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Model-Model Assets Pricing

Teori Portfolio dikembangkan oleh Harry Markowitz (1952), pada
tahun 1990 mendapat hadiah nobel. Pelajaran utama dari teori
ini adalah secara umum, resiko dapat dikurangi dengan cara
mengkombinasikan beberapa jenis aktiva beresiko daripada

hanya memegang salah satu jenis aktiva saja. Implikasi dari teori
ini adalah :

 Investor harus membentuk portofolio (melakukan
diversifikasi) untuk mengurangi resiko

 Resiko dari suatu aktiva individu harus diukur berdasarkan
kontribusinya kepada resiko suatu portofolio yang
terdiversifikasi dengan baik.
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Teori yang berkaitan dengan teori portfolio adalah
Capital asset Pricing Model yang dikembangkan
Sharpe, John Litner dan Jan Moissin yang secara
terpisah menunjukkan bahwa tingkat keuntungan
vang disyaratkan pada suatu aktiva berisiko
merupakan fungsi dari tiga faktor, yaitu :

* tingkat keuntungan bebas risiko,

 tingkat keuntungan vyang disyaratkan pada
portfolio dengan risiko rata-rata dan

e volatilitas tingkat keuntungan aktiva berisiko
tersebut.




Teori Pasar Modal Efisien

Salah satu teori keuangan yang penting adalah Efficient Market Hypothesis
(EMH) yang dikemukakan oleh Eugene F. Fama (1970). Terminologi efisien
disini merujuk pada efisien secara informasi (informationally efficient).
Teori ini mengatakan jika pasar efisien maka harga merefleksikan seluruh
informasi yang ada. Ironisnya, pasar dapat efisien hanya jika sejumlah
besar orang percaya bahwa pasar tidak efisien sehingga mendorong
mereka untuk mencari keuntungan di atas selayaknya (excess return atau
abnormal return). Ada 4 kondisi yang diperlukan agar suatu pasar efisien
secara informasional :

* Tidak ada biaya untuk informasi dan informasi tersedia untuk semua
peserta pasar pada waktu yang sama

* Tidak ada biaya transaksi, pajak dan kendala perdagangan lainnya
* Seorang pemodal atau institusi tidak dapat mempengaruhi harga
 Semua peserta pasar adalah rasional




Namun keempat kondisi tersebut tidak ada dalam
dunia nyata, oleh karena itu perlu dibedakan antara
pasar vyang perfectly informationally efficient dan
economically informationally efficient.  Pasar yang
perfectly informationally efficient yakni yang memenuhi
keempat kondisi tersebut, harga akan menyesuaikan
diri dengan informasi baru secara cepat dan excess
return hanya bisa diperoleh karena keberuntungan.
Pada pasar yang economically efficient, harga tidak
menyesuaikan diri dengan informasi baru secara cepat
namun excess profit tetap tidak dapat diperoleh setelah
keuntungan dikurangi dengan biaya informasi dan

transaksi.



Lebih lanjut menurut Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesist),
pasar efisien dapat dibagi menjadi 3 bentuk, yaitu :
* Pasar efisien bentuk lemah

Pasar efisien lemah terjadi jika harga sekuritas mengekspresikan seluruh
informasi harga di masa lalu, sehingga upaya investor untuk memperoleh
excess return dengan memanfaatkan data harga di masa lalu adalah sia-
sia.

 Pasar efisien bentuk semi kuat

Pasar efisien semi kuat terjadi bila harga sekuritas mencerminkan
informasi harga historis plus informasi yang tersedia bagi publik (misalnya
laporan keuangan, berita keuangan dan bisnis di media massa dll).

 Pasar efisien bentuk kuat

Pasar efisiensi bentuk kuat terjadi bila harga sekuritas mengekspresikan
seluruh informasi yang ada, baik harga sekuritas di masa lalu, informasi
yang tersedia bagi publik, maupun informasi yang bersifat private.
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Konsep EMH dan  Risk-return tradeoff
memberikan implikasi penting pada investor
maupun manajer keuangan. Bagi investor, EMH
menyarankan bahwa strategi yg optimal adalah :

 Menentukan tingkat risiko yg sesuai

* Menciptakan suatu portfolio (himpunan
aktiva) yg terdiversifikasi dg baik yg memiliki
tingkat risiko sebesar yg telah dipilih

* Meminimumkan biaya transaksi dg strategi
beli simpan (buy and hold)
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Teori Option Pricing

Suatu option (opsi) adalah hak untuk membeli atau menjual
suatu aktiva pada harga yang telah ditentukan sepanjang periode
waktu yang telah ditentukan. Teori ini menawarkan suatu
penilaian harga atau premi call dan put option. Implikasi dari
teori ini adalah berkembang pesat untuk option, terutama
option pada aktiva finansial,secara pesat di Amerika Serikat dan
bursa besar lainnya diseluruh dunia. Teori ini membantu
memahami penilaian sekuritas yang memiliki sifat option seperti
warrant dan obligasi konversi. Teori ini secara formal

dikembangkan oleh Fisher Black dan Myron Scholes yang sering
disebut Black-Scholes Option Pricing Model (1973).
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Teori Keagenan (Agency Theory)

Paper mengenai penerapan teori keagenan pada manjemen
keuangan diajukan oleh Michael C. Jensen dan William H.
Meckling (1976). Hubungan mengenai keagenan atau agency
relationship muncul ketika satu atau lebih individu (majikan)
menggaji individu lain (agen atau karyawan) untuk bertindak
atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat
keputusan kepada agen atau karyawannya. Dalam konteks
manjemen keuangan, hubungan ini muncul antara :

— Pemegang saham (shareholders) dengan para manajer serta,

— Shareholders dengan kreditor(bondholder atau
pemegang obligasi).




Problem keagenan (agency problem) antara
pemegang saham (pemilik perusahaan) dengan
manajer potensial terjadi bila manajemen tidak
memiliki saham  mayoritas  perusahaan.
Pemegang saham tentu ingin  manajemen
oekerja dengan tujuan memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya,
manajer perusahaan bisa saja bertindak untuk
tidak memaksimumkan kemakmuran pemegang
saham, tetapi memaksimumkan kemakmuran
mereka sendiri (perusahaan).
78




Pengawasan total terhadap manajer dapat
memecahkan agency problem, tetapi
dibutuhkan biaya yang besar dan tidak efisien.
Agency problem antara pemegang saham dan
manajer dapat dikurangi dengan cara :

 Kekhawatiran untuk di PHK karena kinerja
vang dinilai kurang memuaskan dan

 Ketakutan mengalami hostile take over atau
kondisi dimana perusahaan di ambil alih oleh
pihak lain yang menyebabkan terjadinya
kepengurusan manajemen.
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Agency problem juga muncul antara kreditor dengan
pemegang saham vyang diwakili oleh manajemen
perusahaan. konflik akan muncul jika :
— Manajemen mengambil alih proyek -proyek yang resikonya
lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditor atau
— Perusahaan meningkatkan jumlah hutang hingga mencapai
tingkatan yang lebih tinggi daripada yang diperkirakan oleh
kreditor.
Biasanya kreditor yang bijak akan membuat
kesepakatan dengan pihak manajemen perusahaan
untuk mengurangi agency problem yaitu membuat
kesepakatan yang disebut Convenant.
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