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MENGENAL

MODAL

Pada masaini masyarakat lebih peduli terhadap masa depannya dan tertarik untuk melakukan investasi
di pasar modal. Pasar modal merupakan tempat berinvestasi dan menghimpun dana yang memiliki
potensi yang terus berkembang. Disisi lain banyaknya perusahaan yang terus bertumbuh
mengakibatkan perusahaan tersebut sangat membutuhkan banyak pendanaan baik untuk
pembangunan, membiayai operasional, maupun menambah titik usaha baru. Banyak investor yang
terlalu ceroboh dalam berinvestasi yang mengakibat kerugian bagi investor itu sendiri disebabkan tidak
memahami praktik dan analisis dalam pasar modal. Pengenalan pasar modal sangat perlu untuk
dipelajari agar dapat menambah pengetahuan dan pemahaman yang komprehensif terhadap konsep,
praktik, analisis dan dinamika pasar modal sehingga keuntungan dari investasi yang dilakukan dapat
lebih maksimal.

Buku ini membahas apa itu pasar modal, termasuk instrumen keuangan yang diperdagangkan di
dalamnya, seperti saham, obligasi, dan reksadana. Buku ini juga membahas berbagai teknik dan alat
analisis untuk memahami pergerakan pasar modal dan mengidentifikasi peluang investasi, termasuk
analisis fundamental dan analisis teknikal sehingga investasi yang dilakukan dapat lebih efektif dan
menguntungkan. Buku ini dihadirkan bagi para pembaca agar dapat menambah pengetahuan dan
pemahaman mengenai topik pasar modal yang sangat cocok untuk investor pemula ataupun
professional trader.

Bab yang dibahas dalam buku ini meliputi:
Bab 1 Pengenalan Pasar Modal
Bab 2 Kelembagaan dan Instrumen Pasar Modal

Bab 3 Prosedur Penerbitan Saham dan Transaksi

Bab 4 Analisis Fundamental

Bah 5 Analisis Teknikal

Bab 6 Penilaian Saham

Bab 7 Penilaian Obligasi

Bab 8 Reksadana

Bab 9 Right Issue dan Kontrak Opsi Saham

Bab 10 Indeks Harga Saham

Bab 11 Stock Split, Repurchase Stock dan Reverse Split
Bab 12 Risiko dan Imbal Hasil

Bab 13 Pasar Efisien

Bab 14 Model Penetapan Harga Aset Modal

Bab 15 Teori Penetapan Harga Arbitrase
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PRAKATA

Puji syukur kami ucapkan kehadirat ALLAH SWT, berkat
rahmat dan hidayah-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan
penyusunan buku yang berjudul Mengenal Pasar Modal.

Pasar modal merupakan tempat berinvestasi dan
menghimpun dana yang memiliki potensi yang terus berkembang.
Pengenalan pasar modal sangat perlu untuk dipelajari agar dapat
menambah pengetahuan dan pemahaman yang komprehensif
tentang konsep, praktik, analisis dan dinamika pasar modal. Buku
ini membahas apa itu pasar modal, termasuk instrumen keuangan
yang diperdagangkan di dalamnya, seperti saham, obligasi, dan
reksadana. Buku ini juga membahas berbagai teknik dan alat
analisis untuk memahami pergerakan pasar modal dan
mengidentifikasi peluang investasi, termasuk analisis fundamental
dan analisis teknikal sehingga investasi yang dilakukan dapat lebih
efektif dan menguntungkan.

Pembahasan dalam buku ini meliputi Pengenalan Pasar
Modal, Kelembagaan dan Instrumen Pasar Modal, Prosedur
Penerbitan Saham dan Transaksi, Analisis Fundamental, Analisis
Teknikal, Penilaian Saham, Penilaian Obligasi, Reksadana, Right
Issue dan Kontrak Opsi Saham, Indeks Harga Saham, Stock Split,
Repurchase Stock dan Reverse Split, Risiko dan Imbal Hasil, Pasar
Efisien, Modal Penetapan Harga Aset Modal, Teori Penetapan
Harga Arbitrase. Pembahasan materi dalam buku ini telah disusun
secara sistematis dengan tujuan memudahkan pembaca. Buku ini
dihadirkan sebagai bahan referensi bagi praktisi, akademisi,
terkhusus para investor pemula yang ingin berinvestasi di pasar
modal. Terbitnya buku ini diharapkan mampu memberikan
pemahaman kepada para pembaca mengenai pengenalan pasar
modal secara lebih komprehensif.

Penulis merasa bahwa buku mengenal pasar modal ini jauh
dari sempurna, oleh karena itu segala masukan baik berupa saran
maupun kritik yang membangun sangat diharapkan. Semoga buku
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ini dapat memberikan sumbangsih bagi kepustakaan di Indonesia
dan bermanfaat bagi kita semua.

Purbalingga, Mei 2024
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BAB PENGENALAN PASAR

MODAL

Lu’lu’ul Jannah, S.E., M.Si.
Universitas Negeri Yogyakarta

A. Pendahuluan

Apa yang terbesit di kepala Anda jika seseorang
menyebutkan “Pasar Modal”? Bisa jadi Pasar Modal seperti
pasar perdagangan yang mempertemukan pembeli dan penjual
untuk mendapatkan modal. Kita bisa membayangkan “Pasar
Modal” seperti gedung-gedung tinggi yang memperdagangkan
saham”. Atau kita bisa bayangkan layar-layar besar yang
memperlihatkan perkembangan harga setiap perusahaan di
waktu tertentu”. Pasar modal merupakan tempat yang sudah
tidak asing bagi kita. Pasar modal adalah tempat yang
mempertemukan penjual dan pembeli untuk bertransaksi dan
memperjualbelikan instrumen keuangan berupa saham,
obligasi, reksadana, produk rerivatif, dan lainnya.

Banyaknya  perusahaan yang bertumbuh dan
berkembang. Sehingga mereka akan membutuhkan banyak
pendanaan baik untuk membangun, membiayai operasional,
maupun melakukan ekspansi usaha. Perusahaan atau investee
dapat mendapatkan pendanaan dengan sangat cepat dari salah
satu instrumen keuangan yaitu saham. Saham diminati karena
hak yang akan diterima oleh pemegang saham. Pemegang
saham akan menerima dividen, gain/loss dari perubahan harga,
kepemilihan perusahaan, dan lain sebagainya.
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TENTANG PENULIS

Lu’lu’ul Jannah, S.E., M.Si.
Universitas Negeri Yogyakarta

Penulis lahir di Klaten, 26 Juni 1994. Penulis adalah Dosen D4
Akuntansi Universitas Negeri Yogyakarta. Penulis menyelesaikan
studi S1 Program Studi Akuntansi di STIE YKPN Yogyakarta pada
tahun 2016 dan menyelesaikan pendidikan S2 Program Studi
Magister Sains Akuntansi di kampus yang sama. Beberapa
kompetisi di bidang akuntansi pernah diikuti oleh penulis. Penulis
juga mengajar di bidang akuntansi dan keuangan seperti Akuntansi
Pengantar, Akuntans Biaya, Akuntansi Manajemen, Manajemen
Keuangan, dan Akuntansi Keuangan Lanjutan. Penulis memiliki
kepakaran dibidang Akuntansi Keuangan dan Pajak. Dan untuk
mewujudkan karir sebagai dosen profesional, penulis pun aktif
sebagai peneliti dibidang kepakarannya tersebut. Beberapa
penelitian yang telah dilakukan didanai oleh internal perguruan
tinggi dan juga Kemenristek DIKTI.
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KELEMBAGAAN DAN
INSTRUMEN PASAR
MODAL

Imelda Sinaga, S.E., M.M., M.S.Ak., Ak., CA
Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Gentiaras

Pendahuluan

Dimulai dari tahun 2011, dengan diundangkannya
tentang Undang-Undang yang merujuk pada Otoritas Jasa
Keuangan yang melakukan pengawasan bidang Perbankan,
Pasar Modal dan Industri Keuangan Non Bank. Pada tanggal 22
November 2011 oleh Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011
tentang Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang secara sah resmi
menjadi sebuah asal mula dari lahirnya kelembagaan OJK. OJK
ditetapkan sebagai sebuah lembaga yang independen dan yang
melakukan pengawasannya terhadap kelembagaan finansial,
baik kepada bank maupun yang bukan bank, seperti oleh emiten
atas sekuritas, permodalan ventura, emiten atas pembiayaan,
reksadana, asuransi, dan dana pensiun serta kelembagaan
lainnya yang memiliki kegiatan pada pengumpulan terhadap
dana masyarakat.

Pengalihan pada pengendalian yang dilakukan secara
perlahan-lahan. Pada tanggal 31 Desember 2012, pengendalian
terhadap Pasar Modal dan Industri Keuangan Non Bank
sebelumnya dijalankan oleh Kementerian Keuangan berdasar
BAPEPAM-LK (Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan) yang dengan sah berpindah ke OJK (Soetiono, 2016).
Di setiap negara, terdapat berbagai perbedaan pada badan yang
mengendalikan kegiatannya terhadap pasar modal.
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A. Pendahuluan

Perusahaan mempunyai alternatif sumber pendanaan,
baik internal maupun eksternal. Alternatif pendanaan eksternal
dapat dicapai melalui penerbitan obligasi atau investasi dalam
bentuk ekuitas. Pembiayaan melalui mekanisme ekuitas
biasanya dilakukan melalui penjualan saham perusahaan
kepada publik yang disebut dengan penawaran umum perdana,
(Putri, Sukananda and Suarjana, 2022). Untuk go public, suatu
perusahaan  harus menyiapkan sendiri,  melengkapi
dokumentasi sesuai persyaratan IPO, dan memenuhi seluruh
persyaratan yang ditetapkan Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
Perusahaan yang menawarkan efek di pasar modal menjadi
perusahaan saham gabungan (terdaftar di bursa) dengan segala
konsekuensinya. Setiap perusahaan swasta mempunyai peluang
untuk menjadi perusahaan publik dengan cara go
public.Penerbitan saham di pasar modal merupakan salah satu
cara perusahaan mencari dana eksternal untuk ekspansi atau
operasional perusahaan, karena saham dianggap sebagai
instrumen keuangan yang dapat menghasilkan keuntungan
besar, (Junaedi and Salistia, 2020).

Perusahaan yang memerlukan dana dalam kegiatan
usahanya dapat menghimpun dana dari masyarakat dengan
cara menjual surat berharga di pasar modal. Hal ini dilakukan
melalui mekanisme yang disebut rekrutmen terbuka.
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A. Pendahuluan

Pada saat melakukan investasi tentunya investor
mengharapkan diperolehnya keuntungan dari investasi yang
dilakukan. Tak bisa dipungkiri bahwa setiap investasi yang
dilakukan pasti juga mengandung resiko yang dapat
menyebabkan harapan investor untuk mendapat keuntungan
menjadi tidak tercapai. Oleh karena itu, penting bagi para
investor melakukan berbagai analisis, salah satunya adalah
analisis fundamental. Analisis fundamental mencoba
memeperkirakan harga saham di masa depan melalui estimasi
faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham
dimasa depan dan menerapkan hubungan variable-variabel
tersebut sehingga dapat menaksir harga saham.

Analisis fundamental merupakan salah satu bentuk
teknik dari sekian banyak teknik pengukuran yang digunakan
oleh para investor untuk lebih mendapatkan keyakinan tentang
keamanan suatu nilai saham. Analisis fundamental adalah
teknik analisis yang digunakan untuk menilai kondisi keuangan
dari sebuah perusahaan. Analisis fundamental ini dilakukan
dengan cara memeriksa dari sisi keuangan dan kondisi ekonomi
perusahaan yang ingin diperiksa. Dengan kata lain Analisis
fundamental dapat digunakan sebagai alat untuk membantu
investor memahami kesehatan keuangan perusahaan.
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A. Pendahuluan

Ada beberapa instrumen dalam berinvestasi di mana
masyarakat lebih mengenal berupa emas atau properti. Namun,
tidak banyak yang mengetahui tentang pilihan investasi melalui
pasar modal. Dengan memilih berinvestasi menggunakan
capital market atau pasar modal ini, tidak hanya memberi
peluang kepada masyarakat untuk mendapatkan keuntungan.
Namun juga berperan aktif dalam meningkatkan kondisi
perekonomian dalam negeri. Pasar modal mempunyai peran
yang strategis dalam pembangunan nasional sebagai salah satu
sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi
bagi masyarakat.

Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum, perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek. Perkembangan pasar modal
di Indonesia mengalami perkembangan yang cukup pesat, baik
dalam bentuk saham maupun instrumen hutang. Investor dalam
menanamkan dananya di pasar modal tidak hanya bertujuan
dalam jangka pendek tetapi bertujuan untuk memperoleh
pendapatan dalam jangka panjang. Investor yang menanamkan
dananya di pasar modal harus mampu memanfaatkan semua
informasi untuk menganalisa pasar dan investasinya dengan
harapan memperoleh keuntungan (Samsuar et al., 2017).
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Pendahuluan

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang
paling populer di masyarakat. Pemahaman tentang penilaian
saham menjadi kunci keberhasilan investor dalam melakukan
investasi saham. Karena dengan pemahaman yang baik akan
menghindari kesalahan dalam pengambilan keputusan
investasi. Pengambilan keputusan investasi saham adalah
proses yang kompleks dan membutuhkan pertimbangan yang
matang. Investor harus mempertimbangkan beberapa faktor,
seperti tujuan investasi dan profil risiko. Investor dapat memilih
berinvestasi untuk jangka pendek, jangka menengah, atau
jangka panjang. Atau ingin mendapatkan capital gain, dividen,
atau keduanya. Profil risiko juga menjadi pertimbangan, apakah
investor memiliki toleransi risiko yang tinggi, sedang, atau
rendah. Investor yang memiliki toleransi risiko tinggi dapat
berinvestasi pada saham-saham yang lebih berisiko, seperti
saham-saham dengan volatilitas yang tinggi. Sebaliknya,
investor yang memiliki toleransi risiko rendah akan berinvestasi
pada saham-saham yang lebih aman, seperti saham-saham
dengan volatilitas yang rendah.

Investor akan melakukan analisis fundamental dan
teknikal. Analisis fundamental bertujuan untuk menilai kinerja
perusahaan, prospek bisnis, dan faktor-faktor lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. Analisis
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Pendahuluan

Penilaian adalah proses untuk menentukan nilai wajar
aset financial. Proses ini juga disebut sebagai “mengevaluasi”
atau “menilai” aset financial. Prinsip fundamental penilaian
adalah bahwa nilai dari setiap aset fi nancial adalah nilai saat ini
dari uang tunai yang diharapkan. Prinsip ini berlaku terlepas
dari aset financial. Dengan demikian, penilaian aset financial
divolves tiga langkah berikut: (1) memperkirakan fluktuasi uang
tunai yang diharapkan; (2) menentukan tingkat bunga atau suku
bunga yang tepat yang harus digunakan untuk diskon fluktual
uang tunai; dan (3) menghitung nilai saat ini dari fluktual uang
tunai yang diharapkan menggunakan suku bunga atau tingkat
bunga. Dalam bab ini, kami menerapkan prinsip-prinsip
penilaian untuk obligasi nilai dan saham umum.

Pengertian Obligasi

Obligasi adalah Utang jangka panjang yang akan dibayar
kembali pada saat jatuh tempo dengan bunga yang tetap jika
ada, atau sering disebut dengan surat tanda bukti bahwa
investor pemegang obligasi telah memberikan pinjaman hutang
bagi emiten penerbit obligasi. Atau Obligasi adalah kontrak
keuangan untuk menerima pembayaran tertentu dari waktu ke
waktu. Pembayaran ini biasanya disebut modal dan bunga.
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A. Pendahuluan

Sebelum masuk ke pembahasan Reksadana, kita akan
membahas tujuan investasi terlebih dahulu. Tujuan anda
berinvestasi adalah untuk memenuhi tujuan keuangan yang
direncanakan (Mumpuni & Sitohang, 2019). Tujuan keuangan
adalah impian anda seperti membeli rumah, membeli mobil,
membeli tanah dan lain sebagainya. Kemudian bagaimana
reksadana dapat memenuhi tujuan keuangan anda? mari kita
analogikan bahwa reksadana adalah mobil yang membawa anda
ke satu tujuan. Tujuan tersebut adalah tujuan keuangan anda.
Ketika anda di suatu titik menuju ke tujuan anda, maka anda
membutuhkan mobil yang menghantarkan ke titik yang anda
inginkan.

Jika sudah mempunyai tujuan keuangan yang diinginkan
langkah selanjutnya adalah membuat rencana keuangan.
Rencana keuangan dapat dibuat menggunakan tabel. Seperti
contohnya anda membutuhkan 300 juta untuk membeli mobil,
maka anda akan merencanakan dana memenuhi tujuan anda.
Kemudian muncul pertanyaan, berapa dana yang harus
disiapkan? Apakah cukup dengan menabung atau deposito?
Perlukah berinvestasi? menabung dan berinvestasi sama-sama
dapat memenuhi kebutuhan dana. Namun, perlu diingat bahwa
menabung tidak cukup cepat menghasilkan uang daripada
dengan investasi ke produk deposito, obligasi, saham, reksadana
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A. Pendahuluan

Right issue secara umum merupakan produk derivative
atau instrument derivative di dalam aktivitas pasar modal.
Berdasarkan pengertiannya dalam Bahasa Indonesia atas kata
right issue adalah Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu
(HMETD). Right issue dapat kenal sebagai bentuk tindakan
emiten dalam melakukan penambahan modal dengan
melakukan penawaran terbatas. Right issue mendeskripsikan
pada suatu perusahaan atau emiten melakukan penambahan
modal dengan melakukan upaya penawaran saham kepada para
pemegang saham lama atau yang sudah ada. Emiten dalam
melakukan right issue maka setiap pihak diberikan hak yang
sebanding/seimbang dengan kepemilikan saham pemegang
saham pada saat perseroan menawarkan saham-saham tersebut
kepada para pemegang sahamnya (Wijaya & Ananta, 2022).

Menurut Tandelilin (2017) right issue merupakan
sekuritas yang memberikan hak kepada pemegang saham lama
untuk membeli saham baru perusahaan pada harga yang telah
ditetapkan selama periode tertantu, perusahaan tidak menjual
saham barunya kepada masyarakat umum melainkan
menawarkannya kepada para pemegang sahamnya dengan
maksud untuk menjaga proporsi kepemilikan. Jadi Right issue
dapat diartikan sebagai salah satu bentuk corporate action yang
dilakukan oleh perusahaan saat hendak melepaskan/menjual
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Pendahuluan

Indeks harga saham adalah indikator penting yang
mencerminkan performa pasar saham secara keseluruhan.
Pergerakan indeks ini dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro,
termasuk pertumbuhan ekonomi, inflasi, suku bunga, dan
kebijakan moneter. Ketika kondisi ekonomi membaik dengan
pertumbuhan yang kuat dan inflasi terkendali, indeks harga
saham cenderung naik. Namun, ketidakpastian ekonomi dan
peristiwa global seperti krisis keuangan, konflik geopolitik, atau
pandemi, dapat menyebabkan volatilitas pasar saham yang
tinggi (Smimou, 2014). Indeks harga saham dapat dipengaruhi
oleh faktor internal perusahaan yang terkait dengan
pendapatan, laba bersih, dan pertumbuhan laba dapat secara
langsung mempengaruhi harga saham. Jika sebuah perusahaan
menghasilkan kinerja keuangan yang kuat dan konsisten, ini
dapat mendukung kenaikan harga saham perusahaan tersebut,
yang pada gilirannya dapat memengaruhi indeks saham, karena
indeks harga dipengaruhi oleh kinerja individu masing-masing
saham konstituen indeks (Thampanya et al., 2020).

Volatilitas ini mencerminkan ketidakstabilan dan respon
investor terhadap perubahan ekonomi dan politik yang
berdampak pada nilai pasar saham. Para investor perlu
memahami hubungan kompleks antara indeks harga saham,
kondisi ekonomi, dan volatilitas pasar untuk mengambil
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A. Pendahuluan

Aksi korporasi merupakan tindakan yang mutlak
dilakukan oleh perusahaan dengan langkah kebijakan
perusahaan yang diformulasikan oleh pimpinan manajemen
perusahaan dan pelaksanaannya diambil dari hasil RUPS (Rapat
Umum Pemegang Saham) melalui persetujuan seluruh
pemegang saham terutama bagi perusahaan terbuka, Apa
sajakah aksi korporasi yang terkait dengan saham dan pasar
modal, contohnya adalah pembayaran bunga obligasi,
pembayaran pokok obligasi, dividen tunai, dividen saham,
distribusi Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD), saham
bonus, distribusi waran, mandatory conversion dan termasuk
salah satunya yaitu pemecahan saham atau stock split. Untuk
pembahasan pada BAB ini akan mempelajari lebih lanjut tentang
tiga macam aksi korporasi Stock Split, Repurchasing Stock dan
Reverse Stock.

Biasanya pergerakan harga saham sangat sensitif sekali
dipengaruhi oleh berita-berita atau rumor-rumor yang ada,
sehingga para investor dan pelaku pasar modal sangat
memperhatikan  berita-berita yang berkembang pada
perusahaan tersebut. Jika suatu berita dianggap tidak
mempunyai nilai ekonomis, untuk pasar yang efisien, maka
seharusnya pasar tidak bereaksi terhadap berita tersebut.
Sebaliknya jika pasar bereaksi untuk berita yang tidak
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Pendahuluan

Setiap rencana dan aktivitas memiliki risiko. Seorang
wirausahawan menghadapi risiko gagal dalam bisnisnya,
mahasiswa berisiko gagal ujian, dan pemimpin bisa gagal
menjalankan kebijakannya. Dalam investasi dan keputusan
keuangan lainnya, risiko dapat berupa kegagalan proyek atau
investasi dan risiko investasi tidak mengembalikan imbal hasil
sebagaimana yang diekspektasi. Oleh karena itu, risiko harus
diidentifikasi dan diperkecil sedapat mungkin. Risiko dapat
didefinisikan secara ringkas sebagai peluang terjadinya fluktuasi
arus kas di masa depan. Sebagai contoh, ekspektasi arus kas kita
untuk suatu proyek adalah Rp200. Risiko yang dapat terjadi
adalah apabila arus kas yang kita peroleh kurang dari Rp200
atau bahkan negatif.

Secara umum, kita dapat mengukur ekspektasi premi
risiko dengan mengurangi tingkat bebas risiko (risk-free rate) dari
ekspektasi imbal hasil. Tingkat bebas risiko adalah imbal hasil
dari suatu investasi dengan nol atau minim risiko. Secara teori,
investasi bisa bebas risiko. Akan tetapi, di dunia nyata, tidak ada
investasi yang benar-benar bebas risiko. Contoh instrumen
bebas risiko adalah obligasi pemerintah, seperti Surat Berharga
Negara (SBN). Instrumen ini dianggap bebas risiko karena
pembayaran bunga dan pokoknya dijamin oleh pemerintah.
Selama pemerintah tidak bangkrut, selama itu pula kedua hal
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A. Pendahuluan

Pasar modal merupakan salah satu pilar utama dalam
sistem keuangan global yang memengaruhi kehidupan kita
secara signifikan. Dalam pasar ini, investor membeli dan
menjual berbagai jenis aset keuangan, termasuk saham, obligasi,
dan instrumen keuangan lainnya. Bagi banyak orang, pasar
modal adalah sumber utama untuk menginvestasikan dan
mengalokasikan dana mereka dengan harapan mendapatkan
keuntungan yang signifikan. Namun, di tengah kompleksitas
dan dinamika pasar modal yang terus berubah, sebuah konsep
yang menjadi landasan bagi pemahaman pergerakan harga aset
telah menjadi sorotan perhatian: Efisiensi Pasar Modal (EMH).
Konsep ini, yang pertama kali diperkenalkan oleh ekonom
terkemuka Eugene Fama pada tahun 1960-an, telah menjadi
salah satu teori paling berpengaruh dalam ilmu keuangan dan
telah membentuk pandangan dasar tentang bagaimana harga-
harga aset tercermin di pasar.

Pada bab ini, kami akan membawa Anda dalam
perjalanan mendalam ke dalam dunia EMH. Kami akan
menjelajahi konsep dasar EMH, mengurai jenis-jenisnya, dan
melihat bagaimana EMH diterapkan dalam konteks pasar
modal, khususnya di Indonesia. Selain itu, kami juga akan
menghadapi tantangan dan hambatan yang terkait dengan
penelitian EMH dalam konteks pasar modal Indonesia yang
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Pendahuluan

Model penetapan harga aset modal atau Capital Asset
Pricing Model (CAPM) adalah model yang digunakan untuk
menentukan tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu
aset berisiko, berdasarkan hubungan antara tingkat
pengembalian aset tersebut dengan tingkat pengembalian pasar
secara keseluruhan. Model ini memberikan perkiraan atas
tingkat pengembalian yang wajar untuk aset risiko, dengan
mempertimbangkan risiko sistematis atau risiko yang tidak
dapat dihindari. Pendekatan ini digunakan untuk menentukan
harga yang tepat untuk aset berwujud (misalnya, properti,
mesin, peralatan) atau aset tidak berwujud (misalnya, merek
dagang, hak paten) yang dimiliki oleh perusahaan.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan salah
satu model yang dapat menghubungkan tingkat return harapan
dari suatu aset berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada
kondisi pasar yang seimbang. CAPM bertujuan membantu
investor dalam melakukan seleksi saham dan meminimalisir
investasi yang berisiko. Jamal Agouram (2020) mengatakan
bahwa CAPM didasarkan pada premis bahwa investor akan
mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi untuk
aset yang memiliki risiko sistematis yang lebih tinggi. Risiko
sistematis mengacu pada risiko yang tidak dapat dihilangkan
melalui diversifikasi portofolio, seperti risiko pasar secara
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A. Pendahuluan

Gagasan bahwa harga pasar akan menciptakan peluang
arbitrase tentunya merupakan konsep paling mendasar dalam
teori pasar modal. Pelanggaran terhadap hambatan-hambatan
ini menunjukkan suatu bentuk irasionalitas pasar. Karakteristik
utama dari portofolio arbitrase bebas risiko adalah bahwa
investor, terlepas dari keengganan risiko atau kekayaan, akan
berkuasa dalam portofolio. Hal ini disebabkan karena posisi
besar tersebut akan membuat harga mengalami kenaikan dan
penurunan dengan cepat, sehingga harga sekuritas seharusnya
memenuhi “kondisi tanpa arbitrase”, yakni, kondisi di mana
terdapat peluang artibrase.

Konsep efisiensi pasar mengatakan bahwa surat berharga
yang ada di pasar mencerminkan seluruh informasi tersedia dan
menyesuaikan diri dengan informasi baru. Berdasarkan pasar
yang efisien, tidak seharusnya ada peluang arbitrase yang
mudah dikenali dan dapat dimanfaatkan secara konsisten. Jika
ada peluang arbitrase yang jelas, hal itu dapat dianggap sebagai
pelanggaran terhadap efisiensi pasar. Arbitrase adalah tindakan
memanfaatkan perbedaan harga di berbagai pasar atau
instrumen keuangan untuk mendapatkan keuntungan tanpa

risiko.
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