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KATA PENGANTAR 
 

Puji syukur kehadirat Tuhan Yang Maha Esa karena atas rahmat dan 

karunia-Nya, buku Manajemen Keuangan ini dapat diselesaikan dengan baik. 

Buku ini disusun sebagai upaya untuk memberikan pemahaman yang 

komprehensif mengenai konsep, prinsip, serta praktik pengelolaan keuangan 

dalam organisasi modern, baik pada sektor bisnis maupun nonbisnis. 

Perkembangan lingkungan ekonomi global yang dinamis menuntut setiap 

individu, khususnya mahasiswa dan praktisi manajemen, untuk memiliki 

kemampuan analisis keuangan yang kuat serta pemahaman strategis dalam 

pengambilan keputusan. Oleh karena itu, buku ini dirancang tidak hanya 

menyajikan teori dasar, tetapi juga mengintegrasikan pendekatan analitis, 

studi kasus, serta perspektif keberlanjutan yang relevan dengan perkembangan 

dunia usaha saat ini. 

Materi dalam buku ini mencakup berbagai topik penting, antara lain 

konsep dasar manajemen keuangan, analisis laporan keuangan, nilai waktu 

uang, keputusan investasi, manajemen modal kerja, struktur modal, kebijakan 

dividen, hingga manajemen risiko keuangan. Penyusunan materi dilakukan 

secara sistematis agar mudah dipahami oleh mahasiswa Program Studi 

Manajemen maupun pembaca umum yang ingin memperdalam wawasan di 

bidang keuangan. 

Penulis menyadari bahwa buku ini masih memiliki keterbatasan. Oleh 

karena itu, kritik dan saran yang konstruktif sangat diharapkan demi 

penyempurnaan di masa mendatang. Semoga buku ini dapat memberikan 

manfaat, memperkaya literatur manajemen keuangan di Indonesia, serta 

menjadi referensi yang mendukung proses pembelajaran dan pengembangan 

kompetensi profesional. 
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DESKRIPSI UMUM 
 

Buku ajar Manajemen Keuangan ini disusun sebagai media 

pembelajaran, sumber referensi, dan pedoman belajar bagi mahasiswa pada 

mata kuliah Manajemen Keuangan. Penyusunan buku ini mengacu pada 

pendekatan Outcome-Based Education (OBE) dengan menekankan 

ketercapaian capaian pembelajaran lulusan (CPL) dan capaian pembelajaran 

mata kuliah (CPMK). Materi disajikan secara sistematis, aplikatif, dan 

kontekstual untuk mendukung pemahaman konseptual maupun kemampuan 

analitis mahasiswa. 

Capaian Pembelajaran Mata Kuliah (CPMK) 

Setelah mempelajari buku ajar ini, mahasiswa diharapkan mampu: 

1. Menjelaskan konsep dan karakteristik berbagai sumber pendanaan 

jangka pendek dan jangka panjang. 

2. Menganalisis alternatif pendanaan perusahaan secara rasional dan 

terukur. 

3. Menghitung dan mengevaluasi biaya modal sebagai dasar pengambilan 

keputusan keuangan. 

4. Melakukan penilaian instrumen keuangan (obligasi dan saham) secara 

tepat. 

5. Menganalisis struktur modal, leverage, dan kebijakan dividen dalam 

konteks nilai perusahaan. 

6. Mengaplikasikan konsep manajemen keuangan dalam studi kasus dan 

pengambilan keputusan bisnis. 

 

Peta Kompetensi (OBE) 

Bab Pokok Bahasan Kompetensi Utama 

1 Sumber Dana Jangka Pendek Pemahaman & Analisis 

2 Sumber Dana Jangka Panjang Pemahaman & Evaluasi 

3 Leasing vs Borrowing Analisis Komparatif 

4 Biaya Modal Perhitungan & Evaluasi 

5 Penilaian Obligasi Analisis Kuantitatif 

6 Penilaian Saham Analisis Investasi 

7 Analisis Leverage Analisis Risiko 

8 Teori Struktur Modal Pemikiran Kritis 



xi 

 

Sistematika Buku Ajar 

Setiap bab dalam buku ajar ini disusun dengan format berikut: 

1. Capaian Pembelajaran Bab 

2. Pendahuluan 

3. Uraian Materi 

4. Contoh dan Ilustrasi Kasus 

5. Rangkuman 

6. Latihan dan Soal Evaluasi 

7. Daftar Pustaka Bab 
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BAB 1 
SUMBER DANA JANGKA 

PENDEK 
 

 

 

 

Capaian Pembelajaran Bab (Sub-CPMK) 

Setelah mempelajari bab ini, mahasiswa diharapkan mampu: 

1. Menjelaskan konsep dasar, tujuan, serta karakteristik sumber dana jangka 

pendek dalam konteks manajemen keuangan perusahaan. 

2. Mengidentifikasi dan membedakan berbagai jenis sumber dana jangka 

pendek yang umum digunakan oleh perusahaan. 

3. Menganalisis kelebihan, kelemahan, serta risiko yang melekat pada 

penggunaan sumber dana jangka pendek. 

4. Mengaplikasikan pemilihan sumber dana jangka pendek secara tepat 

dalam pengelolaan modal kerja perusahaan. 

 

 

A. PENDAHULUAN 

Dalam kegiatan operasional sehari-hari, perusahaan memerlukan dana 

untuk membiayai berbagai kebutuhan jangka pendek, seperti pengadaan 

bahan baku, pembayaran upah tenaga kerja, biaya distribusi, serta pemenuhan 

kewajiban operasional lainnya. Kebutuhan pendanaan tersebut bersifat rutin 

dan berulang, sehingga menuntut pengelolaan yang terencana dan sistematis. 

Oleh karena itu, sumber dana jangka pendek menjadi instrumen pendanaan 

yang sangat penting karena memiliki jangka waktu pelunasan umumnya 

kurang dari satu tahun dan berfungsi untuk menjaga kelancaran aktivitas 

operasional perusahaan. 

Pengelolaan dana jangka pendek merupakan bagian yang tidak 

terpisahkan dari manajemen keuangan perusahaan dan memerlukan sistem 

serta prosedur yang terstruktur. Perusahaan membutuhkan sistem akuntansi 

yang mampu menyediakan informasi ekonomi secara akurat dan relevan guna 
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mendukung proses perencanaan, pengelolaan, serta pengawasan aktivitas 

keuangan secara berkelanjutan. Dalam praktiknya, pendanaan jangka pendek 

berperan sebagai tulang punggung operasional perusahaan, khususnya pada 

usaha menengah, dengan kecenderungan penggunaan sumber pendanaan 

internal yang dinilai lebih efektif dan efisien. Selain itu, manajemen keuangan 

yang berkualitas menuntut ketersediaan data dan informasi yang tepat waktu, 

valid, dan reliabel agar efisiensi serta efektivitas operasional perusahaan dapat 

ditingkatkan. Sebagai fungsi strategis dalam organisasi, manajemen keuangan 

mencakup perencanaan, penganggaran, pemeriksaan, pengelolaan, dan 

pengendalian dana yang harus dikuasai oleh manajer keuangan untuk 

mencapai tujuan perusahaan secara optimal. 

Sebaliknya, pengelolaan sumber dana jangka pendek yang tidak tepat 

dapat menimbulkan berbagai permasalahan keuangan, seperti terganggunya 

likuiditas, meningkatnya biaya keuangan, hingga risiko gagal bayar atas 

kewajiban jangka pendek. Oleh karena itu, pemahaman yang komprehensif 

mengenai jenis, karakteristik, serta implikasi penggunaan sumber dana jangka 

pendek menjadi kompetensi penting bagi manajer keuangan. Sejalan dengan 

hal tersebut, pembahasan mengenai sumber dana jangka pendek tidak dapat 

dipisahkan dari konsep manajemen modal kerja. 

Manajemen modal kerja merupakan proses pengelolaan aktiva lancar dan 

kewajiban lancar perusahaan dengan tujuan mencapai keseimbangan antara 

tingkat laba dan risiko, sehingga mampu memberikan kontribusi positif 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. Pengelolaan modal kerja yang efektif 

sangat menentukan kondisi keuangan perusahaan, terutama dalam menjaga 

dan mengendalikan tingkat likuiditas agar tetap berada pada batas yang aman. 

Lebih lanjut, analisis sumber dan penggunaan modal kerja memiliki peran 

penting dalam menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek serta mengevaluasi kondisi likuiditas secara keseluruhan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa perubahan modal kerja memiliki hubungan 

yang searah dan signifikan dengan tingkat likuiditas perusahaan. Dengan 

demikian, upaya mempertahankan likuiditas yang memadai dan 

mengoptimalkan struktur modal terbukti mendukung profitabilitas serta 

keberlanjutan kinerja keuangan jangka panjang. 
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B. KONSEP DAN KARAKTERISTIK SUMBER DANA JANGKA 

PENDEK 

Sumber dana jangka pendek merupakan instrumen pendanaan dengan 

jangka waktu pelunasan relatif singkat, umumnya kurang dari satu tahun, yang 

digunakan untuk membiayai kebutuhan operasional perusahaan sehari-hari. 

Pendanaan ini tidak dimaksudkan untuk investasi jangka panjang, melainkan 

difokuskan pada pemenuhan kebutuhan modal kerja, seperti pembelian 

persediaan, pembayaran kewajiban usaha, dan penyediaan kas guna menjamin 

kelancaran operasional perusahaan. 

Dalam praktik manajemen keuangan, pendanaan jangka pendek 

memegang peranan strategis dalam mendukung keberlangsungan usaha, 

terutama pada perusahaan menengah yang menjadikannya sebagai fondasi 

utama aktivitas bisnis. Dalam kerangka manajemen modal kerja, perusahaan 

dapat menerapkan berbagai kebijakan pendanaan, antara lain hedging policy, 

conservative policy, dan aggressive policy, yang masing-masing memiliki 

implikasi berbeda terhadap tingkat risiko dan profitabilitas. Kebijakan 

pendanaan jangka pendek yang dirancang secara efektif terbukti mampu 

mengoptimalkan kinerja usaha, khususnya apabila didukung oleh struktur 

pendanaan internal yang kuat. 

Pemilihan antara sumber dana jangka pendek dan jangka panjang akan 

memengaruhi tingkat risiko dan profitabilitas perusahaan. Pendanaan aktiva 

lancar yang bersifat temporer dengan menggunakan sumber dana jangka 

pendek cenderung menghasilkan tingkat risiko dan profitabilitas yang 

moderat dibandingkan dengan kebijakan pendanaan yang lebih agresif 

maupun konservatif. Untuk menilai efektivitas pengelolaan modal kerja, 

perusahaan dapat melakukan analisis kinerja melalui rasio keuangan, analisis 

sumber dan penggunaan dana, serta analisis arus kas guna mengukur 

kemampuan manajemen dalam mengelola likuiditas dan efisiensi operasional.  

Secara karakteristik, sumber dana jangka pendek memiliki jangka waktu 

penggunaan yang relatif singkat, fleksibilitas yang tinggi dalam penyesuaian 

terhadap kebutuhan kas perusahaan, serta biaya pendanaan yang umumnya 

lebih rendah dibandingkan pendanaan jangka panjang. Namun demikian, 

efisiensi biaya tersebut disertai dengan risiko likuiditas yang lebih tinggi 

apabila perusahaan tidak mampu mengelola arus kas secara optimal pada saat 

kewajiban jatuh tempo. 
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Dalam perspektif manajemen keuangan, sumber dana jangka pendek 

berfungsi sebagai instrumen penting dalam menjaga keseimbangan antara 

likuiditas dan profitabilitas. Ketergantungan yang berlebihan terhadap 

pendanaan jangka pendek dapat meningkatkan tekanan likuiditas dan risiko 

kesulitan keuangan. Sebaliknya, pemanfaatan yang kurang optimal dapat 

menyebabkan hilangnya peluang efisiensi biaya dan fleksibilitas pendanaan. 

Oleh karena itu, pengelolaan sumber dana jangka pendek yang tepat dan 

proporsional menjadi kunci stabilitas keuangan dan keberlanjutan operasional 

perusahaan. 

 

 

C. KREDIT PERDAGANGAN (TRADE CREDIT) 

Kredit perdagangan (trade credit) merupakan salah satu sumber 

pembiayaan jangka pendek yang paling umum digunakan dalam aktivitas 

operasional perusahaan. Skema ini muncul ketika pemasok memberikan 

kelonggaran waktu pembayaran kepada pembeli atas transaksi pembelian 

barang atau jasa, sehingga perusahaan dapat menunda pengeluaran kas dalam 

periode tertentu. Dalam praktik bisnis, kredit perdagangan biasanya 

dinyatakan dalam syarat pembayaran standar, seperti 2/10, n/30, yang 

mengindikasikan adanya potongan pembayaran apabila pelunasan dilakukan 

lebih awal serta batas waktu maksimum pembayaran tanpa diskon. 

Keberadaan kredit perdagangan tidak hanya berfungsi sebagai instrumen 

pembiayaan, tetapi juga sebagai mekanisme pengelolaan hubungan bisnis 

antara pemasok dan pembeli. 

Dari perspektif manajemen keuangan, kredit perdagangan memiliki 

peran strategis dalam menjaga kelancaran arus kas dan mendukung siklus 

operasi perusahaan. Namun demikian, pemanfaatannya tidak terlepas dari 

konsekuensi biaya dan risiko tertentu yang perlu dipertimbangkan secara 

cermat agar keputusan pendanaan yang diambil tetap efisien dan 

berkelanjutan. 

1. Manfaat Kredit Perdagangan 

Kredit perdagangan memberikan sejumlah manfaat penting bagi 

perusahaan, terutama dalam konteks pengelolaan likuiditas jangka 

pendek. Pertama, kredit perdagangan memungkinkan perusahaan 

mengurangi kebutuhan kas secara langsung, sehingga dana yang tersedia 

dapat dialokasikan untuk aktivitas operasional lain yang lebih mendesak 
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atau produktif. Hal ini sangat relevan bagi perusahaan dengan 

keterbatasan akses terhadap pembiayaan formal, seperti usaha mikro, 

kecil, dan menengah (UMKM). 

Kedua, kredit perdagangan bersifat relatif fleksibel dan mudah 

diperoleh dibandingkan dengan pinjaman bank, karena umumnya tidak 

memerlukan prosedur administratif yang kompleks maupun jaminan aset 

tertentu. Keputusan pemberian kredit lebih banyak didasarkan pada 

hubungan bisnis, reputasi, dan rekam jejak pembayaran perusahaan. 

Dalam konteks ini, kredit perdagangan juga berfungsi sebagai sinyal 

kepercayaan pemasok terhadap kelayakan dan prospek usaha pembeli. 

Ketiga, dari sisi strategis, penggunaan kredit perdagangan dapat 

memperkuat hubungan jangka panjang antara perusahaan dan pemasok. 

Hubungan yang baik dapat meningkatkan kontinuitas pasokan, stabilitas 

harga, serta membuka peluang negosiasi syarat pembayaran yang lebih 

menguntungkan di masa mendatang. Dengan demikian, kredit 

perdagangan tidak hanya berkontribusi pada efisiensi keuangan, tetapi 

juga pada keberlanjutan rantai pasok perusahaan. 

2. Biaya Kredit Perdagangan 

Meskipun secara eksplisit tidak mengenakan bunga, kredit 

perdagangan pada dasarnya mengandung biaya implisit yang tidak boleh 

diabaikan. Biaya tersebut terutama muncul dalam bentuk hilangnya 

potongan tunai apabila perusahaan tidak memanfaatkan diskon 

pembayaran lebih awal yang ditawarkan pemasok. Dalam banyak kasus, 

tingkat biaya implisit kredit perdagangan bahkan dapat lebih tinggi 

dibandingkan dengan suku bunga pinjaman jangka pendek dari lembaga 

keuangan formal. 

Selain biaya implisit, ketergantungan yang berlebihan pada kredit 

perdagangan juga dapat menimbulkan risiko operasional dan reputasi. 

Keterlambatan pembayaran yang berulang berpotensi merusak hubungan 

dengan pemasok, mengurangi kepercayaan, atau bahkan menyebabkan 

penghentian pasokan. Kondisi ini pada akhirnya dapat mengganggu 

kelancaran proses produksi dan distribusi perusahaan. 

Oleh karena itu, manajer keuangan dituntut untuk melakukan 

analisis yang komprehensif sebelum memutuskan penggunaan kredit 

perdagangan. Perhitungan biaya implisit, evaluasi dampaknya terhadap 

arus kas, serta perbandingan dengan alternatif pembiayaan jangka pendek 
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lainnya menjadi langkah penting dalam memastikan bahwa kredit 

perdagangan digunakan secara optimal. Dengan pendekatan yang tepat, 

kredit perdagangan dapat menjadi instrumen pendanaan yang efektif; 

sebaliknya, tanpa pengelolaan yang cermat, skema ini justru berpotensi 

menimbulkan inefisiensi dan risiko keuangan bagi perusahaan. 

 

 

D. KREDIT BANK JANGKA PENDEK 

Kredit bank jangka pendek merupakan salah satu sumber pendanaan 

eksternal yang umum dimanfaatkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

pembiayaan operasional dengan jangka waktu pelunasan kurang dari satu 

tahun. Fasilitas ini biasanya digunakan untuk membiayai modal kerja, seperti 

pembelian bahan baku, pembayaran upah, dan pemenuhan kewajiban 

operasional lainnya. Bentuk kredit bank jangka pendek yang lazim digunakan 

antara lain kredit rekening koran, kredit modal kerja, serta pinjaman berbasis 

wesel atau surat berharga jangka pendek. 

Dalam konteks manajemen keuangan, kredit bank jangka pendek 

memiliki peran strategis sebagai instrumen penyeimbang arus kas (cash flow 

smoothing), terutama ketika terjadi ketidaksesuaian waktu antara penerimaan 

dan pengeluaran kas perusahaan. Meskipun demikian, karakter formal dan 

kewajiban finansial yang melekat pada kredit bank menuntut perusahaan 

untuk memiliki perencanaan keuangan yang matang agar penggunaan fasilitas 

ini tidak menimbulkan tekanan likuiditas di masa mendatang. 

1. Karakteristik Kredit Bank 

Kredit bank jangka pendek memiliki sejumlah karakteristik utama 

yang membedakannya dari sumber pembiayaan jangka pendek lainnya. 

Pertama, kredit ini dikenakan tingkat bunga tertentu yang besarnya 

ditentukan oleh kebijakan perbankan, tingkat risiko debitur, serta kondisi 

makroekonomi, seperti tingkat suku bunga acuan. Beban bunga tersebut 

merupakan biaya eksplisit yang harus diperhitungkan secara cermat 

dalam struktur biaya perusahaan. 

Kedua, kredit bank jangka pendek bersifat formal dan memerlukan 

pemenuhan persyaratan administratif yang relatif ketat, termasuk 

penyampaian laporan keuangan, analisis kelayakan usaha, serta 

pemenuhan aspek hukum dan kepatuhan. Selain itu, bank umumnya 
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mensyaratkan adanya jaminan atau agunan sebagai bentuk mitigasi risiko 

kredit, baik berupa aset tetap, persediaan, maupun piutang usaha. 

Ketiga, kredit bank jangka pendek memiliki ketentuan pembayaran 

yang jelas dan terjadwal, baik dalam bentuk pembayaran bunga secara 

periodik maupun pelunasan pokok pada saat jatuh tempo. Karakteristik 

ini mencerminkan tingkat kepastian bagi pihak bank, namun sekaligus 

menuntut disiplin keuangan yang tinggi dari pihak perusahaan sebagai 

debitur. 

2. Keunggulan dan Kelemahan 

Dari sisi keunggulan, kredit bank jangka pendek menawarkan 

ketersediaan dana dalam jumlah yang relatif besar dan lebih terencana 

dibandingkan dengan sumber pembiayaan jangka pendek nonformal. 

Akses terhadap dana yang memadai memungkinkan perusahaan 

menjalankan aktivitas operasional secara lebih stabil dan mengurangi 

risiko gangguan produksi akibat keterbatasan likuiditas. Selain itu, 

penggunaan kredit bank dapat meningkatkan kredibilitas perusahaan di 

mata pemangku kepentingan, karena mencerminkan adanya kepercayaan 

dari lembaga keuangan terhadap kelayakan usaha perusahaan. 

Namun demikian, kredit bank jangka pendek juga memiliki 

sejumlah kelemahan dan tantangan. Beban bunga yang melekat pada 

fasilitas kredit ini meningkatkan biaya modal perusahaan, yang pada 

akhirnya dapat menekan tingkat profitabilitas apabila tidak diimbangi 

dengan peningkatan kinerja operasional. Di samping itu, kewajiban 

pembayaran tetap, baik bunga maupun pokok dapat menjadi sumber 

tekanan likuiditas, terutama ketika perusahaan menghadapi penurunan 

pendapatan atau ketidakpastian arus kas. 

Lebih lanjut, ketergantungan yang berlebihan pada kredit bank 

jangka pendek juga berpotensi meningkatkan risiko keuangan, 

khususnya risiko gagal bayar (default risk). Oleh karena itu, manajer 

keuangan perlu melakukan evaluasi yang komprehensif terhadap struktur 

pendanaan perusahaan, dengan mempertimbangkan kesesuaian antara 

jangka waktu kredit dan siklus operasi perusahaan (matching principle). 

Dengan pengelolaan yang tepat, kredit bank jangka pendek dapat menjadi 

instrumen pendanaan yang efektif dan mendukung pertumbuhan usaha; 

sebaliknya, tanpa perencanaan dan pengendalian yang memadai, fasilitas 

ini dapat menjadi sumber kerentanan finansial bagi perusahaan. 
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E. COMMERCIAL PAPER 

Commercial paper merupakan instrumen utang jangka pendek yang 

diterbitkan oleh perusahaan berskala besar dan memiliki reputasi keuangan 

serta peringkat kredit yang baik. Instrumen ini diperdagangkan di pasar uang 

dan digunakan sebagai alternatif pembiayaan jangka pendek di luar sistem 

perbankan. Keberadaan commercial paper mencerminkan tingkat 

kepercayaan yang tinggi dari investor terhadap kemampuan perusahaan 

penerbit dalam memenuhi kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo. 

Secara umum, commercial paper memiliki jangka waktu antara 30 hingga 

270 hari dan diterbitkan tanpa jaminan aset tertentu (unsecured). Tingkat 

imbal hasil yang ditawarkan biasanya lebih rendah dibandingkan dengan suku 

bunga kredit bank jangka pendek, sehingga instrumen ini dipandang sebagai 

sumber pendanaan yang relatif efisien bagi perusahaan dengan kualitas kredit 

yang kuat. Dari sudut pandang manajemen keuangan, commercial paper 

berperan penting dalam mendukung fleksibilitas pendanaan dan optimalisasi 

struktur modal jangka pendek perusahaan. 

Dari sisi prospek, penggunaan commercial paper memberikan sejumlah 

keunggulan strategis. Pertama, biaya pendanaan yang relatif rendah 

memungkinkan perusahaan menekan biaya modal (cost of capital) dan 

meningkatkan efisiensi keuangan. Kedua, proses penerbitan commercial 

paper umumnya lebih cepat dan fleksibel dibandingkan dengan pengajuan 

kredit bank, terutama bagi perusahaan yang telah memiliki akses langsung ke 

pasar uang. Ketiga, diversifikasi sumber pendanaan melalui commercial paper 

dapat mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan 

perbankan, sehingga meningkatkan ketahanan finansial dalam menghadapi 

perubahan kondisi kredit perbankan. 

Namun demikian, penggunaan commercial paper juga menghadirkan 

sejumlah tantangan dan keterbatasan. Instrumen ini hanya dapat diakses oleh 

perusahaan dengan reputasi yang sangat baik, laporan keuangan yang 

transparan, serta peringkat kredit yang tinggi. Perusahaan dengan profil risiko 

yang lebih tinggi umumnya sulit menarik minat investor tanpa menawarkan 

imbal hasil yang lebih besar, yang pada akhirnya mengurangi keunggulan 

biaya dari commercial paper. Selain itu, karena bersifat tanpa jaminan dan 

memiliki jangka waktu yang relatif pendek, commercial paper sangat sensitif 

terhadap perubahan kondisi pasar keuangan dan sentimen investor. 
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Risiko utama yang melekat pada commercial paper adalah risiko 

pembiayaan ulang (rollover risk), yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk 

menerbitkan kembali instrumen baru ketika commercial paper yang lama 

jatuh tempo. Risiko ini cenderung meningkat pada periode ketidakstabilan 

pasar keuangan, ketika investor menjadi lebih berhati-hati dan likuiditas pasar 

uang menurun. Oleh karena itu, perusahaan penerbit perlu didukung oleh 

manajemen likuiditas yang kuat, termasuk ketersediaan fasilitas kredit 

cadangan (backup lines of credit) dari bank sebagai langkah mitigasi risiko. 

Dengan mempertimbangkan keunggulan dan keterbatasannya, 

commercial paper dapat menjadi instrumen pendanaan jangka pendek yang 

efektif bagi perusahaan dengan profil kredit yang solid dan tata kelola 

keuangan yang baik. Namun, pemanfaatannya harus disertai dengan 

perencanaan pendanaan yang matang dan strategi manajemen risiko yang 

komprehensif agar manfaat efisiensi biaya tidak diimbangi oleh peningkatan 

risiko likuiditas dan ketidakpastian pembiayaan di masa depan. 

 

 

F. MANAJEMEN MODAL KERJA 

Modal kerja didefinisikan sebagai selisih antara aset lancar dan 

kewajiban lancar perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan sumber daya 

yang paling likuid. Dalam praktik manajemen keuangan, pengelolaan sumber 

dana jangka pendek tidak dapat dipisahkan dari manajemen modal kerja yang 

efektif, karena keputusan pendanaan dan investasi jangka pendek secara 

langsung memengaruhi stabilitas operasional dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

Tujuan utama manajemen modal kerja adalah menjaga keseimbangan 

antara likuiditas dan profitabilitas. Likuiditas yang memadai diperlukan agar 

perusahaan mampu memenuhi kewajiban tepat waktu, menjaga kelancaran 

proses produksi, serta menghindari risiko gagal bayar. Namun, kelebihan 

modal kerja juga dapat menimbulkan inefisiensi, karena dana yang tertanam 

dalam aset lancar seperti kas, piutang, atau persediaan berpotensi 

menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih rendah dibandingkan investasi 

jangka panjang. Oleh karena itu, tantangan utama manajemen modal kerja 

terletak pada upaya mengoptimalkan tingkat modal kerja agar tidak terlalu 

rendah maupun terlalu tinggi. 
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Dalam konteks kebijakan pendanaan dan pengelolaan aset lancar, 

perusahaan umumnya menerapkan salah satu dari tiga pendekatan kebijakan 

modal kerja, yaitu kebijakan konservatif, moderat, dan agresif. Kebijakan 

konservatif menekankan pada tingkat likuiditas yang tinggi dengan 

menggunakan sumber pendanaan jangka panjang untuk membiayai sebagian 

besar aset lancar. Pendekatan ini memberikan prospek berupa risiko likuiditas 

yang relatif rendah dan stabilitas operasional yang lebih baik, namun di sisi 

lain dapat meningkatkan biaya modal dan menekan profitabilitas akibat 

tingginya biaya pendanaan jangka panjang. 

Sebaliknya, kebijakan modal kerja agresif berfokus pada efisiensi dan 

peningkatan profitabilitas dengan meminimalkan investasi pada aset lancar 

serta memanfaatkan sumber pendanaan jangka pendek secara lebih intensif. 

Pendekatan ini berpotensi meningkatkan tingkat pengembalian karena biaya 

dana jangka pendek umumnya lebih rendah. Namun, tantangan utama dari 

kebijakan agresif adalah meningkatnya risiko likuiditas dan ketergantungan 

terhadap ketersediaan pembiayaan jangka pendek, terutama dalam kondisi 

pasar keuangan yang tidak stabil. 

Adapun kebijakan modal kerja moderat berada di antara kedua 

pendekatan tersebut, dengan berupaya menyeimbangkan penggunaan sumber 

dana jangka pendek dan jangka panjang sesuai dengan siklus operasi 

perusahaan. Kebijakan ini menawarkan prospek berupa keseimbangan antara 

risiko dan pengembalian, namun menuntut kemampuan perencanaan dan 

pengendalian yang lebih cermat agar penyesuaian terhadap perubahan kondisi 

internal dan eksternal perusahaan dapat dilakukan secara tepat waktu. 

Secara keseluruhan, efektivitas manajemen modal kerja sangat 

bergantung pada karakteristik industri, stabilitas arus kas, serta strategi bisnis 

perusahaan. Perusahaan dengan siklus operasi yang panjang atau tingkat 

ketidakpastian permintaan yang tinggi cenderung memerlukan kebijakan 

modal kerja yang lebih konservatif, sementara perusahaan dengan arus kas 

yang stabil dan akses pendanaan yang luas dapat mengadopsi kebijakan yang 

lebih agresif. Dengan demikian, manajemen modal kerja bukan sekadar 

keputusan teknis keuangan, melainkan keputusan strategis yang menentukan 

kemampuan perusahaan dalam menjaga kesinambungan operasional 

sekaligus mencapai tujuan profitabilitas jangka panjang. 
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G. STUDI KASUS SINGKAT 

PT XYZ mengalami peningkatan permintaan produk yang signifikan 

sehingga membutuhkan tambahan dana operasional. Manajemen perusahaan 

dihadapkan pada pilihan penggunaan kredit perdagangan atau kredit bank 

jangka pendek. Mahasiswa diminta untuk menganalisis alternatif pendanaan 

yang paling efisien berdasarkan aspek biaya dan risiko. 

 

 

H. RANGKUMAN 

Sumber dana jangka pendek merupakan komponen penting dalam 

manajemen keuangan perusahaan. Jenis sumber dana jangka pendek meliputi 

kredit perdagangan, kredit bank jangka pendek, dan commercial paper. Setiap 

sumber dana memiliki karakteristik, biaya, serta risiko yang berbeda, sehingga 

diperlukan analisis yang cermat agar penggunaannya mampu mendukung 

kelangsungan operasional dan stabilitas keuangan perusahaan. 

 

 

I. LATIHAN DAN SOAL EVALUASI 

1. Jelaskan peran sumber dana jangka pendek dalam manajemen keuangan 

perusahaan. 

2. Hitung biaya implisit kredit perdagangan dengan syarat 2/10, n/30. 

3. Bandingkan kelebihan dan kelemahan kredit bank jangka pendek dan 

commercial paper. 

4. Analisis hubungan antara sumber dana jangka pendek dan kebijakan 

modal kerja. 
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BAB 2 
SUMBER DANA JANGKA 

PANJANG 
 

 

 

 

Capaian Pembelajaran Bab (Sub-CPMK) 

Setelah mempelajari bab ini, mahasiswa diharapkan mampu: 

1. Menjelaskan konsep dan karakteristik sumber dana jangka panjang dalam 

konteks manajemen keuangan perusahaan. 

2. Mengidentifikasi berbagai alternatif pendanaan jangka panjang yang 

dapat digunakan perusahaan. 

3. Menganalisis kelebihan, kelemahan, serta risiko yang melekat pada 

masing-masing sumber dana jangka panjang. 

4. Mengevaluasi implikasi pendanaan jangka panjang terhadap struktur 

modal dan nilai perusahaan. 

 

 

A. PENDAHULUAN 

Dalam rangka mendukung pertumbuhan dan keberlanjutan usaha, 

perusahaan memerlukan pendanaan jangka panjang untuk membiayai 

investasi strategis, seperti pengadaan aset tetap, ekspansi usaha, serta 

peningkatan kapasitas produksi. Berbeda dengan pendanaan jangka pendek 

yang digunakan untuk kebutuhan operasional sehari-hari, sumber dana jangka 

panjang memiliki jangka waktu pelunasan lebih dari satu tahun dan 

berdampak langsung terhadap struktur keuangan serta stabilitas perusahaan 

dalam jangka panjang. 

Keputusan pendanaan jangka panjang merupakan keputusan strategis 

yang kompleks karena melibatkan pertimbangan antara risiko, biaya modal, 

dan potensi peningkatan nilai perusahaan. Penggunaan utang jangka panjang, 

misalnya, dapat meningkatkan laba per saham dan memberikan manfaat 

pengungkit keuangan, namun di sisi lain juga meningkatkan risiko keuangan 



 


