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A. PENGANTAR 
Manajemen keuangan sudah tidak asing di telinga kita lagi, merupakan 

salah satu bidang fungsional di suatu perusahaan selain bidang pemasaran 
dan bidang produksi. Manajemen keuangan membahas bagaimana suatu 
perusahaan dapat memenuhi kebutuhan akan dana dengan berbagai 
alternatif dan menggunakan dana tersebut ke investasi yang 
menguntungkan, serta bagaimana perusahaan mengatur penggunaan laba 
serta mendistribusikan (Sudana, 2019). Dalam manajemen keuangan 
terutama dalam disiplin ilmunya dimana perusahaan memperhatikan dua 
masalah pokok yaitu, pertama, tentang bagaimana menilai suatu investasi 
maupun mendapatkan dana untuk pelaksanaan investasi, serta kedua 
bagaimana manajer keuangan mengambil keputusan (Usman, 2014), 
kemudian lain halnya muncul masalah ketika perusahaan mulai masuk 
dalam lingkungan multinasional, perusahaan memasuki pasar 
internasional, bagaimana kebijakan yang akan diambil oleh seorang 
manajer keuangan  baik dalam kebijakan investasi dan pengambilan 
keputusan (Bairizki.A, Nasfi, 2021), kebijakan dan keputusan seorang 
manajer perusahaan multinasional akan berbeda dengan manajer 
keuangan perusahaan domestik akan berbeda, dimana membedakan 
pertama, nilai tukar uang akan mempengaruhi perubahan nilai mata uang, 
kedua, ramifikasi legal dan ekonomi, perbedaan institusi ekonomi dan 
politik, ketiga, perbedaan bahasa, keempat, perbedaan budaya, kelima, 
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NERACA PEMBAYARAN 

 
 

A. PENDAHULUAN 
Dari segi ekonomi, kondisi negara dapat dilihat dari neraca 

pembayarannya. Neraca pembayaran terdiri dari neraca berjalan dan 
neraca modal. Melalui neraca inilah pemerintah atau negara dapat 
mengetahui kondisi perekonomiannya dalam rangka pencapaian 
kesejahteraan masyarakat. Pemerintah dapat melakukan intervensi 
terhadap kondisi ekonomi melalui berbagai cara seperti memberlakukan 
kebijakan ekonomi tertentu agar kondisi neraca pembayaran negara dapat 
menjadi sesuai harapan. Tindakan khusus perlu diambil terutama saat 
terjadi defisit di neraca pembayaran. 

Neraca pembayaran (balance of payment) suatu negara adalah 
catatan yang sistematis tentang transaksi internasional antara penduduk 
negara itu dengan penduduk negara lain dalam jangka waktu tertentu 
(Nopirin, 1988, Apridar, 2009). 

Neraca pembayaran adalah suatu catatan yang disusun secara 
sistematis tentang seluruh transaksi ekonomi yang meliputi perdagangan 
barang atau jasa, transfer keuangan dan moneter antara penduduk 
(resident) suatu negara dan penduduk luar negeri (rest of the world) untuk 
suatu periode waktu tertentu (IMF dalam Hadi, 2002). 

Neraca pembayaran merupakan suatu catatan atas semua transaksi 
antara penduduk domestik dan warga negara asing untuk periode tertentu, 
biasanya satu tahun (Batiz dan Batiz, 1994). Pencatatan dilakukan dengan 
system double entry book keeping yaitu dengan menggunakan debit dan 
kredit. Dengan total debit dan kredit yang telah diestimasi oleh suatu 
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PASAR KEUANGAN 
INTERNASIONAL 

 
 

A. PENDAHULUAN 
Pasar keuangan adalah merupakan mekanisme pasar dimana 

dimungkinkannya bagi seseorang atau korporasi untuk dengan mudah 
melakukan transaksi penjualan maupun pembelian dalam bentuk sekuritas 
keuangan (saham atau obligasi), dan dalam sekuritas komoditi juga 
memungkinkan untuk dapat melakukan pembelian dan penjualan atas 
produk-produk sumber alam seperti produk pertanian dan pertambangan. 

Pasar keuangan internasional bukanlah merupakan hal asing lagi 
dalam hubungan ekonomi internasional, yang jelas adalah bagian penting 
dalam transaksi keuangan antar negara, dengan adanya pasar keuangan 
internasional tentunya mempermudah aliran pertukaran valas dan modal. 

Kebanyakan pasar keuangan domestik, kebutuhan akan dana 
pinjaman dan pembiayaan di sediakan oleh kreditor atau investor dalam 
negara yang sama. Pada suatu titik ekstrim dimana transaksi internasional 
dilarang, kreditor dan investor akan di paksa untuk menyalurkan dananya 
didalam negeri. 

Pada titik ekstrim yang lain, keberadaan pasar sempurna tanpa 
hambatan dipasar keuangan dan pasar kekayaan riil akan menyebabkan 
kreditor dan investor melakukan transaksi dalam suatu pasar tunggal dan 
terintegrasi. Dalam kondisi ekstrim semacam ini, pasar keuangan akan 
berintegrasi secara internasional sampai suatu tingkat dimana tidak ada 
suatu peluang pasar yang hanya khusus ada disuatu negara. Adanya pasar 
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PENGUKURAN NILAI TUKAR DAN 
PENGARUH PEMERINTAH 

 
 
Keterbukaan pasar di Era Industri 4.0 membuat perdagangan 

internasional semakin berkembang pesat. Arus barang dan jasa disertai 
dengan arus investasi mengalir demikian deras dari negara satu ke negara 
lain tanpa dapat dibendung. Kesiapan pelaku Industri dan Pemerintah 
dalam menghadapi ini harus dilakukan tanpa dapat ditawar lagi.  

Keterbukaan pasar finansial yang semakin besar membuat produk-
produk investasi berkembang pesat, baik investasi jangka panjang maupun 
investasi jangka pendek. Pada tahun 1980-an, terjadi peningkatan arus 
investasi di seluruh dunia. Arus modal yang masuk dan keluar di dunia 
dalam dekade tersebut tumbuh dengan tingkat rata-rata hampir 30%, tiga 
kali lebih besar dari laju ekspor dunia pada saat itu, dengan lonjakan 
pertumbuhan arus modal terjadi pada tahun 1990-an (Kosteletou dan 
Liargovas, 2000). 

Sejarah mencatat sistem nilai tukar mengambang membuat 
perekonomian rentan terhadap gangguan-gangguan eksternal. Tahun 
2008, terjadi krisis keuangan global yang dikenal dengan krisis subprime 
mortgage yang dimulai di Amerika Serikat. Awal terjadinya krisis dimulai 
dari penurunan suku bunga dan rendahnya uang muka untuk pembelian 
perumahan membuat masyarakat tertarik untuk berinvestasi di sektor 
perumahan dalam skala besar. Ditambah dengan dengan rendahnya 
dalam seleksi pemilihan debitur yang kredibel dan adanya praktik 
pengemasan subprime mortgage tersebut ke dalam berbagai bentuk 
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Transaksi di pasar valas baik melalui Spot market, forward market, 
future market baik dengan tujuan memperkecil risiko keuangan maupun 
mendapatkan keuntungan melalui perdagangan valas akan mendukung 
pertumbuhan ekonomi suatu Negara. Kebijakan pemerintah di sektor 
keuangan akan mendukung perdagangan dalam dan luar negeri sehingga 
menyokong pertumbuhan ekonomi. Kebijakan fiscal maupun kebijakan 
moneter harus sesuai dengan perkembangan dan isu-isu yang ada. 

 
TUGAS DAN EVALUASI 

1. Apakah yang dimaksud dengan Mekanisme Valuta Asing ? 
2. Faktor-faktor apakah yang dapat mempengaruhi nilai tukar valas ? 
3. Apakah yang dimaksud dengan Hard Currency dan Soft Currency serta 

berikan contohnya ? 
4. Mata uang Negara kita termasuk yang mana (pertanyaan no 3), 

Mengapa demikian ! 
5. Apakah yang dimaksud dengan kebijakan Moneter ? kebijakan 

moneter apakah yang pernah dikeluarkan pemerintah kita dalam 
menghadapi Pandemi Covid-19 ! 
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CURRENCY FUTURES DAN 
CURRENCY OPTIONS 

 
 
Dalam bab ini akan dibahas pasar currency futures dan pasar currency 

options, serta menunjukkan manfaat kontrak currency futures dan 
currency options bagi perusahaan dalam melakukan  lindung nilai (hedging) 
posisi forex-nya atau risiko mata uang lainnya dan juga bagi para spekulan 
dalam menghasilkan laba dari fluktuasi pasar valuta asing. Currency 
Futures dan Currency Options digunakan oleh Multinasional Company 
(MNC) yang terlibat dalam perdagangan internasional ataupun spekulan 
(arbitrageurs)  untuk memahami cara kerja dan mekanisme dari pasar 
valuta asing dan bagaimana pasar ini membantu perusahaan dalam 
mencapai tujuannya. 

Tujuan pembelajaran dari bab ini adalah : 
1. Menjelaskan bagaimana kontrak Currency Futures digunakan sebagai 

lindung nilai (hedging) dari kemungkinan fluktuasi nilai tukar di masa 
depan. 

2. Menjelaskan bagaimana kontrak Currency Options digunakan sebagai 
lindung nilai (hedging) dari kemungkinan fluktuasi nilai tukar di masa 
depan. 
 

A. PASAR CURRENCY FUTURES 
Chicago Mercantile Exchange (CME) didirikan pada tahun 1919 

sebagai bursa commodity futures untuk memenuhi kebutuhan para petani 
dan pemakai produk-produk pertanian. Kontrak currency futures pertama 

BAB 5 



 

 Currency Futures dan Currency Options | 93 

DAFTAR PUSTAKA 
 

Bodie, Kane, Marcus. 2009. Investment 6th Edition. McGraw-Hill Publishing 
Company.International Edition. 

Eun, Resnick, Sabherwal. International Finance 6th Edition. McGraww-Hill 
Publishing Company. International Edition. 

Hady, Hamdy. 2016. Manajemen Keuangan Internasional.Edisi Keempat 
Levi, Maurice D. 1990. International Finance : The Market and Financial 

Management of Multinational Business. McGraw-Hill Publishing 
Company. International Edition. 

Madura, Jeff. 1997. Manajemen Keuangan Internasional. Jilid 1 Edisi 
Keempat 

Saphiro, Alan C. 1989. Multinational Financial Management. USA: Allyn 
and Bacon 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

  

 

 

  

 

  

 

 

 

 

MANAJEMEN KEUANGAN 

INTERNASIONAL 

BAB 6: ARBITRASI INTERNASIONAL 

DAN PARITAS SUKU BUNGA 

 

 
Budi Rustandi Kartawinata, S.E., M.M

Universitas Telkom  



 

96 | Manajemen Keuangan Internasional 

 
 

 
 
ARBITRASI INTERNASIONAL DAN 
PARITAS SUKU BUNGA 

 
 

A. PENDAHULUAN   
Hal yang pertama kita bahas dalam keuangan bisnis adalah Uang. 

Uang adalah adalah alat tukar yang telah dikenal manusia sejak tahun 
1.000 Setelah Masehi. Uang menjadi sesuatu alat yang sangat penting 
terutama dalam perekonomian.  Setiap orang perlu uang untuk memenuhi 
kebutuhan hidupnya. Hal inilah yang menjadikan asal muasal uang 
menjadi sangat penting  dalam kegiatan bisnis dan perekonomian.  Definisi 
dari uang itu sendiri adalah menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) 
adalah alat tukar atau standar pengukur nilai (kesatuan hitungan) yang sah, 
dikeluarkan oleh pemerintah suatu Negara berupa kertas, emas, perak, 
atau logam lain yang yang dicetak dengan bentuk dan gambar tertentu. 

Perekonomian dunia semakin mengglobal. Kampus memiliki siswa dari 
banyak negara yang berbeda. Chip di komputer laptop Anda mungkin 
berasal dari Korea, dan perangkat lunaknya bisa saja dikembangkan oleh 
para insinyur India. Kami berharap selama studi Anda istirahat, Anda 
menikmati beberapa espresso Italia, meskipun biji kopi "Italia" yang 
dipanggang di Italia kemungkinan besar ditanam di Indonesia atau Brasil. 
Konsep globalisasi mengacu pada meningkatkan konektivitas dan integrasi 
negara dan perusahaan dan orang-orang di dalamnya mereka dalam hal 
kegiatan ekonomi, politik, dan sosial mereka. 
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HUBUNGAN INFLASI, SUKU 
BUNGA DAN NILAI TUKAR (KURS) 

 
 

A. INFLASI 
1. Pengertian Inflasi 

Berikut ini adalah pengertian Inflasi menurut para ahli: 
a. Menurut Keynes, bahwa inflasi terjadi karena masyarakat hidup di 

luar batas kemampuan ekonominya. Selama gap inflasi masih tetap 
ada maka besar kemungkinan inflasi dapat terjadi apabila kekuatan-
kekuatan pendukung dalam perekonomian tidak digalakkan (misalnya 
kebijakan pemerintah dalam bentuk belanja pemerintah, kebijakan 
fiscal, kebijakan luar negeri dan lain sebagainya). (Putong, 2010) 
Keterbatasan jumlah persediaan barang (penawaran agregat) ini 
terjadi karena dalam jangka pendek kapasitas produksi tidak dapat 
dikembangkan untuk mengimbangi kenaikan permintaan agregat. 
Oleh karenanya sama seperti pandangan kaum monetarist, Keynesian 
models ini lebih banyak dipakai untuk menerangkan fenomena inflasi 
dalam jangka pendek. (Atmaja, 1999) 

b. Menurut Teori Strukturalis, teori ini menyoroti sebab-sebab inflasi 
yang berasal dari kekakuan struktur ekonomi, khususnya ketegaran 
suplai bahan makanan dan barang-barang ekspor. Karena sebab-sebab 
struktural pertambahan barang-barang produksi ini terlalu lambat 
dibanding dengan pertumbuhan kebutuhannya, sehingga menaikan 
harga bahan makanan dan kelangkaan devisa. Akibat selanjutnya 
adalah kenaikan harga-harga barang lain, sehingga terjadi inflasi yang 
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TUGAS DAN EVALUASI 
1. Jika uang beredar disuatu Negara terlalu tinggi dapat menyebabkan 

terjadinya inflasi. Kebijakan apa saja yang dilakukan pemerintah agar 
laju inflasi dapat terkendali? 

2. Sebutkan manfaat tingkat suku bunga bagi investor ataupun bagi 
pemerintah! 

3. Sebutkan dan jelaskan jenis kurs  dalam pasar valuta asing! Dari jenis-
jenis kurs tersebut, menurut anda Indonesia lebih tepat menggunakan 
kurs apa? Berikan alasannya! 
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MANAJEMEN RISIKO DAN 
PERAMALAN NILAI TUKAR 

 
 

A. PENDAHULUAN 
Perdagangan internasional saat ini telah mengalami perkembangan 

pesat. Kemajuan teknologi informasi merupakan faktor penting yang 
mendorong perkembangan perdagangan internasional. Perkembangan 
tersebut diketahui dari semakin banyaknya transaksi bisnis yang dilakukan 
antara pihak-pihak yang berasal dari negara-negara yang berbeda. 
Transaksi perdagangan internasional tentu tidak lepas dari risiko, salah 
satu risiko yang dihadapi adalah risiko perbedaan mata uang yang 
digunakan oleh setiap negara. Risiko tersebut menimbulkan risiko 
perubahan nilai tukar mata uang. Fluktuasi mata uang tidak dapat 
diperkirakan sebelumnya, sehingga hal ini menjadi sumber risiko kurs bagi 
investor, perusahaan multinasional, maupun perbankan yang aktif dalam 
transaksi valuta asing. 

Menurut Guniarti (2014) fluktuasi kurs valuta asing merupakan risiko 
terbesar dari transaksi multinasional. Fluktuasi tersebut berdampak 
langsung pada penjualan, penetapan produk, serta laba eksportir dan 
importir. Fluktuasi kurs valuta asing juga menyebabkan ketidakpastian 
nilai aset dan kewajiban, serta dapat mengancam kelangsungan hidup 
perusahaan. Akan tetapi, perusahaan sebenarnya dapat mengantisipasi 
dampak negatif dari risiko fluktuasi kurs valuta asing serta melindungi 
kepentingan pemegang saham dengan melakukan pengambilan keputusan 
hedging. Namun, di Indonesia belum banyak perusahaan yang melakukan 
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e) Berapa AUD, SGD, dan GBP akan kita peroleh dengan menukarkan Rp 
1.500.000,00? 

f) Tn. Andrew akan berangkat ke Jepang dengan budget biaya yang akan 
dikeluarkan adalah 750.000 YJP. Berapa Rp yang harus ditukarkan 
untuk mendapatkan uang yen tersebut? 

g) PT. MIKA mengimpor peralatan mesin dari negara Hongkong senilai 
70.000 HKD. Berapa Rp yang harus ditukarkan untuk pembayaran 
impor tersebut? 
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MENGUKUR EXPOSURE 
TERHADAP FLUKTUASI  
NILAI TUKAR 

 
 

A. PENDAHULUAN 
Pada Bab 9 ini akan dibahas mengenai foreign exchange exposure yang 

berpengaruh terhadap fluktuasi nilai tukar. Pertama guna memudahkan 
pemahaman, akan dibahas mengenai pengertian foreign exchange 
exposure. Selanjutnya akan dibahas bagaimana foreign exchange exposure 
akan mempengaruhi perusahaan multinasional yang beroperasi di lebih 
satu negara dengan mempergunakan mata uang yang berbeda. 
Selanjutnya akan dijelaskan, klasifikasi foreign exchange exposure disertai 
dengan contoh contoh yang relevan, agar mudah memahaminya dan 
upaya manajemen perusahaan untuk mengantisipasi dan meminimalkan 
foreign exchange exposure tersebut. 

 

B. ISTILAH EXPOSURE 
Eksposur berasal dari Bahasa Inggris Exposure. Istilah eksposur dalam 

kaitannya dengan manajemen keuangan internasional dikaitkan dengan 
istilah Foreign Exhange Exposure atau Forex Exposure. Ketika 
diterjemahkan kedalam Indonesia ada yang mengatakan eksposur valas, 
ada juga yang menyebut dengan eksposur nilai tukar valas ada juga yang 
menyebutkan dengan eksposur atau exposure. Eksposur merupakan obyek 
yang rentan terhadap risiko dan berdampak pada kinerja perusahaan 
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MENGELOLA EKSPOSUR 
TRANSAKSI, EKONOMI,  
DAN EKSPOSUR TRANSLASI 

 
 

A. EKSPOSUR TRANSAKSI 
Eksposur transaksi muncul ketika transaksi-transaksi kas di masa yang 

akan datang dari sebuah perusahaan dipengaruhi oleh adanya fluktuasi 
nilai tukar. Misalnya, perusahaan Amerika yang membeli barang dari 
Jerman membutuhkan mark untuk melakukan pembayaran. Walaupun 
perusahaan mengetahui secara pasti berapa banyak mark yang akan 
dibutuhkan, perusahaan tidak tahu berapa banyak dollar yang perusahaan 
butuhkan untuk ditukarkan dengan mark. Ketidakpastian ini terjadi, 
karena nilai tukar antara mark dengan dollar berfluktuasi setiap saat. 
Pertimbangan juga sebuah perusahaan multinasional Amerika Serikat yang 
memiliki piutang dalam bentuk valuta asing. Piutang masa depannya 
dikatakan terekspos terhadap pergerakan nilai tukar karena perusahaan 
tidak mengetahui secara pasti berapa banyak dolar yang akan diperoleh 
pada saat piutang valuta asing tersebut dikonversikan ke dalam dolar. 

Jika perusahaan pada akhirnya menghadapi eksposur transaksi, maka 
perusahaan memiliki tiga tugas utama. Pertama, perusahaan harus 
mengidentifikasi besarnya eksposur transaksi tersebut. Kedua, perusahaan 
harus memutuskan perlu tindaknya meng-hedge eksposur ini. Terakhir, 
jika memutuskan untuk meng-hedge sebagian atau seluruh eksposur 
transaksi, perusahaan harus memilih berbagai teknik hedging yang ada 
untuk menyelesaikan permasalahan eksposur transaksi tersebut.  
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TUGAS DAN EVALUASI 
1. Kapan put option harus dibeli dan kapan call option harus dijual, ketika 

perusahaan menggunakan opsi valuta meng-hedge hutang dan 
piutang? 

2. Pada saat sebuah MNC merestrukturisasi operasionya untuk 
mengurangi eksposur ekonomi perusahaan mungkin harus merelakan 
hilangnya skala ekonomi. Jelaskan. 

3. Jelaskan bagaimana laba konsolidasi dari sebuah perusahaan 
multinasional AS terpengaruh jika dolar melemah terhadap sebagian 
besar valuta asing. 

4. Jelaskan bagaimana sebuah perusahaan dapat meng-hedge eksposur 
translasinya 

5. Akankah MNC yang lebih mapan ataukah MNC yang belum mapan 
yang lebih mampu meng-hedge eksposur translasi secara efektif? 
Mengapa? 
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PASAR OBLIGASI DAN PASAR 
EKUITAS INTERNASIONAL 

 
 

A. PENDAHULUAN 
Selama dua dekade terakhir, pasar obligasi dan pasar saham dunia 

mengalami fluktuasi yang dramatis. Psikologi investor terhadap pasar 
obligasi juga mengalami pasang surut. Era kebangkitan pasar saham 
sebetulnya dimulai pada tahun 1982, dimana pada saat itu, para pakar 
menyatakan bahwa kita berada di era baru. Banyak rekomendasi untuk 
menginvestasikan sebagian besar dari portofolio investor dalam ekuitas, 
sedangkan obligasi pada saat itu tidak populer. Dekade antara tahun 2000 
dan 2010 membuktikan bahwa anggapan "para pakar" salah. Antara tahun 
2000 dan 2010, pasar saham mengalami kejatuhan dan mengalami 
penurunan yang signifikan selama masa kepanikan. Tahun 2008 terjadi 
krisis keuangan global yang menghancurkan banyak sektor. Walaupun 
pada saat itu pasar obligasi mengalami penurunan yang signifikan, 
nyatanya pada dekade tersebut pasar obligasi masih memiliki tingkat 
pengembalian positif. 

Sudut pandang investor tampaknya telah berubah akibat peristiwa 
yang terjadi. Uang yang mengalir ke dana obligasi mulai mencuri perhatian. 
Tetapi bisa saja aliran ini hanya mencerminkan pencarian pelabuhan yang 
aman. Investor perlu menyadari bahwa pasar obligasi sebetulnya tidak 
seaman yang kita pikirkan. Pasar obligasi bisa tidak stabil dan tidak dapat 
diprediksi. Walaupun begitu, obligasi masih dipasarkan sebagai investasi 
risiko rendah. Berbanding terbalik dengan obligasi, pasar ekuitas 
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TUGAS DAN EVALUASI 
1. Apa yang membedakan pasar uang dan pasar obligasi? 
2. Bagaimana proses penerbitan dan perdagangan obligasi? 
3. Mengapa obligasi korporasi mempunyai risiko yang lebih tinggi? 
4. Apa yang membedakan pasar primer dan sekunder dalam pasar 

ekuitas? 
5. Bagaimana krisis finansial global tahun 2008 bisa terjadi? (dengan 

mengkaitkan pasar obligasi dan pasar ekuitas) 
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INVESTASI PORTOFOLIO 
INTERNASIONAL 

 
 

A. PENDAHULUAN   
Globalisasi membawa kegiatan ekonomi dalam dimensi internasional 

terutama dari sisi bisnis, kegiatan tersebut membawa peluang investasi, 
dimana tidak lagi terbatas pada pasar domestic, terutama dalam dunia 
keuangan saat ini peluang investasi pada dunia keuangan global relative 
mudah. Dalam penelitian (Ray, 2013) Berinvestasi pada portofolio 
internasional tidak hanya memberikan peluang dengan banyaknya pilihan 
jenis portofolio. Mendiversifikasi portofolio secara global akan 
menawarkan peningkatan stabilitas, dengan hasil yang lebih tinggi dengan 
keuntungan lebih kecil. Berdasarkan (Winona, 2014)   terdapat dua jenis 
investasi asing pertama adalah Foreign Portofolio Investment (FPI)  
merupakan investasi  pasif pada sektor keuangan atau pasar modal yang 
dilakukan dan Foreign Direct Investment (FDI) sebagai investasi yang di 
lakukan langsung pada sektor riel di negara lain atau biasa kita sebut 
investasi lintas batas dimana jika investasi secara langsung tentunya 
berbeda. Dari jenis investasi keduanya sangat berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi terutama jika dilakukan di Indonesia. 

Globalisasi mengkaburkan batasan-batasan ekonomi antar negara, 
kegiatan ekonomi tidak hanya terbatas pada lingkup ekonomi domestic,  
akan tatapi lebih pada lintas negara.  Dengan adanya kondisi tersebut  
perubahan dalam negara akan mempengaruhi  negara lain dalam tempo 
relative singkat. Pengaruh tersebut akan semakin kuat jika terjadi 
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A. PENDAHULUAN 
Dalam mendirikan atau ketika akan melakukan perluasan bisnis, 

terdapat berbagai hal yang penting yang harus dipertimbangkan. 
Beberapa di antaranya adalah struktur modal dan biaya modal. Sisi modal 
merupakan hal penting yang perlu untuk diperhatikan sebagai salah satu 
dasar untuk mendirikan sebuah bisnis. Untuk itulah perusahaan atau 
pemilik bisnis harus dapat menentukan besar modal serta juga sumber 
modal yang akan digunakan di mana dalam realisasinya penggunaan 
sumber modal tersebut harus mampu dimanfaatkan sehingga 
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya 
modal karena biaya modal selain sebagai tingkat bunga hutang juga 
sebagai opportunity cost bagi investor. Untuk meminimalkan biaya modal, 
perusahaan dapat memanfaatkan struktur modal.  

Berkaitan dengan hal tersebut, setiap usaha dan bisnis baik swasta 
atau kepemilikan pemerintah seperti Badan Usaha Milik Negara biasanya 
dibangun dengan tujuan yang beragam. Di samping tujuan perusahaan-
perusahaan ini memperoleh laba dari tahun ke tahun, tujuan lain yang 
dianggap cukup signifikan adalah menjaga keberlangsungan perusahaan, 
utamanya di dalam mempersiapkan diri terhadap berbagai bentuk 
persaingan dari usaha sejenis yang tidak mudah dan bahkan tidak mungkin 
untuk dihindari. Oleh karenanya, perusahaan-perusahaan tersebut harus 
ditata dan dikelola dengan baik serta memperhatikan dan memanfaatkan 
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3. Sebuah perusahaan MNC berinvestasi pada saham InfraTech dengan 
mengharapkan tingkat keuntungan sebesar 13%. Dari data selama 8 
tahun diketahui bahwa nilai beta adalah 1,20.dan tingkat keuntungan 
bebas risiko sebesar 8%. Hitunglah biaya modal ekuitas saham 
InfraTech! 

4. Dengan asumsi struktur modal dari Combat Company adalah sbb: 
Mortgage bonds ($1,000 par) $ 20,000,000 
Preferred stock ($100 par)   $   5,000,000  
Common stock ($40 par)   $ 20,000,000  
Retained earnings    $   5,000,000 
 
Biaya modal setelah pajak adalah berikut :  
Biaya modal hutang  5,14% 
Biaya modal saham preferen 13,40% 
Biaya modal saham biasa  17,11% 
Dan biaya modal laba ditahan adalah 16,00% 
Berapakah WACC dari Combat Company? 
 

5. InfraTel Company adalah sebuah perusahaan MNC yang memiliki anak 
perusahaan di Vietnam. Anak perusahaan ini dibiayai oleh ekuitas 
perusahaan induk (InfraTel Company). Sebagai reaksi terhadap kondisi 
politik di negara Vietnam, anak perusahaan merevisi struktur 
modalnya dengan meminjam dari bank lokal dan mentransfer ekuitas 
Kembali ke perusahaan induk (InfraTel Company). Jelaskan 
kemungkinan motif  dari tindakan tersebut. 
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