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BAB II

URAIAN TEORITIS

2.1. TEORI INFLASI

2.1.1. Pengertian Inflasi

Inflasi adalah kecenderungan terjadinya kenaikan harga-harga
umum

secara terus-menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang
saja tidak dapat

disebut sebagai inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas
kepada

(mengakibatkan kenaikan) sebagian besar dari harga barang-barang
lain.

Kenaikan harga-harga disebabkan oleh faktor-faktor musiman
(misalnya

menjelang peringatan hari-hari besar), atau yang terjadi sekali
saja (dan tidak

mempunyai pengaruh lanjutan) tidak disebut inflasi.

Tingkat inflasi antara negara yang satu dengan lainnya
berbeda-beda,

seperti inflasi di Indonesia dalam keadaan normal biasanya
dibawah 10% per

tahun. Tetapi tingkat itu dapat berubah-ubah, seperti ketika
terjadi krisis ekonomi

di Indonesia, tingkat inflasinya mencapai kurang lebih 80%.
Tingkat inflasi

setinggi ini juga pernah terjadi di negara-negara lain, bahkan
negara-negara

Amerika Latin seperti Meksiko dan Brasil, pernah mengalami
hiperinflasi (tingkat

inflasi yang tinggi) yaitu di atas 100%.


	
Ada beberapa definisi inflasi yang dikemukakan oleh ahli-ahli
ekonomi di

antaranya adalah :

1. A.P. Lerner :

Inflasi adalah keadaan dimana terjadi kelebihan permintaan
terhadap

barang-barang dalam perekonomian secara keseluruhan.

2. G. Cowt Hrey :

Inflasi adalah suatu keadaan dari nilai uang turun terus-menerus
dan

harga naik terus.

3. Hawtry :

Inflasi adalah suatu keadaan karena terlalu banyak uang
beredar.

Meskipun definisi di atas berbeda-beda, tetapi ada satu yang
sama, yaitu

inflasi adalah kecenderungan dari tingkat harga-harga umum
mengalami kenaikan

secara terus-menerus.

2.1.2. Jenis-Jenis Inflasi

Inflasi dapat digolongkan sebagai berikut :

a. Penggolongan berdasarkan sifatnya.

1. Inflasi ringan (< 10% setahun), ditandai dengan kenaikan
harga

berjalan secara lambat dengan persentase yang kecil serta
dalam

jangka waktu yang relatif

2. Inflasi sedang (10%-30% setahun), ditandai dengan kenaikan
harga

yang relatif cepat atau perlu diwaspadai dampaknya terhadap

perekonomian.


	
3. Inflasi berat (30%-100% setahun), ditandai dengan kenaikan
harga

yang cukup besar dan kadang-kadang berjalan dalam waktu yang

relatif pendek serta mempunyai sifat akselerasi yang artinya
harga-

harga minggu atau bulan ini lebih tinggi dari minggu atau
bulan

sebelumnya.

4. Hiperinflasi (>100% setahun), dimana inflasi ini paling
parah

akibatnya. Masyarakat tidak lagi berkeinginan untuk menyimpan
uang,

nilai uang merosot dengan tajam, sehingga ditukar dengan
barang.

Harga-harga naik lima sampai enam kali. Biasanya keadaan ini
timbul

oleh adanya perang yang dibelanjai atau ditutupi dengan
mencetak

uang.

b. Berdasarkan sebab terjadinya, inflasi dapat dibedakan menjadi
dua, yaitu :

1. Demand pull inflation.

Adalah inflasi yang timbul karena permintaan masyarakat
terhadap

akan berbagai barang terlalu kuat. Demand pull inflation
terjadi

karena kenaikan permintaan agregat dimana kondisi
perekonomian

telah berada pada kesempatan kerja penuh. Jika kondisi produksi
telah

berada pada kesempatan kerja penuh. Jika kondisi produksi
telah

berada pada kesempatan kerja penuh, maka kenaikan permintaan
tidak

lagi mendorong kenaikan output ataupun produksi tetapi hanya

mendorong kenaikan harga-harga yang disebut inflasi murni.

Kenaikan permintaan yang melebihi produk domestik bruto akan

menyebabkan inflationary gap yang menyebabkan inflasi.


	
2. Cost Push Inflation.

Adalah inflasi yang timbul karena kenaikan biaya produksi.
Pada

Cost Push Inflation tingkat penawaran lebih rendah
dibandingkan

tingkat permintaan. Karena adanya kenaikan harga faktor
produksi

sehingga produsen terpaksa mengurangi produksinya sampai
pada

jumlah tertentu. Penawaran agregat terus menurun karena
adanya

kenaikan biaya produksi.

3. Mixed Inflation.

Merupakan gejala kombinasi antara unsur inflasi yang
disebabkan

karena kenaikan permintaan dan kenaikan biaya produksi. Pada

umumnya bentuk yang sering terjadi adalah inflasi campuran,
yaitu

kombinasi dari kenaikan permintaan dan kenaikan biaya produksi,
dan

sering sekali keduanya saling memperkuat satu sama lain.

2.1.3. Pengaruh Inflasi

Akibat buruk inflasi dapat dibedakan dalam dua aspek yaitu:

1. Akibatnya terhadap perekonomian.

a. Inflasi menggalakkan spekulasi penanaman modal.

b. Tingkat bunga meningkat dan akan mengurangi investasi.

c. Terjadi defisit dalam neraca perdagangan serta meningkatkan
besarnya

utang luat negeri.

2. Akibatnya kepada individu dan masyarakat.

a. Memperburuk distribusi pendapatan.


	
b. Pendapatan riil merosot dan nilai tabungan juga merosot.

2.1.4. Teori-teori Inflasi

Paling tidak ada tiga teori tentang inflasi :

1. Teori Kuantitas

Inti dari teori kuantitas adalah, pertama, bahwa inflasi itu
hanya bias

terjadi kalau ada penambahan volume uang beredar, baik uang
kartal maupun

uang giral. Bila terjadi kegagalan panen misalnya, yang
menyebabkan harga beras

naik, tetapi apabila jumlah uang beredar tidak ditambah, maka
kenaikan harga

beras akan berhenti dengan sendirinya. Inti yang kedua adalah
laju inflasi

ditentukan oleh laju pertambahan jumlah uang beredar dan
psikologi atau harapan

masyarakat mengenai kenaikan harga-harga di masa yang akan
datang.

2. Teori Keynes

Proses inflasi menurut Keynes adalah proses perebutan pendapatan
di

antara kelompok-kelompok sosial yang menginginkan bagian yang
lebih besar

daripada yang dapat disediakan oleh masyarakat.
Kelompok-kelompok sosial ini

misalnya orang-orang pemerintah sendiri, pihak swasta atau bias
juga serikat

buruh yang berusaha mendapatkan kenaikan gaji atau upah, dimana
hal ini akan

berdampak terhadap permintaan barang dan jasa yang pada
akibatnya akan

menaikkan harga.

3. Teori Strukturalis.

Teori ini biasa disebut juga dengan teori inflasi jangka
panjang, karena

menyoroti sebab-sebab inflasi yang berasal dari kekakuan
struktur ekonomi,

khususnya penawaran bahan makanan dan barang-barang ekspor.
Karena sebab-


	
sebab struktural ini, pertambahan produksi barang lebih lambat
dibandingkan

peningkatan kebutuhan masyarakat. Akibatnya penawaran (supply)
barang kurang

dari yang dibutuhkan masyarakat, sehingga harga barang dan jasa
meningkat.

Teori inflasi yang sering digunakan dan cukup terkenal adalah
teori

kuantitas. Dalam teori kuantitas dikatakan bahwa inflasi sangat
dipengaruhi

jumlah uang yang beredar. Dalam kenyataannya memang jumlah uang
beredar itu

sangat berpengaruh terhadap inflasi.

2.2. TEORI NILAI TUKAR

2.2.1. Pengertian Nilai Tukar (Kurs)

Dalam perdagangan internasional pertukaran antara satu mata uang
dengan

mata uang negara lain menjadi hal yang terpenting untuk
mempermudah proses

transaksi jual beli barang dan jasa. Dari pertukaran ini
terdapat perbandingan nilai

atau harga antara kedua mata uang tersebut dan inilah yang
disebut dengan nilai

tukar atau kurs. Jadi, secara umum kurs atau nilai tukar dapat
diartikan sebagai

harga suatu mata uang asing atau harga mata uang luar negeri
terhadap mata uang

domestik.

Dalam mekanisme pasar, kurs dari suatu mata uang akan selalu
mengalami

fluktuasi (perubahan-perubahan) yang berdampak langsung pada
harga barang-

barang ekspor dan impor. Perubahan-perubahan yang dimaksud
antara lain :

a) Apresiasi, yaitu peristiwa menguatnya nilai tukar mata uang
secara

otomatis akibat bekerjanya kekuatan-kekuatan penawaran dan
permintaan

atas mata uang yang bersangkutan dalam sistem pasar bebas.
Sebagai


	
akibat dari perubahan kurs ini adalah harga pokok negara itu
bagi pihak

luar negeri makin mahal, sedangkan harga impor bagi penduduk
domestik

menjadi lebih murah.

b) Depresiasi, yaitu peristiwa penurunan nilai tukar mata uang
secara

otomatis akibat bekerjanya kekuatan-kekuatan penawaran dan
permintaan

atas mata uang yang bersangkutan dalam sistem pasar bebas.
Sebagai

akibat dari perubahan kurs ini adalah harga produk negara itu
bagi pihak

luar negeri menjadi lebih murah, sedangkan harga impor bagi
penduduk

domestik menjadi lebih mahal.

2.2.2. Teori-Teori Kurs

a. Pendekatan perdagangan atau pendekatan elastisitas terhadap
pembentukan

kurs.

Yakni nilai tukar dari dua negara ditentukan oleh besar
kecilnya

perdagangan barang dan jasa yang berlangsung di antara kedua
negara tersebut.

Menurut pendekatan ini, kurs ekuilibrium adalah kurs yang
akan

menyeimbangkan nilai impor dan ekspor dari suatu negara. Jika
nilai impor

negara tersebut lebih besar daripada nilai ekspornya (artinya
negara tersebut

mengalami defisit perdagangan), maka kurs mata uangnya akan
mengalami

peningkatan (artinya mata uangnya mengalami depresiasi atau
penurunan nilai

tukar), sebaliknya jika nilai ekspor negara tersebut lebih besar
dari nilai impor

maka kurs mata uangnya akan mengalami penurunan.


	
b. Teori paritas daya beli (Purchasing Power Parity Theory /
PPP)

Merumuskan bahwa kurs di antara dua mata uang adalah identik
dengan

rasio dari tingkat harga umum dari kedua negara yang
bersangkutan. Artinya,

penurunan daya beli mata uang domestik akan diiringi dengan
depresiasi mata

uangnya secara proporsional dalam pasar valas. Sebaliknya,
kenaikan daya beli

mata uang domestik akan diikuti atau disusul denngan apresiasi
mata uangnya

secara proporsional.

Menurut teori ini, pasar valas berada dalam kondisi keseimbangan
apabila

semua deposito atau simpanan dalam berbagai valas menawarkan
tingkat imbalan

yang sama. Kondisi dimana tingkat imbalan yang ditawarkan semua
simpanan

dalam berbagai valas sama disebut kondisi paritas suku bunga
(interest parity).

Dengan kata lain, segenap simpanan valas menawarkan tingkat
imbalan risiko

kurs, dan kemungkinan perubahan kurs yang secara keseluruhan
setara sehingga

prospek keuntungan atau daya tarik atas asset-asset tersebut
besar. Kenaikan suku

bunga dari simpanan suatu mata uang domestik menyebabkan mata
uang

domestik tersebut mengalami depresiasi terhadap mata uang asing,
dengan asumsi

kondisi lainnya tetap (perkiraan kurs di masa mendatang tidak
berubah).

c. Pendekatan moneter (Monetary approach)

Merumuskan bahwa kurs tercipta dalam proses penyamaan atau

penyeimbangan stok atau total permintaan dan penawaran mata uang
nasional di

masing-masing negara. Penawaran uang di suatu negara diasumsikan
dapat

ditetapkan atau diciptakan secara independen oleh otoritas
moneter dari negara

yang bersangkutan. Namun sebaliknya, permintaan uang sangat
ditentukan oleh


	
tingkat pendapatan riil negara tersebut atau harga-harga umum
yang berlaku serta

suku bunga, dimana permintaan akan uang berbanding lurus dengan
harga-harga

umum dan berbanding terbalik terhadap suku bunga. Pada tingkat
pendapatan riil

atau harga-harga tertentu, suku bunga ekuilibrium terbentuk pada
titik

perpotongan antara kurva permintaan dan kurva penawaran uang
yang ada di

suatu negara.

Jadi, pendekatan moneter dapat dikatakan terlalu mengutamakan
peranan

uang (sektor moneter) dan cenderung mengabaikan peranan penting
yang

dimainkan oleh perdagangan barang dan jasa (sektor riil) sebagai
suatu faktor

pokok yang mempengaruhi besar kecilnya kurs, khususnya dalam
jangka panjang.

Selain itu, pendekatan moneter mengasumsikan bahwa
asset-asset

financial domestik dan luar negeri seperti obligasi yang
diterbitkan oleh berbagai

negara satu sama lain merupakan pengganti atau substitusi yang
sempurna.

Namun dalam prakteknya, obligasi yang diterbitkan oleh
negara-negara lain. Hal

inilah sebagai sumber kelemahan dari pendekatan moneter yang
dianggap

bertumpu pada sejumlah asumsi yang kurang realistis.

d. Pendekatan keseimbangan portofolio (Portfolio Balance
Approach)

Merumuskan bahwa kurs sesungguhnya terbentuk dalam proses
dan

penyeimbangan stock atau total permintaan dan penawaran
asset-asset finansial

(dalam hal ini, uang dipandang hanya merupakan salah satu bentuk
dari sekian

banyak jenis asset finansial) dalam setiap negara.

Asumsi yang dipergunakan dalam pendekatan ini adalah :

a) Obligasi domestic dan luar negeri sebagai substitusi yang
tidak sempurna.


	
b) Memperhitungkan arti penting perdagangan (sektor riil).

2.2.3. Sistem Moneter Internasional

Sistem moneter internasional atau yang sering pula disebut
sebagai tata

atau rezim moneter internasional, mengacu pada berbagai
peraturan, kebiasaan-

kebiasaan, instrument penunjang, fasilitas pelengkap, prosedur
dan organisasi

berkenaan dengan pembayaran internasional. Sistem moneter
internasional yang

dianut oleh suatu negara merupakan salah satu faktor penentu
untuk mencapai

tujuan-tujuan kebijakan makro ekonomi di negara tersebut yakni,
bagaimana

mencapai keseimbangan eksternal (mencegah terciptanya
ketidakseimbangan baik

itu berupa defisit atau surplus neraca pembayaran yang
berlebihan).

Secara umum sistem moneter internasional yang pernah ada dalam
sejarah

perekonoman dunia hingga saat ini terdiri atas :

a. Standar emas

Dalam standar emas, setiap negara diwajibkan untuk
membakukan

kandungan emas dalam koin mata uangnya dan secara pasif bersiaga
untuk

membeli atau menjual mata uangnya dalam jumlah berapapun pada
harga tertentu

yang telah dibakukan demi mempertahankan kebakuan nilai tukar
mata uangnya

masing-masing. Karena kandungan emas dalam setiap unit mata uang
senantiasa

baku, maka dengan sendirinya kurs nya pun selalu baku. Inilah
yang disebut

sebagai paritas logam mulia (mint parity).

Kurs hanya dapat berfluktuasi di atas atau dibawah paritas logam
mulia itu

(di seputar titik emas) sebesar biaya pengapalan sejumlah emas
yang setara


	
nilainya dengan satu unit valas dari suatu pusat moneter ke
pusat moneter lainnya.

Kecenderungan dari suatu mata uang untuk mengalami depresiasi
melampaui titik

ekspor emas secara efektif dicegah oleh berlangsungnya arus
keluar emas dari

negara yang bersangkutan. Arus keluar emas ini langsung
mencerminkan

keberadaan dan jumlah defisit pada neraca pembayaran di negara
yang

bersangkutan. Sebaliknya, kecenderungan dari sebuah mata uang
untuk

mengalami apresiasi melampaui titik impor emas, dicegah oleh
surplus pada

neraca pembayaran yang bersangkutan.

b. Sistem Bretton Woods

Pada dasarnya, Sistem Bretton Woods adalah sebuah standar tukar
emas

(gold exchange standard). Dalam sistem ini, Amerika Serikat
diminta untuk

mempertahankan harga emas secara baku dengan harga US$ 35 per
ons emas dan

ia diminta untuk senantiasa siaga menukar dolar menjadi emas
dalam jumlah

berapapun berdasarkan harga baku tersebut. Sedangkan
negara-negara lain

diwajibkan untuk membakukan harga mata uang mereka terhadap
dolar agar tidak

bergerak lebih dari 1% di atas atau dibawah nilai patokannya.
Perubahan kurs

yang dikarenakan oleh kekuatan permintaan dan penawaran hanya
dimungkinkan

sampai batas tertentu yang relatif sempit. Jika ada tanda-tanda
bahwa kurs akan

melampaui batas-batas tersebut, maka negara pemilik uang yang
bersangkutan

diwajibkan untuk melakukan intervensi mata uangnya terhadap
pasar valas agar

kurs bakunya tetap terpelihara.

Kedua sistem di atas, baik standar emas maupun Sistem Bretton
Woods

sering juga disebut dengan sistem kurs tetap (fixed exchange
rate), dimana


	
pemerintah menetapkan atau membakukan nilai kurs mata uangnya
pada tingkat

tertentu.

Secara terperinci, keunggulan dan kelemahan dari sistem kurs
tetap ini

adalah :

Keunggulan :

a) Memberikan tindakan stabilitas kurs, menghilangkan sumber

ketidakpastian dan ketidakstabilan harga lebih jauh.

b) Membantu menghindarkan perekonomian dari gangguan ekonomi

(goncangan moneter).

c) Menggairahkan perdagangan internasional, mendorong iklim
bisnis yang

mendukung investasi jangka panjang.

d) Memberikan kerangka kerja ekonomi yang secara potensial lebih
efisien.

Kelemahan :

a) Penyesuaian kurs cenderung dilakukan hanya setelah semua
tindakan

korektif lainnya gagal. Subordinasi sasaran ekonomi internal
terhadap

sasaran ekonomi eksternal yang mendahului penyesuaian kurs
dapat

member beban penyesuaian kepada perekonomian yang
meruugikan.

b) Dalam kondisi perekonomian seperti ekspor tidak selalu
berkembang dan

ketergantungan pada impor strategis seperti energy sangat
tinggi, maka

penyesuaian kurs bisa tidak mampu menghapus defisit neraca
pembayaran

yang terus menerus pada kurs berlaku.


	
c) Dapat mencegah perekonomian bereaksi terlalu cepat terhadap
kondisi

perekonomian yang berubah yang bisa membuat beban finansial
yang

besar.

d) Salah penerapan kurs dapat mempercepat destabilisasi aliran
modal dalam

jumlah yang besar.

e) Perlu cadangan devisa yang cukup untuk mempertahankan
kurs.

f) Dugaan atau perkiraan mengenai devaluasi atau revaluasi
dapat

menimbulkan spekulasi.

c. Sistem Kurs Mengambang (flexible exchange rate system)

Sistem kurs mengambang merupakan sistem moneter internasional
yang

mengoreksi defisit atau surplus neraca pembayaran secara
otomatis oleh

depresiasi atau apresiasi mata uang nasional di negara yang
bersangkutan tanpa

melibatkan intervensi pemerintah serta tanpa pengurangan atau
akumulasi asset

cadangan internasional yang dimiliki oleh negara tersebut.
Secara teoritis, sistem

kurs mengambang terdiri atas sistem kurs mengambang bebas
(freely floated

exchange rate system) yakni sistem kurs yang benar-benar bebas
intervensi

pemerintah dan sistem kurs mengambang terkendali (managed
floating exchange

rate system) yakni sistem kurs mengambang yang disertai dengan
intervensi

pemerintah. Namun, dalam prakteknya, sistem kurs mengambang
bebas tidak

pernah ada, yang ada adalah sistem kurs mengambang terkendali
yang banyak

dipraktekkan oleh banyak negara dewasa ini.

Secara umum, ada 3 keunggulan pokok yang dimiliki oleh sistem
kurs

mengambang, yakni :


	
a. Otonomi kebijakan moneter

Jika bank sentral tidak lagi harus mengintervensi pasar uang
guna

membakukan kurs, maka pemerintah akan memperoleh kembali

kemampuannya untuk menggunakan kebijakan moneter untuk
mencapai

sasaran keseimbangan internal dan eksternal. Lebih jauh, tidak
ada negara-

negara yang terpaksa mengimpor inflasi atau deflasi dari luar
negeri.

b. Simetri

Dalam sistem kurs mengambang, baik Amerika Serikat maupun

negara-negara lain memiliki peluang yang sama untuk mempengaruhi
kurs

mata uang masing-masing terhadap mata uang lainnya.

c. Kurs sebagai stabilisator otomatis

Meskipun kebijakan moneter tidak dilancarkan, proses
penyesuaian

kurs yang terbentuk oleh kekuatan pasar akan membantu semua
negara

mempertahankan keseimbangan internal dan eksternal dalam
menghadapi

perubahan permintaan agregat.

Disamping keunggulan-keunggulan tersebut, tidak sedikit juga
yang

menentang sistem kurs mengambang itu dengan menguraikan
beberapa

kelemahannya, di antaranya :

a. Disiplin

Bank-bank sentral yang terbebas dari kewajiban pembakuan
kurs,

besar kemungkinan akan menerapkan berbagai kebijakan yang
bersifat

inflasioner.


	
b. Spekulasi dan gagasan pasar uang yang merusak stabilitas

Dalam sistem kurs mengambang, spekulasi kurs mudah tumbuh

sehingga menjurus pada instabilitas dalam pasar valuta asing.
Instabilitas

ini, pada giirannya akan menghasilkan berbagai dampak negatif
terhadap

keseimbangan internal dan eksternal semua negara. Lebih jauh,
gangguan

dalam pasar uang domestik menjadi lebih berbahaya bila
dibandingkan

dengan gangguan dalam sistem kurs baku.

c. Ancaman terhadap investasi dan perdagangan internasional

Sistem kurs mengambang membuat harga-harga internasional

makin sulit dipastikan atau diprediksikan sehingga mengganggu
arus

investasi dan perdagangan internasional.

d. Kebijakan ekonomi yang tak terkoordinasi

Bila peraturan Bretton Woods mengenai kurs ditinggalkan,
maka

mata uang berbagai negara akan saling bersaing atau adu kuat.
Hal ini

tentu saja membahayakan perekonomian dunia.

e. Ilusi mengenai otonomi yang lebih besar

Sistem kurs mengambang sebenarnya tidak sepenuhnya

memberikan otonomi kebijakan bagi setiap negara.
Perubahan-perubahan

kurs menimbulkan pengaruh-pengaruh makro ekonomi yang
mendalam

yang akan memaksa bank sentral untuk mempertahankan kebakuan

kursnya, meskipun tanpa komitmen formal untuk itu. Jadi, sistem
kurs

mengambang hanya akan meningkatkan ketidakpastian dalam


	
perekonomian dunia tanpa memberikan kebebasan yang lebih besar
untuk

menerapkan kebijakan makro ekonomi.

2.3. TEORI SUKU BUNGA

2.3.1. Pengertian Suku Bunga

Tingkat suku bunga mempunyai fungsi alokatif dalam
perekonomian

khususnya penggunaan uang dan modal. Maksudnya tingkat suku
bunga dapat

dikatakan sebagai suatu balas jasa suatu alokasi tertentu
terhadap si pemilik uang

atau modal.

Ada beberapa teori mengenai tingkat suku bunga ini. Teori-teori
ini dapat

dijelaskan sebagai berikut :

a. Teori Klasik

Menurut teori klasik tabungan merupakan fungsi dari tingkat
bunga. Di

mana makin tinggi tingkat bunga, makin tinggi pula keinginan
masyarakat untuk

menabung. Investasi juga merupakan fungsi dari tingkat bunga di
mana makin

tinggi tingkat bunga maka keinginan berinvestasi makin kecil.
Makin rendah

tingkat bunga maka akan mendorong para investor untuk
berinvestasi karena

biaya yang ditanggung semakin kecil dengan harapan profit yang
maksimum.

Tingkat bunga dalam keadaan seimbang akan tercapai apabila
keinginan

menabung masyarakat sama dengan keinginan pengusaha untuk
melakukan

investasi dalam pasar yang seimbang pada keadaan Y full
employmentfull

employment (kondisi pendapatan yang dicapai dengan menggunakan
resources


	
yang ada secara maksimal) di mana pasar secara bebas tanpa ada
campur tangan

pemerintah (teori Laissez Faire : Adam Smith).

Tingkat Tabungan

Bunga

i1

i0 Investasi1 (I1)

Investasi0 (I0)

S0 S1 Jumlah Rupiah

Gambar 2.1 Teori Klasik Tentang Tingkat Suku Bunga

Berdasarkan gambar dapat dilihat bahwa tingkat suku bunga
akan

mengalami keseimbangan (S0,I0) jika jumlah tabungan sama dengan
investasi. Jika

tingkat suku bunga lebih besar dari I0, maka akan berdampak
terhadap jumlah

tabungan lebih besar dari jumlah investasi. Katakanlah tingkat
suku bunga yang

baru tersebut disimbolkan dengan I1 karena tingkat suku bunga
dalam tabungan

adalah sama dengan tingkat suku bunga dalam investasi. Dengan
tinggginya

tingkat suku bunga ini, maka para investor akan enggan untuk
melakukan

investasi akibat dari meningkatnya biaya yang harus dikeluarkan.
Hal ini akan

menggeser keseimbangan semula menjadi tingkat keseimbangan yang
baru yang

berada pada (S1,I1) di mana jumlah tabungan sama dengan
investasi (I1).


	
b. Teori Keynes

Dalam teori Keynes, tingkat suku bunga merupakan suatu
fenomena

moneter. Maksudnya tingkat bunga ditentukan oleh pasar uang
yaitu permintaan

dan penawaran uang (demand and supply of money).

Menurut teori Keynes ada kemungkinan jumlah tabungan lebih besar
dari

investasi pada national income dan bahwa tingkat bunga bukan
media untuk

menyamakan tabungan (S) dan investasi (I). Hal ini merupakan
tugas bank sentral

di Indonesia yaitu Bank Indonesia, dalam menciptakan kestabilan
harga melalui

kebijakan tingkat bunga yang selayaknya. Bank sentral mengatasi
tingkat inflasi

yang tinggi dengan menaikkan tingkat suku bunga yang tinggi.
Akibatnya jumlah

tabungan meningkat sehingga jumlah uang beredar di masyarakat
berkurang.

Naiknya tingkat bunga juga akan mengakibatkan investasi menurun,
sehingga

GNP menurun. Begitu sebaliknya, pertumbuhan ekonomi akan
meningkat jika

tingkat bunga (diskonto) bank sentral mengalami penurunan karena
dengan

tingkat bunga bank sentral akan memacu para investor dalam
menanamkan

modalnya.

2.3.2. Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah surat berharga atas unjuk
dalam

Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan
utang berjangka

waktu pendek dan dijualbelikan dengan diskonto. SBI pertama kali
terbit tahun


	
1970 dengan tujuan menciptakan suatu instrument pasar uang yang
hanya

diperdagangkan antara bank-bank.

Sebagai salah satu instrument OPT, SBI diterbitkan dan
ditawarkan dalam

sistem lelang. BI secara tidak langsung mempengaruhi tingkat
suku bunga di

pasar uang melalui SBI dengan cara mengumumkan Stop Out Rate
(SOR), yaitu

tingkat suku bunga yang diterima oleh BI atas penawaran tingkat
suku bunga dari

peserta lelang. Umumnya SOR tersebut digunakan sebagai indicator
tingkat suku

bunga transaksi dalam pasar uang.

Transaksi jual beli SBI dilakukan berdasarkan tingkat diskonto.
Adapun

faktor yang mempengaruhi harga SBI itu sendiri adalah besarnya
discount rate

dan jumlah hari jatuh tempo SBI bersangkutan. Rumus menghitung
nilai tunai

(proceeds) atau true discount SBI, yaitu :

Atau:

2.3.3. Tujuan Penerbitan SBI

Sebagai otoritas moneter, Bank Indonesia menetapkan dan
melaksanakan

kebijakan moneter untuk mencapai dan memelihara kestabilan nilai
rupiah. Arah

kebijakan didasarkan pada sasaran laju inflasi yang ingin
dicapai dengan


	
memperhatikan berbagai sasaran ekonomi makro lainnya, baik dalam
jangka

pendek, menengah, maupun panjang. Implementasi kebijakan moneter
dilakukan

dengan menetapkan sasaran operasional, yaitu uang primer (base
money). Artinya,

jumlah uang primer yang berlebihan di BI dapat mengurangi
kestabilan nilai

Rupiah. SBI diterbitkan dan dijual oleh BI untuk mengurangi
kelebihan uang

primer tersebut.

Penerbitan SBI memiliki dasar hukum tersendiri yang dikeluarkan
oleh

direksi BI. Adapun dasar hukum tersebut yaitu Surat Keputusan
Direksi BI

Nomor 31/67/KEP/DIR tanggal 23 Juli 1998. Surat keputusan ini
berisi tentang

penerbitan dan perdagangan SBI serta mengenai ntervensi BI
terhadap Rupiah.

2.3.4. Karakteristik SBI

SBI memiliki beberapa karakteristik, antara lain :

a. Jangka waktu maksimal 12 bulan dan sementara waktu hanya
diterbitkan untuk

jangka waktu 1 bulan dan 3 bulan.

b. Denominasi dari yang terendah Rp 50 juta sampai dengan yang
tertinggi Rp

100 miliar.

c. Pembelian SBI oleh masyarakat minimal Rp 100 juta dengan
kenaikan

kelipatan Rp 50 juta.

d. Pembelian SBI didasarkan pada jangka waktu maksimal diperoleh
dari rumus :


	
e. Pembeli SBI memperoleh hasil berupa tingkat diskonto yang
dibayar di muka.

Besarnya diskonto adalah nilai nominal dikurangi nilai
tunai.

f. Pajak penghasilan (PPh) atas diskonto dikenakan sebesar
15%.

2.3.5. Tata Cara Perdagangan SBI.

Transaksi SBI dilakukan dengan tata cara perdagangan sebagai
berikut :

a. Penjualan SBI dilakukan melalui lelang.

b. Jumlah SBI yang akan dilelang diumumkan setiap hari
Selasa.

c. Lelang SBI dilakukan setiap hari Rabu dan dapat diikuti oleh
seluruh bank

umum, pialang pasar uang dan pialang pasar modal dengan
penyelesaian.

d. Dalam pelaksanaan lelang SBI, masing-masing peserta
mengajukan penawaran

tingkat diskonto yang terendah sampai dengan jumlah SBI lelang
yang

diumumkan tercapai.

e. Untuk menjaga keamanan dari kehilangan atau pencurian serta
menghindari

pemalsuan, maka pihak pembeli SBI memperoleh Bilyet Depot
Simpanan

sebagai bukti atas penyimpanan fisik warkat atas SBI pada BI
tanpa dipungut

biaya penyimpanan.


	
Tingkat suku bunga SBI merupakan tingkat suku bunga dalam
bentuk

persen yang ditentukan oleh BI sebagai pemegang otoritas moneter
dalam upaya

pengendalian jumlah uang beredar.

Gambar 2.2

Proses Pembelian SBI

Dari gambar tersebut dapat dilihat bahwa masyarakat baik
perusahaan

maupun perorangan tidak dapat secara langsung membeli SBI.
Mereka harus

melalui pialang pasar uang ataupun pialang pasar modal yang
ditunjuk oleh BI

untuk membeli SBI.

Pialang Pasar Uang / Pialang Pasar Modal

Bank Indonesia

Bank

Perusahaan / Perorangan


	
2.4. Pasar Modal

2.4.1. Pengertian Pasar Modal

Pada umumnya tidak terdapat rumusan atau definisi yang baku
mengenai

pengertian pasar modal, karena tiap-tiap orang mendefenisikannya
tergantung

sudut pandang yang berbeda.

Pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangan surat-surat
berharga

seperti saham, sertifikat saham, dan obligasi (Anoraga, 2003:7).
Menurut Kamus

Pasar Uang dan Modal, definisi pasar modal adalah pasar konkret
atau abstrak

yang mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang memerlukan
dana

jangka panjang, yaitu satu tahun ke atas. Dengan kata lain,
pasar modal

merupakan sarana perusahaan untuk menawarkan surat berharga
jangka pendek

baik itu berupa saham maupun obligasi guna menambah modal
perusahaan.

Batasan mengenai pasar modal di Indonesia telah diatur dalam
Undang-

Undang No.15 Tahun 1952, Keppres No.60 tahun 1988 dan
Undang-Undang No.8

Tahun 1995 yang isinya adalah sebagai berikut:

a) Menurut Undang-Undang No.15 tahun 1952,Bursa adalah
bursa-bursa

perdagangan di Indonesia,, yang didirikan untuk perdagangan uang
dan

efek-efek termasuk semua pelelangan efek-efek.

b) Menurut Keppres No.15 tahun 1988,Pasar modal adalah bursa
yang

merupakan sarana untuk mempertemukan penawar dan peminta
dana

jangka panjang dalam bentuk efek, sebagaimana dimaksud dalam
Undang-

Undang No.15 tahun 1952 tentang bursa.


	
c) Sedangkan menurut Undang-Undang No.8 tahun 1955,Pasar
modal

adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek
yang

diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
efek.

Undang-undang tersebut di atas merupakan peraturan yang
memberikan

batasan tentang pasar modal, dimana pasar modal merupakan sarana
penawaran

dan permintaan dana jangka panjang serta lembaga dan profesi
yang berkaitan

dengan efek.

Efek merupakan istilah baku yang digunakan Undang-Undang
Pasar

Modal No.8 Tahun 1995 untuk menyatakan surat berharga atau
sekuritas.

Secara umum pasar modal adalah suatu sistem keuangan yang

terorganisasi termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial
dan semua

lembaga perantara di bidang keuangan serta keseluruhan
surat-surat berharga yang

beredar. Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar
(tempat berupa

gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham-saham,
obligasi-obligasi,

dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para
perantara pedagang

efek.

Pasar modal mengandung pengetahuan abstrak yang mempertemukan
dua

kelompok yang saling bertemu tetapi juga saling berkepentingan
untuk saling

mengisi yaitu calon penanaman modal di satu pihak dan perusahaan
yang

membutuhkan modal untuk mengembangkan usaha di pihak lain.

Sjahrir (1995:22) juga mengungkapkan beberapa alasan
perusahaan

melakukan go public, yakni :


	
a. Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang (jangka panjang
atau pendek)

sehingga mengurangi beban bunga,

b. Meningkatkan modal kerja,

c. Membiayai perluasan perusahaan,

d. Memperluas jaringan pemasaran dan distribusi,

e. Meningkatkan teknologi produksi, dan

f. Membayar sarana penunjang.

Perkembangan suatu pasar modal dipengaruhi oleh partisipasi yang
aktif

dari perusahaan yang menjual sahamnya (go public), pemodal dari
pihak-pihak

lain yang terlibat dalam kegiatan pasar modal. Ini berarti,
tanpa adanya partisipasi

yang aktif dari perusahaan-perusahaan yang potensial untuk go
public, tidak ada

pemodal yang bergairah untuk menanamkan dananya dalam surat
berharga, dan

kurang aktifnya lembaga penunjang pasar modal, maka suatu pasar
modal tidak

akan berkembang dengan baik.

2.4.2. Penawaran Umum

Penawaran umum adalah kegiatan penawaran saham atau efek
lainnya

yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go public)
untuk menjual

saham atau efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang
diatur oleh

Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya
(Darmadji, 2001:40).

Untuk melakukan suatu penawaran umum, sebuah perusahaan
harus

melalui beberapa tahapan agar efeknya dapat dicatat di bursa
efek. Tahapan-

tahapan tersebut antara lain:


	
a. Sebelum emisi, yaitu berisi persiapan-persiapan yang
dilakukan untuk

memenuhi persyaratan-persyaratang yang dilakukan untuk
memenuhi

persyaratan-persyaratan penawaran umum.

b. Tahapan emisi, yaitu masa dimana dilakukan penawaran umum
hingga

saham-saham yang telah ditawarkan dicatatkan di Bursa Efek.

c. Tahapan sesudah emisi, yaitu berupa tahapan pelaporan
sebagai

konsekuensi atas penawaran umum tersebut (Darmadji,
2001:45).

Tahapan-tahapan tersebut dapat dilihat secara rinci pada gambar
di bawah

ini :

Gambar 2.3.

Tahapan-Tahapan Go Public
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2.4.3. Pencatatan Efek

Adapun proses pencatatan efek di bursa efek adalah sebagai
berikut :

a. Calon Perusahaan Terbuka (emiten) mengajukan permohonan
pencatatan

di bursa dan kemudian BEJ akan mengevaluasi permohonan
tersebut

apakah sesuai dengan ketentuan pencatatan di bursa. Selanjutnya
calon

emiten tersebut melakukan presentasi seputar kinerja
perusahaannya.

b. Jika memenuhi syarat, BEJ akan memberikan surat persetujuan
prinsip

pencatatan yang dikenal dengan istilah Perjanjian
Pendahuluan.

c. Calon emiten mengajukan Pernyataan Pendaftaran ke
BAPEPAM.

d. Apabila telah mendapat Pernyataan Efektif dari BAPEPAM, maka
calon

emiten melakukan proses Penawaran Umum atau disebut juga
Public

Offering.

e. Emiten membayar biaya pencatatan.

f. BEJ mengumumkan pencatatan efek tersebut di bursa (Darmadji,
2001:60-

61).

Saham yang dicatatkan di BEJ dibagi atas dua papan pencatatan
yaitu

Papan Utama dan Papan Pengembangan di mana penempatan dari
emiten dan

calon emiten yang disetujui pencatatannya didasarkan pada
pemenuhan

persyaratan pencatatan awal pada masing-masing papan
pencatatan.

Papan utama ditujukan untuk calon emiten atau emiten yang
mempunyai

ukuran besar dan mempunyai catatan perusahaan yang baik.
Sementara Papan

Pengembangan dimaksudkan untuk perusahaan-perusahaan yang belum
dapat

memenuhi persyaratan pencatatan Papan Utama, termasuk perusahaan
yang


	
prospektif namun belum menghasilkan keuntungan, dan merupakan
sarana bagi

perusahaan yang sedang dalam penyehatan sehingga diharapkan
pemulihan

ekonomi nasional dapat terlaksana lebih cepat.

Calon emiten bisa mencatatkan sahamnya di bursa, apabila
telah

memenuhi syarat berikut :

a. Pernyataan Pendaftaran emisi telah dinyatakan efektif oleh
BAPEPAM.

b. Calon emiten tidak sedang dalam sengketa hukum yang
diperkirakan dapat

mempengaruhi kelangsungan perusahaan.

c. Bidang usaha baik langsung atau tidak langsung tidak dilarang
oleh

undang-undang yang berlaku di Indonesia.

d. Khusus calon emiten pabrikan, tidak dalam masalah
pencemaran

lingkungan (hal tersebut dibuktikan dengan sertifikat AMDAL) dan
calon

emiten industry kehutanan harus memiliki sertifikat ecolabelling
(ramah

lingkungan).

e. Khusus calon emiten bidang pertambangan harus memiliki
izin

pengelolaan yang masih berlaku minimal 15 tahun; memiliki
minimal 1

Kontrak Karya atau Kuasa Penambangan atau Surat Izin
Penambangan

Daerah; minimal salah satu Anggota Direksinya memiliki
kemampuan

teknis dan pengalaman di bidang pertambangan; calon emiten
sudah

memiliki cadangan terbukti (proven deposit) atau yang
setara.


	
f. Khusus calon emiten yang bidang usahanya memerlukan izin
pengelolaan

(seperti jalan tol, penguasaan hutan) harus memiliki izin
tersebut minimal

15 tahun.

g. Calon emiten yang merupakan anak perusahaan dan atau induk
perusahaan

dari calon emiten memberikan kontribusi pendapatan kepada emiten
yang

listing tersebut lebih dari 50 % dari pendapatan konsolidasi,
tidak

diperkenankan tercatat di bursa.

h. Persyaratan pencatatan awal yang berkaitan dengan hal
financial

didasarkan pada laporan keuangan auditan terakhir sebelum
mengajukan

permohonan pencatatan (Darmadji, 2001:61-62).

2.4.4. Jenis-Jenis Pasar Modal

a. Pasar Perdana

Pasar perdana merupakan pasar modal yang memperdagangkan
saham-

saham atau sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama
kalinya

(penawaran umum) sebelum saham tersebut dicatatkan di bursa

(Sunariyah, 2006:13). Penjualan perdana kepada public / Initial
Public

Offering (IPO) sekuritas yang diterbitkan, baru boleh dilakukan
setelah

mendapat izin emisi dari ketua BAPEPAM. Pembelian sekuritas di
pasar

perdana adalah penjamin emisi (underwriter) atau agen penjual
(selling

agent) dengan membawa tanda bukti diri. Harga saham di pasar
perdana

ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang akan go
public


	
(emiten), berdasarkan analisis fundamental perusahaan yang
bersangkutan.

Peranan penjamin emisi pada pasar perdana selain menentukan
harga

saham, juga melaksanakan penjualan saham kepada masyarakat
sebagai

calon pemodal. Saham yang bersangkutan untuk pertama kalinya

diterbitkan emiten dan dari hasil penjualan saham tersebut
keseluruhannya

masuk sebagai modal perusahaan.

b. Pasar Sekunder

Pasar sekunder merupakan bursa/pasar tempat surat berharga

diperjualbelikan kembali antar pemodal di luar pasar
perdana/primer.

Transaksi jual beli di pasar sekunder berlangsung di bursa efek.
Harga

saham di pasar sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaran
antara

pembeli dan penjual. Perdagangan pasar sekunder, bila
dibandingkan

dengan pasar perdana mempunyai volume perdagangan yang jauh
lebih

besar. Dapat disimpulkan bahwa pasar sekunder merupakan pasar
yang

memperdagangkan saham sesudah melewati pasar perdana. Sehingga
hasil

penjualan saham di sini biasanya tidak lagi masuk modal
perusahaan,

melainkan masuk ke dalam kas para pemegang saham yang
bersangkutan.

c. Pasar Ketiga (Bursa Paralel)

Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain
di luar

bursa (over the counter market). Bursa parallel merupakan suatu
sistem

perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek resmi,
dalam pasar

sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh Perserikatan
Perdagangan

Uang dan Efek dengan diawasi dan dibina oleh Badan Pengawas
Pasar


	
Modal. Dalam pasar ketiga ini tidak memiliki pusat lokasi
perdagangan

yang dinamakan floor trading (lantai bursa). Operasi yang ada
pada pasar

ketiga berupa pemusatan informasi yang disebut trading
information.

Informasi yang diberikan dalam pasar ini meliputi harga-harga
saham,,

jumlah transaksi, dan keterangan lainnya mengenai surat berharga
yang

bersangkutan. Dalam sistem perdagangan ini pialang dapat
bertindak

dalam kedudukan sebagai pedagang efek maupun sebagai
perantara

pedagang.

d. Pasar keempat

Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodal
atau

dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang saham
ke

pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.
Bentuk

transaksi dalam perdagangan ini biasanya dilakukan dalam jumlah
besar

(block sale). Meskipun transaksi pengalihan saham tersebut
terjadi secara

langsung antara pemodal yang satu dengan pemodal yang lain,
mekanisme

kerja dalam pasar modal menghendaki pelaporan terhadap transaksi
block

sale tersebut kepada Bursa Efek Jakarta secara terbuka. Walaupun
pada

akhirnya transaksi antar pemodal tersebut juga harus dicatatkan
pula di

bursa efek (Sumariyah, 2006:12-15).


	
2.4.5. Manfaat Pasar Modal

Beberapa manfaat pasar modal antara lain :

a. Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi dunia
usaha

sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

b. Memberikan wahana investasi bagi pemodal sekaligus
memungkinkan

upaya diversifikasi.

c. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara.

d. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan
masyarakat

menengah.

e. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme,
menciptakan

iklim berusaha yang sehat.

f. Menciptakan lapangan kerja / profesi yang menarik.

g. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan
mempunyai

prospek. (Darmadji, 2001:2).

Pasar modal dipandang sebagai suatu sarana yang efektif
untuk

mempercepat pembangunan suatu negara, disamping itu pasar modal
menjadi

alternative penghimpun dana selain sistem perbankan. Manfaat
pasar modal bisa

dirasakan baik oleh pemodal, emiten pemerintah maupun lembaga
penunjang,

antara lain :

Manfaat pasar modal bagi emiten, yaitu:

a. Jumlah dana yang dapat dihimpun bisa berjumlah besar.

b. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar
perdana selesai.


	
c. Tidak ada convenant sehingga manajemen dapat lebih bebas
dalam

pengelolaan dana perusahaan.

d. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra
perusahaan.

e. Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi kecil.

f. Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari
harga nominal

perusahaan.

g. Tidak ada financial yang tetap.

h. Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

i. Tidak dikaitkan dengan kekayaan penjamin tertentu.

j. Profesionalisme dalam manajemen meningkat.

Sedangkan manfaat pasar modal bagi pemodal adalah sebagai
berikut :

a. Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi.

b. Memperoleh deviden bagi mereka yang memiliki / memegang saham
dan

bunga tetap atau bunga yang mengambang bagi pemegang
obligasi.

c. Mempunyai hak suara dalam RUPS bagi pemegang saham,
mempunyai

hak suara dalam RUPO bila diadakan bagi pemegang obligasi.

d. Dapat dengan mudah mengganti instrument investasi, misal dari
saham A

ke saham B sehingga dapat meningkatkan keuntungan atau
mengurangi

risiko.

e. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrument
yang

mengurangi risiko.


	
Manfaat pasar modal bagi lembaga penunjang, yaitu:

a. Menuju kea rah professional di dalam memberikan pelayanannya
sesuai

dengan bidang tugas masing-masing.

b. Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel.

c. Semakin memberi variasi pada jenis lembaga penunjang.

d. Likuiditas efek semakin tinggi.

Sedangkan manfaat pasar modal bagi pemerintah yaitu :

a. Mendorong laju pertumbuhan,

b. Mendorong investasi.

c. Penciptaan lapangan kerja.

d. Memperkecil Debt Service Ratio (DSR)

e. Mengurangi beban anggaran bagi Badan Usaha Milik Negara
(BUMN).

2.4.6. Risiko Investasi di Pasar Modal

Risiko investasi di pasar modal pada prinsipnya semata-mata
berkaitan

dengan kemungkinan terjadinya fluktuasi harga (price
volatility). Risiko-risiko

yang mungkin dapat dihadapi investor tersebut antara lain
sebagai berikut:

a. Risiko daya beli (purchasing power risk)

Sifat investor dalam menangani faktor risiko di pasar modal ini
terdiri atas

dua, yaitu investor yang tidak menyukai risiko (risk averter)
dan investor

yang justru menyukai risiko (risk averse). Bagi investor
kategori pertama

ini akan mencari atau memilih jenis investasi yang akan
memberikan

keuntungan yang jumlahnya sekurang-kurangnya sama dengan
investasi


	
yang dilakukan sebelumnya. Di samping itu, investor
mengharapkan

memperoleh pendapatan atau capital gain dalam waktu yang tidak
lama.

Akan tetapi, apabila investasi tersebut memerlukan waktu 10
tahun untuk

mencapai 60% keuntungan sementara tingkat inflasi selama jangka
waktu

tersebut telah naik melebihi 100% maka investor jelas akan
menerima

keuntungan yang daya belinya jauh lebih kecil dibandingkan
dengan

keuntungan yang dapat diperoleh semula. Oleh karena itu, risiko
daya beli

berkaitan dengan kemungkinan terjadinya inflasi yang menyebabkan
nilai

riil pendapatan akan lebih kecil.

b. Risiko bisnis (business risk)

Risiko bisnis adalah suatu risiko menurunnya kemampuan
memperoleh

laba yang pada gilirannya akan mengurangi pula kemampuan
perusahaan

(emiten) membayar bunga atau deviden.

c. Risiko tingkat bunga (interest rate risk)

Naiknya tingkat bunga biasanya menekan harga jenis surat-surat
berharga

yang berpendapatan tetap termasuk harga-harga saham.
Biasanya,

kenaikan tingkat bunga berjalan tidak searah dengan
harga-harga

instrument pasar modal. Risiko naiknya tingkat bunga misalnya
jelas akan

menurunkan harga-harga di pasar modal.

d. Risiko pasar (market risk)

Apabila pasar bergairah (bullish) umumnya hampir semua harga
saham di

bursa efek mengalami kenaikan. Sebaliknya, apabila pasar lesu
(bearish),

saham-saham akan ikut pula mengalami penurunan. Perubahan
psikologi


	
pasar dapat menyebabkan harga-harga surat berharga anjlok
terlepas dari

adanya perubahan fundamental atas kemampuan perolehan laba

perusahaan.

e. Risiko likuiditas (liquidity risk)

Risiko ini berkaitan dengan kemampuan suatu surat berharga untuk
dapat

segera diperjualbelikan dengan tanpa mengalami kerugian yang
berarti.

(Siamat, 2004:516-517).

2.5. Penelitian terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu akan dijelaskan secara ringkas
karena

penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian sebelumnya.
Meskipun ruang

lingkup hampir sama tetapi karena obyek dan periode waktu yang
digunakan

berbeda maka terdapat banyak hal yang tidak sama sehingga dapat
dijadikan

sebagai referensi untuk saling melengkapi.

Berikut ringkasan penelitian terdahulu :


	
Tabel 2.1.

Ringkasan Penelitian Terdahulu

Nama Peneliti

Tahun Variabel Model Penelitian

Hasil Penelitian

Dedy 2009 - Kurs - Inflasi - SBI - Dow Jones - Harga

Saham

Regresi OLS Kurs, inflasi, SBI, dan dow

jones berpengaruh signifikan

terhadap harga saham IHSG

Ana 2007 - SBI - Kurs - Harga

Saham

Regresi OLS SBI dan Kurs berpengaruh signifikan

terhadap harga saham IHSG

Mery 2004 - SBI - Deposito - Inflasi - Kurs - Harga

Saham

Regresi OLS Kurs berpengaruh signifikan

terhadap harga saham

Vera 2004 - Earning Per Share

- Price Earning Ratio

- Rata-rata volume perdagangan saham

- Rata-rata frekuensi perdagangan saham

- Kurs - Tingkat

bunga deposito

- Inflasi

Regresi Linear Berganda

Kurs dan Inflasi tidak

berpengaruh signifikan

terhadap harga saham industri

manufaktur


	
2.6. Kerangka Pemikiran Teoritis

Dalam penelitian ini, dilakukan terhadap 3 (tiga) variabel
makroekonomi

yang diduga berpengaruh terhadap harga saham industri
manufaktur. Adapun

variabel makroekonomi yang diprediksikan berpengaruh terhadap
harga saham

industri manufaktur adalah tingkat suku bunga SBI, inflasi, dan
kurs.

Berdasarkan uraian di atas, hubungan masing-masing variabel
independen

terhadap harga saham industri manufaktur dapat dijelaskan
sebagai berikut :

1. Hubungan tingkat suku bunga SBI terhadap harga saham

Kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkan beban
perusahaan

(emiten) yang lebih lanjut dapat menurunkan harga saham.
Kenaikan ini juga

potensial mendorong investor mengalihkan dananya ke pasar uang
atau tabungan

maupun deposito sehingga investasi di lantai bursa turun dan
selanjutnya dapat

menurunkan harga saham.

2. Hubungan tingkat inflasi terhadap harga saham

Inflasi yang semakin tinggi akan mengindikasikan turunnya
permintaan

uang. Hal ini akan nampak dari pertumbuhan yang rendah pada
kegiatan riil yang

selanjutnya akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang diharapkan
sehingga

harga saham menjadi turun.

3. Hubungan kurs rupiah/US$ terhadap harga saham

Fluktuasi nilai rupiah terhadap mata uang asing yang stabil akan
sangat

mempengaruhi iklim investasi di dalam negeri, khususnya pasar
modal.

Terjadinya apresiasi kurs rupiah terhadap dolar misalnya, akan
memberikan

dampak bagi perkembangan pemasaran produk Indonesia di luar
negeri, terutama


	
dalam hal persaingan harga. Apabila hal ini terjadi, secara
tidak langsung akan

memberikan pengaruh terhadap neraca perdagangan, karena
menurunnya nilai

ekspor dibandingkan nilai impor. Seterusnya, akan berpengaruh
pula kepada

neraca pembayaran Indonesia. Dan memburuknya neraca pembayaran
akan

berpengaruh terhadap cadangan devisa. Berkurangnya cadangan
devisa akan

mengurangi kepercayaan investor terhadap perekonomian Indonesia,
yang

selanjutnya menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan
saham di pasar

modal sehingga terjadi capital outflow.

Selanjutnya, bila terjadi penurunan kurs yang berlebihan, akan
berdampak

pada perusahaan-perusahaan go public yang menggantungkan
produksi terhadap

barang-barang impor. Besarnya belanja impor dari perusahaan
seperti ini bisa

mempertinggi biaya produksi, serta menurunnya laba perusahaan.
Selanjutnya

dapat ditebak, harga saham perusahaan itu akan anjlok.

Atas dasar analisis tersebut maka pengaruh dari masing-masing
variabel

tersebut terhadap harga saham industri manufaktur dapat
digambarkan dalam

model paradigm berikut:


	
Gambar 2.1.

Model Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI, Inflasi, dan
Kurs

Terhadap Harga Saham Industri Manufaktur di IHSG

Suku BungaSBI

Tingkat Inflasi

Kurs Rupiah/US$

Harga Saham Industri

Manufaktur
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