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Secara etimologi Pasar Modal terdiri kata "Pasar’ yang berarti tempat
bertemunya penjual dan pembeli, sedangkan “Modal® yang berarti barang bernilai
ekonomi biasanya digunakan oleh pelaku usaha untuk memulai dan membiayai
sebuah usaha. Pasar modal adalah tempat bagi segala instrumen keuangan jangka
panpng yang dapat diperjual-belikan, entah berbentuk hutang ataupun modal sendir,
bisa berupa dokumen yang diterbitkan oleh pemerintah, perusahaan swasta, ataupun
public authorities.

Pasar modal merupakan tempat bagi para pemilik modal (investor) untuk
menentukan akan menanamkan modalnya pada bermacammacam pilihan alternatif
aset di mana terdapat emiten yang membutuhkan modal dalam rangka melakukan
gkspansi usahanya. Sedangkan untuk perusahaan, pasar modal adalah salah satu
sarana untuk menemukan tambahan dana berjangka panjang sebagai pembiayaan
keglatan usaha yang dijalankan. Pasar modal memang adalah sarana penyalur dana
sebagai alternatif dari orang-orang yang kelebihan dana (lender) untuk diarahkan
kepada pihak-pihak yang membutuhkan dana (borrower) sebagai investasi jangka
panjang. Hal ini seperti yang ieiah dijelaskan oleh Lawrence J. Gitman yang dituangkan
di dalam bukunya yang bertajuk ‘Principles of Management Finance" di mana pasar
modal adaiah lempat pihak penjual dan pembeli dapat bertemu untuk melakukan
kegiatan jual-beli dana dalam satu institusi resmi yakni bursa efek yang terdiri dari
beberapa instrumen keuangan (sekuritas) yang memiliki jangka wakiu di atas safu
tahun.
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L. Benjaran RT.20 RWI0
Bojangsari - Purbalingga 53342

ot i3 lI<J N i ||||||u



TEORI PORTOFOLIO DAN ANALISIS
INVESTASI

Prof. DR. Suriyanti, S.E., M.M.
Fyrdha Faradyba Hamzah, S.E., M.M.

///E

eyreka
media alrara

PENERBIT CV.EUREKA MEDIA AKSARA



TEORI PORTOFOLIO DAN ANALISIS INVESTASI

Penulis : Prof. DR. Suriyanti, S.E., M.M.
Fyrdha Faradyba Hamzah, S.E., M.M.

Editor : Munawir Nasir, S.E., M.M.

Desain Sampul : Eri Setiawan

Tata Letak : Amini Nur Thwati
ISBN : 978-623-120-311-3
No. HKI : EC00202418184

Diterbitkan oleh : EUREKA MEDIA AKSARA, FEBRUARI 2024
ANGGOTA IKAPI JAWA TENGAH
NO. 225/JTE/2021

Redaksi:

Jalan Banjaran, Desa Banjaran RT 20 RW 10 Kecamatan Bojongsari
Kabupaten Purbalingga Telp. 0858-5343-1992

Surel : eurekamediaaksara@gmail.com

Cetakan Pertama : 2024

All right reserved

Hak Cipta dilindungi undang-undang

Dilarang memperbanyak atau memindahkan sebagian atau seluruh
isi buku ini dalam bentuk apapun dan dengan cara apapun,
termasuk memfotokopi, merekam, atau dengan teknik perekaman
lainnya tanpa seizin tertulis dari penerbit.

ii



KATA PENGANTAR

Puji syukur kehadirat Tuhan Yang Maha Esa karena atas
Rahmat dan Karunia-NYA sehingga saya dapat menyelesaikan
tulisan ini. Dalam penyusunan tulisan ini penulis banyak mendapat
bantuan, bimbingan dan dukungan dari berbagai pihak. Untuk itu,
Pada kesempatan ini penulis menyampaikan ucapkan terima kasih
yang setulusnya kepada semua pihak atas dukungan penuh, baik
secara materil maupun secara spiritual dalam doa yang senantiasa
mengiringi setiap langkah penulis sehingga dapat menyelesaikan
tulisan ini.

Penulis menyadari bahwa tulisan ini masih banyak
kekurangan dan masih jauh dari kesempurnaan. Oleh karena itu,
penulis mengharapkan kritik dan saran yang sifatnya membangun
guna perbaikan dimasa yang akan datang. Semoga tulisan ini dapat
berguna dan bermanfaat bagi pembaca dan dapat menambah
khasanah ilmiah pengetahuan.

Makassar, 2024

Penulis

iii



DAFTAR ISI

KATA PENGANTAR iii
DAFTAR ISI iv
DAFTAR TABEL viii
DAFTAR GAMBAR ix
BAB1 PASAR MODAL INDONESIA 1
A. Definisi Pasar Modal.........ccccovrieieiioinnneciinnenen 1
B. Pasar Modal Syariah ........ccccceeeiieeicinnnnnicccceenes 7
C. Sejarah Pasar Modal Indonesia ..........ccccccocvevvererrerncncane. 10
D. Fungsi, Peran dan Tujuan Pasar Modal ......................... 13
E. Asas-asas Hukum Pasar Modal..........c.ccccccevnnruercncucne. 15
F. Bursa Efek.......ccooviiiniic 17
G. Disclosure yang Dibolehkan dan Tidak DiBolehkan
di Pasar Modal..........cccceeeinnnninicciiinneeececeeens 27
BAB 2 SAHAM DAN NILAI SAHAM 28
A. Definisi Saham...........ccccoouvriiniiiiiniiiiiccece, 28
B. Jenis Saham .........ccccccuevieviieieieiiniceceeeeree e 30
C. Harga Saham........cccoevvirieiceiinnreceececereseeeeeeneenes 38
D. Penilaian Saham ........c.cccccovvvrereccnnnnnecccrccneneenns 40
E. Penentuan Nilai Intrinstik Saham........c.cccccoeveecainn. 43
F. Penilaian Niali Sekarang ...........c.ccccevvvererericvennnennenen 43
G. Fluktusasi Saham.........ccccovvvrrerecccnnnnncccrccnenenenns 52
H. Pendekatan Per...........cccooimiininininiicceeenes 53
I. Economic Value Added (Eva)......c.coceeueueueinernnenrcrccene. 54
J. Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER),
Return on Equity (ROE) .....ccccccoovnvnniiiinreccceaes 55
K. Agio Saham.......ccccoovvniniciciirccccceeccne 58
L. Pembahasan dalam RUPS dan RUPSLB......................... 59
BAB 3 OBLIGASI 61
A. Pengertian Obligasi.........ccccouvuvuiuiuiiinnnniicciccene 61
B. Karakteristik Umum Obligasi......c.ccceceeueuivirrrrrecnccenes 65
C. Jenis-Jenis ObLEasi.......ccceeueueureerererererierereiirerreseeeenenenenes 66
D. Pihak-pihak yang Terlibat dalam Penentuan
ODBLIGASI......cueeeeeeicieiiiireree et 67
E. Pembelian Obligasi ........cccceeurerirerereeeerereiirirrrienerencnnes 69

iv



BAB 4

BAB 5

BAB 6

F. Risiko Invetasi Obligasi ........c.ccccoeorerrerurururuciininrernnnes 69

G. Istilah-istilah Penting Terkait Obligasi ...........c.cccouvuueee 71
H. Zero Growth Model dan Signaling Theory................... 72
I. Penilaian Obligasi.........cccoceueurrrriniieiiicicieieerreeeens 73
J. Yield Obligasi......ccccovuruereueueiininnieiccceeeneee e 76
RETURN DAN RISIKO AKTIVA ....rcnecninnncsenens 78
A RiSIKO (RISK)...veveveuiiiririririeieieieirrieereeeccerereseenevenevenene 78
B. Return.....ccooviiiiiiiiiiiiiccicc e 86
C. Bentuk Hubungan Risk and Return...........c.c.cccccccueeeee. 87
D. Return Saham..........cccooviiiininniniins 91
E. Expacted Return......ccocoveeueueuiinennneieiercccennneeerenenenene 95
F. Analisis Risiko AKtiva........cccooviririiniiiiiicccn 96
G. Pengembalian Dalam Suatu Invetasi (Retur Non

INVESIMENL) ....coviiiiiiicccer e 101
H. Perhitungan RisiKo..........cccccccoivivinnniiinnniccccne, 102
I. Pengelolaan Risiko ........cccccccceoivnnnnicicciininnccencnenee, 108
RETURN DAN RISIKO PORTOFOLIO..........cccceeovununee. 110
A. Return yang Diharapkan dan Risiko Portofolio......... 110
B. POrtofolio ......ccccoveviiiiiiciciiiiiirnniicccceen 115
C. Perhitungan..........ccccoevevieieieicinnneecccccsereeeeneneeene 116
D. Portofolio Dua Saham dengan Expected Return dan

Standar Deviasi yang ...........ccccecvvviviceereeenninininnens 122
E. Dana Pinjaman dan Expected Return.......................... 123
F. Risk and return pada Tiga Sektor Bisnis yang

Berbeda .......c.cceuiiiniiicci 124
G. Pergerakan Aset pada Risiko yang Semakin Tinggi.. 126
H. Diversifikasi.......c.cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiicns 127
MODEL INDEKS TUNGGAL 129
A. Pengertian Model Indeks Tunggal...........cccccouviiuaees 129
B. Return Berdasarkan Model Indeks Tunggal............... 130
C. Return Pasar ..., 131
D. Asumsi-Asumsi Model Indeks Tunggal...................... 133
E. Varian Return Sekuritas Model Indeks Tunggal........ 134
F. Portofolio Optimal Berdasarkan Model Indeks

Tunggal ..., 137



BAB7

BAB 8

BAB9

BAB 10 EFISIENSI PASAR

vi

G. Analisis Portofolio Menggunakan Model Indeks

BETA/BETA DISESUAIKAN DAN BETA UNTUK
PASAR MODAL BERKEMBANG
. Definisi Beta.....oooviiiviiiiiiiiiceeeee e

Mengestimasi Beta Pasar dan Beta Akuntansi............
Beta Pasar dan Beta Fundamental............cc.cccoeevnnnne.
. Beta Portofolio ...
Ketepatan Beta Historis...........ccccocoiiiniiinniniininns

mTHON®E >

. Penggunaan Analisa Beta untuk Investasi Saham......
OPSI
. Definisi OPSi cevevveeieereriniririeieieiertrereeeeeieeese s

Terminologi OPsi ......ccccevvviiiciciiiirricc,
. Tipe Kontrak Opsi.....cccoceevevecenennnnrercccnennnenenenceenen.
. Mekanisme Perdagangan Opsi........cccccccveivnrrirecncnnes
Keuntungan dan Kerugian Opsi.......ccccccceevvrrerueuenenne.
Penilaian Opsi dan Opsi Call......cccoceeueueeeennnneenccnne.
. Model Black-Scholes............cccoooviiiinniniiiinnn,
. Penyesuaian Untuk Deviden........ccccccovveeeiicnnnnnen.
Payoff dan Laba dari Opsi .......c.cccovviiiccvnnriniian.
. Penggunaan Opsi Untuk Lindung Nilai......................

Sm DO EON® >

K Melindungi OPsi .......ccevevevueveueucieinnereieieeeeerereeeenenes
CAPITAL ASSET PRICING MODEL
A. Definisi CAMP.........ccccoviiiiiiiiiniccceeneces

. Capital Market Line (Garis Pasar Modal).....................
Security Market Line (Garis Pasar Sekuritas)..............
Pengujian CAPM........cccccooviiiniiiniice,
. Pengelompokan Saham Efisien dan Keputusan

OmEHgON=

Investasi Berdasarkan Capital Asset Pricing Model

A. Hipotesis Pasar Efisien ..........ccccccccceeernrercccnncnnnnnnen
B. Konsep Dasar Efisiensi Pasar..........cccccccceevvnrrerueucncecne.



C. Pasar Efisien Dan Tidak Efisien Dalam Presfektif

INFESLOT ... 191

D. Abnormal Return..........cceeueeeinnnnneercccninnneeenenenee 195

E. Tingkatan Efisiensi Pasar..........c.cccoccoeeiivnnrnininnnans 197

E. Pengujian Efisien Pasar.........ccccocoveveuecicicnnrcrencnenne. 198

G. Asimetri INformasi.........cocoveveveueereennnereccinrnenenenes 200
DAFTAR PUSTAKA 203
TENTANG PENULIS 206

vii



DAFTAR TABEL
Tabel 9.1. Perbedaan Undervalued dan Overvalued................

Tabel 10. 1. Ringkasan Pengujian Pasar Efisien Berdasarkan
pada Jenis Informasi..........cocoeeueueueueeninnnereccciene

viii



Gambar 4. 1.
Gambar 4. 2.
Gambar 4. 3.
Gambar 5. 1.
Gambar 9. 1.
Gambar 9. 2.
Gambar 10. 1.

Gambar 10. 2.

DAFTAR GAMBAR

Systematic Risk, Unsystematic Risk .............c.cc.c..... 81
Hubungan Risk and Return.........ccccocoeeiiiinnnnne. 88
Pergerakan Time Deposit dilihat secara Teknikal.. 90
Risk Free Lending dan Borrowing Rate................. 120
Capital Market Line.........cccocoeeveecnecnnccneecnnen 175
Security Market Line (SML)......ccccccevveerccccinnnnn. 177
Reaksi Investor pada Pasar yang Efisien untuk

Informasi "Good News" ..........cccccevuiniiiinniiinninnnes 192
Reaksi Investor pada Pasar yang Efisien untuk

Informasi Bad News ..o, 194

ix



@
(O ——>=—"0))

TEORI PORTOFOLIO DAN
ANALISIS INVESTASI

Prof. DR. Suriyanti, S.E., MM
Fyrdha Faradyba Hamzah, SE., MM

o Co —=u))



BAB
PASAR MODAL

INDONESIA

A. Definisi Pasar Modal

Secara etimologi Pasar Modal terdiri kata “Pasar” yang
berarti tempat bertemunya penjual dan pembeli, sedangkan
“Modal” yang berarti barang bernilai ekonomi biasanya
digunakan oleh pelaku usaha untuk memulai dan membiayai
sebuah usaha. Pasar modal adalah tempat bagi segala instrumen
keuangan jangka panjang yang dapat diperjual-belikan, entah
berbentuk hutang ataupun modal sendiri, bisa berupa dokumen
yang diterbitkan oleh pemerintah, perusahaan swasta, ataupun
public authorities. Hakikatnya, prinsip dari pasar modal hampir
tidaklah berbeda dengan pasar-pasar yang lain. Apabila ada
pembeli yang berhasil, maka pasti juga terdapat penjual yang
berhasil. Apabila persentase pembeli lebih tinggi dibandingkan
dengan penjual yang ada, maka secara otomatis harga akan
melambung tinggi. Dan begitu pula terjadi sebliknya, apabila
pembeli sangat minim sedangkan jumlah penjual sangat banyak
maka otomatis harga akan merosot. Yang menjadi pembeda
antara pasar modal dengan pasar lainnya adalah dari komoditas
yang dijualbelikan. Pasar modal bisa disebut juga dengan pasar
abstrak. Dapat dikatakan demikian karena yang menjadi objek
jualbelinya berupa dana-dana jangka panjang, yakni dana yang
dalam laju investasi memiliki jangka waktu lebih dari satu
tahun.



BAB

A.

SAHAM DAN
NILAI SAHAM

Definisi Saham

Sebagai negara berkembang, Indonesia merupakan salah
satu negara yang dipilih pengusaha dalam dan luar negeri untuk
menghasilkan keuntungan dengan cara membeli saham sebagai
wujud investasi. Saham merupakan jenis surat berharga yang
diperjual belikan oleh bursa efek yang berbentuk selembar
kertas berisi keterangan bahwa pemilik kertas adalah pemilik
perusahaan yang mencetak kertas tersebut. Saham di beli
dengan uang lewat perusahaan melalui bursa efek, setelah itu
pembeli akan menerima sebuah sertifikat saham sebagai tanda
bukti kepemilikannya atas saham tersebut dan dicatat dalam
daftar saham perseroan, para pemegang saham perusahaan
merupakan pemilik sah dan berhak atas bagian keuntungan
perusahaan dalam bentuk dividen.10

Saham adalah cara lain untuk mendapatkan dana
tambahan yang bertujuan untuk memberikan profit tinggi dan
memiliki pengaruh dalam mengambil keputusan yang bersifat
kontinu, hal tersebut menyebabkan analisis tentang saham
semakin membaik. Terdapat tiga pihak yang terlibat dalam
bermain saham, yaitu pemilik modal, spekulasi, pemerintah.
Tiga pelaku yang terlibat mempunyai tujuan dan keinginannya
masing-masing, misalnya pemerintah yang ingin melakukan

10 Reilly, F. K., & Brown, K. C. (2011). Investment Analysis and

Portfolio Management (Text Only). Cengage Learning
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BAB
OBLIGASI

A. Pengertian Obligasi

Obligasi merupakan salah satu instrumen pasar modal
yang cukup diminati investor pada saat ini, dimana investasi
dalam bentuk obligasi dapat memberikan keuntungan berupa
bunga (kupon) dan yield to maturity. Bunga (kupon) merupakan
komponen return yang mencerminkan aliran kas atas
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi
berupa bunga obligasi yang dibayarkan. Sedangkan yield to
maturity (Loss) merupakan keuntungan atau kerugian yang
diperoleh akibat kenaikan/ penurunan harga obligasi /
sekuritas tertentu. Obligasi merupakan surat hutang yang
diterbitkan oleh suatu perusahaan ataupun oleh pemerintah
dengan pembayaran yield dan bunga obligasi yang dibayar
secara bertahap.

Obligasi (bonds) adalah surat tanda berhutang
(promissory note) jangka panjang (lebih dari satu tahun) yang
dikeluarkan oleh suatu perusahaan ataupun oleh pemerintah.
Obligasi merupakan tanda bukti perusahaan memiliki utang
jangka panjang kepada masyarakat. Obligasi (bond) juga dapat
didefinisikan sebagai instrumen utang jangka panjang dimana
peminjam setuju untuk melakukan pembayaran bunga dan
pokok pinjaman pada tanggal tertentu kepada pemegang
obligasi. Berdasarkan definisi tersebut, obligasi memiliki nilai
nominal, tingkat bunga tertentu, dan masa berlaku dalam jangka
waktu tertentu. Pihak yang membeli obligasi disebut sebagai

61



BAB
RETURN DAN

RISIKO AKTIVA

A. Risiko (Risk)
1. Pengertian Risiko

Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) mendefenisikan
risiko adalah akibat yang kurang menyenangkan
(merugikan, membahayakan) dari suatu perbuatan atau
tindakan. Dalam konteks investasi, pengertian risiko
investasi adalah ketidakpastian yang menyebabkan tidak
tercapainya tujuan keuangan atau investasi. Risiko investasi
dapat diartikan berdasarkan pengertian investasi diatas
merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat
kembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat
kembalian yang dicapai secara nyata (actual Return). 2!

Risiko adalah peluang bahwa beberapa kejadian yang
tidak menguntungkan akan terjadi. Munculnya risiko berarti
adanya lebih dari satu kemungkinan hasil. Prospek
sederhana adalah peluang investasi yang menempatkan
kekayaan awal pada sebuah risiko dan hanya terdapat dua
hasil yang mungkin. Untuk memudahkan, diperlukan
penjelasan beberapa konsep dasar dengan menggunakan
prospek sederhana. Misalnya, besarnya kekayaan awal (W),
adalah $100.000 dan asumsikan dua hasil yang mungkin

21 Amalia Nuril Hidayati—Investasi:Analisis dan relevansinya
dengan ekonomi islamlJunal Ekonomi Islam,volume 8 Nomor 2 (Juni
2017),227.
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RETURN DAN
RISIKO PORTOFOLIO

Return yang Diharapkan dan Risiko Portofolio

Return adalah imbalan atas keberanian investor
menanggung risiko, serta komitmen waktu dan dana yang telah
dikeluarkan oleh investor. Untuk mendapatkan return yang
diinginkan maka investor harus bersiap menghadapi risiko.
Return yang diharapkan adalah tingkat keuntungan yang harus
diperoleh seorang investor sebagai kompensasi dari risiko-risiko
yang akan timbul dari kegiatan investasi. Risiko merupakan
selisih return yang diharapkan dengan return yang sebenarnya
terjadi

Aset dalam portofolio memiliki risiko yang lebih kecil
daripada aset yang berdiri sendiri. Lembaga keuangan
diwajibkan untuk mendiversifikasi portofolio, sedangkan
investor perseorangan mendiversifikasi portofolionya dengan
tidak hanya dalam satu saham perusahaan. Adapun
pengembalian dari portofolio merupakan rata-rata tertimbang
pengembalian yang diharapkan atas aset-aset individu pada
portofolio. Tidak seperti halnya dengan pengembalian
portofolio, risiko portofolio bukanlah rata-rata tertimbang dari
risiko individual aset dalam portofolio. Risiko dari portofolio
kurang dari rata-rata tertimbang standar deviasi (aset-asetnya)
dan secara teori menggabungkan beberapa saham berisiko dapat
menjadikan standar deviasi sama dengan 0 (tanpa risiko). Hal
tersebut tergantung pada korelasi antar aset dalam portofolio,
dimana korelasi adalah kecenderungan antara dua variabel yang



BAB
MODEL INDEKS

TUNGGAL

A. Pengertian Model Indeks Tunggal

Menurut Bodie et al (2008: 406), Model Indeks Tunggal
menggunakan indeks pasar sebagai proksi atas faktor umum
atau faktor sistematik. Model Indeks Tunggal mengasumsikan
bahwa imbal hasil atau return antara dua sekuritas atau lebih
akan berkorelasi (akan bergerak bersama) dan mempunyai
reaksi yang sama terhadap satu faktor atau indeks tunggal yang
dimasukkan dalam model. Berdasarkan beberapa pendapat ahli
maka dapat disimpulkan bahwa konsep Model Indeks Tunggal
mengasumsikan bahwa pergerakan return saham berhubungan
dengan pergerakan indeks pasar.?”

Analisis dengan model ini dilakukan dengan
membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut-off
point (Ci) yang telah ditentukan. Excess return to beta
merupakan kelebihan return relatif terhadap suatu unit risiko
yang tidak dapat di diversifikasikan yang diukur dengan Beta,
sedangkan cutoff point merupakan titik pembatas untuk
menentukan nilai ERB tertinggi Saham dengan nilai ERB
tertinggi merupakan kandidat portofolio (Hartono, 2017).

Model indeks tunggal merupakan analisis yang
dikembangkan oleh William Sharpe pada tahun 1963 dengan
tujuan menyederhanakan perhitungan pembentukan portofolio

27 Bodie, Zvi. Alex Kane dan Alan J. Marcus. 2008. Investment, buku
1, Edisi 6. Jakarta: Salemba Empat
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BETA/BETA DISESUAIKAN
DAN BETA UNTUK PASAR
MODAL BERKEMBANG

A. Definisi Beta

Beta () merupakan pengukur risiko sistematis dari suatu
saham atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. Beta juga
berfungsi sebagai pengukur volatilitas return saham, atau
portofolio terhadap return pasar. Volatilitas merupakan
fluktuasi return suatu saham atau portofolio dalam suatu
periode tertentu, jika secara statistik fluktuasi tersebut
mengikuti fluktuasi dari return-return pasar, maka dikatakan
beta dari sekuritas tersebut bernilai satu.

Fluktuasi tersebut menunjukkan risiko sistematis dari
saham tersebut, semakin besar return suatu saham berfluktuasi
terhadap return pasar, maka risiko sistematisnya akan lebih
besar, demikian pula sebaliknya, semakin kecil fluktuasi return
suatu saham terhadap return pasar, semakin kecil pula beta
saham tersebut. Karena fluktuasi juga sebagai pengukur risiko,
maka beta bernilai 1 menunjukkan bahwa risiko sistematik suatu
sekuritas atau portofolio sama dengan risiko pasar. Beta saham
individual cenderung memiliki koefisien determinasi (yaitu
kuadrat dari koefisien korelasi yang lebih rendah dari beta
portoofolio), koefisien determinasi menunjukkan proporsi
perubahan nilai Rit yang bisa dijelaskan Rmt.

Beta portofolio umumnya lebih akurat dari beta sekuritas
individual karena ada kemungkinan nilai beta selalu berubah
dari waktu ke waktu kemudian penaksiran beta selalu
mengandung unsur kesalahan acak (random error). Risiko yang

141
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OPSI

Definisi Opsi

Menurut Tandelilin (2010) dalam Rusdianingrum &
Budiyanto (2015) Opsi saham merupakan suatu kontrak
pemberian hak, bukan kewajiban dimana adanya jaminan untuk
membeli atau menjual suatu asset dari pihak pemegang opsi
saham kepada pembeli opsi saham dalam menjalankan
haknya.Hak pembeli opsi saham dapat berupa hak membeli
suatu asset dan hak untuk menjual asset kepada pemegang opsi
saham dengan harga yang disepakati.yang mendasari opsi dapat
berupa saham, emas, mata uang asing, indeks saham, dan lain -
lain. Opsi adalah suatu tipe kontrak antara dua pihak yang satu
memberikan hak kepada yang lain untuk membeli atau menjual
aktiva pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Disebut
dengan option karena pemegang atau pembeli opsi mempunyai
pilihan untuk menggunakan opsi tersebut kapan saja selama
masih berlaku atau tidak menggunakannya sampai habis masa
belakunya. Pihak yang mendapatkan hak disebut pembeli opsi
(option buyer), pihak penjual opsi disebut (option writer) yang
harus bertanggung jawab terhadap keputusan pembelian opsi
kapan opsi tersebut akan digunakan. (Hartono,2017:538)

Opsi adalah suatu perjanjian/kontrak antara penjual opsi
dengan pembeli opsi. Penjual opsi menjamin adanya hak (bukan
suatu kewajiban) dari pembeli opsi untuk membeli atau menjual
saham tertentu pada waktu dan harga yang telah ditetapkan.
Dua jenis kontrak opsi yang mendasar adalah:



BAB
CAPITAL ASSET

PRICING MODEL

A. Definisi CAMP

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan suatu
model yang menghubungkan expected return dari suatu asset
yang berisiko dengan risiko dari asset tersebut pada kondisi
pasar equilibrium. CAPM dikembangkan pertama kali pada
tahun 1960 oleh William F.Sharpe, Litner dan Mossin. Weston,
Copeland dan Shastri (2005) mendefinisikan CAPM sebagai
berikut: “A Model based on the proposition that any stock’s
required rate of return is equal to the risk free of return plus a
risk premium,when risk reflect diversification”. Atas teori
pembentukan harga aset keuangan yang kemudian disebut
Capital Asset Pricing Model (CAPM), William Sharpe
memperoleh nobel ekonomi pada tahun 1990 Bodie et al. (2007)
menjelaskan bahwa CAPM merupakan hasil utama dari
ekonomi keuangan modern. CAPM memberikan prediksi yang
tepat antara hubungan risiko sebuah aset dan tingkat harapan
pengembalian (expected return). 3

Walaupun CAPM belum dapat dibuktikan secara empiris,
Capital Asset Pricing Model sudah luas digunakan karena
Capital Asset Pricing Model memiliki akurasi yang cukup pada
aplikasi penting. Model CAPM merupakan pengembangan teori

3 Arianto, E. 1996. Pengujian Standard CAPM di Bursa Efek Jakarta,
Pengamatan selama periode 1994-1995. Majalah Manajemen, ISSN: 0216-
1400, edisi Sep-Okt 1996
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10 PASAR

EFISIENSI

A. Hipotesis Pasar Efisien

Hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis) ialah

teori yang menerangkan bahwa dalam pasar bebas dengan
persaingan, untuk mendapatkan keuntungan semua informasi

pengetahuan dan perkiraan direfleksikan secara akurat dalam

harga-harga pasar.

Untuk terbentuknya suatu pasar yang efisien (efisien

market) diperlukan usaha yang berbagai pihak, diantaranya:

1.

Ok W N

Pemerintah, seperti departemen keuangan, BAPEPAM-LK,
dan pengelola pasar modal.

Pemilik modal.

Masyarakat umum.

Entitas yang terdaftar di pasar modal.

DPR, dalam tugasnya mengawasi jalannya roda ekonomi dan
pemerintahan yang transparansi dan akuntabel.

Adapun syarat-syarat umum yang harus dipenuhi bagi

terciptanya suatu pasar modal yang efisien adalah:

1.

Pengungkapan (Disclosure)

Pengungkapan adalah informasi mengenai perkiraan dan
pengetahuan yang tercerminkan secara akurat dalam harga
tersebut. Berbagai pihak mengetahui sebab fluktuasi harga
dari berbagai perolehan informasi baik dari sisi teknikal
analisis ataupun dari sisi fundamental. Selain itu data
tersebut bisa didapatkan tanpa ada batas dan biaya, dengan
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