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A. PENDAHULUAN 

Menurut (Yenni Samri Juliati Nasution,2015) Peran Pasar Modal sebagai 

Sumber Pendanaan Perusahaan yang berimplikasi bagi Perekonomian Negara 

dan bukan sebagai Alternatif melainkan mampu menjadi Sumber Pendanaan 

Utama. Dana yang ditawarkan di Pasar Modal melalui beberapa Kegiatan 

Korporasi Perusahaan seperti Pencatatan Perdana Saham ( Initial Public 

Offerring/IPO) Pencatatan Saham Baru ( Right Issue) maupun Penerbitan 

Obligasi setiap tahunnya dinilai lebih Efisien  dibandingkan Pendanaan yang 

diperoleh Perusahaan dari Pinjaman Bank. Apalagi bila terjadi Trend Inflasi 

yang mengalami Peningkatan yang tentu saja secara tidak langsung 

mempengaruhi Tingkat Bunga Pinjaman Perbankan. Di Pasar Modal 

Indonesia Jumlah Perusahaan yang mencatatakan IPO, Right Issue, 

Reksadana dan Obligasi serta  Dana yang dihimpun dari keempat Aksi 

Korporasi tercatat Hasil yang cukup signifikan tiap tahunnya, walaupun 

terjadi Fluktuasi yang dipengaruhi baik Perekonomian Di Dalam dan Luar 

Negeri, Hal tersebut tidak menyurutkan Minat Perusahaan untuk memperoleh 

Pendanaan dari Pasar Modal. Untuk itu akan dibahas dalam buku ini berbagai 

Pengertian, Produk dan Analisa Kinerja Produk dan Pasar Modal termasuk 

Melakukan Investasi Secara On Line.   

 

 

B. DEFINISI PASAR MODAL 

Berdasarkan(Herlinawati, 2023) Pasar modal merupakan tempat 

tersedianya instrumen keuangan yang dapat diperjualbelikan, dimana 

interaksi penjual dan pembeli dengan orang yang membutuhkan dana dan 

orang yang menginvestasikan dananya pada perusahaan yang terdaftar pada 

pasar modal Indonesia yang disebut dengan Bursa Efek Indonesia (BEl). Pasar 

Modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 

panjang yang dapat diperjual belikan, baik yang diterbitkan oleh pemerintah 

maupun perusahaan swasta. Demikian pula pasar modal merupakan pasar 

yang berisikan sejumlah instrumen keuangan jangka panjang yang diperjual 

belikan dalam bentuk hutang maupun modal. Perusahaan yang terdartar di 

pasar modal Indonesia atau yang disebut dengan bursa etek indonesia yang 

disingkat dengan BEI, wajib untuk menyajikan informasi perusanaan secara 

terbuka kepada masyarakat luas. Dalam arti lain memberikan informasi 
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mengenai kondisi perusahaan tersebut baik dari segi proil, Profit, produk, 

aktivitas, hingga kinerja perusahaan itu sendirl. Pasar modal indonesia 

berisikan investor yang beragam, keberagaman tersebut disebabkan oleh 

aspek-aspek tertentu diantaranya adalah motivasi investasi, daya beli terhadap 

sekuritas, tingkat pengetahuan dan pengalaman investasi, serta perilaku 

investasi. Terdapat dua tipe investor dalam mencerna suatu informasi dipasar 

modal, yaitu informed investor dan uninformed investor. Pasar modal 

Indonesia sangat menuntut para investor untuk cepat bereaksi terhadap 

perubahan informasi. Informasi yang tersedia di pasar modal dapat 

menggambarkan harga saham suatu perusahaan, sehingga dibutuhkan pula 

kemampuan dan kepekaan terhadap perubahan informasi agar dapat 

mengambil keputusan yang tepat dalam berinvestasi di pasar modal. 

 

 

C. INSTRUMEN PASAR MODAL KONVENSIONAL 

Menurut (Fauzia,dkk, 2023) Instrumen Pasar Modal terdiri dari  surat 

berharga, yaitu obligasi, sertifikat komersial, saham, obligasi, obligasi, saham 

dalam perjanjian kolektif, perjanjian efek dan semua derivatif efek (UU No. 

8, Ayat 1, Ayat 5). 1995). Meskipun saham terdiri dari berbagai jenis 

sekuritas, namun 2 (dua) instrumen utama pasar modal adalah saham dan 

obligasi. Instrumen pasar modal yang setara dijelaskan sebagai berikut: 2.2.1 

Saham Memiliki saham adalah seperti memiliki selembar kertas berharga. Ini 

berarti bahwa pemegang saham memiliki perusahaan. Semakin besar jumlah 

saham yang dimiliki seseorang, maka semakin besar pula pengaruhnya di 

dalam suatu perusahaan. Keuntungan dari saham dikenal sebagai dividen. 

Majelis umum membuat keputusan tentang bagaimana kekayaan 

didistribusikan (RUPS).  

Belakangan, penting untuk dicatat bahwa ada dua jenis saham yang 

berbeda: saham biasa dan saham preferen. 

1. Saham Biasa. Hak dividen para pemilik saham ini lebih diutamakan 

daripada saham preferen dan hak kepemilikan dalam hal pembubaran 

perseroan. Namun pemilik saham tersebut memiliki hak suara. 

2. Saham preferen adalah saham yang memiliki hak utama atas dividen dan 

aset jika perusahaan kemudian dilikuidasi. Namun pemegang saham 

tersebut tidak memiliki hak suara.  
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A. PENGERTIAN PASAR MODAL 

Pasar modal adalah tempat bertemunya investor dan issuer untuk 

melakukan penawaran dan permintaaan surat berharga (Sunariyah,2011). Di 

pasar modal inilah investor baik individu maupun badan usaha melakukan 

investasi dalam dalam bentuk surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. 

Sebaliknya dipasar modal pula perusahaan atau entitas yang membutuhkan 

dana menawarkan surat berharga dengan cara listing terlebih dahulu pada 

badan otoritas dipasar modal sebagai emiten. 

Menurut Keputusan Presiden RI Nomor 53 Tahun 1990 pasar modal 

merupakan alternatif penting bagi pengerahan dana yang diperlukan dalam 

rangka pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional dan perluasan 

pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan efek perusahaan menuju 

pemerataan pendapatan masyarakat. 

Menurut Undang-Undang No.8 Tahun 1995 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. Berdasarkan 

beberapa pengertian diatas maka dapat diambil kesimpulan pasar modal 

merupakan tempat bertemunya investor dan emiten (perusahaan) dengan 

melakukan permintaan dan penawaran surat berharga yang sebelumnya 

emiten (perusahaan) tersebut harus listing terlebih dahulu di Bursa Efek 

Indonesia dengan harapan dapat memberikan keuntungan dimasing-masing 

pihak. 

 

 

B. PERANAN PASAR MODAL 

Pasar modal mempunyai peran penting dalam perekonomian suatu 

negara. Hampir setiap negara didunia mempunyai pasar modal tidak 

terkecuali Indonesia hal ini bertujuan untuk memberikan fasilitas bagi 

keperluan seluruh entitas dalam memenuhi modal yang dibutuhkan maupun 

yang diinvestasikan. Menurut Sunariyah (2011) peran penting pasar modal 

dalam suatu negara adalah sebagai berikut : 

1. Sebagai sarana antara penjual dan pembeli dalam melakukan interaksi 

untuk menentukan harga saham yang diperjual-belikan tanpa harus 

melalui tatap muka secara langsung tetapi hal ini bisa dilakukan dengan 
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mudah melalui fasilitas komputer. 

2. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk memperoleh 

hasil yang diharapkan berupa dividen. Kepuasan yang diberikan kepada 

investor tercermin dari tingkat harga sekuritas yang mencerminkan 

kondisi perusahaan. 

3. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual 

kembali sahamnya setiap saat sehingga investor lebih mudah 

mendapatkan uangnya kembali tanpa harus menunggu pencairan surat 

berharga sampai dengan saat likuidasi perusahaan. 

4. Pasar modal memberikan kesempatan kepada masayarakat untuk turut 

andil dalam perkembangan ekonomi. Masyarakat yang mampu secara 

finansial menggunakan uang mereka untuk membeli sebagian dari saham 

perusahaan publik. 

5. Pasar modal menyediakan kebutuhan informasi bagi investor secara 

lengkap secara akurat dan dapat dipercaya sehingga hal ini mengurangi 

biaya informasi dan transaksi surat berharga. 

Menurut Martalena dan Malinda (2011) terdapat 5 peran penting pasar 

modal dalam suatu negara yaitu: 

1. Pasar modal merupakan tempat untuk mengalokasikan dana secara efisien 

2. Pasar modal sebagai alternatif investasi 

3. Memberikan kemungkinan bagi investor untuk memiliki perusahaan 

yang sehat dan berprospek baik 

4. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara professional dan 

transparan 

5. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional 

Berdasarkan dua referensi yang sudah disampaikan diatas maka dapat 

diambil kesimpulan bahwa pasar modal mempunyai peran penting dalam 

suatu negara salah satunya untuk memberikan alternatif investasi bagi 

investor. Dengan adanya pasar modal investor mendapat kesempatan untuk 

memperoleh kembalian atas investasi yang sudah ditanamkan. Selain itu 

pasar modal juga memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk 

peningkatan aktivitas ekonomi nasional. 
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A. SAHAM (STOCKS) 

1. Pengertian Saham 

Sebelum membahas  harga  dan nilai saham, sebaiknya kita pahami 

dulu pengertian dari saham. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia 

(KBBI), pengertian saham adalah hak yang dimiliki orang (pemegang 

saham) terhadap perusahaan berkat penyerahan bagian modal sehingga 

dianggap berbagi dalam pemilikan dan pengawasan. Saham adalah salah 

satu instrumen investasi paling terkenal di pasar keuangan  dan  salah satu 

pilihan yang diambil perusahaan ketika mereka memutuskan untuk 

mendapatkan pembiayaan bisnis. Di sisi lain, saham merupakan sarana 

investasi yang banyak dipilih investor karena kemampuannya 

menawarkan return yang menarik. 

Saham adalah bukti atau bukti penyertaan (usaha) seseorang atau 

pihak  dalam suatu perusahaan atau perusahaan saham gabungan. Dengan 

penyertaan modal tersebut, investor memiliki hak atas penghasilan 

perseroan, piutang atas harta kekayaan perseroan dan hak untuk mengikuti 

rapat umum (RUPS). Menurut Fahmi (2017), saham adalah suatu bentuk 

kertas yang membuktikan kepemilikan modal atau aset suatu perusahaan, 

dan ini mencakup nilai nominal yang jelas, nama bisnis, serta hak dan 

kewajiban yang jelas kepada masing-masing pemegang saham. 

Selanjutnya menurut Hermuningsih (2019), saham adalah salah satu 

bentuk surat berharga yang digunakan dalam bisnis pasar modal, yang 

bersifat hak milik. Saham ini kemudian menjadi tanda penyertaan  

seseorang atau lembaga dalam perseroan atau perseroan terbatas.  

Berdasarkan uraian di atas, saham dapat dianggap sebagai  surat 

berharga yang diterbitkan oleh suatu perusahaan sebagai bukti bahwa 

seseorang atau suatu badan telah memiliki saham  perusahaan tersebut. 

Penerbitan saham merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk 

mendapatkan dana  atau modal baru untuk pengembangan usaha jangka 

panjang. Misalnya, perusahaan akan menerbitkan 1.000 saham dan 

seseorang memiliki 200  saham di perusahaan tersebut, mereka 

sebenarnya memiliki 20%  aset perusahaan. Semakin banyak saham yang 

Anda miliki, semakin banyak kekuatan yang Anda miliki di perusahaan. 
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Saham sendiri dapat diperdagangkan melalui pialang saham seperti 

Bursa Efek, Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Pialang Efek dengan harga 

yang berubah sesuai dengan syarat dan kondisi keuangan perusahaan. 

 

2. Jenis-Jenis Saham 

Menurut para ahli, jenis saham dibagi berdasarkan kepemilikan, cara 

pengalihan dan kegiatan usaha. 

a. Saham berdasarkan kepemilikannya. 

Jenis saham ini  terdiri dari 2 (dua) yaitu: 

a. Saham biasa 

Saham biasa adalah jenis saham yang dapat mengklaim 

kepemilikan berdasarkan keuntungan dan kerugian perusahaan. 

Namun, pemegang saham memiliki tanggung jawab terbatas. 

Contoh saham biasa adalah waran panggilan. Jika perusahaan 

bangkrut, pemegang saham biasa hanya mendapat prioritas 

terakhir dalam pembagian keuntungan perusahaan. Namun 

jumlah maksimal kerugian yang ditanggungnya sesuai dengan 

jumlah dana yang diinvestasikan.  

b. Saham preferen 

Saham preferen adalah jenis saham antara saham biasa dan 

obligasi. Umumnya, seperti saham biasa, satu-satunya perbedaan 

adalah tingkat bunga yang diperoleh. Bunga atas saham 

preferensi adalah tetap karena termasuk surat utang. Selain itu, 

pemegangnya memiliki hak penebusan yang dapat ditukar dengan 

saham biasa. 

b. Saham berdasarkan cara pengalihannya 

Jenis saham dibagi menjadi dua bagian, yaitu: 

a. Saham atas unjuk (Bearer Stocks) 

Saham atas unjuk adalah saham yang nama pemiliknya tidak 

tertulis di atas kertas, sehingga saham tersebut dapat dengan 

mudah dipindahkan. Saham ini dirancang untuk diperjualbelikan 

sedemikian rupa sehingga dapat dengan mudah dialihkan tanpa 

harus mengelolanya melalui badan hukum. Sertifikat kepemilikan 

berdasarkan siapa yang memiliki saham. 
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A. PENGERTIAN OBLIGASI  

Instrumen atau surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal pada 

umumnya dibagi menjadi dua, yaitu surat berharga yang berbentuk utang dan 

surat berharga yang berbentuk kepemilikan. Obligasi merupakan bukti 

pengakuan utang dari  perusahaan, atau sertifikat yang berisi kontrak antara 

pemberi dana (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi dana (emiten). Jadi, 

surat obligasi adalah selembar kertas yang menyatakan bahwa pemilik kertas 

tersebut telah membeli utang perusahaan yang menerbitkan obligasi. 

Instrumen ini sering disebut dengan bonds. 

Obligasi sendiri di dalamnya mengandung suatu perjanjian/kontrak yang 

mengikat kedua belah pihak, antara pemberi pinjaman dan penerima 

pinjaman. Penerbit obligasi menerima pinjaman dari pemegang obligasi 

dengan ketentuan-ketentuan yang sudah diatur, baik mengenai waktu jatuh 

tempo pelunasan utang, bunga yang dibayarkan, besarnya pelunasan, dan 

ketentuan-ketentuan tambahan lain. Karena efek ini bersifat utang, maka 

pembayarannya merupakan kewajiban yang harus didahulukan dibandingkan 

efek lainnya misalkan saham preferen. 

Penerbit obligasi disebut dengan Issuer, Sedangkan untuk kontrak/ 

perjanjian serta syarat dan kondisi yang terdapat pada surat obligasi disebut 

dengan indenture. Dalam hubungannya dengan obligasi, ada yang disebut 

dengan Trustee (wali amanat). Wali amanat  merupakan lembaga yang 

bertugas mengurusi segala hal yang berhubungan dengan obligasi sesudah 

penawaran umum sampai masa hidup pasar obligasi tersebut berakhir.  

Suatu obligasi diterbitkan dengan nilai nominal yang tertentu, yang akan 

digunakan sebagai harga pada saat penawaran. Nilai nominal ini menunjukkan 

jumlah utang yang harus dibayar/dikembalikan oleh penerbitnya pada saat 

jatuh tempo. Nilai nominal sering disebut dengan nilai pari (par value), face 

value atau nominal value. Kaitannya dengan perdagangan obligasi, dikenal 

istilah-istilah:  

1. Face value atau nilai par, menunjukkan besarnya nilai obligasi yang 

dikeluarkan. 

2. Jatuh tempo, merupakan tanggal ditetapkannya emiten obligasi harus 

membayar kembali uang yang telah dikeluarkan investor pada saat 

membeli obligasi. Jumlah uang yang harus dibayar sama besarnya dengan 
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nilai par obligasi. Tanggal jatuh tempo tersebut tercantum dalam sertifikat 

obligasi. 

3. Bunga atau kupon, merupakan pendapatan (yield) yang diperoleh 

pemegang obligasi, di mana periode waktu pembayarannya dapat 

berbeda-beda, misalnya ada yang membayar sekali dalam tiga bulan, 

enam bulan atau sekali dalam setahun.  

 

 

B. JENIS OBLIGASI 

1. Dari Segi  Nilai Nominal  

a. At premium bond atau obligasi dengan premium yaitu harga pasar 

obligasi lebih tinggi di atas nilai nominalnya,  

b. At discount bond atau obligasi dengan diskon  yaitu  harga pasar 

obligasi berada di bawah nila mominalnya,  

c. At par bond  atau obligasi dengan barga pari yaitu  jika obligasi yang 

diperdagangkan berada pada harga pari (nilai nominal).  

2. Dari Segi Jaminannya 

a. Obligasi dengan jaminan . Obligasi ini dijamin dengan kekayaan 

tertentu, sehingga risiko lebih kecil bagi investor. Obligasi dengan 

jaminan ini ada 3 jenis.  

1) Mortgage bond, yaitu obligasi yang dijamin dengan tanah dan 

bangunan. 

2)  Equipment bond, yaitu obligasi yang dijamin dengan 

perlengkapan seperti mesin, mobil, dan lain-lain.  

3) Collateral-trust bond, yaitu obligasi yang dijamin dengan saham 

atau obligasi lain.  

b. Obligasi tanpa jaminan (unsecured bond).   Obligasi ini tidak dijamin 

dengan harga kekayaan yang dimiliki oleh penerbit obligasi, tetapi 

obligasi ini tetap menarik karena penerbit mempunyai reputasi yang 

bagus.  

3. Dari Segi Sistem Pembayaran Bunga Dikenal Dua Macam Jenis.  

a. Coupon bond, di mana bunga dibayarkan secara periodik dengan 

menggunakan kupon obligasi 
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A. PENDAHULUAN 

Investasi yang dilakukan secara situsional salah satunya adalah 

Reksadana serta menjadi salah satu pilihan investasi yang paling di cari oleh 

investor yang memiliki hambatan-hambatan tertentu dalam berinvestasi, 

dimana investor tidak memiliki waktu luang untuk melakukan analisis serta 

kurangnya pengetahuan berinvestasi dan berbagai macam alasan lainnya. 

Seseorang dapat dikatakkan sebagai investor jika ia melakukan investasi yang 

dilakukan di berbagai jenis bisnis investasi yang bertujuan untuk mendapatkan 

keuntungan (Sudirman & Alhudhori, 2018). Berdasarkan Undang-undang No. 

8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 1 ayat 27 mengenai Reksadana 

merupakan suatu wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek 

oleh Manajer Investasi.  

Kemunculan Reksadana dikarenakan pemodal umumnya mengalami 

kesusahan dalam melakukan investasi yang dilakukan olehnya sendiri, 

sehingga investor membutuhkan keahlian seorang Manajer Investasi dalam 

membantu investor berinvestasi pada surat-surat berharga dan efek lainnya. 

Selain karena kurangnya ilmu pengetahuan dalam melakukan investasi, 

kesulitan lainnya seperti dana modal yang minim menjadi salah satu kendala 

investor dalam melakukan investasi di pasar modal.  

Perkembangan ekonomi Indonesia juga di bantu oleh adanya investasi 

pada Reksadana, karena keberadaannya dapat meningkatkan lukuiditas pasar 

investasi terutama investasi obligasi dan investasi saham. Peningkatan jumlah 

dana investasi mampu meningkatkan nilai, volume dan frekuensi transaksi 

investasi di bursa sehingga instrumen investasi obligasi dan saham menjadi 

likuid. Sehingga terbentuk efisiensi pasar dimana harga wajar terbentuk dari 

setiap instrumen yang diperdagangkan. 

 

 

B. PENGERTIAN REKSADANA 

Ada beberapa pengertian menurut para ahli mengenai Reksadana, salah 

satunya Menurut Reilly dan Brown (2000:1207), Reksadana merupakan pihak 

yang kegiatannya menghimpun dana dari para Pemegang Unit Penyertaan 

yang selanjutnya diinvestasikan kedalam berbagai surat berharga, seperti 

obligasi, saham, dan pasar uang. Reksadana yaitu sebuah wadah untuk 
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menghimpun uang dari masyarakat yang kelebihan dana dan memiliki 

keinginan untuk berinvestasi, tetapi masyarakat hanya memiliki waktu yang 

terbatas dan sedikit ilmu tentang investasi pula (Darmadji, 2006:153). 

Reksadana merupakan sertifikat yang menerangkan bahwa suatu kepemilikan 

dalam hal mempercayakan dana kepada pengelola Reksadana untuk kemudian 

digunakan sebagai modal dalam melakukan investasi (Jogiyanto, 2014). 

Reksadana (Tandelilin, 2017) merupakan salah satu bentuk investasi yang 

dapat menjadi pilihan yang sangat menarik bagi investor yang dalam 

pengelolaannya dilakukan oleh Mananjer Investasi yang professional, dalam 

melakukan investasi pada protofolio yang memiliki asset-aset keuangan, 

likuiditas tinggi, pengelolaan dana yang transparan dan memiliki biaya yang 

relatif rendah.  

 

 

C. PIHAK-PIHAK PENUNJANG KEGIATAN REKSADANA 

1. Manajer Investasi 

Manajer Investasi memiliki tanggung jawab dari semua kegiatan 

investasi yang dilakukannya melingkupi kegiatan dalam pengelolaan 

portofolio yang berdasarkan dengan kebijakan investasi sesuai kontrak 

dan prospektus. Untuk menjalankan kegiatannya Manajer Investasi harus 

mempunyai ijin terlebih dahulu yang diberikan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK). Undang-undang No 8 Tahun 1995 tentang Pasal Modal, Pasal 1 

angka 11 menyatakan bahwa “Manajer Investasi merupakan pihak yang 

kegiatan usahanya melakukan pengelolaan portofolio efek investasi 

secara kolektif untuk para investor kecuali perusahaan asuransi, dana 

pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan 

undang-undang yang berlaku”. Beberapa Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (POJK) yang berkaitan dengan Manajer Investasi seperti 

Peraturan Otoritas Jasa Kauangan Nomor 31/POJK.04/2018 mengenai 

Perizinan Wakil Manajer Investasi. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

Nomor 10/POJK.04/2018 mengenai Penerapan Tata Kelola Manajer 

Investasi. Dan Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

2/SEOJK.04/2020 mengenai Penilaian Kemampuan dan Kepatuhan Bagi 

Calon Utama Manajer Investasi dan Penasihat Investasi. 
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A. PENDAHULUAN 

Saham merupakan salah satu investasi yang menjadi pilihan banyak orang 

dewasa ini. Dalam memilih saham sebaiknya terlebih dahulu mengetahui 

terlebih dahulu cara analisis saham agar semakin yakin dalam memilih saham. 

Salah satu jenis analisis saham yang dapat digunakan adalah analisis teknikal. 

Analisis teknikal saham adalah teknik yang digunakan untuk menilai kondisi 

pasar saat ini berdasarkan riwayat harga pasar di masa lalu sekaligus 

memberikan gambaran mengenai pergerakan pasar di masa depan. Berbeda 

dengan analisis fundamental, analisis teknikal dalam saham biasanya 

digunakan pada investor cepat atau trading, karena dapat membantu trader 

dalam menentukan saham pilihan yang berpotensi menghasilkan uang dalam 

jangka pendek. 

Analisis teknikal saham mengacu pada analisis yang berpusat pada data 

harga saham secara historis, biasanya analisis ini dilakukan untuk 

memprediksi harga suatu emiten di Bursa Efek Indonesia. Untuk memprediksi 

harga emiten, analisis ini akan mengamati pola data pasar, volume transaksi, 

dan harga. Analisis teknikal dapat digunakan, baik untuk investor maupun 

trader, meskipun tujuan mereka berbeda. Bagi investor, analisi teknikal dapat 

membantu untuk menentukan kapan saat yang tepat untuk membeli suatu 

saham guna disimpan dalam jangka panjang. Sementara, bagi trader pastinya 

analisis teknikal digunakan untuk menentukan saham pilihan yang berpotensi 

penghasilan dalam jangka pendek. Porsi pemakaian analisis teknikal pun akan 

lebih banyak digunakan oleh trader dibandingkan investor. Analisis teknikal 

berperan penting dalam menunjukan chart harga saham. Trend yang terjadi, 

support & resistance serta waktu yang tepat untuk menjual maupun membeli 

dengan bantuan indikator. 

 

 

B. PENGERTIAN ANALISIS TEKNIKAL SAHAM 

Analisis teknikal saham adalah analisis yang digunakan untuk mengamati 

pola-pola seperti data pasar, harga saham dan volume transaksi saham 

berdasarkan historis, teknikal analisis ini digunakan untuk harga berdasarkan 

data harga di masa lalu. Dengan data tersebut, akan membentuk adanya suatu 

trend atau pola harga yang terjadi. 
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Arti teknikal dalam dunia trading adalah aturan yang memunculkan 

kriteria, proses juga metode. Dalam dunia trading, teknikal sering dikaitkan 

dengan sebuah analisis yang banyak digunakan oleh para investor, yang 

melakukan transaksi saham dengan jangka pendek. Analisis teknikal adalah 

metode yang digunakan, untuk menganalisis harga dengan mempelajari pasar 

melalui grafik harga, data-data historis harga di masa lalu. Dengan mengetahui 

pergerakan pasar, maka akan lebih mudah mprediksi atau mengantisipasi 

pergerakan harga.  

Analisis teknikal merupakan salah satu analisis yang digunakan untuk 

investor membaca harga saham akan naik maupun turun. Analisis ini sudah 

ada pada di pasar finansial selama beratus tahun yang lalu. Analisis teknikal 

modern berpijak pada Dow Theory, yang dibuat berdasarkan kumpulan tulisan 

Charles Dow. Pionir analisis teknikal yang lain adalah Ralph Nelson Elliot 

dan William Delbert Gann yang mengembangkan tekniknya sendiri pada awal 

abad ke-20 yang berisi harga saham telah mempresentasikan semua informasi 

yang ada di pasar. Kemudian muncul pengembangan-pengembangan analisis 

teknikal lainnya. Fokus utama analisis teknikal adalah pergerakan harga 

saham atau chart yang sudah mencerminkan segala yang ada pada saham atau 

perusahaan tersebut. Selain itu, analisis teknikal juga berfokus pada pola yang 

dapat digunakan analisis untuk menentukan pembelian maupun penjualan 

saham. Namun kelemahan dari analisis teknikal ini adalah analisis ini kurang 

logis karena hanya berpedoman pada pola-pola pergerakan harga saham. 

 

 

C. PERBEDAAN ANALISIS TEKNIKAL DAN FUNDAMENTAL  

Secara umum, analisis fundamental digunakan untuk mengetahui dasar-

dasar ekonomi, neraca, laporan laba rugi dan sebagainya. Sedangkan analisis 

teknikal adalah digunakan berkaitan dengan kinerja suatu pasar berdasarkan 

historis dengan melihat pergerakan harga dan dapat membayangkan 

pergerakan di masa depan. Perbedaan keduanya akan ditampilkan dalam 

bagan sebagai berikut: 
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A. PENDAHULUAN 

Menghasilkan keuntungan pasti menjadi impian setiap investor. Oleh 

karena itu, penting bagi investor untuk melakukan berbagai jenis analisis 

seperti analisis fundamental dan teknikal. Analisis fundamental adalah teknik 

analisis yang digunakan untuk menilai posisi keuangan perusahaan. Metode 

ini berguna bagi investor untuk mengurangi risiko investasi dengan memilih 

saham dengan potensi tambahan. Dalam berinvestasi saham  kita harus 

mengetahui keadaan perusahaan yang sahamnya  kita beli, untuk menghindari 

resiko stress. Seperti kata pepatah, “Like a cat in a bag”, yang artinya 

seseorang membeli sesuatu tanpa melakukan riset sebelum membeli.  

Meskipun salah satu prinsip dasar investasi adalah: "Beli apa yang Anda 

ketahui dan ketahui apa yang Anda beli", yang artinya: "Beli apa yang Anda 

ketahui dan apa yang Anda beli".  Artinya, ketika berinvestasi, jangan pernah  

membeli produk investasi yang tidak kita ketahui dan yang perkiraan nilainya 

tidak kita ketahui. 

 

 

B. APA ITU ANALISIS FUNDAMENTAL 

Analisis fundamental adalah analisis yang mengkaji kondisi fundamental 

suatu perusahaan, termasuk  keuangan perusahaan, dan biasanya digunakan 

untuk menentukan saham mana yang akan dibeli atau dijual. Analisis 

fundamental merupakan salah satu teknik pengukuran yang digunakan  

investor untuk mengetahui keamanan  nilai saham. Metode ini diterapkan 

dengan memeriksa faktor keuangan dan kondisi keuangan perusahaan terkait. 

Indikator yang digunakan dalam analisis fundamental adalah return on equity 

(ROE), Price to Earning Ratio (P/E) dan lain-lain. 

Menurut (Halim 2009), analisa fundamental, saham memiliki nilai 

intrinsik tertentu (nilai yang bertahan lama). Analisis ini membandingkan nilai 

intrinsik suatu saham dengan harga pasarnya untuk menentukan apakah harga 

pasar saham mencerminkan nilai intrinsiknya atau tidak. Nilai intrinsik suatu 

saham ditentukan oleh faktor fundamental yang mempengaruhinya. Ide dasar 

di balik pendekatan ini adalah bahwa harga saham dipengaruhi oleh kinerja 

perusahaan. Keadaan dan ekonomi makro mempengaruhi kinerja suatu 

perusahaan. 
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Analisis fundamental makro pada dasarnya adalah  analisis historis  

kekuatan keuangan  perusahaan, dengan proses yang sering disebut sebagai 

analisis perusahaan. Data historis mencerminkan situasi keuangan masa lalu 

yang digunakan sebagai informasi untuk meramalkan situasi keuangan 

perusahaan di masa depan. Dalam analisis perusahaan, investor (pemodal)  

mempelajari laporan keuangan perusahaan dengan tujuan  menganalisis 

operasi perusahaan, mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan, 

mengidentifikasi tren dan mengevaluasi efektivitas operasi, serta memahami 

sifat  dan karakteristik operasional perusahaan. 

Di sisi lain, investor juga dapat menggunakan teknik analisis lain untuk 

memeriksa apakah saham suatu perusahaan berkinerja baik atau tidak. Metode 

ini disebut  analisis teknikal. Analisis fundamental dan teknikal adalah dua 

teknik yang paling umum digunakan oleh  investor dan sangat penting bagi 

pemula. Apa perbedaan antara analisis fundamental dan teknis? Analisis 

fundamental merupakan metode yang pada dasarnya berkaitan dengan laporan 

keuangan suatu perusahaan. Dengan ini, investor memperhitungkan banyak 

ukuran, bahkan sampai ke faktor ekonomi makro dan mikro. Sementara itu, 

analisis teknikal adalah metode analisis yang menggunakan  harga historis. 

Investor dapat memeriksa grafik pergerakan saham  perusahaan sebelum 

melakukan pembelian atau penjualan. Pada umumnya teknik analisis ini lebih 

sering digunakan oleh para trader dengan tujuan investasi jangka pendek.  

 Oleh karena itu, perbedaan antara analisis fundamental dan teknikal 

terutama terletak pada indikator dan tolok ukur yang digunakan. Indikator 

yang digunakan dalam analisis fundamental adalah nilai ekonomi dan 

keuangan  perusahaan. Sementara itu, analisis teknikal mempertimbangkan 

data historis seperti harga dan volume. 

 

 

C. CARA ANALISIS FUNDAMENTAL SAHAM 

Menurut (Zaimsyah 2019), Menurut analisis fundamental, setiap 

instrumen memiliki dasar yang kuat yaitu nilai intrinsik yang dapat ditentukan 

melalui analisis yang sangat cermat terhadap situasi saat ini dan prospek di 

masa mendatang. Menurut (Jogiyanto 2010) mengklaim bahwa “untuk 

menentukan nilai sebenarnya (nilai intrinsik) dari suatu saham, analisis 

fundamental menggunakan data fundamental, yaitu data  dari keuangan 
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A. PENDAHULUAN 

Di dunia ini, menjadi  kaya mungkin menjadi idaman setiap orang dan 

perusahaan perusahaan mengejar nilai perusahaan dengan menentukan 

investasi yang menambah nilai perusahaan.  Berbagai cara dilakukan agar bisa 

mewujudkan keinginan tersebut. Tetapi  kerja keras saja ternyata sering 

tidaklah cukup, pengetahuan tentang menjadi kaya tersebut harus dimiliki 

pula. Upaya investasi menjadi cara yang efektif untuk menjadi kaya. Beragam 

pilihan investasi  saat ini tersedia cukup banyak. Secara garis besar investasi 

terbagi dua yaitu investasi di real assets  dan investasi non real assets  atau 

financial assets  (surat berharga, deposito atau tabungan). Masyarakat dapat 

berinvestasi melalui membuka bisnis usaha (menjalankan sebuah usaha 

produktif), bisnis properti, bisnis surat berharga , bisnis komoditas dan lain 

lain. Bisnis di pasar modal dapat dilakukan dengan lebih mudah karena adanya 

kemajuan di bidang teknologi dan  informasi serta dibenahinya infrastruktur 

dalam berinvestasi di pasar modal  

Peran penting pasar modal sudah ditunjukkan dengan menyediakan dana 

untuk membangun perekonomian. Pengadaaan dana ini diperoleh dari 

masyarakat yang berinvestasi di pasar modal. Disisi lain peran pasar modal 

adalah sebagai tempat untuk menyimpan dana yang dimiliki masyarakat 

dalam bentuk surat berharga yang sesuai dengan keuntungan dan risikonya. 

Tujuan berinvestasi untuk mendapatkan untung atau return di pasar modal 

harus disiasati agar mendapat return yang maksimal. Beberapa model atau 

strategi dapat dipergunakan untuk menghasilkan tujuan tersebut.   

 

 

B. STRATEGI INVESTASI 

Secara naluri masyarakat yang berinvestasi di pasar modal (investor), 

menginginkan investasi surat berharga mereka menghasilkan return yang 

tinggi dengan risiko yang minimal. Namun, berbagai masalah timbul karena 

banyaknya instrumen investasi saham yang beredar di pasar modal. Instrumen 

tersebut mempunyai risiko yang menjadi pertimbangan masing-masing 

investor, sedangkan kemampuan analisis yang dimiliki investor masih relatif 

terbatas, sehingga keterbatasan tersebut sangat berpengaruh terhadap 

keputusan investasi saham. Investor yang rasional akan memilih investasi 

yang memberikan return maksimal dengan risiko tertentu atau sebaliknya 
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return tertentu dengan risiko minimal tergantung dari preferensi masing-

masing investor Firdaus, Anah, Nadira (2018).  Sehingga keinginan tersebut 

harus diwujudkan dengan strategi tertentu. Berbagai masalah bisa timbul 

karena banyaknya instrumen investasi surat berharga yang beredar di pasar 

modal. Semua instrumen tersebut mempunyai risiko yang harus 

dipertimbangkan oleh masing-masing investor. Pertimbangan risiko ini harus 

dilakukan dengan menganalisis hubungan antara return dan risikonya dan 

dalam mencapai  keinginan  mendapatkan high return dengan risiko minimal 

tersebut. Terdapat tiga tipe investor berdasarkan sikapnya dalam menghadapi 

risiko, yaitu: 

1. Pengambil Risiko (Risk Seeker)  

Investor ini merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua 

alternatif investasi dengan pengembalian yang diharapkan sama, maka ia 

cenderung akan memilih investasi yang berisiko. Investor yang termasuk 

pada kelompok risk seeker merupakan investor yang berani menanggung 

risiko dan optimis dalam melihat masa depan. Portofolio saham pemodal 

ini sebagian ada yang memberikan hasil yang tinggi dengan risiko yang 

tinggi dan risiko kecil dengan hasil yang tidak begitu tinggi. Para pemodal 

ini biasanya berasal dari golongan kalangan muda yang penuh 

perhitungan.  

2. Penghindar Risiko (Risk Averter)  

Investor ini merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua 

alternatif investasi dengan pengembalian yang diharapkan sama, maka ia 

cenderung akan memilih investasi yang kurang berisiko. Investor yang 

termasuk ke dalam kelompok risk averter merupakan investor yang 

cenderung untuk menghindari risiko dan berinvestasi pada aset yang 

memberikan pendapatan tetap, seperti deposito, obligasi, ataupun saham 

yang tergolong ke dalam blue chips. Investor ini menyadari tidak 

mengharapkan keuntungan investasi yang optimal. Biasanya kalangan 

investor dalam kategori ini mayoritas berasal dari kalangan pensiunan 

yang berkeinginan untuk mendapatkan keuntungan walaupun sedikit 

namun pasti.  

3. Acuh terhadap Risiko (Risk Indifference)  

Investor ini merupakan investor yang cenderung tidak peduli tersebut 

jenis investasi mana yang akan diambilnya. Investor yang tergolong ke 
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A. PENDAHULUAN 

Portofolio efisien dipahami sebagai portofolio dengan return tertinggi 

pada sebuah risiko tertentu, atau portofolio dengan bentuk risiko terendah 

pada return tertentu. Investor dapat mempertimbangkan dan menentukan 

sekuritas apa saja dalam membentuk portofolio dan dapat mencapai pada 

efisiensi maksimal. Indikator portofolio efisien antara lain : 

1. Berdasarkan expected return terbesar pada sebuah risiko yang sama, 

2. Berdasarkan risiko terkecil pada expected return yang sama. 

Menentukan sebuah portofolio yang efisien dilakukan pada cara memilih 

tingkat expected return tertentu dan meminimumkan tingkat risiko nya, atau 

menentukan tingkat risiko tertentu dan kemudian melakukan dengan 

memaksimumkan expected return-nya. 

Portofolio efisien sebagai portofolio yang baik, namun bukan yang 

terbaik. Portofolio yang terbaik dipahami sebagai portofolio yang optimal. 

Portofolio efisien hanya mempunyai bentuk satu dari faktor terbaik, yaitu 

faktor expected return atau faktor risikonya. Sementara, portofolio optimal 

diartikan sebagai portofolio yang memiliki sebuah kombinasi expected return 

dan sebuah risiko yang terbaik. Pembentukan portofolio optimal dapat 

dilakukan dengan dua metode: 

1. Pendekatan Markowitz 

2. Pendekatan Single Index Model (Model Indeks Tunggal) 

Pendekatan Markowitz, Model tersebut dikembangkan Markowitz pada 

tahun 1952. Model ini didasari pada sebuah perhitungan 1) mean (rata-rata) 

sebagai pengukuran dari tingkat pengembalian, dan 2) variance sebagai 

pengukuran tingkat risiko. 

Model Indeks Tunggal, William Sharpe (1963) mengembangkan model 

analisis portofolio dengan model indeks tunggal (single-index model).  Model 

ini digunakan untuk menyederhanakan perhitungan di model Markowitz 

dengan menyediakan parameter-parameter input yang diperlukan di dalam 

perhitungan model Markowitz.  Disamping itu model indeks tunggal juga 

dapat digunakan untuk menghitung return ekspektasian dan resiko portofolio. 
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B. KONSEP DASAR SINGLE INDEX MODEL 

Dasar dari model indeks tunggal (single index model) pada pengamatan 

harga suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks pasar.  Return-return 

dari sekuritas mungkin berkolerasi warna adanya reaksi umum (Commond 

Response) terhadap perubahan nilai pasar.  Jadi terdapat sebuah faktor atau 

variable yang memengaruhi return semua sekuritas yatiu indeks pasar. 

Dengan dasar tersebut return dari sekuritas dan return dari indeks pasar dapat 

diformulasikan sbb: 

Ri = ai + bi, Rm 

Keterangan: 

Ri : Tingkat keuntungan saham i 

ai : Tingkat keuntungan saham I yang tidak dipengaruhi perubahan pasar 

bi : beta, yang mengukur perubahan Ri akibat dari perubahan Rm 

Rm : Tingkat return indeks pasar 

 

Parameter ai, menunjukkan tingkat return yang tidak dipengaruhi perubahn 

indeks pasar.  Parameter ai dapat dipecah menjadi dua yaitu ai (nilia 

pengharapan dari ai) dan ei (elemen acak dari ai. Dengan demikian: 

 

Ai = αi = ei 

 

Oleh karena ei mempunyai nilai pengharapan sebesar nol, maka persamaan 

tingkat keuntungan saham sebagai berikut: 

 

Ri = αi + βi, Rm + ei 

Model Markowitz Single Index Model 

1 Teori Markowitz didasari asumsi: 1 Model ini menghubungkan perhitungan 
return setiap asset pada return indeks pasar 

 a. Periode investasi tunggal (misal 1 tahun) 2 Asumsi yang digunakan pada model ini: 
 b. Tidak ada biaya transaksi  Sekuritas akan berkorelasi hanya jika 

sekuritas-sekuritas tersebut mempunyai 
respon yang sama terhadap perubahan pasar 

 c. Preferensi investor hanya berdasarkan 
pada expected return dan risiko 

2 Belum memperhitungkan kemungkinan 
bahwa investor akan melakukan investasi 
pada asset bebas risiko 

3 Model ini dapat menyederhanakan 
perhitungan Model Markowitz 

3 Perhitungannya cenderung kompleks dan 
rumit 
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A. METODE PENILAIAN INVESTASI 

Evaluasi kinerja investasi adalah proses untuk mengevaluasi seberapa 

baik investasi telah menghasilkan pengembalian sesuai dengan tujuan dan 

risiko yang ditetapkan. Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk 

melakukan evaluasi kinerja investasi. Namun, untuk melihat kinerja sebuah 

portofolio, kita tidak bisa hanya melihat tingkat return yang dihasilkan oleh 

portofolio, tetapi juga harus memperhatikan faktor-faktor lain, seperti tingkat 

risiko portofolio tersebut. Dengan berdasarkan pada teori pasar modal, 

beberapa ukuran kinerja portofolio sudah memasukkan faktor return dan 

risiko dalam perhitungannya. Beberapa ukuran kinerja portofolio yang sudah 

memasukkan faktor risiko adalah indeks Sharpe, indeks Treynor, dan indeks 

Jensen. 

 

 

B. METODE PENILAIAN SHARPE 

Indeks Sharpe dikembangkan oleh William F. Sharpe seorang ekonom 

dan pemenang Penghargaan Nobel bidang ekonomi tahun 1990. Sharpe 

merumuskan metode ini pada tahun 1966 dalam artikel yang berjudul "Mutual 

Fund Performance" yang dipublikasikan di Journal of Business. Artikel ini 

membahas tentang bagaimana mengevaluasi kinerja portofolio investasi 

secara kuantitatif, sehingga para investor dapat memilih portofolio investasi 

yang lebih baik. Sharpe mengamati bahwa para investor tidak hanya tertarik 

pada tingkat pengembalian portofolio investasi, tetapi juga pada risiko yang 

diambil dalam menghasilkan pengembalian tersebut. Oleh karena itu, ia 

mengembangkan sebuah metode yang menggabungkan pengembalian dan 

risiko menjadi satu ukuran, yang kemudian dikenal dengan Sharpe Ratio. 

Investor menginginkan ukuran seberapa baik seorang manajer investasi 

sebelum mereka mempercayakan portofolio hasil jerih payah mereka kepada 

profesional tersebut untuk berinvestasi. Misalkan Anda melihat iklan di mana 

McKinley Investment Management mengklaim bahwa portofolio kliennya 

memiliki pengembalian rata-rata 20% per tahun. Anda tahu bahwa 

pengembalian tahunan rata-rata ini tidak ada artinya tanpa mengetahui sesuatu 

tentang risiko strategi perusahaan. Oleh karena itu penting untuk 

mempertimbangkan beberapa cara untuk mengevaluasi tingkat risiko strategi 
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investasi. Sharpe rasio merupakan ukuran dasar kinerja investasi yang 

mencakup penyesuaian risiko.  

Metode Sharpe kemudian menjadi salah satu metode standar yang 

digunakan dalam mengevaluasi kinerja portofolio investasi dan menjadi 

populer di kalangan investor dan manajer investasi. Metode ini telah 

mengalami beberapa perubahan dan pengembangan selama bertahun-tahun, 

termasuk dalam memperhitungkan risiko sistematis dan faktor-faktor lain 

yang memengaruhi kinerja portofolio investasi. 

Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya pada konsep garis pasar 

modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara membagi 

premi risiko portofolio dengan standar deviasi pengembalian portofolio. 

Premi risiko dihitung dari perbedaan antara pengembalian rata-rata portofolio 

dan tingkat bunga bebas risiko, yang merupakan imbalan dasar untuk 

menanggung risiko.  Jika pengembalian bebas risiko adalah 3%, klien 

McKinley Investment Management yang menghasilkan 20% dari portofolio 

mereka memiliki kelebihan pengembalian sebesar 20% - 3% = 17%. 

Persamaan yang digunakan dalam indeks Sharpe dirumuskan sebagai berikut. 

 

Sp =
(Rp –  Rf )

σP
 

 

Keterangan : 

Sp = Indeks Sharpe portofolio 

Rp = return portofolio 

Rf = return bebas risiko 

𝜎P = standar deviasi return portofolio 

 

Standar deviasi pengembalian portofolio, 𝜎P, adalah ukuran risiko, 

risiko total. Meskipun Anda melihat bahwa klien McKinley memperoleh 

pengembalian rata-rata 20% yang bagus, Anda menemukan bahwa 

pengembaliannya sangat fluktuatif. Dalam beberapa tahun, klien bisa 

menghasilkan lebih dari 20%, dan di tahun lain, pengembaliannya jauh 

lebih rendah, bahkan negatif. Volatilitas tersebut mengarah pada standar 

deviasi pengembalian sebesar 26%. Maka, Rasio Sharpe menjadi 

17%/26%, atau 0,65. 
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A. PENDAHULUAN 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) telah dikenal sebagai teori keuangan 

yang sering dipakai untuk menentukan tingkat pengembalian sekuritas 

(Harvey, 2017). Penggunaan model ini menjadi kontroversi di awal 1960-an. 

CAPM sendiri sebenarnya merupakan sebuah model yang merupakan hasil 

kontribusi dari Jack Treynor (Treynor, 1962), William Sharpe (Sharpe, 1964), 

John Lintner (Lintner, 1965) dan Jan Mossin (Mossin, 1966) secara mandiri, 

dengan berbasis pada karya Harry Markowitz (Fama & French, 2004). 

Markowitz saat itu menghasilkan karya tentang diversifikasi dan teori 

portofolio modern (Markowitz, 1952). Model CAPM yang merupakan hasil 

kontribusi Treynor, Sharpe, Lintner, dan Mossin ada yang menyebut dengan 

istilah core-CAPM (Vergara-Fernández, Heilmann, & Szymanowska, 2023). 

Secara teori, model CAPM ini dipakai untuk menetapkan tingkat 

pengembalian yang dibutuhkan investor atas sekuritas yang berisiko, 

mengingat bahwa risiko sistematis dapat diminimalkan melalui melalui 

diversifikasi portofolio. 

Beberapa hal yang membuat CAPM sangat dikenal di bidang keuangan 

diantaranya (Vergara-Fernández, Heilmann, & Szymanowska, 2023): 1)  

CAPM populer dan penting dalam teori dan praktik keuangan, karena 

ilmuwan pendukung model CAPM ini telah dianugerahi Hadiah Nobel dalam 

bidang ekonomi, sehingga model CAPM terus digunakan baik oleh akademisi 

maupun praktisi. 2), Adanya dukungan empiris untuk model dalam model 

CAPM menunjukan sebagian hasilnya sesuai dengan beberapa data, walaupun 

juga ada beberapa temuan yang menunjukan perbedan temuan. 3) Munculnya 

kekhawatiran mendasar di antara para ekonom keuangan atas pengujian 

empiris model-model dalam CAPM. 

Kegiatan investasi baik yang dilakukan oleh individu ataupun organisasi 

/ perusahaan pasti memerlukan pemahaman yang mendalam, khususnya 

mengenai mekanisme pembentukan harga dan return pasar menggunakan 

model keseimbangan. Investasi adalah kegiatan menunda konsumsi saat ini 

untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. Investasi adalah melakukan 

penundaan konsumsi yang dilakukan pada masa sekarang untuk dialokasikan 

kedalam aktiva yang produktif (Hartono, 2015). Keterampilan dan 

kemampuan investor untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah hal 

yang utama. Oleh karena itu dibuatlah model Capital Asset Pricing Model 
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(CAPM) dipakai untuk membantu menjelaskan mengenai cara menentukan 

harga aset pada kondisi ekuilibrium. Tujuan dihasilkannya model CAPM ini 

adalah guna menentukan required rate of return yang paling minimum atas 

suatu investasi yang berisiko. Pada kondisi ekuilibrium, required rate of 

return saham biasanya dipengaruhi tingkat risiko saham itu, yaitu berupa 

risiko sistematik (beta), sedangkan risiko tidak sistematik diasumsikan bisa 

diminimalkan, sehingga dianggap tidak relevan dalam kasus keseimbangan 

CAPM. 

 

 

B. AWAL MULA MODEL CAPM 

Kehadiran model keseimbangan CAPM ini bisa dipergunakan untuk 

melakukan estimasi return sekuritas sehingga dianggap penting bagi bidang 

keuangan. William Sharpe (1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1969) 

dan Jack Treynor merupakan para tokoh yang mengembangkan CAPM pada 

tahun 1960an. Model ini menyediakan kerangka kerja koheren pertama yang 

dapat dimanfaatkan ketika berinvestasi pada pasar yang berada dalam kondisi 

ekuilibrium, yaitu menghubungkan tingkat pengembalian (return) yang 

diharapkan terhadap risiko investasi tersebut. Hubungan ini menghasilkan dua 

fungsi utama, yaitu: 1) menyediakan standar pada tingkat pengembalian untuk 

melakukan evaluasi atas beragam alternatif investasi yang potensial. 2) model 

ini dapat membantu dalam memperkirakan ekspektasi imbal hasil atas aset 

yang belum diperdagangkan di pasar. 

Model CAPM ini pada akhirnya menghasilkan Hadiah Nobel pada 1990. 

Pencapaian ini dibangun atas proposisi yang diajukan oleh Harry Markowitz 

yang mengembangkan “mean-variance model” atau model pilihan portofolio 

(Markowitz, 1952). Model ini digunakan untuk menentukan tingkat 

pengembalian aset secara teoritis sehingga harga juga dapat digunakan untuk 

memperkirakan arus kas yang diharapkan. Model Markowitz menjelaskan 

bahwa investor akan memilih portofolio yang dapat meminimalkan variasi 

pengembalian portofolionya (Markowitz, 1952). Dengan demikian, model 

Markowitz yang disebut "model mean-varians" menganggap investor adalah 

investor yang efisien, yaitu cenderung menghindari risiko dan lebih memilih 

untuk memaksimalkan utilitas ditunjukkan pada titik yang terletak di 

perbatasan kurva efisien (disebut perbatasan varians minimum). Hal ini akan 
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A. PENDAHULUAN  

Saat ini, pasar modal banyak menawarkan saham yang tersebar pada 

berbagai jenis industri yang dapat dipilih oleh  para  investor untuk dapat 

mencapai tingkat  return  atau pengembalian  maksimal pada tingkat risiko 

tertentu   yang   bersedia   dibayar   oleh   investor  saat  melakukan   investasi 

pada entitas bisnis. Investasi   merupakan   salah   satu   alternatif   untuk   

meningkatkan   nilai aset pada masa yang akan datang sehingga dengan 

melakukan investasi, penurunan   daya   beli   dapat   diimbangi   dengan  

return  atau   tingkat pengembalian  atas  investasi  yang  dilakukan.  Dalam  

berinvestasi,   tentu terdapat   risiko   yang   diperoleh   investor   yang   mana  

untuk meminimalkannya investor akan mengestimasi tingkat pengembalian 

yang diharapkan  (expected return).  Salah satu metode yang biasa digunakan 

untuk mengestimasi expected return yakni arbitrage pricing theory (APT). 

Arbitrage pricing theory (APT) pertama kali diformulasikan ole Ross 

(1976) sebagai alternatif model keseimbangan untuk menilai hubungan antara 

risiko dan return suatu aset selain model capital asset pricing yang 

dikemukakan ole Sharpe (1964), Linter (1965), Mossin (1969) dan Black, 

Jensen & Scholes (1972). Teori ini muncul untuk mengatasi mengatasi 

kelemahan dari capital asset pricing model (CAPM) yang memungkinkan 

dimasukkannya leih dari satu faktor untuk menentukan return asset selain 

risiko sistematik. Arbitrage pricing theory (APT) didasari oleh pandangan 

bahwa return harapan untuk suatu sekuritas dipengaruhi oleh beberapa faktor 

risiko yang menunjukkan kondisi perekonomian secara umum. 

  

 

B. PEMBAHASAN  

1. Pasar Modal 

Menurut Tandelilin (2010:26), pasar modal adalah pertemuan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan 

dana dengan cara memperialbelikan sekuritas. Dengan demikan, pasar 

modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan 

sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti 

saham dan obligasi. 

Kemudian menurut Sartono (2014:21) mengemukakan bahwa pasar 

modal adalah tempat terjadinya transaksi asset kuangan jangka panjang 
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atau long-term financial assets. Jenis surat berharga yang diperjualbelikan 

di pasar modal memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. 

Sedangkan menurut Fahmi (2015:48), pasar modal adalah tempat 

dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan 

obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan 

dipergunakan sebagai tambahan dana atau memperkuat modal 

perusahaan. 

 

2. Teori Portofolio 

Harry Max Markowitz lahir pada 24 Agustus 1927 merupakan salah 

satu ekonom Amerika Serikat yang pada Tahun 1990 bersama dengan 

William Forsyth Sharpe dan Merton Howard Miller menerima 

Penghargaan Bank Swedia dalam Ilmu Ekonomi untuk mengenang Alfred 

Nobel untuk sumbangan mereka pada ekonomi keuangan. Tori portofolio 

pertama kali dicetuskan ole Harry Max Markowitz pada dekade 1952-an 

yang disebut dengan tori portfolio Markowitz yang menggunakan 

beberapa pengukuran statistik dasar untuk mengembangkan suatu rencana 

portofolio, diantaranya expected return, standar deviasi baik sekuritas 

maupun portofolio dan korelasi antar return. Teori ini memformulasikan 

keberadaan unsur return dan risiko dalam suatu investasi dimana unsur 

risiko dapat diminimalisir melalui diversifikasi dan mengkombinasikan 

berbagai instrumen investasi kedalam portofolio. Dalam pembentukan 

portfolio untuk memaksimalkan return yang diharapkan pada tingkat 

risiko yang ditanggung investor model indeks atau model faktor 

mengasumsikan bahwa tingkat pengembalian suatu efek sensitif terhadap 

perubahan berbagai macam faktor atau indeks. 

Sebagai proses perhitungan tingkat pengembalian, suatu model 

indeks berusaha untuk mencakup kekuatan ekonomi utama yang secara 

sistematis dapat menggerakkan harga saham untuk semua efek. Secara 

implisit, dalam kontruksi model indeks terdapat asumsi bahwa tingkat 

pengembalian antara dua efek atau lebih akan berkorelasi. (Halim, 

2014:82). 

Pemilihan portofolio membahas tentang permasalahan bagaimana 

mengalokasikan penanaman modal agar dapat membawa keuntungan 

terbanyak dengan resiko tertentu. Markowitz mengembangkan indeks 
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A. PENDAHULUAN 

Investasi yang akan dikaji dalam tulisan ini adalah terutama investasi di 

pasar modal, khususnya intrumen investasi syariah. Karena itu sebelum 

penulis mengkaji instrumen investasi syariah, terlebih dahulu akan coba 

ditelaah secara ringkas tentang konsep pasar modal (capital market) dan 

prinsip-prinsip utama investasi syariah. Secara akademik pasar modal 

didefinisikan sebagai pasar dimana berbagai instrumen keuangan jangka 

panjang biasa diperjual belikan dalam bentuk hutang atau modal sendiri, yang 

diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta 

(Suad Husnan, 1994). Dikatakan lebih lanjut dibandingkan dengan pasar 

keuangan (financial market) formulasi pasar modal (capital market) tersebut 

diatas merupakan sebuah konsep yang lebih terbatas. Karena dalam financial 

market yang diperjual belikan tidak hanya instrumen keuangan jangka 

panjang (long term) baik dalam bentuk hutang dan modal sendiri, tapi juga 

dana untuk jangka  pendek (short term). Keberadaan pasar modal di suatu 

negara menjalankan fungsi ekonomi dengan menyediakan fasilitas untuk 

memindahkan dana dari lender ke borrower (Ridwan, 2002). Pasar modal 

memang menjadi salah satu alternatif pendanaan dan wahana investasi bagi 

investor melakukan atau menambah portofolio bisnisnya.  

Investasi itu sendiri sebagaimana dikatakan Gitman & Joehnk (1990) 

merupakan sarana penempatan dana dengan harapan dana-dana itu akan 

memberikan pertambahan nilai dan atau menghasilkan keuntungan yang 

positif. Mirip dengan definisi tersebut, penulis lain, Sid Mitra, Chris Gassen 

merumuskan investasi sebagai pemyimpanan modal dengan tujuan 

mendapatkan keuntungan (return) terutama dalam bentuk bunga atau 

pendapatan (Fatah, 1998). Dalam makna yang luas investasi merupakan 

mekanisme yang diperlukan sebagai sumber pendanaan untuk peningkatan 

dan penguatan proses transformasi ekonomi suatu bangsa dan seperti 

dikatakan Gitman & Joehnk (1990) bahwa investasi merupakan mekanisme 

untuk membiayai pertumbuhan dan pembangunan ekonomi. Penulis lain, 

Indah Yuliana (2010) memandang investasi sebagai kegiatan usaha yang 

sangat beresiko karena berhadapan dengan unsur ketidak pastina. Karena itu 

penghasilan (return) yang diperoleh tidak pasti dan tidak tetap (Fuad 

Sukriawan, 2018) 
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Investasi pada umumnya dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada 

financial asset dan investasi pada real asset. Investasi financial asset dilakukan 

dipasar uang, seperti sertifikat deposito, surat berharga pasar uang (SBPU), 

commercial paper, dan sebagainya. Investasi pada real asset bisa dilakukan 

antara lain melalui pembelian aset produktif, pendirian pabrik, perkebunan, 

pertambangan, kehutanan, dan sebagainya (Sukriawan, 2018). Tujuan semua 

investasi itu baik financial dan real asset adalah untuk mencapai return 

(penghasilan) semaksimal mungkin. Dalam perkembangannya kemudian, 

tujuan dan parameter keberhasilan investasi tidak hanya dilihat semata dari 

perolehan margin laba yang meningkat dan tinggi sebagaimana lazim dalam 

investasi konvensional, akan tetapi juga mempertimbangkan kaidah-kaidah 

dan prinsip-prinsip syariah dalam berinvestasi.  

 

 

B. PRINSIP-PRINSIP INVESTASI SYARIAH 

Demikianlah, seperti disampaikan diatas bahwa investasi merupakan 

kegiatan muamalah yang sangat prospektif dan menjanjikan return 

(keutungan). Untuk menghindari adanya praktek bisnis yang eksploitatif, 

tidak fair dan tidak adil, karena itu, syariah Islam memberikan pedoman dasar 

dan prinsip-prinsip religiusitas sebagai panduan dalam melakukan kegiatan 

muamalah tersebut. Seperti disampaikan Ghazali (Samsuduha dan Herawati, 

2023), ada empat prinsip utama investasi syariah, yakni, pertama, prinsip 

kehalalan. Kehalalan proses investasi bisa dilihat pada aspek proses dan lokus 

(tempat) terjadinya atau dilakukannya kegiatan investasi itu. Untuk aspek 

proses yang halal berkenaan dengan seluruh kesepakatan haruslah setara 

dalam hal pembagian antara para pihak yang melakukan investasi, operasional 

dan teknis pembagian laba dari hasil investasi. Sementara untuk aspek 

kehalalan tempat berkenaan dengan level kepercayaan dan tidak ada penipuan 

pendirian tempat usaha sehingga tidak menjurus pada unsur gharar dan riba.  

Kedua. Prinsip keberkahan, berkenaan dengan fisik juga harus ada 

ketentraman rohani. Hal ini dimaksudkan untuk pencapaian kepuasan dan 

ketentraman batin dalam pemanfaatan hasil kekayaan untuk kepentingan dan 

kemaslahatan banyak orang yang membutuhkannya. Ketiga. Prinsip profit 

margin (tambahan nilai), yang mendorong pentingnya peningkatan jumlah 

aset yang akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar dengan tetap 
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A. PENDAHULUAN 

Manusia diciptakan Allah SWT untuk beribadah seperti yang tercantum 

di dalam QS Az-Zariyat ayat 56 berbunyi 

نْسَ الَِّْ لِيعَْبدُوُْنِ   ٥٦وَمَا خَلقَْتُ الْجِنَّ وَالِْْ

Artinya: Tidaklah Aku menciptakan jin dan manusia kecuali untuk beribadah 

kepada-Ku. 

Untuk itu dalam beribadah kepada Allah SWT  harus dilakukan secara sempurna 

( Kafah) yaitu menyerahkan diri pada Ajaran Islam sepenuh diri secara total 

sebagaimana Firman Allah SWT dalam QS Al-Baqarah ayat 208 yang berbunyi 

sebagai berikut: 

يْطٰنِِۗ اِنَّ   لَْ تتََّبعِوُْا خُطُوٰتِ الشَّ لْمِ كَاۤفَّةً وَّۖ بِيْنٌ يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُا ادْخُلوُْا فىِ الس ِ  ٢٠٨هٗ لكَمُْ عَدوٌُّ مُّ

Artinya: Wahai orang-orang yang beriman, masuklah ke dalam Islam 

(kedamaian) secara menyeluruh dan janganlah ikuti langkah-langkah 

setan! Sesungguhnya ia musuh yang nyata bagimu. 

Untuk itu melakukan kegiatan sehari-hari baik ibadah dalam Islam terbagi 

menjadi Dua Jenis yaitu Ibadah Mahdhah dan Ghairu Mahdhah. Perbedaan 

Kedua bentuk Ibadah ini adalah: 

1. Dalam Bahasa Arab Mahdhah berarti Murni dan tidak tercampur dengan 

apapun, sehingga Pengertian Ibadah Mahdhah merupakan Segala Bentuk 

Amalan yang pelaksanaannya ( Syarat, Rukun dan Tata Caranya) sudah 

ditetapkan oleh nas Al-Qur’an atau Hadis seperti Puasa, Zakat, Haji dan 

sebagainya. Oleh karena itu  Ibadah ini dikerjakan karena ada Wahyu 

berdasrkan Perintah Allah SWT untuk mendirikannya. 

2. Sementara Ibadah Ghairu Mahdhah sebaliknya. Ghairu Mahdhah berarti 

Tidak Murni atau sudah tercampur dengan hal lain. Ibadah ini tidak diatur 

secara spesifik dalam pelaksanaannya, tetapi bisa menjadi Ibadah karena 

ada niat ikhlas dari Kaum Muslim yang menjalankannya.Contoh Tidur 

merupakan perbuatan mubah yang dilakukan manusia artinya tidak 

memperoleh dosa atau tidak mendatangkan pahala. Namun bila seorang 

muslim melaksanakan Tidur agar bersemangat untuk bangun demi 

mendirikan Shalat Tahajud di Malam Hari, maka Tidur yang awalnya 

Perkara Mubah berubah menjadi bernilai Ibadah. Begitu juga dalam 

melakukan Investasi tidak semata-mata mencari Keuntungan sebesar-

besarnya, tetapi juga harus diniatkan untuk Ibadah seperti menyisihkan 

sebagian   Keuntungan  untuk  melaksanakan  pembayaran  Zakat.  Infaq.  
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Shodaqah dan Wakaf, sehingga bernilai Ibadah. Saat ini di Indonesia sangat 

mudah melakukan Investasi, karena Pemerintah telah memberikan Wadah 

Pasar Modal Syariah bahkan dalam melakukannya sudah dapat dilaksanakan 

secara On Line. Untuk itu dalam bab ini akan dijelaskan Praktek Investasi 

Syariah Secara On Line. 

 

 

B. APLIKASI BIBIT 

 
Cara Investasi di Bibit untuk pemula, hanya dengan 100 ribu : 

1. Buka Aplikasi Bibit 

Buka aplikasi Bibit pada handphone kamu. 

2. Klik Portofolio 

Pada halaman utama, terdapat bar di bawah yang berisi lima tombol. Klik 

tombol Portofolio lalu klik tambah Portofolio untuk membuat investasi 

portofolio baru.  

3. Pilih Tujuan Investasi 

Setelah itu, kamu diminta untuk memilih tujuan investasi kamu. Bibit 

akan menyediakan beberapa opsi yang dapat kamu pilih seperti 

pendidikan, hiburan, pernikahan, dan lainnya, lalu klik Terapkan. 
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