalam Hubungan Internasional. Terjadi banyak problem-
problem yang menyangkut permasalahan keuangan global yang dipengaruhi ekonomi
politik sehingga memerlukan perhatian lebih khusus terhadap permasalahan tersebut.
Problem-problem yang terjadi menyangkut keuangan internasional sudah terjadi
beberapa abad terakhir ini, masalah tersebut timbul dikarenakan terdapat kepentingan-
kepentingan dari tiap-tiap negara di dunia sehingga dapat menyebabkan permasalahan
yang bersifat global. Pemerintah terus berusaha mencari cara yang efisien untuk mengatur
dan menentukan kelancaran dari arus keuangan internasional.

PRINSIP DASAR MANAJEMEN KEUANGAN

Setidaknya terdapat 10 (sepuluh) prinsip dasar sederhana yang memerlukan pengetahuan
menyangkut keuangan untuk memahaminnya. Namun, sementara ini tidak perlu
memahami keuangan dalam rangka memahami prinsip-prinsip dasar ini, maka yang
diperlukan adalah memahami prinsip keuangan ini untuk memahami keuangan. Perlu
dicatat bahwa walaupun prinsip-prinsip dasar ini pada awalnya nampak sederhana
atau bahkan sepele, namun akan menyediakan daya penggerak dibelakang semua yang
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mengikutinya. Prinsip-prinsip dasar ini akan bergerak bersama-sama teknik dan konsep
yang dijabarkan dalam buku ini, dengan demikian memungkinkan kita untuk fokus ter
hadap logika yang mendasari praktik keuangan. Berikut penjelasan dari sepuluh prinsip
dasar manajemen keuangan (Keown, Arthur J. dkk, 2008).

Prinsip 1—Adanya Keseimbangan Antara Risiko (Risk) dengan Tingkat
Pengembalian

Jika ada banyak orang berbeda dan mereka hendak memakai uang kita, bagaimana kita
memutuskannya? Pertama, para investor pasti menginginkan suatu tingkat pengembalian
minimum yang harus lebih besar dari tingkat inflasi yang diperkirakan atas imbalan dari
keputusan menunda konsumsi pada saat ini. Jika mereka tidak menerima pengembalian
yang cukup atas perkiraan tingkat inflasi yang mungkin terjadi, maka mereka akan
membeli atau menanamkannya pada barang-barang yang mempunyai kenaikan harga
yang tinggi. Tabungan yang memiliki daya beli yang terus menerus turun tidak akan
memberikan daya tarik bagi individu untuk menunda konsumsinya.

Alternatif-alternatif investasi mempunyai sejumlah risiko dan tingkat pengembalian
yang berbeda. Pada investor kadang-kadang lebih senang memilih suatu investasi dengan
risiko yang tinggi karena jenis investasi ini menawarkan suatu tingkat pengembalian
yang tinggi juga. Semakin tinggi tingkat pengembalian suatu investasi maka semakin
tinggi harapan pengembaliannya. Tetaplah ingat bahwa kita selalu menitik beratkan
tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dari pada tingkat pengembalian
aktual (actual return). Kita pasti memiliki suatu harapan atas keuntungan yang akan kita
peroleh dimasa yang akan datang, namun kita tidak dapat memastikan kondisi yang akan
terjadi kemudian serta menentukan nilai aktual yang akan diterima. Hubungan risiko
pengembalian ini merupakan suatu konsep utama seperti kita menilai saham, obligasi,
dan proyek baru yang diusulkan melalui teks ini. Kita juga akan menghabiskan waktu
untuk menentukan bagaimana cara untu mengukur risiko.

Prinsip 2—Adanya Nilai Waktu Uang

Suatu konsep dasar dalam keuangan adalah nilai uang yang dikaitkan dengan waktu.
Uang yang kita terima pada saat ini akan jauh lebih berharga dibandingkan dengan
uang yang akan diterima tahun depan. Kita bisa mendapatkan bunga atas uang yang
diterima sekarang, sehingga kita lebih suka menerimanya sekarang daripada kemudian.
Pada pelajaran ekonomi konsep nilai waktu dari uang mengacu pada biaya kesempatan
(opportunity cost) dalam rangka menghasilkan pendapatan pada saat sekarang.

Prinsip 3—Surplus Kas yang Utama, Bukan Laba

Dalam mengukur kekayaan perusahaan kita menggunakan arus kas (cash flow) dan
bukan keuntungan akuntansi (accounting profit) sebagai alat pengukurannya. Kita
akan menekankan perhatian kita terhadap uang yang ada ditangan kita, ketika kita
dapat menginvestasikannya dan mulai menghasilkan bunga, dan ketika kita dapat
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mengembalikannya kepada pemegang saham dalam wujud dividen. Uang kas adalah
sesuatu yang secara riil diterima dan dapat diinvestasikan kembali oleh perusahaan.
Sedangkan keuntungan akuntansi, lebih banyak menggambarkan besarnya keuntungan
yang diperoleh perusahaan, dari pada besarnya uang kas yang benar-benar ada.

Prinsip 4—Pertambahan Arus Kas Satu-Satunya Perubahan yang Harus
Diperhatikan

Dalam membuat keputusan keuangan, kita berkepentingan dengan hasil keputusan
tersebut. Apa yang akan terjadi jika kita memutuskan ya dan apa yang terjadi jika
kita memutuskan tidak? Prinsip 3 menyatakan bahwa kita harus menggunakan arus
kas sebagai alat pengukur manfaat suatu proyek baru. Proses evaluasi ini akan lebih
diperdalam lagi dengan menekankan pada kas yang diterima perusahaan antara dua
keputusan, jika perusahaan mengambil dan tidak mengambil proyek tersebut. Yang
terpenting adalah apa yang kita pikir tentang kenaikan arus kasnya. Pedoman dalam
menentukan apakah arus kas tersebut bersifat incremental adalah dengan membandingkan
aliran kas perusahaan dengan atau tanpa proyek tersebut. Sebenarnya, kita akan lebih
menitik beratkan penggunaan konsep incremental dari aliran kas serta mempertimbangkan
segala konsekuensi dari semua keputusan berdasarkan kenaikan kasnya.

Prinsip 5—Akibat dari Kondisi Persaingan Pasar

Pekerjaan kita sebagai manajer keuangan adalah menciptakan kekayaan. Kita akan
melihat lebih jauh lagi mekanisme penilaian dan pengembalian keputusan, dengan
menekankan pada cara memperkirakan arus kas, menentukan besarnya hasil yang
di dapat dari proyek tersebut serta menilai harta dan proyek baru. Tetapi dalam
pelaksanaannya, sangatlah mudah bagi kita untuk menangkap mekanisme penilaian,
namun lupa pada proses penciptaan kekayaan. Mengapa sulit untuk mendapatkan proyek
dan investasi yang menguntungkan? Jawaban dari pertanyaan ini akan menceritakan
banyak hal mengenai bagaimana kondisi persaingan pasar serta tempat dimana kita
harus mencari proyek yang menguntungkan.

Pada pasar yang sangat kompetitif, laba yang sangat besar tidak dapat terus menerus
diperoleh. Jika dalam keadaan suram, bagaimana kami dapat mendapatkan proyek
yang menguntungkan yaitu suatu proyek yang memiliki tingkat pengembalian investasi
melebihi yang diharapkan. Kondisi pasar yang mempersulit keadaan, menyebabkan kita
harus meng- investasikannya di pasar yang kurang kompetitif. Dua cara yang umum
digunakan untuk membuat pasar menjadi kurang kompetitif adalah dengan melakukan
diferensiasi produk atau membangun keunggulan harga.

Diferensiasi produk dapat melindungi produk dari persaingan, maka dengan
demikian memungkinkan sebuah perusahaan untuk membebankan kepada konsumen
harga premium. Diferensiasi produk membuat pilihan konsumen tidak lagi hanya
berdasarkan harga. Sebagai contoh, banyak orang bersedia membayar dengan harga
premium untuk mendapatkan kopi starbucks. Mereka hanya ingin kopi starbucks dan
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harga tidaklah penting. Dalam industri obat-obatan, hak paten menciptakan hambatan
kompetitif.

Prinsip 6—Pasar Modal yang Efisien

Efisien tidaknya suatu pasar sangat tergantung pada seberapa cepat dampak suatu
informasi yang dicerminkan dari harga surat-surat berharga. Ciri khusus suatu pasar
yang efisien ditentukan oleh banyaknya jumlah individu yang mencari keuntungan yang
bereaksi secara independen. Sebagai tambahan, segala informasi yang berkaitan dengan
surat berharga diterima pasar secara random. Jika hal ini terjadi maka para investor akan
bereaksi terhadap informasi baru yang diterima dengan cara menjual ataupun membeli
surat berharga yang ada sampai mereka merasa bahwa harga pasar yang terjadi benar-
benar telah mencerminkan informasi baru itu. Dengan hipotesis pasar yang efisien,
informasi akan dicerminkan dari surat-surat berharga secara cepat sehingga tidak ada
satu investorpun memiliki kesempatan untuk mendapatkan keuntungan yang besar.
Persaingan para investor untuk mendapatkan laba, menunjukkan pendapatan yang
diinginkan serta risiko yang terkandung yaitu nilai perusahaan yang sesungguhnya.

Apakah implikasi dari pasar efisien untuk kita? Pertama, harga yang sudah tepat.
Harga saham mencerminkan semua informasi yang ada di masyarakat sehubungan
dengan nilai perusahaan. Ini berarti kita dapat menerapkan tujuan kita untuk
memaksimalkan kekayaan para pemegang saham dengan memusatkan semua efek
dari keputusan kiga pada harga saham dengan kondisi lain diasumsikan tetap. Berupa,
pengambilan keputusan yang tepat yang akan meningkatkan harga saham dan sebaliknya.
Kedua, manipulasi pendapatan melalui perubahan sistem akuntansi tidak akan mengubah
harga saham. Pemecahan saham (stock split) serta perubahan lain pada metode akuntansi
yang tidak mempengaruhi arus kas perusahaan tidak akan tercermin dalam harga saham.
Harga pasar mencerminkan aliran kas yang diharapkan mungkin terjadi bagi pemegang
saham. Dengan demikian perhatian kiga pada arus kas sebagai alat mengukur manfaat
keuntungan proyek merupakan hasil yang tepat dan beralasan.

Prinsip 7—Masalah Keagenan (Agency Problem)

Masalah keagenan terjadi akibat adanya pemisahan tugas manajemen perusahaan
dengan para pemegang saham. Sebagai contoh, sebuah perusahaan bisa mungkin
dijalankan oleh para manager profesional yang sedikit atau tidak sama sekali mempunyai
kepemilikan dalam perusahaan itu. Karena adanya pemisahan tanggungjawab antara
pembuat keputusan dan pemilik perusahaan, para manager bisa saja membuat keptuusan
yang sama sekali tidak sesuai dengan tujuan memaksimalkan kekayaan para pemegang
saham. Mereka mungkin bekerja dengan tidak semangat, mencoba untuk mendapatkan
gaji yang hanya menguntungkan mereka dan menambah beban bagi para pemegang
saham.

Sebagai awal, agen adalah orang yang diberi kekuasaan untuk bertindak atas
nama yang lain, dikenal dengan istilah sebagai prinsipal. Dalam mengatur perusahaan,
pemegang saham adalah prinsipal, sebab mereka adalah pemilik nyata dari perusahaan.
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Dewan direksi, CEQO, pada eksekutif perusahaan dan semuanya dengan kekuasaan
pengambilan keputusan adalah agen (perantara) dari pemegang saham. Sayangnya,
Dewan Direktur, CEO dan eksekutif perusahaan yang lain tidak selalu melakukan apa
yang menjadi kepentingan terbaik bagi pemegang saham. Sebagai gantinya, mereka
seringkali bertindak untuk kepentingan mereka sendiri. Bukan hanya memungkinkan
mereka menguntungkan diri sendiri, dengan penghasilan tambahan dan gaji, tetapi
mereka mungkin juga menghindari proyek manapun yang mempunyai risiko yang
dihubungkan dengan mereka sekalipun jika proyek besar mereka memberikan
pengembalian yang berpotensi dan kemungkinan kegagalannya sangat kecil. Mengapa
seperti itu? Sebab jika proyek tidak menghasilkan, agen-agen dari pemegang saham ini
akan kehilangan pekerjaan mereka.

Prinsip 8—Terdapat Bias Keputusan Bisnis Karena Perpajakan

Kebanyakan keputusan sulit dibuat manajer keuangan tanpa mempertimbangkan
dampak perpajakan. Pada prinsip 4, hanya tambahan aliran kas perusahaan saja yang
diterima yang akan digunakan sebagai pertimbangan dalam proses evaluasi. Secara lebih
khusus, tambahan arus kas yang dipertimbangkan adalah tambahan aliran kas (cas# flow)
sesudah pajak bersih yang diterima perusahaan. Dalam mengevaluasi suatu proyek baru,
maka dapat dilihat bahwa pajak penghasilan mempunyai peranan yang cukup berarti.
Pada saat perusahaan menganalisis pembelian suatu proyek atau peralatan, besarnya
pengembalian investasi harus dihitung berdasarkan nilai bersih sesudah pajak.

Prinsip 9—Tidak Semua Resiko Sama, Ada Beberapa Resiko yang Dapat
di Diversifikasi

Kebanyakan masalah keuangan hanya tertuju pada Prinsip 1: Keseimbangan Risiko
dan Pengembalian. Namun sebelum kita menggunakan prinsip 1, kita harus memahami
terlebih dahulu bagaimana mengukur risiko. Namun demikian, diversifikasi juga dapat
menyulitkan kita dalam mengukur risiko sebuah proyek dan aktiva.

Prinsip 10—Melakukan Sesuatu yang Benar Merupakan Perilaku yang
Etis

Masalah etika, atau lebih tepat masalah kekurangan etika, di dalam keuangan selalu
muncul dalam pemberitaan. Perilaku etis berarti seseorang melakukan hal yang benar.
Namun kesukaran muncul, ketika seseorang berusaha untuk merumuskan melakukan
hal yang benar. Masalahnya adalah bahwa setiap orang mempunyai ukuran nilai masing-
masing, yang mem bentuk dasar pertimbangan pribadi kita tentang kebenaran apa
yang harus dilakukan. Namun setiap masyarakat mengadopsi seperangkat peraturan
dan hukum yang merumuskan tentang apa yang dipercaya mengenai melakukan hal
yang benar. Dalam beberapa hal, kami menganggap bahwa hukum yang ada dapat
mencerminkan nilai-nilai yang berlaku dalam masyarakat.



Bab 1—Tinjauan atas Manajemen Keuangan

Berbicara tentang etika, pada dasarnya berbicara tentang tanggungjawab sosial.
Secara umum, tanggungjawab sosial perusahaan menggambarkan kewajiban perusahaan
kepada masyarakat sekitar selain kepada pemegang saham. Hal ini memperjelas bahwa
perusahaan bertanggungjawab kepada konstitusi yang lebih luas dari sekedar kepada
masyarakat sekitar selain kepada para pemegang saham perusahaan itu sendiri. Pada
umumnya, banyak debat dan diskusi yang menyangkut masalah modal dan etika tidak
menghasilkan jawaban yang pasti. Salah satu pendapat adalah, manager keuangan
hanyalah pegawai dari suatu perusahaan dan perusahaan itu sendiri dimiliki oleh para
pemegang saham. Mereka harus menjalankan perusahaan sedemikian rupa sehingga
dapat memaksimalkan para pemegang saham, dan menyerahkan keputusan kepada
para pemegang saham apakah bersedia mengorbankan sebagian keuntungan perusahaan
sebagai tanggungjawab sosial perusahaan.

PERTANYAAN

1. Jelaskan dengan singkat pengertian dari manajemen keuangan dan berikan
contohnya?
2. Gambarkan dan jelaskan kedudukan manajer keuangan dalam struktur organisasi?
3. Jelaskan dengan singkat dan berikan contoh: a. keputusan pendanaan, b. keputusan
investasi dan c. keputusan manajemen aktiva
4. Berikan contoh tugas dan tanggung jawab dari seorang manajer keuangan?
5. Jelaskan dengan singkat apa tugas seorang bendahara?
6. Sebagai tujuan operasi perusahaan, mengapa maksimalisasi modal pemegang
saham lebih baik daripada maksimalisasi laba usaha?
7. Apa perbedaan antara maksimalisasi nilai perusahaan dengan maksimalisasi modal
pemegang saham?
8. Tugas individu atau kelompok: Anda ditugaskan membuat makalah atau tulisan
tentang kedudukan manajemen keuangan dalam struktur organisasi.
9. Jelaskan tujuan dari manajemen keuangan dan berikan contohnya?
10. Apa saja konflik kepentingan potensial antara pemegang saham dengan pemegang
obligasi? Bagaimana cara mengatasinya?
11. Sebutkan dan jelaskan beberapa peluang karir dibidang keuangan?
12. Periode perkembangan apa saja yang telah terjadi dibidang keuangan? Situasi apa
yang mengakibatkan terjadinya evolusi kepentingan pada setiap periode itu?
13. Jelaskan dengan singkat prinsip-prinsip dasar manajemen keuangan?



