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CORPORATE FINANCE STRATEGY 

 

Abstrak 

Corporate finance strategy adalah kerangka strategis yang 

menghubungkan keputusan keuangan perusahaan dengan penciptaan nilai 

jangka panjang. Dalam perspektif manajemen modern, keuangan korporasi 

tidak lagi dipahami sekadar sebagai fungsi administratif untuk mencatat, 

membiayai, dan mengendalikan arus kas, melainkan sebagai pusat 

pengambilan keputusan strategis yang menentukan arah pertumbuhan, 

struktur modal, risiko, tata kelola, keberlanjutan, dan daya saing 

perusahaan. Artikel ini membahas corporate finance strategy secara 

komprehensif melalui enam pilar utama: strategi investasi, strategi 

pendanaan, strategi struktur modal, strategi dividen dan distribusi nilai, 

strategi pengelolaan risiko, serta strategi keuangan berkelanjutan. 

Pembahasan didasarkan pada teori-teori klasik dan kontemporer seperti 

Modigliani–Miller, trade-off theory, pecking order theory, agency theory, 

market timing theory, capital asset pricing model, serta perkembangan 

terbaru dalam green finance dan sustainability disclosure. Artikel ini juga 

menempatkan corporate finance strategy dalam konteks perusahaan di 

negara berkembang, termasuk Indonesia, yang menghadapi volatilitas nilai 

tukar, ketidakpastian suku bunga, perubahan regulasi, tekanan ESG, 

digitalisasi, serta tuntutan tata kelola yang semakin tinggi. Kesimpulan 

utama artikel ini ialah bahwa strategi keuangan korporasi yang efektif 

harus bersifat integratif: menghubungkan laba, arus kas, risiko, biaya 

modal, fleksibilitas keuangan, dan legitimasi sosial perusahaan. Dengan 

demikian, corporate finance strategy bukan hanya alat untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham, tetapi juga instrumen untuk 
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membangun ketahanan, keberlanjutan, dan nilai bersama bagi seluruh 

pemangku kepentingan. 

 

Kata kunci: corporate finance strategy, struktur modal, biaya modal, capital 

budgeting, agency theory, ESG finance, risk management, nilai perusahaan, 

keberlanjutan, tata kelola perusahaan. 

 

 

1. Pendahuluan 

Corporate finance strategy merupakan salah satu fondasi utama dalam 

manajemen strategis modern. Perusahaan tidak dapat bertumbuh secara 

sehat hanya dengan memiliki produk yang baik, pasar yang luas, atau 

teknologi yang maju. Semua peluang bisnis pada akhirnya harus 

diterjemahkan ke dalam keputusan keuangan: berapa besar investasi yang 

layak dilakukan, dari mana dana diperoleh, berapa biaya modal yang harus 

ditanggung, bagaimana risiko dikendalikan, kapan laba dibagikan, kapan 

laba ditahan, serta bagaimana perusahaan menjaga keseimbangan antara 

pertumbuhan dan keberlanjutan. 

Dalam praktik bisnis, banyak perusahaan gagal bukan karena tidak 

memiliki peluang pasar, tetapi karena tidak memiliki strategi keuangan 

yang selaras dengan kemampuan internal dan dinamika eksternal. 

Perusahaan yang terlalu agresif berutang dapat mengalami kesulitan 

likuiditas ketika suku bunga naik atau pendapatan menurun. Sebaliknya, 

perusahaan yang terlalu konservatif mungkin kehilangan peluang investasi 

bernilai tinggi karena terlalu takut mengambil risiko. Oleh sebab itu, 

corporate finance strategy harus dipahami sebagai seni dan ilmu 

mengalokasikan sumber daya keuangan secara optimal dalam kondisi 

ketidakpastian. 

Secara teoritis, corporate finance berakar pada pertanyaan klasik: 

bagaimana perusahaan menciptakan nilai? Modigliani dan Miller 
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menunjukkan bahwa dalam pasar sempurna, struktur modal tidak 

memengaruhi nilai perusahaan. Namun, dunia nyata tidak sempurna. Pajak, 

biaya kebangkrutan, asimetri informasi, konflik keagenan, biaya transaksi, 

regulasi, dan perilaku investor membuat keputusan pendanaan menjadi 

sangat strategis. Teori struktur modal modern kemudian berkembang 

melalui trade-off theory, pecking order theory, agency theory, dan market 

timing theory. Teori-teori tersebut membantu manajer memahami 

mengapa perusahaan memilih kombinasi utang, ekuitas, laba ditahan, 

obligasi, leasing, project finance, atau instrumen hibrida tertentu. 

Modigliani–Miller menjadi titik awal teori struktur modal modern, 

sementara Jensen–Meckling, Myers–Majluf, dan Baker–Wurgler 

memperluasnya melalui isu agency cost, asimetri informasi, dan market 

timing. (JSTOR) 

Dalam konteks kontemporer, corporate finance strategy semakin kompleks 

karena perusahaan beroperasi dalam lingkungan yang ditandai oleh 

volatilitas global, transformasi digital, perubahan iklim, disrupsi rantai 

pasok, serta tuntutan investor terhadap tata kelola dan keberlanjutan. IFRS 

S1 mulai berlaku untuk periode pelaporan tahunan yang dimulai pada atau 

setelah 1 Januari 2024 dan menekankan pengungkapan risiko serta 

peluang keberlanjutan yang dapat memengaruhi arus kas, akses 

pendanaan, atau biaya modal perusahaan. IFRS S2, yang diterbitkan ISSB 

pada Juni 2023, secara khusus mengatur pengungkapan terkait risiko dan 

peluang iklim. (IFRS) 

Dengan demikian, corporate finance strategy tidak dapat lagi dipisahkan 

dari strategi bisnis, tata kelola, teknologi, dan keberlanjutan. CFO dan tim 

keuangan tidak cukup hanya menjadi penjaga anggaran; mereka harus 

menjadi mitra strategis CEO dan dewan komisaris dalam menentukan arah 

pertumbuhan perusahaan. Keuangan korporasi modern menuntut 

kemampuan analitis, pemahaman pasar modal, sensitivitas risiko, literasi 

teknologi, serta integritas tata kelola. 

 

2. Hakikat Corporate Finance Strategy 

https://www.jstor.org/stable/1809766?utm_source=chatgpt.com
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/?utm_source=chatgpt.com
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Corporate finance strategy dapat didefinisikan sebagai proses sistematis 

untuk merancang, melaksanakan, dan mengevaluasi keputusan keuangan 

perusahaan guna memaksimalkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 

Kata “strategi” menunjukkan bahwa keputusan keuangan tidak bersifat 

reaktif, tetapi dirancang berdasarkan tujuan jangka panjang, posisi 

kompetitif, kapasitas organisasi, profil risiko, dan ekspektasi pemangku 

kepentingan. 

Dalam pengertian tradisional, corporate finance mencakup tiga keputusan 

utama: keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan dividen. 

Keputusan investasi menjawab pertanyaan: proyek apa yang sebaiknya 

dibiayai? Keputusan pendanaan menjawab pertanyaan: dari mana dana 

diperoleh? Keputusan dividen menjawab pertanyaan: apakah laba 

dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk membiayai 

pertumbuhan? Namun dalam perkembangan modern, cakupan corporate 

finance strategy menjadi lebih luas, mencakup manajemen risiko, merger 

dan akuisisi, restrukturisasi, tata kelola, green finance, digital finance, serta 

pengelolaan nilai pemangku kepentingan. 

Corporate finance strategy berbeda dari financial management 

operasional. Financial management operasional lebih banyak berurusan 

dengan budgeting, pelaporan, pengendalian biaya, treasury, dan 

kepatuhan akuntansi. Corporate finance strategy bergerak pada level yang 

lebih tinggi: menentukan alokasi modal, mengukur nilai, mengelola 

struktur modal, memilih instrumen pendanaan, mengoptimalkan biaya 

modal, dan menghubungkan keputusan keuangan dengan strategi 

korporasi. 

Sebagai contoh, perusahaan manufaktur yang ingin melakukan ekspansi 

pabrik harus menjawab beberapa pertanyaan strategis. Apakah pasar 

cukup besar untuk menyerap tambahan kapasitas produksi? Berapa nilai 

sekarang bersih proyek tersebut? Apakah investasi dibiayai dengan laba 

ditahan, pinjaman bank, obligasi, penerbitan saham baru, atau kemitraan 

strategis? Bagaimana dampaknya terhadap debt-to-equity ratio, interest 

coverage ratio, credit rating, dan fleksibilitas perusahaan? Apakah investasi 
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tersebut meningkatkan nilai perusahaan atau hanya memperbesar ukuran 

perusahaan tanpa meningkatkan profitabilitas? Pertanyaan-pertanyaan 

seperti inilah yang menjadi inti corporate finance strategy. 

Dalam praktik, strategi keuangan korporasi yang baik memiliki lima ciri. 

Pertama, berbasis nilai, bukan sekadar berbasis laba akuntansi. Kedua, 

berbasis arus kas, bukan hanya pendapatan nominal. Ketiga, 

mempertimbangkan risiko secara eksplisit. Keempat, konsisten dengan 

strategi bisnis. Kelima, adaptif terhadap perubahan lingkungan eksternal. 

Dengan kata lain, corporate finance strategy adalah jembatan antara angka 

keuangan dan arah strategis perusahaan. 

 

3. Tujuan Utama Corporate Finance Strategy 

Tujuan klasik corporate finance adalah memaksimalkan nilai perusahaan. 

Dalam perusahaan terbuka, nilai perusahaan sering diwakili oleh harga 

saham dan kapitalisasi pasar. Dalam perusahaan tertutup, nilai perusahaan 

dapat diukur melalui discounted cash flow, nilai aset bersih, atau nilai pasar 

komparatif. Namun, pemahaman kontemporer terhadap nilai perusahaan 

tidak lagi hanya berfokus pada harga saham jangka pendek. Nilai 

perusahaan yang sehat harus mencerminkan profitabilitas, pertumbuhan, 

kualitas arus kas, struktur modal yang berimbang, tata kelola yang baik, 

dan legitimasi sosial. 

Tujuan pertama corporate finance strategy adalah memastikan bahwa 

modal dialokasikan ke proyek yang menghasilkan return lebih tinggi 

daripada biaya modal. Jika perusahaan menginvestasikan dana pada 

proyek dengan return di bawah weighted average cost of capital, maka 

perusahaan secara ekonomi menghancurkan nilai meskipun secara 

akuntansi tampak menghasilkan pendapatan. Oleh sebab itu, capital 

budgeting menjadi salah satu inti corporate finance strategy. 

Tujuan kedua adalah mengoptimalkan struktur modal. Perusahaan harus 

menentukan kombinasi utang dan ekuitas yang paling sesuai dengan profil 

risiko, stabilitas arus kas, pertumbuhan, aset, pajak, dan kondisi pasar. 
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Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan menyeimbangkan 

manfaat pajak dari utang dengan biaya kebangkrutan dan financial 

distress. Kraus dan Litzenberger mengembangkan model optimal leverage 

yang memperhitungkan pajak dan biaya kebangkrutan, sedangkan Miller 

memperluas diskusi tentang hubungan utang dan pajak. (Wiley Online 

Library) 

Tujuan ketiga adalah menjaga fleksibilitas keuangan. Fleksibilitas keuangan 

berarti kemampuan perusahaan untuk memperoleh dana ketika peluang 

investasi muncul atau ketika kondisi krisis terjadi. Perusahaan yang seluruh 

kapasitas utangnya sudah digunakan mungkin tidak mampu bertahan 

ketika pasar menurun. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki ruang utang, 

kas memadai, dan reputasi baik di pasar modal akan lebih mampu 

melakukan ekspansi, akuisisi, atau restrukturisasi saat pesaing melemah. 

Tujuan keempat adalah mengelola risiko keuangan. Risiko suku bunga, nilai 

tukar, komoditas, likuiditas, kredit, dan refinancing harus dipetakan dan 

dikendalikan. Strategi keuangan yang baik tidak menghilangkan risiko 

sepenuhnya, tetapi memilih risiko mana yang layak ditanggung, mana yang 

harus dikurangi, dan mana yang harus dialihkan melalui hedging atau 

asuransi. 

Tujuan kelima adalah membangun kepercayaan investor dan pemangku 

kepentingan. Keputusan keuangan selalu mengandung sinyal. Penerbitan 

saham baru dapat ditafsirkan pasar sebagai sinyal bahwa saham 

perusahaan dinilai terlalu mahal atau bahwa perusahaan kekurangan kas. 

Peningkatan dividen dapat dibaca sebagai sinyal optimisme manajemen, 

tetapi juga dapat menimbulkan pertanyaan apakah perusahaan 

kekurangan peluang investasi. Karena itu, corporate finance strategy juga 

merupakan strategi komunikasi nilai. 

 

4. Fondasi Teoretis Corporate Finance Strategy 

4.1 Modigliani–Miller dan Struktur Modal 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1973.tb01415.x?utm_source=chatgpt.com
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1973.tb01415.x?utm_source=chatgpt.com
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Modigliani dan Miller merupakan fondasi awal teori corporate finance 

modern. Dalam kerangka pasar sempurna tanpa pajak, biaya kebangkrutan, 

asimetri informasi, dan biaya transaksi, mereka menyatakan bahwa nilai 

perusahaan tidak ditentukan oleh kombinasi utang dan ekuitas, melainkan 

oleh kemampuan aset perusahaan menghasilkan arus kas. Dengan kata 

lain, cara perusahaan membiayai aset tidak mengubah nilai aset itu sendiri. 

Namun, proposisi ini lebih tepat dipahami sebagai titik awal analisis, bukan 

resep praktis. Dalam dunia nyata, pajak membuat utang menarik karena 

bunga dapat menjadi pengurang pajak. Pada saat yang sama, utang 

meningkatkan risiko financial distress. Dengan demikian, nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh keseimbangan antara manfaat dan biaya utang. Inilah 

dasar berkembangnya trade-off theory. 

Pelajaran strategis dari Modigliani–Miller adalah bahwa manajer keuangan 

harus membedakan antara penciptaan nilai riil dan ilusi keuangan. 

Perusahaan tidak menjadi lebih bernilai hanya karena mengganti ekuitas 

dengan utang. Nilai diciptakan bila perusahaan memiliki proyek yang 

menghasilkan arus kas masa depan lebih besar daripada biaya modalnya. 

Struktur modal hanya memengaruhi bagaimana risiko dan klaim atas arus 

kas tersebut dibagi antara kreditur dan pemegang saham. 

4.2 Trade-Off Theory 

Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan memiliki target struktur 

modal optimal. Utang memberikan manfaat pajak, tetapi terlalu banyak 

utang menimbulkan biaya kebangkrutan, biaya keagenan, dan hilangnya 

fleksibilitas. Perusahaan dengan arus kas stabil, aset berwujud besar, dan 

risiko bisnis rendah biasanya dapat menanggung utang lebih tinggi. 

Sebaliknya, perusahaan teknologi, startup, atau perusahaan berbasis aset 

tak berwujud cenderung lebih bergantung pada ekuitas karena 

pendapatannya lebih volatil dan asetnya sulit dijadikan agunan. 

Dalam perspektif strategi, trade-off theory membantu perusahaan 

menentukan batas aman leverage. Leverage bukan sekadar rasio akuntansi, 

melainkan pilihan strategis tentang seberapa besar perusahaan bersedia 
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mengikat masa depannya pada kewajiban tetap. Semakin tinggi utang, 

semakin tinggi tekanan disiplin terhadap manajemen, tetapi semakin 

rendah ruang manuver ketika terjadi krisis. 

4.3 Pecking Order Theory 

Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan cenderung memilih 

sumber pendanaan berdasarkan urutan preferensi: laba ditahan, utang, lalu 

ekuitas. Myers dan Majluf menunjukkan bahwa asimetri informasi antara 

manajemen dan investor dapat membuat penerbitan saham baru 

dipersepsikan negatif oleh pasar. Jika manajemen mengetahui bahwa 

saham perusahaan undervalued, maka penerbitan saham akan merugikan 

pemegang saham lama. Karena itu, perusahaan sering lebih memilih 

pendanaan internal atau utang sebelum menerbitkan ekuitas. (SSRN) 

Secara strategis, teori ini mengajarkan pentingnya reputasi informasi dan 

transparansi. Semakin besar kepercayaan investor terhadap manajemen, 

semakin kecil biaya informasi. Perusahaan dengan tata kelola baik, 

pelaporan transparan, dan rekam jejak kredibel dapat mengakses pasar 

modal dengan biaya lebih rendah. 

4.4 Agency Theory 

Agency theory menyoroti konflik kepentingan antara pemegang saham, 

manajer, dan kreditur. Jensen dan Meckling menjelaskan bahwa pemisahan 

kepemilikan dan pengendalian menimbulkan agency cost. Manajer 

mungkin mengejar kepentingan pribadi, memperbesar perusahaan demi 

prestise, mengambil proyek yang tidak menguntungkan, atau menghindari 

risiko yang sebenarnya menguntungkan pemegang saham. (SSRN) 

Dalam corporate finance strategy, agency theory penting karena keputusan 

investasi, utang, dividen, dan akuisisi dapat digunakan untuk mengurangi 

atau memperbesar konflik keagenan. Utang dapat mendisiplinkan 

manajemen karena perusahaan wajib membayar bunga dan pokok. Dividen 

dapat mengurangi free cash flow yang mungkin digunakan untuk proyek 

tidak produktif. Namun, utang yang terlalu tinggi juga dapat mendorong 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=274547&utm_source=chatgpt.com
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=94043&utm_source=chatgpt.com
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konflik antara pemegang saham dan kreditur, misalnya melalui 

pengambilan risiko berlebihan. 

Jensen kemudian mengembangkan gagasan agency cost of free cash flow, 

yaitu risiko bahwa perusahaan dengan arus kas bebas besar tetapi peluang 

investasi terbatas akan menggunakan dana untuk ekspansi tidak produktif, 

diversifikasi berlebihan, atau akuisisi yang merusak nilai. (SSRN) 

4.5 Market Timing Theory 

Market timing theory menekankan bahwa perusahaan sering 

memanfaatkan kondisi pasar modal. Baker dan Wurgler berargumen 

bahwa struktur modal dapat merupakan akumulasi dari keputusan masa 

lalu untuk menerbitkan ekuitas ketika valuasi pasar tinggi dan menghindari 

penerbitan ekuitas ketika valuasi rendah. (Wiley Online Library) 

Bagi manajer, market timing bukan berarti spekulasi jangka pendek, 

melainkan kemampuan membaca kondisi pasar. Ketika biaya ekuitas 

rendah karena valuasi tinggi, perusahaan dapat menerbitkan saham untuk 

memperkuat neraca. Ketika suku bunga rendah, perusahaan dapat 

mengunci pembiayaan jangka panjang melalui obligasi. Namun, market 

timing harus tetap tunduk pada disiplin nilai; keputusan pendanaan yang 

tampak murah dapat menjadi mahal jika digunakan untuk investasi yang 

buruk. 

 

5. Strategi Investasi dan Capital Budgeting 

Strategi investasi adalah inti corporate finance strategy karena nilai 

perusahaan terutama diciptakan melalui pemilihan proyek investasi. 

Investasi dapat berupa pembangunan pabrik, pembelian mesin, 

transformasi digital, riset dan pengembangan, ekspansi pasar, akuisisi, 

pengembangan produk, atau investasi sumber daya manusia. Semua 

investasi tersebut harus dianalisis berdasarkan kemampuan menghasilkan 

arus kas masa depan. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580&utm_source=chatgpt.com
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1540-6261.00414?utm_source=chatgpt.com
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Alat utama capital budgeting adalah net present value, internal rate of 

return, payback period, profitability index, dan real options analysis. Secara 

teoritis, NPV merupakan metode yang paling konsisten dengan penciptaan 

nilai karena menghitung selisih antara nilai sekarang arus kas masuk dan 

nilai sekarang arus kas keluar. Jika NPV positif, proyek meningkatkan nilai 

perusahaan. Jika NPV negatif, proyek menurunkan nilai perusahaan. 

Namun, dalam praktik, capital budgeting tidak selalu sederhana. Arus kas 

masa depan sulit diprediksi. Biaya proyek dapat membengkak. Teknologi 

dapat berubah. Regulasi dapat bergeser. Permintaan pasar dapat lebih 

rendah dari perkiraan. Oleh sebab itu, corporate finance strategy harus 

memasukkan analisis sensitivitas, skenario, dan simulasi risiko. Perusahaan 

tidak cukup bertanya “berapa NPV proyek ini?”, tetapi juga harus bertanya: 

“apa yang terjadi jika penjualan turun 20 persen?”, “apa dampak kenaikan 

suku bunga?”, “bagaimana jika kurs berubah?”, dan “apakah proyek ini 

tetap layak dalam skenario pesimistis?” 

Survei Graham dan Harvey terhadap CFO menunjukkan bahwa perusahaan 

besar banyak menggunakan NPV dan CAPM, sedangkan perusahaan kecil 

relatif lebih sering menggunakan payback criterion. Temuan ini penting 

karena menunjukkan adanya jarak antara teori keuangan dan praktik 

korporasi, terutama pada perusahaan yang memiliki keterbatasan sumber 

daya analitis. (SSRN) 

Dalam konteks strategi, capital budgeting harus dikaitkan dengan 

keunggulan kompetitif. Proyek yang tampak menguntungkan secara angka 

belum tentu strategis jika tidak memperkuat posisi perusahaan. Sebaliknya, 

proyek dengan NPV awal moderat dapat menjadi strategis bila membuka 

opsi pertumbuhan masa depan. Misalnya, investasi digital pada sistem data 

pelanggan mungkin belum langsung menghasilkan laba besar, tetapi dapat 

membuka peluang personalisasi layanan, efisiensi pemasaran, dan inovasi 

model bisnis. 

Konsep real options penting dalam situasi seperti ini. Real options melihat 

investasi sebagai hak, bukan kewajiban, untuk mengambil tindakan masa 

depan. Investasi tahap awal dalam teknologi dapat memberi perusahaan 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=220251&utm_source=chatgpt.com
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opsi untuk memperluas, menunda, mengubah, atau menghentikan proyek 

sesuai perkembangan pasar. Dengan demikian, strategi investasi modern 

harus menggabungkan pendekatan kuantitatif dan penilaian strategis. 

 

6. Strategi Biaya Modal dan WACC 

Biaya modal adalah tingkat pengembalian minimum yang harus dihasilkan 

perusahaan agar nilai tidak berkurang. Secara umum, weighted average 

cost of capital mencerminkan rata-rata tertimbang biaya utang dan biaya 

ekuitas. Biaya utang relatif mudah diamati melalui bunga pinjaman atau 

yield obligasi, disesuaikan dengan manfaat pajak. Biaya ekuitas lebih sulit 

dihitung karena mencerminkan tingkat return yang diharapkan investor 

atas risiko kepemilikan saham. 

Model CAPM banyak digunakan untuk memperkirakan biaya ekuitas. 

Sharpe mengembangkan Capital Asset Pricing Model untuk menjelaskan 

hubungan antara risiko sistematis dan return yang diharapkan. Dalam 

CAPM, risiko yang relevan bukan seluruh risiko perusahaan, melainkan 

risiko sistematis yang tidak dapat didiversifikasi. (Wiley Online Library) 

Dalam praktik corporate finance strategy, WACC digunakan sebagai 

discount rate untuk menilai proyek investasi. Namun, penggunaan WACC 

harus hati-hati. Perusahaan tidak boleh menggunakan satu WACC 

perusahaan untuk semua proyek jika proyek tersebut memiliki risiko 

berbeda. Proyek di industri baru, negara baru, atau teknologi baru harus 

memiliki discount rate yang mencerminkan risiko spesifiknya. Kesalahan 

memilih discount rate dapat menyebabkan perusahaan menerima proyek 

buruk atau menolak proyek baik. 

Biaya modal juga dipengaruhi oleh tata kelola, transparansi, stabilitas arus 

kas, risiko politik, risiko nilai tukar, dan reputasi manajemen. Perusahaan 

yang dipercaya investor dapat memperoleh dana lebih murah. Sebaliknya, 

perusahaan dengan laporan keuangan tidak transparan, struktur 

kepemilikan rumit, atau governance lemah akan menghadapi risk premium 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x?utm_source=chatgpt.com
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lebih tinggi. Di sinilah corporate finance strategy bertemu dengan 

corporate governance. 

Biaya modal bukan hanya variabel teknis, tetapi juga indikator kepercayaan 

pasar. Semakin rendah biaya modal yang diperoleh secara sehat, semakin 

besar peluang perusahaan menciptakan nilai dari proyek investasi. Namun, 

biaya modal rendah tidak boleh mendorong manajemen mengambil 

investasi sembarangan. Uang murah dapat menjadi jebakan jika digunakan 

untuk ekspansi yang tidak disiplin. 

 

7. Strategi Struktur Modal 

Struktur modal adalah kombinasi antara utang, ekuitas, dan instrumen 

hibrida yang digunakan perusahaan untuk membiayai asetnya. Strategi 

struktur modal harus mempertimbangkan beberapa faktor: stabilitas 

pendapatan, struktur aset, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, risiko 

bisnis, kondisi pasar modal, preferensi pemegang saham, dan rating kredit. 

Perusahaan dengan arus kas stabil seperti utilitas, infrastruktur, atau 

telekomunikasi biasanya dapat menggunakan utang lebih besar. 

Perusahaan berbasis teknologi, riset, atau aset tak berwujud biasanya lebih 

berhati-hati karena arus kasnya belum stabil dan asetnya sulit dijaminkan. 

Rajan dan Zingales menemukan bahwa determinan struktur modal seperti 

ukuran, aset berwujud, profitabilitas, dan peluang pertumbuhan juga 

relevan lintas negara industri besar. (Wiley Online Library) 

Strategi struktur modal harus menjawab pertanyaan: apakah perusahaan 

ingin memaksimalkan kapasitas utang, mempertahankan rating kredit, 

memperkuat ekuitas, atau menjaga fleksibilitas? Tidak ada struktur modal 

universal. Struktur modal optimal bersifat kontekstual dan berubah seiring 

siklus hidup perusahaan. Startup biasanya bergantung pada ekuitas. 

Perusahaan bertumbuh dapat mulai menggunakan utang moderat. 

Perusahaan matang dengan arus kas stabil dapat menggunakan utang 

lebih besar dan membagikan dividen. Perusahaan yang mengalami 

penurunan harus menurunkan leverage dan memperkuat likuiditas. 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1995.tb05184.x?utm_source=chatgpt.com
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Dalam konteks negara berkembang, struktur modal juga dipengaruhi oleh 

volatilitas makroekonomi. Perusahaan yang memiliki pendapatan rupiah 

tetapi utang dolar menghadapi risiko nilai tukar. Ketika kurs melemah, 

beban utang meningkat. Oleh sebab itu, currency matching menjadi bagian 

penting dari corporate finance strategy. Utang dalam mata uang asing 

hanya sehat bila perusahaan memiliki pendapatan atau lindung nilai dalam 

mata uang yang sama. 

Instrumen pendanaan modern juga semakin beragam. Perusahaan dapat 

menggunakan pinjaman bank, obligasi, sukuk, medium-term notes, rights 

issue, private placement, convertible bonds, leasing, vendor financing, 

project finance, securitization, atau green bonds. Pemilihan instrumen 

harus mempertimbangkan tenor, biaya, covenant, fleksibilitas, risiko 

refinancing, dan sinyal pasar. 

 

8. Strategi Dividen, Buyback, dan Distribusi Nilai 

Keputusan dividen adalah keputusan tentang bagaimana laba perusahaan 

didistribusikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk investasi 

masa depan. Dalam perusahaan matang dengan peluang pertumbuhan 

terbatas, dividen menjadi cara mengembalikan kas kepada pemegang 

saham. Dalam perusahaan bertumbuh, laba sering lebih baik ditahan untuk 

membiayai ekspansi. 

Strategi dividen memiliki dimensi keuangan dan sinyal. Dividen stabil dapat 

meningkatkan kepercayaan investor karena mencerminkan stabilitas arus 

kas. Namun, dividen yang terlalu tinggi dapat mengurangi kemampuan 

perusahaan berinvestasi. Sebaliknya, laba ditahan yang terlalu besar tanpa 

rencana investasi yang jelas dapat menimbulkan agency cost of free cash 

flow. 

Buyback atau pembelian kembali saham juga menjadi instrumen distribusi 

nilai. Buyback dapat dilakukan ketika manajemen menilai saham 

perusahaan undervalued, ketika perusahaan memiliki kelebihan kas, atau 

ketika ingin mengoptimalkan struktur modal. Namun, buyback dapat 
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menjadi kontroversial jika dilakukan untuk menaikkan EPS jangka pendek 

tanpa memperkuat fundamental perusahaan. 

Corporate finance strategy harus menyeimbangkan tiga kebutuhan: 

memberikan imbal hasil kepada pemegang saham, mempertahankan dana 

untuk pertumbuhan, dan menjaga fleksibilitas keuangan. Dividen dan 

buyback bukan sekadar kebijakan teknis, tetapi bagian dari narasi strategis 

perusahaan kepada pasar. 

 

9. Strategi Modal Kerja dan Likuiditas 

Modal kerja adalah darah operasional perusahaan. Perusahaan dapat 

memiliki laba akuntansi, tetapi tetap gagal jika kekurangan kas. Oleh sebab 

itu, strategi modal kerja mencakup pengelolaan piutang, persediaan, utang 

usaha, kas, dan siklus konversi kas. 

Perusahaan yang terlalu longgar memberikan kredit kepada pelanggan 

akan mengalami peningkatan piutang dan risiko gagal bayar. Perusahaan 

yang menyimpan persediaan terlalu besar menghadapi biaya 

penyimpanan, risiko usang, dan tekanan kas. Perusahaan yang terlalu 

lambat membayar pemasok mungkin memperbaiki kas jangka pendek, 

tetapi dapat merusak hubungan rantai pasok. Oleh sebab itu, modal kerja 

harus dikelola sebagai ekosistem. 

Strategi likuiditas juga menjadi penting dalam krisis. Perusahaan yang 

memiliki kas memadai, fasilitas kredit belum terpakai, dan hubungan baik 

dengan bank lebih mampu bertahan. Krisis keuangan global, pandemi, dan 

volatilitas komoditas menunjukkan bahwa likuiditas bukan sekadar 

efisiensi, melainkan ketahanan. 

Dalam praktik, CFO harus memantau indikator seperti current ratio, quick 

ratio, cash conversion cycle, days sales outstanding, days inventory 

outstanding, days payable outstanding, operating cash flow ratio, dan free 

cash flow. Namun, angka-angka tersebut harus ditafsirkan sesuai karakter 
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industri. Retail, manufaktur, konstruksi, agribisnis, rumah sakit, pendidikan, 

dan teknologi memiliki kebutuhan modal kerja yang berbeda. 

 

10. Strategi Risiko Keuangan 

Corporate finance strategy tidak dapat dipisahkan dari risk management. 

Risiko keuangan muncul dari perubahan suku bunga, nilai tukar, harga 

komoditas, inflasi, likuiditas, kredit, dan akses pendanaan. Perusahaan 

harus menentukan risk appetite, risk tolerance, dan kebijakan mitigasi. 

Risiko suku bunga penting bagi perusahaan dengan utang berbunga 

mengambang. Ketika suku bunga naik, beban bunga meningkat dan laba 

menurun. Perusahaan dapat menggunakan fixed-rate debt, interest rate 

swap, atau refinancing untuk mengelola risiko ini. Risiko nilai tukar penting 

bagi perusahaan yang memiliki impor bahan baku, ekspor, atau utang 

valuta asing. Perusahaan dapat menggunakan natural hedging, forward 

contract, swap, atau opsi mata uang. 

Risiko komoditas relevan bagi perusahaan yang bergantung pada bahan 

baku seperti minyak, gas, batubara, CPO, logam, gandum, atau pupuk. 

Fluktuasi harga komoditas dapat mengubah margin secara drastis. Strategi 

hedging dapat membantu stabilisasi arus kas, tetapi harus digunakan 

untuk melindungi operasi, bukan spekulasi. 

Risiko kredit muncul ketika pelanggan gagal membayar. Risiko likuiditas 

muncul ketika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Risiko refinancing muncul ketika utang jatuh tempo harus 

diperpanjang dalam kondisi pasar yang tidak menguntungkan. Risiko ini 

harus dikelola melalui maturity ladder, diversifikasi sumber pendanaan, 

covenant monitoring, dan stress testing. 

Dalam corporate finance modern, manajemen risiko tidak boleh dipisahkan 

dari strategi. Risiko bukan hanya ancaman, tetapi juga sumber peluang. 

Perusahaan yang mampu mengelola risiko lebih baik dapat mengambil 
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peluang ketika pesaing mundur. Misalnya, perusahaan dengan neraca kuat 

dapat melakukan akuisisi pada saat pasar turun dengan harga menarik. 

 

11. Merger, Akuisisi, dan Restrukturisasi 

Merger dan akuisisi merupakan keputusan corporate finance yang sangat 

strategis karena melibatkan alokasi modal besar, risiko integrasi, dan 

perubahan struktur perusahaan. Akuisisi dapat menciptakan nilai melalui 

sinergi pendapatan, efisiensi biaya, akses pasar, teknologi, talenta, atau 

aset strategis. Namun, banyak akuisisi gagal karena overpayment, integrasi 

budaya yang buruk, asumsi sinergi berlebihan, atau motif manajerial yang 

tidak selaras dengan pemegang saham. 

Corporate finance strategy dalam M&A harus dimulai dari pertanyaan nilai: 

mengapa perusahaan ini harus dibeli? Apakah nilai sinergi lebih besar 

daripada premium akuisisi? Bagaimana pembiayaan dilakukan? Apakah 

dengan kas, utang, saham, atau kombinasi? Bagaimana dampaknya 

terhadap leverage, EPS, arus kas, rating kredit, dan risiko integrasi? 

Agency theory sangat relevan dalam M&A. Manajer dapat terdorong 

melakukan empire building, yaitu memperbesar perusahaan demi status 

dan kompensasi, meskipun akuisisi tidak menciptakan nilai. Oleh sebab itu, 

dewan komisaris, komite investasi, dan pemegang saham harus memiliki 

disiplin evaluasi yang kuat. 

Restrukturisasi juga bagian dari corporate finance strategy. Perusahaan 

yang mengalami tekanan dapat menjual aset noninti, menegosiasikan 

ulang utang, menurunkan biaya, melakukan spin-off, merger, atau 

perubahan portofolio bisnis. Restrukturisasi yang baik bukan sekadar 

pemotongan biaya, tetapi penataan ulang modal agar perusahaan kembali 

fokus pada bisnis yang memiliki keunggulan kompetitif. 

 

12. Tata Kelola, Agency Cost, dan Etika Keuangan 
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Corporate finance strategy hanya efektif jika didukung tata kelola yang 

baik. Keputusan investasi dan pendanaan dapat disalahgunakan jika tidak 

ada akuntabilitas. Konflik kepentingan dapat muncul dalam transaksi 

afiliasi, manipulasi laporan keuangan, insider trading, tunneling, transfer 

pricing, atau penggunaan utang untuk kepentingan pemegang saham 

pengendali. 

G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 menekankan 

pentingnya kerangka hukum, regulasi, dan institusional untuk mendukung 

efisiensi ekonomi, pertumbuhan berkelanjutan, stabilitas keuangan, 

perlindungan investor, serta peran dewan dan pengungkapan yang baik. 

(OECD) 

Dalam konteks corporate finance, tata kelola yang baik mencakup 

beberapa hal. Pertama, keputusan investasi harus melalui evaluasi objektif 

dan bebas konflik kepentingan. Kedua, struktur modal harus 

mempertimbangkan kepentingan jangka panjang, bukan hanya target 

bonus jangka pendek. Ketiga, pelaporan keuangan harus transparan. 

Keempat, risiko harus diungkapkan secara jujur. Kelima, kebijakan dividen 

dan buyback harus mempertimbangkan keberlanjutan perusahaan. 

Etika keuangan menjadi semakin penting karena keputusan keuangan 

dapat memengaruhi banyak pihak. Pengurangan biaya yang ekstrem dapat 

meningkatkan laba jangka pendek tetapi merusak kesejahteraan karyawan 

dan kualitas produk. Leverage berlebihan dapat meningkatkan return 

pemegang saham dalam kondisi normal tetapi membahayakan kreditur 

dan pekerja saat krisis. Penghindaran pajak agresif dapat meningkatkan 

arus kas, tetapi merusak legitimasi sosial perusahaan. 

Corporate finance strategy yang etis tidak berarti mengabaikan profit. 

Sebaliknya, etika membantu perusahaan membangun kepercayaan, 

menurunkan biaya modal, dan menciptakan nilai jangka panjang. Dalam 

dunia yang semakin transparan, reputasi adalah aset keuangan. 

 

13. Sustainable Corporate Finance dan ESG 

https://www.oecd.org/en/publications/2023/09/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb.html?utm_source=chatgpt.com
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Perkembangan ESG mengubah corporate finance strategy secara 

mendasar. Investor, regulator, pelanggan, dan masyarakat semakin menilai 

perusahaan berdasarkan kemampuan mengelola risiko lingkungan, sosial, 

dan tata kelola. Risiko iklim, emisi karbon, ketimpangan sosial, keselamatan 

kerja, keberagaman, dan integritas rantai pasok kini dapat memengaruhi 

biaya modal dan akses pendanaan. 

Penelitian Bolton dan Kacperczyk menunjukkan bahwa investor 

memperhitungkan risiko karbon; perusahaan dengan emisi karbon lebih 

tinggi cenderung menghadapi tuntutan return lebih tinggi sebagai 

kompensasi risiko. (SSRN) 

Green bonds menjadi salah satu instrumen penting sustainable finance. 

Flammer menunjukkan bahwa corporate green bonds digunakan untuk 

membiayai proyek ramah lingkungan dan mendapat respons investor, 

terutama ketika penerbitan disertifikasi pihak ketiga. (SSRN) 

Namun, ESG finance harus berhati-hati terhadap greenwashing. 

Perusahaan tidak cukup menerbitkan laporan keberlanjutan atau obligasi 

hijau; dana harus benar-benar digunakan untuk proyek yang berdampak. 

Pengungkapan harus dapat diverifikasi. Target keberlanjutan harus terukur. 

Hubungan antara ESG dan keuangan harus dijelaskan melalui arus kas, 

risiko, biaya modal, dan nilai jangka panjang. 

Dalam corporate finance strategy, ESG dapat masuk melalui beberapa jalur. 

Pertama, capital budgeting harus memasukkan risiko iklim dan biaya 

karbon. Kedua, struktur modal dapat menggunakan instrumen hijau atau 

sustainability-linked loans. Ketiga, risk management harus memasukkan 

risiko transisi dan risiko fisik iklim. Keempat, investor relations harus 

menjelaskan bagaimana keberlanjutan mendukung nilai perusahaan. 

Kelima, governance harus memastikan dewan mengawasi risiko ESG secara 

serius. 

Dengan demikian, sustainable corporate finance bukan filantropi. Ia adalah 

strategi keuangan yang mengakui bahwa lingkungan, sosial, dan tata kelola 

memengaruhi arus kas dan biaya modal. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3398441&utm_source=chatgpt.com
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3125518&utm_source=chatgpt.com
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14. Transformasi Digital dalam Corporate Finance Strategy 

Digitalisasi mengubah cara perusahaan merancang dan melaksanakan 

strategi keuangan. Teknologi seperti artificial intelligence, machine 

learning, robotic process automation, cloud computing, blockchain, dan 

advanced analytics memungkinkan fungsi keuangan bergerak dari 

pelaporan historis menuju prediksi dan simulasi strategis. 

Dalam corporate finance strategy, AI dapat digunakan untuk forecasting 

penjualan, prediksi arus kas, deteksi anomali transaksi, credit scoring, 

analisis sensitivitas, fraud detection, dynamic pricing, dan optimasi modal 

kerja. CFO dapat menggunakan dashboard real-time untuk memantau 

likuiditas, leverage, covenant, margin, risiko nilai tukar, dan performa 

investasi. 

Namun, digital finance juga membawa risiko. Model AI dapat bias, data 

dapat salah, sistem dapat diretas, dan keputusan otomatis dapat 

mengurangi akuntabilitas manusia. Oleh sebab itu, digitalisasi corporate 

finance harus disertai data governance, cybersecurity, model validation, 

audit trail, dan etika algoritma. 

Peran CFO masa depan akan berubah. CFO bukan hanya penjaga angka, 

tetapi arsitek data keuangan dan mitra strategis transformasi digital. CFO 

harus mampu memahami teknologi, mengelola talenta analitik, serta 

menghubungkan data operasional dengan keputusan investasi dan 

pendanaan. 

 

15. Corporate Finance Strategy di Negara Berkembang 

Perusahaan di negara berkembang menghadapi tantangan corporate 

finance yang berbeda dari perusahaan di pasar maju. Pasar modal mungkin 

belum sedalam negara maju. Biaya modal lebih tinggi. Volatilitas nilai tukar 

lebih besar. Ketergantungan pada perbankan lebih kuat. Investor menuntut 
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premi risiko lebih tinggi. Regulasi dapat berubah cepat. Infrastruktur 

informasi dan governance mungkin belum merata. 

Dalam kondisi seperti ini, strategi keuangan harus menekankan ketahanan. 

Perusahaan harus berhati-hati terhadap mismatch mata uang, mismatch 

tenor, dan konsentrasi sumber pendanaan. Utang jangka pendek untuk 

membiayai aset jangka panjang dapat menimbulkan risiko refinancing. 

Utang valuta asing tanpa pendapatan valuta asing dapat menjadi sumber 

krisis. Ketergantungan pada satu bank atau satu investor dapat 

mengurangi daya tawar. 

Bagi perusahaan Indonesia, corporate finance strategy perlu 

mempertimbangkan inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah, harga 

komoditas, kebijakan fiskal, kebijakan moneter, dan dinamika global. 

Perusahaan ekspor mungkin mendapat manfaat dari pelemahan rupiah, 

tetapi perusahaan importir dapat tertekan. Perusahaan berbasis komoditas 

menghadapi siklus harga global. Perusahaan infrastruktur membutuhkan 

tenor pendanaan panjang. Perusahaan digital membutuhkan modal 

berisiko tinggi dan kesabaran investor. 

Dalam konteks UMKM dan perusahaan keluarga, corporate finance 

strategy sering menghadapi tantangan tambahan: pencampuran keuangan 

pribadi dan perusahaan, kurangnya laporan keuangan formal, rendahnya 

literasi pasar modal, serta ketergantungan pada pinjaman bank. Untuk naik 

kelas, perusahaan seperti ini perlu membangun sistem akuntansi, 

perencanaan kas, governance keluarga, dan akses pendanaan yang lebih 

beragam. 

 

16. Kerangka Implementasi Corporate Finance Strategy 

Corporate finance strategy harus diterjemahkan ke dalam proses 

manajerial yang konkret. Kerangka implementasi dapat dimulai dari 

diagnosis, formulasi, eksekusi, monitoring, dan pembelajaran. 

16.1 Diagnosis Keuangan 
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Diagnosis dilakukan dengan menilai kesehatan keuangan perusahaan. 

Indikator yang dianalisis mencakup pertumbuhan pendapatan, margin 

laba, arus kas operasi, free cash flow, leverage, likuiditas, efisiensi aset, 

return on invested capital, biaya modal, dan kualitas laba. Diagnosis juga 

harus membandingkan perusahaan dengan pesaing dan standar industri. 

16.2 Formulasi Strategi Keuangan 

Formulasi strategi mencakup penentuan target struktur modal, kebijakan 

investasi, kebijakan dividen, strategi pendanaan, risk appetite, dan prioritas 

alokasi modal. Pada tahap ini, manajemen harus menentukan apakah 

perusahaan berada dalam fase bertahan, pemulihan, pertumbuhan, 

ekspansi agresif, atau konsolidasi. 

16.3 Eksekusi 

Eksekusi mencakup realisasi investasi, penerbitan instrumen pendanaan, 

pengelolaan kas, negosiasi kredit, hedging, akuisisi, divestasi, dan 

pelaporan kepada investor. Eksekusi harus disiplin, transparan, dan sesuai 

governance. 

16.4 Monitoring 

Monitoring dilakukan melalui KPI keuangan dan nonkeuangan. Indikator 

utama dapat mencakup ROIC, EVA, free cash flow, debt-to-EBITDA, interest 

coverage, cash conversion cycle, WACC, market-to-book ratio, total 

shareholder return, dan ESG-linked metrics. 

16.5 Pembelajaran dan Adaptasi 

Strategi keuangan harus dievaluasi secara berkala. Asumsi capital 

budgeting perlu dibandingkan dengan realisasi. Proyek yang gagal harus 

dianalisis penyebabnya. Kebijakan struktur modal harus disesuaikan 

dengan kondisi pasar. Dengan demikian, corporate finance strategy 

menjadi proses pembelajaran organisasi. 
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17. Tabel Ringkas Pilar Corporate Finance Strategy 

• Pilar 

Strategi 

• Pertanyaan 

Utama 

• Alat 

Analisis 
• Risiko Utama 

• Indikator 

Kinerja 

• Investasi 

• Proyek apa 

yang 

menciptaka

n nilai? 

• NPV, IRR, 

scenario 

analysis 

• Overinvestment

, salah proyeksi 

• ROIC, NPV, 

payback 

• Pendanaa

n 

• Dana 

diperoleh 

dari mana? 

• WACC, 

cost of 

debt, cost 

of equity 

• Refinancing 

risk, dilution 

• WACC, 

credit rating 

• Struktur 

modal 

• Berapa 

utang yang 

sehat? 

• Debt 

ratio, 

debt-to-

EBITDA 

• Financial 

distress 

• Leverage, 

coverage 

ratio 

• Dividen 

• Laba dibagi 

atau 

ditahan? 

• payout 

ratio, FCF 

analysis 

• underinvestmen

t, agency cost 

• dividend 

stability, 

TSR 

• Modal 

kerja 

• Bagaimana 

kas dijaga? 

• cash 

conversio

n cycle 

• liquidity crunch 
• DSO, DIO, 

DPO 

• Risiko 

• Risiko apa 

yang 

ditanggung

? 

• hedging, 

stress 

testing 

• kurs, bunga, 

komoditas 

• VaR, 

exposure 

limits 

• ESG 

finance 

• Bagaimana 

keberlanjuta

n dibiayai? 

• green 

bond 

framewor

k, ESG 

metrics 

• greenwashing, 

carbon risk 

• cost of 

capital, ESG 

rating 

• Tata 

kelola 

• Siapa 

mengawasi 

keputusan? 

• board 

oversight, 

audit 

• konflik 

kepentingan 

• transparenc

y, 

compliance 
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18. Studi Kasus Naratif: Strategi Keuangan Perusahaan Manufaktur 

Bayangkan sebuah perusahaan manufaktur Indonesia yang memproduksi 

komponen otomotif. Perusahaan ini memiliki pendapatan stabil dari pasar 

domestik, tetapi menghadapi tekanan dari impor murah, kenaikan biaya 

energi, dan tuntutan pelanggan global terhadap standar emisi. Manajemen 

ingin membangun lini produksi baru berbasis otomasi untuk meningkatkan 

efisiensi dan memenuhi standar lingkungan. 

Dari sisi investasi, proyek otomasi tampak menarik karena dapat 

menurunkan biaya produksi 15 persen dan mengurangi limbah. Namun, 

investasi awal besar dan sebagian mesin harus diimpor. CFO melakukan 

analisis NPV dengan tiga skenario: optimistis, moderat, dan pesimistis. 

Dalam skenario moderat, proyek menghasilkan NPV positif. Dalam skenario 

pesimistis, proyek masih layak jika kurs tidak melemah lebih dari batas 

tertentu. 

Dari sisi pendanaan, perusahaan memiliki beberapa pilihan: pinjaman bank 

rupiah, pinjaman dolar, obligasi, leasing mesin, atau kombinasi laba ditahan 

dan utang. Karena pendapatan perusahaan sebagian besar rupiah, CFO 

menghindari utang dolar besar tanpa hedging. Perusahaan memilih 

kombinasi laba ditahan, leasing mesin, dan pinjaman rupiah jangka 

menengah. Keputusan ini menjaga debt-to-EBITDA tetap dalam batas 

aman. 

Dari sisi ESG, perusahaan menyiapkan green financing framework karena 

proyek mengurangi konsumsi energi dan limbah. Jika memenuhi kriteria, 

perusahaan dapat mengakses pembiayaan hijau dengan biaya lebih 

kompetitif. Namun, CFO menolak klaim berlebihan dan memastikan 

pengukuran dampak lingkungan diverifikasi pihak independen. 

Dari sisi governance, proyek harus disetujui komite investasi dan dewan 

komisaris. Asumsi penghematan biaya diuji oleh tim operasional dan 

auditor internal. Setelah proyek berjalan, KPI yang dipantau meliputi 
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efisiensi energi, margin EBITDA, arus kas operasi, tingkat cacat produk, dan 

pengurangan limbah. 

Kasus ini menunjukkan bahwa corporate finance strategy bukan hanya soal 

mencari dana termurah. Strategi keuangan harus menyatukan investasi, 

pendanaan, risiko, ESG, tata kelola, dan keunggulan kompetitif. 

 

19. Corporate Finance Strategy dan Penciptaan Nilai Jangka Panjang 

Penciptaan nilai jangka panjang tidak identik dengan kenaikan laba jangka 

pendek. Perusahaan dapat meningkatkan laba sementara dengan 

memangkas riset, mengurangi pelatihan, menunda pemeliharaan, atau 

menekan pemasok secara berlebihan. Namun, strategi seperti itu dapat 

merusak kemampuan inovasi dan reputasi. 

Corporate finance strategy yang sehat harus membedakan antara value 

creation dan value extraction. Value creation terjadi ketika perusahaan 

meningkatkan produktivitas, inovasi, kualitas layanan, efisiensi modal, dan 

kepercayaan pasar. Value extraction terjadi ketika perusahaan hanya 

memindahkan nilai dari satu pihak ke pihak lain tanpa memperbesar nilai 

total, misalnya melalui eksploitasi pemasok, manipulasi laba, atau financial 

engineering yang tidak didukung kinerja operasi. 

Alex Edmans melalui gagasan “grow the pie” menekankan bahwa tujuan 

perusahaan dan profit tidak harus bertentangan; perusahaan dapat 

menciptakan nilai bagi masyarakat sekaligus bagi pemegang saham bila 

strategi berorientasi jangka panjang dan berbasis purpose. (Cambridge 

University Press & Assessment) 

Dalam corporate finance, gagasan ini berarti keputusan keuangan harus 

mempertimbangkan dampak terhadap ekosistem nilai. Investasi pada 

keselamatan kerja, kualitas produk, pengurangan emisi, dan 

pengembangan SDM mungkin tampak sebagai biaya jangka pendek, tetapi 

dapat mengurangi risiko, meningkatkan produktivitas, dan memperkuat 

reputasi jangka panjang. 

https://www.cambridge.org/core/books/grow-the-pie/grow-the-pie/C93764257A9A317FAB0C2537E573F5D3?utm_source=chatgpt.com
https://www.cambridge.org/core/books/grow-the-pie/grow-the-pie/C93764257A9A317FAB0C2537E573F5D3?utm_source=chatgpt.com
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20. Kesimpulan 

Corporate finance strategy adalah disiplin strategis yang menghubungkan 

keputusan keuangan dengan penciptaan nilai perusahaan. Ia tidak hanya 

membahas bagaimana perusahaan memperoleh dana, tetapi juga 

bagaimana modal dialokasikan, risiko dikelola, struktur modal 

dioptimalkan, laba didistribusikan, dan keberlanjutan diintegrasikan ke 

dalam strategi. 

Fondasi teoretis corporate finance menunjukkan bahwa tidak ada 

keputusan keuangan yang bebas konteks. Modigliani–Miller mengajarkan 

pentingnya membedakan nilai riil dan ilusi struktur modal. Trade-off theory 

menekankan keseimbangan antara manfaat pajak utang dan biaya financial 

distress. Pecking order theory menunjukkan pentingnya asimetri informasi. 

Agency theory mengingatkan bahwa konflik kepentingan dapat merusak 

nilai. Market timing theory menunjukkan bahwa kondisi pasar 

memengaruhi pilihan pendanaan. 

Dalam dunia kontemporer, corporate finance strategy semakin dipengaruhi 

oleh ESG, digitalisasi, risiko iklim, volatilitas global, dan tuntutan tata kelola. 

Perusahaan yang mampu mengintegrasikan strategi keuangan dengan 

strategi bisnis akan lebih tangguh menghadapi krisis dan lebih siap 

memanfaatkan peluang. 

Dengan demikian, corporate finance strategy terbaik bukanlah strategi 

yang sekadar memaksimalkan leverage, menekan biaya, atau menaikkan 

laba jangka pendek. Strategi terbaik adalah strategi yang menjaga 

keseimbangan antara pertumbuhan, profitabilitas, risiko, fleksibilitas, tata 

kelola, dan keberlanjutan. Dalam bahasa manajemen modern, corporate 

finance strategy adalah arsitektur nilai: ia menentukan bagaimana 

perusahaan mengubah modal menjadi masa depan. 
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Glossarium 

Agency Cost 

Biaya yang muncul akibat konflik kepentingan antara prinsipal, seperti 

pemegang saham, dan agen, seperti manajer. 

Agency Theory 

Teori yang menjelaskan hubungan antara pemilik dan pengelola 

perusahaan serta potensi konflik kepentingan di antara keduanya. 

Buyback 

Pembelian kembali saham oleh perusahaan dari pasar atau pemegang 

saham. 

Capital Budgeting 

Proses evaluasi dan pemilihan proyek investasi jangka panjang. 

Capital Structure 

Komposisi pendanaan perusahaan yang terdiri atas utang, ekuitas, dan 

instrumen hibrida. 

CAPM 

Capital Asset Pricing Model, yaitu model untuk menghitung expected 

return berdasarkan risiko sistematis. 

Cash Conversion Cycle 

Waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mengubah investasi dalam 

persediaan dan piutang menjadi kas. 

Cost of Capital 

Biaya yang harus ditanggung perusahaan untuk memperoleh dana dari 

kreditur dan investor. 

Debt-to-EBITDA 

Rasio utang terhadap laba sebelum bunga, pajak, depresiasi, dan 

amortisasi; sering digunakan untuk mengukur leverage. 
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Dividend Policy 

Kebijakan perusahaan dalam membagikan laba kepada pemegang saham. 

ESG 

Environmental, Social, and Governance; kerangka penilaian keberlanjutan 

dan tata kelola perusahaan. 

Financial Distress 

Kondisi ketika perusahaan mengalami tekanan keuangan dan berisiko 

gagal memenuhi kewajiban. 

Free Cash Flow 

Arus kas yang tersisa setelah perusahaan membiayai operasi dan investasi 

penting. 

Green Bond 

Obligasi yang dana hasil penerbitannya digunakan untuk membiayai 

proyek ramah lingkungan. 

Hedging 

Strategi untuk mengurangi risiko keuangan, misalnya risiko nilai tukar, suku 

bunga, atau harga komoditas. 

Internal Rate of Return 

Tingkat diskonto yang membuat NPV proyek sama dengan nol. 

Leverage 

Penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan. 

Market Timing Theory 

Teori yang menjelaskan bahwa perusahaan memilih waktu penerbitan 

sekuritas berdasarkan kondisi pasar. 

Net Present Value 

Selisih antara nilai sekarang arus kas masuk dan nilai sekarang arus kas 

keluar dari suatu proyek. 
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Pecking Order Theory 

Teori yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung memilih laba 

ditahan, lalu utang, lalu ekuitas sebagai sumber pendanaan. 

Return on Invested Capital 

Ukuran efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal yang 

diinvestasikan. 

Risk Appetite 

Tingkat risiko yang bersedia ditanggung perusahaan dalam mencapai 

tujuan strategis. 

Trade-Off Theory 

Teori struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan 

menyeimbangkan manfaat pajak utang dengan biaya kebangkrutan dan 

distress. 

WACC 

Weighted Average Cost of Capital, yaitu rata-rata tertimbang biaya utang 

dan biaya ekuitas. 
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