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investor bukan berdasarkan faktor fundamental, melainkan mengikuti perilaku sebagian besar orang di pasar.
Penelitian tentang perilaku investor ini dimotivasi oleh adanya fenomena bahwa kebanyakan investor

melakukan transaksi dalam jangka pendek, yang sangat dipengaruhi oleh faktor psikologis (Ady, 2013).

Odean (1999 dalam Thaler, 2000) menunjukkan bahwa transaksi berlebihan dapat membatasi keuntungan
berinvestasi, sedangkan Buffet dalam Hagstrom (2010) menunjukkan perilaku overtrading cenderung
mengurangi keuntungan berinvestasi dan beratnya beban psikologis. Sementara di sisi teori manajemen
keuangan, investasi adalah komitmen atas sejumlah dana terhadap satu atau lebih asset yang akan dipegang

selama beberapa waktu ke depan/jangka panjang (Jones, 1998) dengan asumsi pasar modal efisien.

Hipotesis pasar efisien (Fama, 1970) menunjukkan bahwa harga saham di pasar modal mencerminkan
semua informasi yang relevan. Pemahaman terhadap pasar modal yang efisien akan membawa pengaruh
yang cukup besar terhadap cara melakukan analisis Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1,
Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184
SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 104 saham. Cara analisis yang terpengaruh paling besar adalah analisis
teknikal, karena jika pasar modal efisien, analisis teknikal diragukan manfaatnya karena harga saham akan
acak tidak dipengaruhi oleh data historis di masa lalu (Harianto dan sudomo, 1998), sementara fenomena di
lapangan untuk investor Surabaya kebanyakan adalah investor jangka pendek yang hanya menggunakan

analisis teknikal dalam keputusan pembelian dan penjualan saham.

Tidak mengherankan jika banyak berkembang di sebagian besar masyarakat Surabaya, pandangan bahwa
investasi saham tidak akan menguntungkan karena adanya pengalaman kerugian yang dialami. Penelitian ini
merupakan penelitian terhadap perilaku investor di pasar modal. Guba dan Lincoln dalam Denzin dan lincoln
(2009) menunjukkan bahwa perilaku manusia berbeda dengan perilaku benda-benda fisik, tidak dapat
dipahami tanpa mengacu pada makna dan tujuan yang dilekatkan oleh pelaku-pelaku manusia pada berbagai

aktivitas mereka.

Perilaku manusia adalah perilaku yang sangat unik dan berdasarkan pengalaman seseorang yang bersifat
spesifik dan tergantung pada konteks, sehingga untuk mengerti perilaku seseorang harus memahami makna
dibalik perilaku. Data kualitatif diyakini dapat memberikan pengertian yang mendalam tentang perilaku
manusia dari sisi ontology, epistimologi, sifat manusia dan metodologinya. Berdasarkan penggolongan dari
sisi ontology, epistimologi, sifat manusia dan metodologi, perilaku manusia merupakan produk dari kognitif
individu yang muncul melalui proses terbentuknya persepsi dan sikap, sehingga perilaku masuk dalam

kategori nominalisme.

Studi tentang perilaku manusia adalah lebih soft, lebih subyektif, berdasarkan pengalaman dan sifat
seseorang yang unik, bermula dari kajian mengenai kontribusi utama psikologis, hanya dapat dipahami
dengan mendapat pengetahuan langsung dari subyek yang diteliti sehingga lebih cocok didekati dengan studi
post- positivisme dan pendekatan subyektif. Hal ini memotivasi keingintahuan untuk memahami perilaku
investor menurut persepsi dari investor sendiri mengenai cara menganalisis saham di pasar modal
menggunakan metode kualitatif, untuk memahami sejauh mana tingkat efisiensi pasar modal Indonesia,

sehingga permasalahan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: a.
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Bagaimanakah persepsi investor tentang efisiensi pasar modal indonesia? b. Bagaimana peran dari tingkat
efisiensi pasar pada perilaku investor dalam menganalisis saham dan menghasilkan tingkat keuntungan yang
diperoleh investor Surabaya? KERANGKA TEORITIS Pengertian Perilaku Perilaku dapat diartikan sebagai
suatu respons organisme atau seseorang terhadap rangsangan dari luar subjek tersebut. Perilaku diartikan

sebagai suatu aksi-reaksi organisme terhadap lingkungannya.

Perilaku baru terjadi apabila ada sesuatu yang diperlukan untuk menimbulkan reaksi, yakni yang disebut
rangsangan. Berarti rangsangan tertentu akan menghasilkan reaksi atau perilaku tertentu. Perilaku manusia
adalah aktivitas yang timbul karena adanya stimulus dan respons serta dapat diamati secara langsung
maupun tidak langsung. Dalam teori perilaku individu ini, berturut-turut akan dibahas mengenai Persepsi,
motif dan motivasi, sikap, kepribadian, perilaku dan pembelajaran yang merupakan pembentuk perilaku

individu.

Persepsi (perception) dalam arti sempit adalah penglihatan, bagaimana cara seseorang melihat sesuatu,
sedangkan dalam arti luas adalah pandangan Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2,
Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady
Eora Tint fienPa Page 105 atau pengertian, yaitu bagaimana seseorang memandang atau mengartikan
sesuatu (Leavitt, 1978). Para ahli memberikan pengertian tentang motif dengan bahasa dan titik tekan yang

berbeda-beda, sesuai dengan bidang ilmu yang dipelajari.

Pada dasarnya terdapat kesamaan pendapat yang dapat ditarik mengenai pengertian motif ini, yakni bahwa
motif adalah kondisi seseorang yang mendorong untuk mencari suatu kepuasan atau mencapai suatu tujuan.
Jadi, motif adalah suatu alasan atau dorongan yang menyebabkan seseorang berbuat sesuatu, melakukan
tindakan, atau bersikap tertentu. Motivasi merupakan istilah yang lebih umum yang menunjuk pada seluruh
proses gerakan, termasuk situasi yang mendorong, dorongan yang timbul dalam diri individu, tingkah laku

yang ditimbulkannya, dan tujuan atau akhir dari gerakan atau perbuatan. (Sobur, 2011).

Sikap (attitudes) merupakan pernyataan evaluatif, baik yang menyenangkan maupun yang tidak tentang suatu
obyek, orang, atau peristiwa, (Robbins, 2002). Jung mendefinisikan sikap (attitude) sebagai suatu
kecenderungan untuk bereaksi, atau bereaksi dalam sebuah arah karakter, Feist dan Feist (2010). Allpo
ndeisn ibadn bagaber: Personality is the dynamic organization system that determine his unique adjustments
to his environment (Kepribadian adalah organisasi-organisasi dinamis dari sistem-sistem psiko-fisik dalam
individu yang turut menentukan cara-caranya yang unik/khas dalam menyesuaikan diri dengan

lingkungannya).

Definisi belajar adalah segala perubahan perilaku yang relatif permanen dan terjadi sebagai hasil dari
pengalaman (Robbins, 2002). Walker (1967) mengemukakan arti belajar dengan kata-kata yang singkat,
yakni perubahan perbuatan sebagai akibat dari pengalaman. Teori Investasi Pengertian sederhana dari
investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau

keuntungan atas uang atau dana tersebut, Suhartono & Qudzi (2009).
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Investasi juga diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana terhadap satu atau lebih asset yang akan
dipegang selama beberapa waktu ke depan, Jones (1998). Tandelilin (2010) mendefinisikan investasi sebagai
komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan di masa datang. Tujuan berinvestasi adalah untuk meningkatkan kemakmuran,
dimana untuk tujuan tersebut dapat didefinisikan sebagai kekayaan moneter, baik saat ini maupun di masa

depan. Jones (1998).

Tujuan yang lain adalah mencari cara untuk mengatur kekayaan dengan efektif, meningkatkannya semaksimal
mungkin sambil melindunginya dari inflasi, pajak dan faktor yang lain. Analisis Sekuritas A. Analisis
Fundamental : Makro Ekonomi dan Industri Terdapat tiga tahap pendekatan Top Down, Jones (1998), yaitu :
1. Analisis Ekonomi, digunakan untuk menentukan bobot ekuitas dalam portofolio. 2. Analisis Industri,
digunakan untuk menentukan bobot berbagai industri dalam portofolio, karena berbagai faktor, yaitu : (a)
Return & risiko antar industri berbeda (b) Return suatu industri berubah antar waktu, tetapi risiko tetap (c)
Return perusahaan dalam industri sama, bisa sangat berbeda (d) Memberikan fondasi untuk analisis
perusahaan. Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604,
p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 106 3.

Perubahan ekonomi negara lain, menentukan bobot perusahaan dalam berbagai industri.

Menentukan bobot perusahaan dilakukan dengan cara : (a) Menganalisis kinerja masa lalu & masa datang
perusahaan (b) Membandingkan nilai intrinsik & nilai pasar (c) Memilih saham terbaik dalam industri. B.
Analisis Teknikal Analisis ini merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham dengan mengamati
perubahan harganya di waktu yang lalu. Analisis tersebut mengasumsikan (1) bahwa harga saham
mencerminkan informasi yang relevan, (2) bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di
waktu yang lalu, dan (3) karenanya perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola tersebut

akan berulang, Harianto, Sudomo (1998). C.

Pasar Modal Efisien Pasar modal efisien dibedakan menjadi tiga tingkat, yaitu (Anoraga dan Pakarti 2001:85):
1. Pasar efisien bentuk lemah (weakform) Adalah suatu pasar modal dimana harga saham sekarang
merefleksikan semua informasi di masa lalu (seperti harga dan volume perdagangan dimasa lalu), sehingga
harga saham saat ini dihubungkan informasi masa lalu untuk membantu menentukan harga saham sekarang.
Oleh karena itu, informasi historis tersebut tidak bisa langsung digunakan untuk memprediksi perubahan
dimasa yang akan datang karena sudah tercermin pada harga saham saat ini. Dalam pasar weak form,

investor tidak akan mendapatkan abnormal return dari informasi harga di masa lalu. 2.

Pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong) Pasar efisien bentuk setengah kuat adalah pasar dimana
harga saham pada pasar modal menggambarkan semua informasi yang dipublikasikan (seperti laba, deviden,
pengumuman stock split, penerbitan saham baru dan kesulitan keuangan yang dialami perusahaan) sampai
ke investor. Tujuannya adalah untuk meminimalkan mis informasi mengenai operasi perusahaan dan
dimaksudkan untuk menjelaskan dan menggambarkan kebenaran nilai dari suatu saham yang telah
dikeluarkan oleh emiten, sehingga semua informasi yang relevan dipublikasikan sudah terrefleksikan pada

harga saham saat ini.

file/l/D:/IJAFA/MAMIK/Plagiarism%20Checking%20Resul t%20f or%20your%20Do...

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

Page 4 of 19

http://digilib.uinsby.ac.id/18970/3/Bab%

http://mitaprilia.blogspot.com/2015/05/p

http://welasiagustina.blogspot.com/2015/

https://www.scribd.com/document/11238556

https://edudetik.blogspot.co.id/2014/01/

http://blkaddicted.blogspot.com/2012/10/

https://jeanrirahmataallobalapadang.blog

https://repository.widyatama.ac.id/xmlui

http://purnamiap.blogspot.com/2016/06/ma

http://ridhoamnel.blogspot.com/2014/02/p

https://pondokskripsi.wordpress.com/2009

http://bisnis.liputan6.com/read/2984914/

https://titikcute.wordpress.com/2010/08/

http://www.jejamo.com/ksei-gelar-sosiali

http://sma-senibudaya.blogspot.com/2015/

http://surabayapost.net/2017/03/pt-ksei-

http://wartasas.com/ekonomi-bisnis/bersa

https://www.beritalima.com/2017/03/10/in

https://duta.co/investor-pasar-modal-men

http://bisnis.rakyatku.com/read/45290/20

https://rindaasytuti.wordpress.com/autho

http://www.kadinsurabaya.or.id/read/juml

http://www.androidmeraklisi.com/gotiier/

http://www.academia.edu/23754408/Perilak

https://www.scribd.com/doc/248785644/EF|

http://rebellion-rudi.blogspot.com/2013/

https://paliandri.wordpress.com/tag/peng

http://adeuchie.blogspot.com/2014/09/pen

https://skripsisolusi.wordpress.com/2009

http://supraptiakuntansi.blogspot.co.id/

https://saepudinonline.wordpress.com/201

https://www.scribd.com/document/36713869

http://miftahelfutuh.blogspot.co.id/2011

https://www.diedit.com/panduan-investasi

20/04/2018



Plagiarism Checking Result for your Document Page 5 of 19

<1% http://putramanjunto.blogspot.com/2012/0

Dalam pasar efisien bentuk setengah kuat ini investor tidak dapat berharap akan mendapatkan abnormal

return jika strategi yang dilakukan hanya didasari oleh informasi yang telah dipublikasikan. 3. Pasar efisien <1% https:/ftithagalz.wordpress.com/2010/06/

bentuk kuat (strong form) Pasar modal yang efisien dalam bentuk kuat merupakan tingkat efisien pasar yang <1% https://www.slideshare.net/yogieardhensa

tertinggi (konsep pasar yang tertinggi). Konsep pasar efisien bentuk kuat mengandung arti bahwa harga <1% hitps://fakhrurrazypi.wordpress.com/2010

saham saat ini merefleksikan semua informasi yang relevan baik informasi yang dipublikasikan maupun
<1% https://suhartoumm.wordpress.com/2009/06

informasi yang tidak dipublikasikan (private information), sehingga investor dalam pasar bentuk ini tidak akan

dapat memperoleh abnormal return meskipun memiliki informasi prifat sekalipun. Private Information adalah <1% https://www.scribd.com/document/35061228

informasi yang hanya diketahui oleh orang dalam dan bersifat rahasia karena alasan strategi. <1% https://laelyrakhmawati.wordpress.com/20

<1% http://pasca.unhas.ac.id/jurnal/files/91

Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN:
<1% https://www.scribd.com/document/20318808

2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 107 Gambar 1.

Hipotesis Pasar Efisien (Frama, 1956) Tujuan dari Fama (1970) membedakan ke dalam tiga macam bentuk <1% http://asyamforex.blogspot.com/2012/

pasar efisien ini adalah untuk mengklasifikasikan berbagai penelitian empiris akan efisiensi pasar. Ketiga <1% http://www.stockdansaham.com/2016/

bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya. <19 http://beritaharianku.blogspot.com/2008/

<1% https://datakata.files.wordpress.com/201

Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu bentuk lemah merupakan

bagian dari bentuk setengah kuat, dan bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk kuat. Tingkat <1% https://blognyaekonomi.files.wordpress.c
kumulatif ini mempunyai implikasi bahwa pasar efisien bentuk setengah kuat adalah juga pasar efisien bentuk <1% http://investorsibuk.com/

lemah. Pasar efisien bentuk kuat adalah juga pasar efisien bentuk setengah kuat dan pasar efisien bentuk 1%  hitp://www.academia.edu/2082875/Efisiens

lemah. Implikasi ini tidak berlaku sebaliknya bahwa pasar efisien bentuk lemah tidak harus berarti pasar
<1% http://ekonomister.blogspot.co.id/2010/1

efisien bentuk setengah kuat.
<1% https://nadianadhirah.wordpress.com/2013

Penelitian tentang efisiensi pasar modal indonesia dilakukan oleh Tjandra (2006), yang menunjukkan bahwa <1% http://www.academia.edu/24773282/VOLATIL

Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek Jakarta saat itu) memiliki bentuk semi kuat. Hasil ini ditunjukkan dengan <1% http://agungwiroprabowo.blogspot.com/201

kandungan informasi dalam pengumuman inisiasi dividen yang positif dan signifikan sekitar 6% di event date,
<1% http://tugasekonomil23.blogspot.com/2010

dan ada kecepatan penyesuaian dari reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi dividen selama 1 hari, hari

ke satu di tanggal kejadian. <1% http://jasa-tesis-skripsi.blogspot.com/2

<1% https://www.scribd.com/document/27387540

Penelitian ini juga didukung model agency cost dan teori signaling, yang ditunjukkan oleh tingginya tingkat <1% http:/itrading-forexindo.blogspot.com/20

biaya agensi dan asimetri informasi. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Khajar
<1% http://scholar.google.co.id/citations?us

(2008), yang menunjukkan bursa efek indonesia sudah efisien dalam bentuk lemah baik pada periode krisis

maupun pasca krisis. Utami (2017) dengan menggunakan sampel 77 perusahaan LQ- 45 menunjukkan <1% http://www.ewubd.edu/publication_bba/

adanya autokorelasi antara harga saham saat ini dengan harga saham sebelumnya yang menunjukkan harga <1% http://fe.unitomo.ac.id/?p=387

saham tidak bergerak secara random (randomwolk). Hal ini mengindikasikan bahwa bursa efek Indonesia <1% https://www.sciencedirect.com/science/ar

belum efisien dalam bentuk lemah.
<1% http://irep.iium.edu.my/view/year/2015.h

<1% https://www.abebooks.com/9780205275649/Q

Teori Keuangan Perilaku (behavioral Finance) Behavioral finance (keuangan prilaku) adalah aplikasi dari

psikologi terhadap ilmu keuangan, menjadi topik yang sangat panas sejak terjadinya tech-stock bubble pada <1% http://s2pips.fkip.unila.ac.id/contoh-ra

bulan Maret 2000, (Pompian, 2006). Behavioral finance (keuangan prilaku) muncul sebagai kritik terhadap <1% http://www.academia.edu/8163485/ls_IPOs

asumsi REM (Rational Economic man) bahwa manusia memiliki rasionalitas yang sempurna, kepentingan
<1% https://journal.perbanas.ac.id/index.php

pribadi yang sempurna dan informasi yang Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal.

0, - i
103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady <1% http://www.academia.edu/4857685/Psycholo
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Eora Tint fienPa Page 108 sempurna seperti pada teori keuangan konvensional.

Kritik terhadap asumsi REM memunculkan konsep BBM (behaviorally bias man) bahwa manusia memiliki
rasionalitas yang terbatas (bounded rationality), tidak memiliki kepentingan pribadi yang sempurna sehingga
muncullah kedermawanan, empati pada orang lain dan informasi yang tidak sempurna sehingga perilaku
manusia dipengaruhi oleh bias kognitif dan bias psikologis. Kenyataanya rasionalitas bukanlah penentu
primer, banyak psikolog percaya bahwa intelektual tunduk pada emosi manusia, bahwa perilaku manusia
lebih banyak dihasilkan dari impuls subyektif, seperti rasa takut, cinta, benci, senang, dan sakit daripada hasil

dari logika.

Dalam dunia investasi, terdapat subyek dalam jumlah yang tidak terbatas yang harus diketahui dan dipelajari,
dan investor yang paling sukses sekalipun bukanlah master dalam semua disiplin ilmu. Keuangan perilaku
(Behavioral Finance) merupakan paradigm baru dalam keuangan, yang memberi suplemen untuk teori
keuangan standart dengan memperkenalkan aspek-aspek perilaku pada pengambilan keputusan. Berbeda
dengan pendekatan Markowitz dan Sharpe, keuangan perilaku menyetujui cara individu menggunakan

informasi.

Keuangan perilaku mencoba mencari dan memprediksi implikasi pasar finansial sistematik pada proses
keputusan psikologi. Keuangan perilaku berfokus pada aplikasi dan prinsip ekonomi untuk pengembangan
pembuatan keputusan finansial, (Olsen, 1998) . Dari sisi Behavioral Finance, hipotesis pasar efisien maih
menjadi perdebatan, karena asumsi hipotesis pasar efisien sama seperti teori keuangan konvensional adalah

REM (Rational Economic Man) yang dalam dunia nyata sulit untuk ditemukan.

Banyak Investor yang bertindak tidak rasional dalam pengambilan keputusan keuangan dan investasi
sehingga harga saham yang terjadi bukanlah harga yang mencerminkan semua informasi yang relefan dan
juga rasional sesuai dengan fundamental perusahaan, tetapi harga yang mencerminkan tingkat psikologis
investor ((Ady, (2013); Buffet dalam Hagstrom(2010). Artinya dengan kata lain pasar tidak pernah efisien
karena harga yang terjadi tidak mencerminkan informasi yang relefan. METODE PENELITIAN 1.

Paradigma Penelitian Interpretif Paradigma merupakan perspektif riset yang digunakan peneliti yang berisi
bagaimana peneliti melihat realita (world view), bagaimana mempelajari fenomena, cara-cara yang digunakan
dalam penelitian dan cara-cara yang digunakan dalam menginterpretasikan temuan. Pemilihan paradigma
penelitian dalam konteks desain penelitian, menggambarkan pilihan suatu kepercayaan yang akan mendasari
dan memberi pedoman seluruh proses penelitian. (Kuhn,1970). Pemilihan paradigma memiliki implikasi

terhadap pemilihan metodologi dan metode pengumpulan dan analisis data.

Hal ini menyesuaikan dengan dasar filosofi dari penelitian yang akan dilakukan. Berdasarkan pengertian di
atas, Paradigma dalam penelitian ini adalah post positivis. Penggunaan paradigma post positivis didasarkan
pada pendapat Burrel dan Morgan (1979), bahwa ilmu sosial dapat dikonseptualisasikan dengan empat
asumsi yang berhubungan dengan ontology, epistimologi, sifat manusia (human nature), dan metodologi.
Interaksi antara sudut pandang ontology, epistimologi, sifat manusia, dan metodologi memunculkan dua

perspektif yang luas dan saling bertentangan yaitu pendekatan subyektif dan obyektif dalam ilmu sosial.

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%

<1%
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https://saidnazulfigar.wordpress.com/201

http://docplayer.info/34584307-Pengaruh-

http://repository.unpas.ac.id/15911/5/13
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Perilaku manusia merupakan produk Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal.

103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady
Eora Tint fienPa  Page 109 dari kognitif individu yang muncul melalui proses terbentuknya persepsi dan
sikap. Studi tentang perilaku manusia adalah lebih soft, lebih subyektif, berdasarkan pengalaman dan sifat
seseorang yang unik, bermula dari kajian mengenai kontribusi utama psikologis, dan hanya dapat dipahami
dengan mendapat pengetahuan langsung dari subyek yang diteliti sehingga lebih cocok didekati dengan studi

post-positivisme dan pendekatan subyektif dengan metode kualitatif.

Penelitian kualitatif dalam penelitian ini adalah salah satu metode penelitian peneliti terlibat dalam situasi dan
setting sebagai observer partisipan dari fenomena yang diteliti yang bertujuan untuk mendapatkan
pemahaman tentang kenyataan melalui proses berfikir induktif, yang diharapkan dapat selalu memusatkan
perhatian pada kenyataan atau kejadian dalam konteks yang diteliti. Setiap kejadian merupakan sesuatu yang
unik dan berbeda dengan yang lain karena perbedaan konteks. Secara ontologis, manajemen mainstream
sangat dipengaruhi oleh physical realism yang menganggap realitas obyektif berada secara bebas dan

terpisah di luar diri manusia.

Pandangan ontologi physical realism yang mekanistis, sebetulnya menurut Capra (1977) adalah pandangan
ontology yang tidak tepat untuk memahami fenomena sosial. Realitas yang sebenarnya adalah realitas
interdependen yang dibentuk melalui proses interaksi sosial yang kompleks dan berlangsung secara terus-
menerus, sehingga dapat menciptakan gap yang lebar antara teori dan praktek. Menurut Capra (1997), llmu
sosial (manajemen) adalah ilmu yang tidak bebas nilai, karena, pertama, dalam kenyataanya ilmuwan tidak
akan bisa menanggalkan nilai (misal, ilmu pengetahuan, sifat, karakter dan nilai masyarakat) yang melekat
secara inhern dalam dirinya, dan kedua, realitas yang diteliti adalah realitas yang tidak bebas nilai. Karena

realitas tersebut dibangun melalui proses interaksi sosial (social construction).

Karakteristik pokok pendekatan kualitatif mementingkan makna, konteks, dan perspektif emik. Proses
penelitian lebih berbentuk siklus dan proses, pengumpulan data berlangsung secara simultan dan lebih
mementingkan kedalaman dari pada keluasan cakupan penelitian 2. Studi Kasus Sebagai Landasan
Penelitian Kualitatif Penelitian ini menggunakan pendekatan studi kasus. Pendekatan ini bermaksud untuk
mengeksplorasi bentuk efisiensi pasar modal Indonesia berdasarkan persepsi investor dan bagaimana
mereka beradaptasi terhadap bentuk pasar tersebut untuk menghasilkan return saham Tujuan utama metode
studi kasus ini adalah untuk mendapatkan pemahaman yang mendalam dari berbagai sumber tentang kasus
tertentu, dalam hal ini yang terkait dengan bentuk efisiensi pasar modal Indonesia dan bagaimnan investor
beradaptasi menghadapi segala informasi pada bentuk pasar tersebut. 3. Setting Penelitian Setting Penelitian

ini adalah di investor pasar modal di Indonesia, dengan lokasi informan yang berada di Surabaya.

Alasan pemilihan Kota Surabaya adalah (1) Kota Surabaya sebagai kota terbesar kedua dari jumlah investor
Bursa Efek Indonesia setelah Jakarta, yang memiliki prospek yang baik di masa depan, (2) Surabaya
merupakan kota terbesar di Jawa Timur. Kondisi fundamental Propinsi Jawa Timur pada tahun 2013 semakin
membaik dengan perkiraan target pertumbuhan ekonomi sekitar 6-7%, sehingga Ekspektra: Jurnal Bisnis dan
Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI:

http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 110 memungkinkan pasar modal
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berkembang dengan baik.

Jumlah investor di Jawa Timur adalah 10% dari angka nasional dan diperkirakan akan terus meningkat di
tahun 2014. Karena itu berbagai macam edukasi pasar modal dilakukan untuk meningkatkan pemahaman
masyarakat akan seluk-beluk berinvestasi di pasar modal. Sebagai target di Jatim, BEI Surabaya
menargetkan jumlah pemodal adalah 1% dari total penduduk Indonesia, atau sekitar 2,3 juta orang di jatim

menanamkan investasi di pasar modal. (http://www.bisnis.com,).

(3) Iklim usaha di kota Surabaya sebagai kota metropolis yang lebih berkembang di antara kota-kota lain di
Jawa Timur akan berpengaruh secara psikologis pada iklim investasi khususnya transaksi di pasar modal.
Kondisi ini menyebabkan pentingnya penelitan mengenai perilaku investor di Kota Surabaya agar investor

dapat berinvestasi dengan benar dan menguntungkan. (4) Peneliti lebih mengenal medan penelitian.

Seperti dikemukakan oleh Patton dan Appelbaum (2003), kedekatan peneliti dengan orang-orang dan situasi
yang diteliti merupakan syarat penting untuk keberhasilan penelitian yang menggunakan metode kualitatif.
Penelitian ini dilakukan pada salah satu perusahaan sekuritas di Surabaya, yaitu Danareksa sekuritas.
Pemilihan Danareksa Sekuritas sebagai konteks tempat dilakukannya penelitian dikarenakan adanya
beberapa alasan, yaitu : Danareksa Sekuritas adalah salah satu perusahaan sekuritas yang berbentuk
BUMN, sehingga banyak investor yang memilih persusahaan ini sebagai tempat untuk membuka account

demi untuk keamanan. 4.

Informan dan Kehadiran Peneliti Unit (satuan) analisis data penelitian ini adalah individu sebagai investor.
Mengenai jumlah informan, Polkinghorne dalam Creswel (2007) merekomendasikan jumlah informan dalam
fenomenologi antara 5 sampai 25 individu yang mengalami fenomena tersebut. Teknik penetapan informan
kunci dalam penelitian ini menggunakan teknik conditio sine qua non (Fatchan, 2011), yaitu teknik penetapan
informan berdasarkan criteria khusus. Oleh karena itu, jumlah bukan dijadikan pertimbangan utama, tetapi

pertimbangan kualitas informasi yang didapat dan keterwakilan kasus lebih diutamakan.

Adapun beberapa kriteria pemilihan informan dalam penelitian ini adalah : (1) informan harus mengalami
langsung situasi atau kejadian yang berkaitan dengan fokus penelitian. Tujuannya untuk mendapatkan
deskripsi dari sudut pandang orang pertama. (2) informan mampu untuk menggambarkan kembali fenomena
yang telah dialaminya, terutama dalam sifat alamiah dan maknanya. (4) bersedia untuk terlibat dalam
kegiatan penelitian yang mungkin membutuhkan waktu lama (4) bersedia untuk diwawancarai dan direkam
aktivitasnya selama wawancara atau selama penelitian berlangsung. (5) memberikan persetujuan untuk

mempublikasikan hasil penelitian.

(6) investor yang sampai saat ini aktif melakukan transaksi saham di pasar modal. (7) telah
melakukan/berkecimpung dalam pasar modal sebagai investor minimal 3 (tiga) tahun. (8) tidak terlibat secara
langsung dalam proses pengambilan keputusan strategis pemerintah atau sebagai aparatur pemerintah. (9)
Informan bukan sebagai insider dalam satu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, karena hal ini
akan memengaruhi cara pandangnya sebagai investor yang sudah lebih memiliki informasi. Teknik snowball
digunakan untuk mendapatkan informan berikutnya, yang diperoleh berdasarkan informasi dari informan

kunci.
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Penelitian ini akan selesai jika peneliti menganggap informasi yang didapatkan dari informan sudah
mencukupi (data saturation) Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-
ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint
fienPa Page 111 tergantung kepada subjektifitas peneliti dan masalah penelitian yang ingin dijawab

(Bogdan dan Biglen, 1992; Glaser dan Straus 1967; Lincoln dan Guba, 1994). 5.

Prosedur Pengumpulan Data Secara garis besar, data dalam penelitian ini terdiri dari dua jenis data, yaitu
data primer dan data sekunder. Data primer diperoleh langsung dari subyek atau informan kunci dalam bentuk
verbal atau perkataan tentang pemahaman, pandangan, pemikiran, pengalaman, dan perasaan informan
kunci tentang perilaku investor dalam bertransaksi di pasar modal. Sedangkan data sekunder berasal dari
dokumentasi peneliti seperti : hasil pemotretan melalui observasi atas lokasi penelitian; dokumentasi
wawancara dengan informan kunci; dokumen-dokumen hasil wawancara dan buku-buku serta tulisan

penelitian sebelumnya.

Untuk mengumpulkan data primer dan sekunder dilakukan melalui teknik atau prosedur, antara lain : 1.
Wawancara. Wawancara dilakukan secara informal, interaktif (percakapan) yang dirangkai dalam bentuk
dialog secara bebas, mendalam dan terbuka (indepth interview). 2. Observasi atau pengamatan. Teknik ini
dilakukan untuk menemukan data objektif secara fenomenal tanpa memberitahu atau diketahui oleh informan
atau obyek yang teramati. Teknik ini dilakukan pada beberapa waktu dan situasi, baik secara terencana

maupun tidak, sesuai dengan kebutuhan data yang relevan dengan penelitian. 3. Dokumentasi.

Prosedur pengumpulan data melalui dokumentasi diharapkan menjadi sumber data pendukung untuk
menemukan dan memaknai data sekunder. Dokumentasi digunakan untuk menjaga keabsahan data primer
yang diperoleh serta berfungsi untuk menjelaskan mengenai hasil pengamatan langsung oleh peneliti dan
informan kunci di lokasi penelitian. Dokumentasi dilakukan melalui pengambilan gambar atau foto lokasi
penelitian. Keabsyahan Data Pengecekan terhadap keabsahan data perlu dilakukan dalam penelitian

kualitatif.

Langkah ini dilakukan untuk memastikan bahwa data sebagai hasil penelitian adalah sahih dan kredibel serta
menjawab keraguan terhadap jenis penelitian kualitatif yang dianggap tidak terstruktur (messy) dan sangat
interpretif. Dalam penelitian ini, untuk menguji keabsahan data digunakan : 1. Triagulasi, yaitu mencocokkan
atau memadukan berbagai jenis data yang diperoleh dari in depth-interview, observasi dan dokumentasi.
Terdapat beberapa macam triangulasi yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu: Triangulasi data, triangulasi

teori, dan triangulasi teknik pengambilan data.

Triangulasi data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara mencocokkan atau memadukan berbagai jenis
data yang diperoleh antar waktu selama di lapangan. Triangulasi teori dilakukan dengan cara
membandingkan hasil yang diperoleh di lapangan dengan teori yang sudah ada. Dan triangulasi teknik
dilakukan dengan cara membandingkan hasil yang diperoleh dari teknik pengumpulan data dengan cara
indepth-interview, dengan observasi dan dokumentasi 2. Member Checking, yaitu memberikan hasil penelitian

kepada informan, dan meminta mereka untuk mengoreksi atau memberikan masukan.
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Hasil akhir dari penelitian ini diperoleh setelah adanya persetujuan dari para informan. 3. External audit, yaitu
meminta pendapat orang diluar penelitian (mereka yang tidak Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen,
Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI:
http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 112 terlibat dalam seluruh proses
penelitian) misalnya dengan seorang ahli, dosen, teman sejawat, dan sebagainya sehingga menghasilkan
kesimpulan akhir tentang fenomena yang diamati. Analisis Data Penelitian ini mengadopsi analisis data

adalah tahap analisis data dalam penelitian ini: 1.

Mengidentifikasi unit makna dan mengelompokkan tema Tahap ini adalah tahapan reduksi fenomenologi.
Pada tahap ini dilakukan : (1) transcribing, yaitu dengan mendengarkan kembali rekaman wawancara dan
membuat transkrip hasil wawancara, (2) Identifikasi unit makna dan menentukan tema. Yaitu dengan
mempertimbangkan setiap pernyataan informan dan mengekstrak ke dalam tema-tema yang sesuai.

Memberikan label pada tema-tema yang sesuai.

Reduksi data ini berlangsung terus menerus selama pengumpulan data dilakukan dengan membuat
ringkasan, mengkode, dan menelusuri tema. 2. Individual textural-structural description Tahapan deskripsi
tektural diawali dengan validitas internal yaitu triangulasi. Tahap berikutnya adalah menyimpulkan tiap tema
untuk menciptakan diskripsi tekstural dan struktural yang mendalam (exhaustive description) tentang
pengalaman informan. External validity dilakukan dengan berkonsultasi dengan para ahli yang memahami

topik penelitian.

dan teman-teman sejawat yang melakukan penelitian dengan paradigma kualitatif. 3. Identifikasi munculnya
tema-tema lintas seluruh partisipan (cross participant) atau disebut dengan analisis lintas situs. Pada tahap ini
dilakukan cross analyze untuk unit makna yang sama diantara partisipan, dan membuat diskripsi tekstural dan
struktural untuk semua partisipan (Composite textural and structural description) untuk menemukan esensi

makna. 4. Identifikasi esensi pengalaman.

Merupakan hasil dari narasi composite textural- structural description atau analisis lintas situs. Tahapan ini
mengintegrasikan intuisi, tacit dimention, self searching and reflecting dari deskripsi tekstural dan structural
(Creswell, 2007). Peneliti membuat refleksi dari pandangan dan pengalaman informan dengan cara menulis
dengan bahasa peneliti yang harus merefleksikan konteks munculnya tema. Munculnya tema-tema dibahas
dengan bahasa beralur cerita yang menggambarkan bagaimana dan mengapa tema tersebut penting bagi

informan.

Keterkaitan tema-tema tersebut dijelaskan dalam suatu model untuk mempermudah pemahaman HASIL DAN
PEMBAHASAN Penelitain ini menghasilkan wawancara (indepth interview) dengan 5 informan dengan data
demografi informan sebagai berikut : Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-
123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora

Tint fienPa  Page 113 Tabel 1. Data Demografi Informan No.

Nama Umur Etnis Jenis Kelamin Pendidikan Terakhir Status 1 Ks 44 Jawa Perempuan S1 Menikah 2 Bh 50
Jawa Laki-Laki S2 Menikah 3 Lt 54 Jawa Laki-laki S2 Menikah 4 In 22 Jawa Laki-laki SMA Bujang 5 Wd 44

Jawa Perempuan SMA Menikah Adapun hasil penelitian adalah sebagai berikut 1. Fungsi pasar modal di

file/l/D:/IJAFA/MAMIK/Plagiarism%20Checking%20Resul t%20f or%20your%20Do...

Page 10 of 19

20/04/2018



Plagiarism Checking Result for your Document Page 11 of 19

Indonesia Sebagai sarana pertemuan antara berbagai pelaku usaha, pasar modal memiliki beberapa peranan
penting dalam aktivitas perekonomian suatu negara, diantaranya (Nafik, 2009): (1) sebagai sarana interaksi
antara pembeli dan penjual untuk menentukan harga surat berharga yang ditransaksikankan, (2) alternatif
penghimpunan dana masyarakat di luar sektor perbankan, (3) tempat para investor untuk melakukan
diversifikasi secara efektif sesuai dengan preferensi risiko, (4) memberikan kesempatan kepada investor
untuk memperoleh hasil (return) yang diharapkan, (5) memberi kesempatan investor untuk menjual kembali
surat berharga yang dimiliki, (6) menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam
perkembangan ekonomi, (7) mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga, (8) memungkinkan

terjadinya alokasi dana dan sumber daya secara efisien.

Keberadaan pasar modal sangat bermanfaat bagi pengembangan ekonomi, yang dapat dirasakan oleh
berbagai pihak. Dunia usaha merasakan manfaat pasar modal, diantaranya: (1) suatu perusahaan dapat
menghimpun sejumlah dana yang besar, (2) dana yang besar tersebut dapat diterima sekaligus pada saat
pasar perdana selesai, (3) tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas mengelola
dana/perusahaan, (4) solvabilitas tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan, (5) ketergantungan emiten
terhadap bank kecil, (6) cashflow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari harga nominal perusahaan,
(7) emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang berisiko tinggi, (8) Tidak ada beban keuangan
yang tetap, (9) jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas, (10) tidak dikaitkan dengan kekayaan sebagai

jaminan tertentu.

Sementara bagi pemodal, pasar modal memiliki sejumlah manfaat, diantaranya adalah: (1) nilai investasi
berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi, (2) sebagai pemegang saham, investor memperoleh deviden
dan kenaikan harga saham sebagai pahala atas kepantasan penempatan modal mereka pada risiko yang
sama dengan pengalihan pada investasi yang aman seperti obligasi pemerintah atau obligasi perusahaan
yang aman (Salim, 2011). Sebagai pemegang obligasi, investor memperoleh bunga tetap ataupun bunga
yang mengambang, (3) mempunyai hak suara dalam RUPS, (4) dapat dengan mudah mengganti instrument
investasi, seperti dari saham A ke saham B sehingga dapat meningkatkan keuntungan sekaligus mengurangi

risiko.

Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN:
2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 114 Begitu
besarnya manfaat pasar modal, namun sampai saat ini masih sedikit investor yang memanfaatkan pasar
modal sebagai salah satu sumber untuk meningkatkan dana investasi. Hal ini dapat dilihat dari jumlah investor
yang kurang berkembang. Sejak tahun 210 sampai saat ini jumlah investor masih sebesar kurang dari 1 %

dari total jumlah penduduk Indonesia.

Hal ini seperti yang disampaikan oleh informan berikut: ~ Ya rilbuk,ya ra it kakitberbicaap a ya, tentang job
stresser. Karena memang job stresser mereka sangat tinggi. Sehingga mereka ternyata kesulitan untuk
mencapai target perusahaan. Termasuk jumlah investor lokal. Itu kena apa kok g bertambah.  h. -1

Kalau pasar modal kan investasi di atas satu tahun, tapi apa investor pasar modal kita sudah paham?
Ternyata belum. Seharusnya sekarang ini bagus, saat pasar modal sudah naik tinggi, maka kita tinggal

mengikuti aja. Kalau nanti2 ya sudah kelewat.
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Jumlah investor juga gak nambah-nambah? B h.JI-2  Itu tidak mencapai 500 ribu orang. Kecil sekali.
Lha kita kan gak bisa menggambarkan perilaku mereka dengan jumlah yang sekian .Wc.BJI -3 Jumlah
Investor yang sangat lambat bertambah menyebabkan sangat sedikitnya manfat pasar modal yang diterima
oleh masyarakat Indonesia. Sebagian besar keuntungan dihasilkan oleh investor luar negeri (Foreign

Investor).

Dari sisi fungsi pasar modal Indonesia seperti yang dipaparkan di atas, maka pasar modal belum berfungsi
secara maksimal untuk kemakmuran rakyat/masyarakat Indonesia. Untuk meningkatkan jumlah investor lokal
di Indonesia, PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) bekerjasama dengan PT Bursa Efek Indonesia
(BEI), mengadakan kegiatan sosialisasi dan edukasi di Propinsi Jawa Timur. Secara total tercatat pada
Januari 2017, sebesar 52% aset pasar modal dikuasai oleh investor domestik, hal ini cukup menggembirakan

mengingat investor asing pernah menguasai aset pasar modal hingga 65%.

Berdasarkan data KSEI per akhir Februari 2017, saat ini Jawa Timur menempati urutan ke-3 jumlah investor
terbanyak dari 34 provinsi di Indonesia setelah DKI Jakarta dan Jawa Barat, dengan jumlah investor pemilik

Efek sebanyak 67.272 orang. Dari jumlah tersebut tercatat sebanyak 30.641 investor yang berdomisili di kota
Surabaya atau yang terbesar di provinsi Jawa Timur. Jumlah investor tersebut meningkat sekitar 10% dari

Februari tahun lalu sebesar 27.722.

Adapun jumlah investor di Pasar Modal Indonesia hingga akhir Februari 2017, telah mencapai sekitar 932.000
investor, yang mencakup investor pemilik Efek, Reksa Dana dan Surat Berharga yang diterbitkan Bank
Indonesia. (http://bisnisjatim.co, 2017) KSEI bersama BEI dan PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI)
melakukan berbagai program peningkatan jumlah investor pasar modal melalui kerjasama dengan perguruan
tinggi, hal ini cukup berhasil mengajak mahasiswa sebagai investor muda untuk mulai berinvestasi di pasar
modal, sehingga diharapkan dalam jangka waktu lima hingga sepuluh tahun ke depan saat sudah mulai
bekerja, mereka akan menjadi investor pasar modal yang berkualitas dan benar-benar paham berinvestasi,
sehingga akan mampu mendukung ketahanan Pasar Modal Indonesia. Ekspektra: Jurnal Bisnis dan

Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal.

103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady
Eora Tint fienPa Page 115 2. Efisiensi Pasar Modal Indonesia, Persepsi Investor Hipotesis pasar efisien
(Fama, 1956) menunjukkan bahwa harga saham di pasar modal mencerminkan semua informasi yang
relevan. Pemahaman terhadap pasar modal yang efisien akan membawa pengaruh yang cukup besar
terhadap cara melakukan analisis saham. Cara analisis yang terpengaruh paling besar adalah analisis
teknikal, karena jika pasar modal efisien, analisis teknikal diragukan manfaatnya (Harianto dan sudomo, 1998)
Pasar modal dikatakan efisien bila informasi dapat diperoleh dengan mudah dan murah oleh investor,

sehingga informasi yang relevan dan terpercaya telah tercermin dalam harga-harga saham.

Sebagian besar saham dihargai dengan tepat dan pemodal dapat memperoleh imbalan normal dengan
memilih secara acak saham-saham dalam resiko tertentu. Karena penyampaian informasi begitu sempurna,
tidak mungkin bagi pemodal manapun untuk memperoleh laba ekonomi (imbalan abnormal) dengan
memanipulasi informasi yang tersedia khusus baginya. Berdasarkan temuan lapang, Banyak investor yang
berhasil mendapatkan return konsisten dalam jangka panjang, seperti penuturan informan berikut: ~ Jaman

capital marketnya itu.. kan beda kondisinya ya buk ya. Kalau dulu katakan dengan uang saya yang terbatas
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itu katakanlah satu minggu bisa perbulan 4 atau 5 persen waktu itu.

Tapi kan kondisi marketnya berbeda  BR -1. investor Surabaya berdasarkan pengalamannya, dapat
menghasilkan return yang konsisten dalam jangka panjang menunjukkan bahwa pasar tidak efisien, Karena
jika pasar efisien maka tidak akan ada invetor yang mendapatkan return secara konsisten dalam jangka
panjang. Pasar modal yang efisien adalah pasar modal dimana harga sahamnya mencerminkan informasi

yang relevan.

Artinya jika pasar modal efisien, harga saham saat ini adalah harga penyesuaian setelah informasi semua
terangkum, Sehingga tidak akan ada seorang investorpun yang dengan informasi yang dimilikinya dapat
mengambil keuntungan dari pasar. Mengapa efisiensi pasar modal ini begitu penting? Di dalam pasar modal
dimana emiten menginformasikan secara terbuka informasi yang berhubungan dengan perusahaannya, maka
investor akan dapat melakukan analisis tentang perkembangan harga saham dengan lebih baik. Pasar modal

dipenuhi oleh para ahli yang melakukan berbagai analisis.

Para investor berpengalaman, analis pasar modal, para manajer investasi, para broker melakukan berbagai
analisis untuk menghasilkan prediksi yang mendekati kebenaran tentang harga saham di masa depan.

Mereka akan melakukan analisis sebelum melakukan pembelian dan penjualan saham. Artinya jika mereka
melakukan pembelian dan penjualan saham itu berdasarkan atas analisis mereka baik fundamental maupun

teknikal. Harga Pasar akan meningkat atau menurun sesuai dengan jumlah transaksi yang mereka lakukan.

Jika harga naik berarti sedang ada kenaikan jumlah permintaan pasar akan saham tersebut dan sebaliknya
jika harga saham turun berarti ada penurunan jumlah permintaan akan saham tersebut. Sehingga harga
saham saat ini mencerinkan semua informasi yang sudah dianalisis oleh para analis. Akibatnya harga saham
akan terus menyesuaikan dengan segala macam informasi yang dianalisis oleh investor saham. Semakin

cepat harga menyesuaikan dengan informasi, semakin kuat tingkat efisiensi sebuah pasar modal.

Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN:
2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 116 Berdasarkan
tingkat efisiensi pasar, terdapat tiga macam efisiensi pasar (Anoraga dan Pakarti, 2001:85), yaitu : 1. Pasar
efisien bentuk lemah (weakform) Adalah suatu pasar modal dimana semua informasi dimasa lalu (seperti

harga dan volume perdagangan dimasa lalu) lalu sudah terrefleksikan dalam harga saham saat ini.

Oleh karena itu, informasi historis tersebut tidak bisa digunakan oleh investor untuk memprediksi perubahan
dimasa yang akan datang karena sudah tercermin pada harga saham saat ini. Dalam pasar weak form,
investor tidak akan mendapatkan abnormal return dari informasi harga di masa lalu. Berdasarkan hasil
wawancara dengan informan, mereka saat ini susah untuk mendapatkan return dari hanya sekedar prediksi

harga masa lalu melalui analisis teknikal saja sehingga harus di tambah dengan analisis yang lain 2.

Pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong) Pasar efisien bentuk setengah kuat adalah pasar dimana
harga saham saat ini pada pasar modal sudah merefleksikan semua informasi yang dipublikasikan (seperti
earning, deviden, pengumuman stock split, penerbitan saham baru dan kesulitan keuangan yang dialami

perusahaan) sampai ke masyarakat keuangan. Tujuannya adalah untuk meminimalkan misinformasi
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mengenai kondisi perusahaan dan dimaksudkan untuk menjelaskan dan menggambarkan kebenaran nilai dari
suatu saham yang telah dikeluarkan oleh emiten, sehingga semua informasi yang relevan dipublikasikan

sudah tercermin pada harga saham saat ini.

Dalam pasar efisien bentuk setengah kuat ini investor tidak akan mendapatkan abnormal return jika strategi
yang dilakukan hanya berdasarkan informasi yang telah dipublikasikan. Menurut Ks, Kecepatan informasi di
pasar modal Indonesia masih belum kentara, ketika terjadi event 212, dimana terjadi demo besar-besaran di
Jakarta, imbasnya terhadap harga saham tidak terlalu signifikan. Folatilitas pergerakan harga saham tidak

terlalu tinggi yang menunjukkan informasi sangat lambat terekam dalam harga saham.

3. Pasar efisien bentuk kuat (strong form) Pasar modal yang efisien dalam bentuk kuat merupakan tingkat
efisien pasar yang tertinggi (konsep pasar yang tertinggi). Konsep pasar efisien bentuk kuat mengandung arti
bahwa semua informasi direfleksikan dalam harga saham baik informasi yang dipublikasikan maupun
informasi yang tidak dipublikasikan (private information), sehingga dalam pasar bentuk ini tidak akan ada
seorang investorpun yang bisa memperoleh abnormal return. Private Information adalah informasi yang hanya

diketahui oleh orang dalam dan bersifat rahasia karena alasan strategi.

Semakin tinggi tingkat efisiensi suatu pasar modal semakin sulit bagi investor untuk mendapatkan return dari
pasar tersebut. Semakin tinggi tingkat efisiensi suatu pasar maka semakin diperlukan banyak strategi untuk
mengalahkan pasar. Pasar adalah arena perang dimana di dalamnya terdapat sekumpulan para investor
handal, para spekulan, para analis berpengalaman yang selalu siap bertempur. Sehingga investor-investor
tanpa pengalaman yang masuk tanpa persiapan yang tangguh akan mudah menjadi korban santapan

mereka.

Namun berdasarkan hasil wawancara dengan informan diperoleh informasi bahwa sebagian besar investor
tidak melakukan analisis dengan benar. Pelaku pasar tidak memproses informasi dengan benar. Harga
saham tidak ditentukan oleh kondisi Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-
123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora
Tint fienPa  Page 117 fundamental perusahaan, tetapi tingkat psikologis investor yang melakukan pembelian
dan penjualan saham jangka pendek berdasarkan emosi, seperti jawaban informan berikut :  Kalau pasar

modal kan investasi di atas satu tahun, tapi apa investor pasar modal kita sudah paham? Ternyata belum.

Seharusnya sekarang ini bagus, saat pasar modal sudah naik tinggi, maka kita tinggal mengikuti aja. Kalau
nanti2 ya sudah kelewat. Jumlah investor juga gak nambah-nambah .Wc.h. -1.  Kebanyakan orang
menganggap investasi itu menabung di bank. Itu kan beda. Gitu lo. Nah itu kan. identik seperti itu. Padahal
kan gak seperti itu. Makanya dari dulu itu orang tahunya bank. Tetapi emiten juga begitu buk. Go public juga

susah buk BPs -2.  Pokoknya kuncinya di saham jangan sampai kepancing untuk rakus.

Biasanya kalau orang yang sudah kepancing rakus, dia akan memasukkan semua uang di saham, dan
akhirnya habislah..tapi kalau dinikmati, berapa hasilnya di situ ya sudah.Wc.Ks.Ps-1.  Pasar dipenuhi oleh
emosi baik positif maupun negative. Contoh psikologi positif, ketika terjadi pengumuman yang namanya
kenaikan laba di koran. Maka pada hari berikutnya harga saham akan mengalami kenaikan. Tetapi setelah

seminggu berikutnya akan terkoreksi lagi. Ini juga cerminan adanya market psikologis.
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Ya karena dalam kenyataan pengalaman yang saya ketahui adalah ketika orang itu melakukan, ada berita
baik, mereka langsung beli. Mereka gak pernah tahu berapa kenaikan labanya, begitu ada berita baik, laba
naik, mereka memborong, sehingga begitu mereka tahu oh terjadi over demand, kelebihan permintaan.

Padahal supply nya gak berubah buk ya, sehingga harga cenderung mengalami kenaikan yang berlebihan.

Istilah kami adalah overbought, overbought itu adalah pembeliannya berlebihan, dibandingkan penawaran.

Jadi paling sering terjadi ketika ada investor asing melakukan pemborongan saham dengan dana sampai
milyartan itu. Jadi mereka banyak bermain dalam block trading ya, membeli saham dalam jumlah banyak
(LT.p2) Sebagian besar investor melakukan trading saham hanya berdasarkan emosi/psikologis dengan
perilaku fear and gread, sehingga harga saham yang terjadi saat itu bukanlah harga saham yang
menyesuaikan kondisi fundamental perusahaan, tetapi naik turunnya harga saham karena adanya overbought

dan oversold yang disebabkan psikologis investor.

Kondisi harga saham yang naik menunjukkan kondisi psikologis sebagian besar investor yang optimis dan
tren penurunan harga saham menunjukkan kondisi psikologis investor yang sedang pesimis tentang masa
depan pasar (Ady, 2015). Berdasarkan informasi dari informan, masih banyaknya investor yang bertransaksi
saham hanya menggunakan data historis di masa lalu menunjukkan masih rendahnya tingkat pengetahuan

dari para investor kebanyakan sehingga menjadi santapan empuk dari para investor berpengalaman.

Tingginya transaksi yang bersifat psikologis dan ikut-ikutan dengan hanya menggunakan analisis teknikal
menyebabkan masih lemahnya pemahaman investor. Hasil penelitian menunjukkan tingkat keuntungan
investor dengan hanya menggunakan analisis teknikal sangat rendah bahkan rugi menunjukkan bahwa
tingkat efisiensi pasar modal Indonesia berada di tingkat paling rendah (efisien bentuk Ekspektra: Jurnal
Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI:
http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 118 lemah/weak-form).

Namun disisi lain masih memungkinkannya didapatkan keuntungan dari data yang dipublikasikan
menunjukkan tingkat efisiensi pasar modal Indonesia pada posisi belum efisien dalam bentuk semi kuat (semi
strong-form). Jika harga saham mengikuti pola tertentu, maka para investor akan memiliki banyak
kesempatan untuk mendapatkan return, yang menunjukkan pasar belum efisien dalam bentuk lemah.

Semakin efisien pasar modal maka harga saham akan mengalami pergerakan secara acak (random wolk).

Berdasarkan wawancara dengan informan diperoleh hasil bahwa strategi penggunaan analisis teknikal dalam
pengambilan keputusan pembelian dan penjualan saham akan memberikan resiko yang lebih besar bagi
investor, karena kesulitan untuk memprediksi arah harga saham ke depan. Pengalaman investor juga
menunjukkan bahwa para broker yang hanya menggunakan teknikal analisis dalam transaksi saham akan

lebih banyak memberikan risiko kerugian daripan mendapatkan return.

Penelitian tentang efisiensi pasar modal indonesia dilakukan oleh Tjandra (2006), yang menunjukkan bahwa
Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek Jakarta saat itu) memiliki bentuk semi kuat. Hasil ini ditunjukkan dengan
kandungan informasi dalam pengumuman inisiasi dividen yang positif dan signifikan sekitar 6% di event date,

dan ada kecepatan penyesuaian dari reaksi pasar terhadap pengumuman inisiasi dividen selama 1 hari, hari
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ke satu di tanggal kejadian.

Penelitian ini juga didukung model agency cost dan teori signaling, yang ditunjukkan oleh tingginya tingkat
biaya agensi dan asimetri informasi. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Khajar
(2008), yang menunjukkan bursa efek indonesia sudah efisien dalam bentuk lemah baik pada periode krisis
maupun pasca krisis. Utami (2017) dengan menggunakan sampel 77 perusahaan LQ- 45 menunjukkan
adanya autokorelasi antara harga saham saat ini dengan harga saham sebelumnya yang menunjukkan harga
saham tidak bergerak secara random (randomwolk). Hal ini mengindikasikan bahwa bursa efek Indonesia

belum efisien dalam bentuk lemah.

Penelitian terpengaruhnya return saham-saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEl)yang terdaftar pada
Jakarta Islamic Index periode Desember 2010 ~ Mei 2011dan periode Juni 2011 ~ November 2011 oleh
Utami (2017) menunjukkan bahwa reaksi terhadap pengumuman pembagian dividen merupakan indikasi

bahwa pasar saham syariah yang di proksi oleh Jakarta Islamic index tidak efisien dalam bentuk setengah
kuat (semi-strong form). Adanya reaksi pasar sebelum peristiva pengumuman pembagian dividen

mengindikasikan tidak efisiennya pasar modal syariah.

Adanya kemungkinan kebocoran informasi dan masih adanya tindakan spekulasi dalam pasar modal dapat
menjadi faktor yang dapat membuat pasar menjadi tidak efisien.Keadaan dimana pasar modal syariah dan
pasar modal konvensional yang masih tergabung juga dapat menjadi faktor yang menyebabkan tidak
efisiennya pasar. Karena dalam pasar modal syariah sendiri, tindakan spekulasi yang mampu membuat pasar
tidak efisien merupakan tindakan yang dilarang. Senada dengan Utami, Andriyanto dan Mirza (2016)
menemukan bahwa pasar modal Indonesia efisien dalam bentuk lemah dimana tes statistic yang dilakukan
menunjukkan bahwa pergerakan harga saham harian adalah acak (random wolk) dan tidak ada korelasi

antara pergerakan harga saham hari ini dengan hari kemaren.

Jika dikaji lebih dalam, teori keuangan konvensional termasuk didalamnya hipotesis pasar efisien(Fama,59)
mengasumsikan bahwa manusia adalah rational economic man (REM), dimana seorang investor dalam
pengambilan keputusan investasi saham, selalu rational. Namun kenyataan membuktikan bahwa investor
tidak selalu rasional. Seringkali Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-
ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint
fienPa Page 119 keputusan investasi yang diambil bukan merupakan keputusan rasional, tetapi karena

emosi (fear and Greed), sehingga sering muncul perilaku bias .

seperti herding (perilaku bebek/ mengikuti investor lain), overconfidence, loss aversion, familiarity, sehingga
investor yang berhasil adalah investor yang lebih rasional, dapat mengelola emosi dengan benar sehingga
memunculkan keputusan yang intuitif. Jika dihubungkan dengan hipotesis pasar efisien, adanya pengambilan
keputusan investor yang cenderung irasional menyebabkan pergerakan harga saham bukanlah disebabkan

karena pergerakan fundamental perusahaan.
Artinya Jika terjadi kenaikan harga saham belum tentu secara fundamental menunjukkan kondisi

perusaahaan emiten tersebut dalam kondisi yang baik , namun bisa jadi hanya karena peningkatan optimisme

sebagian investor secara psikologis terhadap saham tersebut. Sehingga pergerakan harga saham cenderung
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tidak dapat di prediksi dan berjalan secara random wolk. Hal ini menunjukkan kelemahan teori hipotesis pasar
efisien, Ady (2014) menunjukkan tidak hanya pengelolaan emosi dengan benar yang merupakan kunci sukses
investor, namun juga nilai-nilai moral yang dimiliki investor juga merupakan kunci sukses investor dalam

berinvestasi. 3.

Model Perilaku Investor Berdasarkan Tingkat Efisiensi Pasar Modal Investor berperilaku menyesuaikan
dengan persepsinya tentang pasar modal dan bagaimana motivasinya dalam perilaku berinvestasi.
Sehubungan dengan perilaku berinvestasi dihubungkan dengan tingkat efisiensi pasar modal, maka berikut
adalah model perilaku investor berdasarkan tingkat efisiensi pasar modal di Indonesia yang berbentuk weak

form. a.

Investor yang melakukan transaksi di pasar modal dengan menggunakan hanya analisis teknikal dengan
cenderung akan menjadi trader dengan time zone yang pendek (menitan, harian, mingguan) akan menjadi
investor yang cenderung memilih saham gorengan, (tingkat volatilitas tinggi, berharga murah, dengan
kapitalisasi pasar kecil) lebih merugikan/tingkat keuntungan yang rendah, b. Investor yang melakukan
transaksi dengan menggunakan analisis fundamental dan teknikal cenderung akan menjadi investor jangka
menengah atau panjang dan berinvestasi dengan rasional, memilih saham dengan fundamental yang bagus,
kondisi keuangan yang bagus, harga tidak terlalu murah, kapitalisasi pasar tinggi, likuiditas tinggi) akan

mendapatkan return yang cenderung konsisten dalam jangka panjang.

Berdasarkan hasil wawancara dengan informan diatas dapat diketahui bahwa penggunaan asumsi REM
(Rational Economic Man) sangat sulit untuk diaplikasikan di lapang, tetapi yang terjadi adalah asumsi BBM
(Behaviorally Bias Man) dimana investor melakukan banyak bias karena adanya pengaruh psikologis seperati
fear and gread (ketakutan dan kerakusan) yang mendominasi perilaku mereka. Ekspektra: Jurnal Bisnis dan
Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI:

http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint fienPa Page 120 Gambar 2.

Model Perilaku Investor berdasarkan tingkat efisiensi pasar modal KESIMPULAN Kesimpulan dari hasil
penelitian ini adalah sebagai berikut: 1. Pasar modal Indonesia belum berfungsi secara maksimal untuk
meningkatkan perekonomian masyarakat indonesia karena sebagian besar investor adalah investor luar
negeri (Foreign investor) yang merasakan manfaat keberadaannya. 2. Pasar modal Indonesia saat ini berada
pada pada tingkat efisiensi lemah. Dalam kondisi efisien bentuk lemah, maka investor tak akan mendapatkan
return berdasarkan informasi data historis dan pergerakan harga saham acak cenderung acak(random walk)

sehingga penggunaan analisis teknikal kurang memberikan manfaat berupa return 3.

Hipotesis pasar efisien mengasumsikan Rational Economic Man (REM) yang sangat sulit untuk dipenuhi
karena yang terjadi pada kenyataannya perilaku investor tidak rasional sehingga asumsi yang cocok adalah
Behaviorally Bias Men (BBM) Ekspektra: Jurnal Bisnis dan Manajemen, Volume 1, Nomor 2, Hal. 103-123 e-
ISSN: 2549-3604, p-ISSN: 2549-6972 DOI: http://dx.doi.org/10.25139/ekt.v0i0.184 SrUtmi Ady Eora Tint
fienPa Page 121 SARAN 1. Bagi investor hendaklah selalu menggunakan analisis fundamental dalam setiap

pengambilan keputusan investasi dalam rangka meningkatkan return. 2.

Bagi emiten, penting untuk memperhatikan informasi yang akan diluncurkan oleh perusahaan , mengingat
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tujuan dan motivasi pada investornya dalam pembelian saham sangat bervariasi, sehingga penting bagi
emiten untuk mengetahui tipe investor yang manakah yang mayoritas menjadi pemegang sahamnya, apakah
tipe investor jangka panjang yang selalu menggunakan analisa fundamental atau atau jangka pendek yang
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