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Efficient Market Hypothesis (EMH)

Berikut ini elaborasi naratif akademik dari isi situs 12manage.com
tentanqg Efficient Market Hypothesis (EMH):

I} Efisienkah Pasar? Memahami Teori Efficient Market Hypothesis
(EMH)

1. Apa itu Efficient Market Hypothesis (EMH)?

Efficient Market Hypothesis (EMH) adalah sebuah teori dalam
keuangan yang menyatakan bahwa harga saham sepenuhnya
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia di pasar pada saat
tertentu. Diperkenalkan oleh Eugene Fama pada tahun 1970-an, teori ini
menyatakan bahwa:

"Karena semua informasi tersedia secara publik langsung tercermin
dalam harga aset, maka tidak ada investor yang dapat secara konsisten
mengalahkan pasar untuk mendapatkan keuntungan abnormal
(abnormal returns)."

Artinya, pasar modal dianggap "informationally efficient", yaitu efisien
secara informasi. Harga-harga saham bergerak secara acak (random
walk) dan merespons secara cepat terhadap informasi baru. Hal ini
menyebabkan prediksi harga saham dengan analisis fundamental atau
teknikal menjadi sia-sia menurut penganut EMH.


https://www.12manage.com/description_efficient_market_hypothesis.html
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2. EMH sebagai Dasar Teori Portofolio dan CAPM

Teori EMH menjadi fondasi dari dua teori utama dalam manajemen aset:
« Portfolio Theory oleh Harry Markowitz
. Capital Asset Pricing Model (CAPM) oleh William Sharpe

Kedua teori ini mengasumsikan bahwa pasar berperilaku rasional dan
investor memiliki ekspektasi seragam atas risiko dan return.

3. Tiga Tingkat Kekuatan EMH: Weak, Semi-Strong, dan Strong

Teori EMH dibagi dalam tiga tingkatan berdasarkan seberapa banyak
informasi yang dianggap tercermin dalam harga saham:

« >+ Weak Form EMH
Mengklaim bahwa harga saham saat ini sudah mencerminkan
seluruh informasi historis (harga masa lalu, volume perdagangan).
Maka, analisis teknikal dianggap tidak efektif.

. Semi-Strong Form EMH
Menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh informasi
publik (laporan keuangan, berita, prospek ekonomi, dsb). Oleh
karena itu, analisis fundamental juga tidak bisa memberikan
keunggulan.

« 1+ Strong Form EMH
Ini bentuk paling ekstrem. Mengklaim bahwa harga saham
mencerminkan semua informasi, termasuk yang bersifat privat
atau insider. Maka bahkan insider trading pun tidak bisa
mendapatkan keunggulan return.
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4. Kritik terhadap EMH

EMH mendapatkan banyak kritik dari pendekatan Behavioral Finance.
Kritik utama mencakup:

. @ Cognitive Biases: Investor tidak selalu rasional. Mereka
dipengaruhi oleh bias seperti overconfidence, anchoring, herd
behavior.

. Bounded Rationality: Investor memiliki keterbatasan informasi
dan waktu untuk memproses informasi secara sempurna.

« 1 Groupthink & Investor Sentiment: Fenomena psikologis
kolektif dapat menciptakan bubble dan crashes, yang jelas
bertentangan dengan asumsi pasar efisien.

Contohnya adalah krisis keuangan global 2007-2008, yang menantang
klaim bahwa pasar selalu merefleksikan informasi dengan sempurna.

5. Relevansi Praktis dan Studi Kasus

Studi Kasus Positif:
Beberapa pasar berkembang menunjukkan bahwa harga saham bereaksi
cepat terhadap pengumuman laporan keuangan, mendukung semi-
strong EMH. Misalnya, pengumuman laba PT Telkom atau Bank BRI bisa
menyebabkan lonjakan harga secara instan.

X Studi Kasus Kritik:

Namun, fenomena seperti bubble saham teknologi tahun 2000 atau
euforia kripto menunjukkan bahwa harga bisa jauh menyimpang dari
nilai wajar. Hal ini menunjukkan perilaku pasar yang tidak rasional.
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il Perbandingan Bentuk EMH:

Tingkat
EMEl Jenis Informasi
Weak Form Historis (harga masa

lalu, volume)

Semi-Strong Informasi publik
Form (laporan, berita)

Semua informasi

St F
rong rorm (publik & privat)

b Glosarium Singkat:

Implikasi

Analisis teknikal tidak efektif

Analisis fundamental tidak efektif

Tidak ada yang bisa mendapat
keunggulan apapun

« Abnormal Returns: Keuntungan yang melebihi return rata-rata

pasar.

« Insider Information: Informasi rahasia yang tidak diketahui publik.

« Random Walk Theory: Harga saham bergerak acak mengikuti

berita baru.

P Refleksi:

Teori EMH mengajak kita untuk lebih skeptis terhadap "prediksi
pasar”. Namun dalam praktiknya, pasar seringkali tidak sepenuhnya
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efisien karena faktor emosi, ketimpangan informasi, dan struktur
pasar yang kompleks. Oleh karena itu, pemahaman tentang EMH perlu
diimbangi dengan wawasan dari psikologi keuangan dan pendekatan
empiris berbasis data.
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Berikut lanjutan narasi akademik dan edukatif tentang Efficient Market
Hypothesis (EMH), melengkapi penjelasan sebelumnya, dengan
tambahan materi aplikatif untuk pengajaran, analisis kasus, dan refleksi
strategis manajemen:

I Lanjutan Modul EMH: Implikasi Praktis dalam
Dunia Investasi dan Manajemen

@ 6. EMH dan Strategi Investasi: Apakah Masih Relevan?

Jika kita menganggap pasar efisien secara sempurna, maka:

Investasi aktif (active investing) menjadi tidak berguna karena
tidak dapat mengalahkan pasar.

Investasi pasif (passive investing) seperti membeli indeks
(misalnya IHSG, LQ45) justru lebih masuk akal dan hemat biaya.

Analisis teknikal dan fundamental hanya berfungsi sebagai
sarana memahami fluktuasi, namun bukan alat prediktif unggul.

Namun kenyataan di pasar menunjukkan bahwa:

Investor seperti Warren Buffett konsisten mengalahkan pasar
selama puluhan tahun.

Informasi tidak selalu tersebar merata, terutama di pasar negara
berkembang seperti Indonesia.

Asimetri informasi dan keterlambatan reaksi pasar membuka
celah bagi investor profesional dan algoritma berbasis Al.
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B 7. Studi Kasus Indonesia: Efisiensi Pasar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)

Kasus 1: Saham GOTO (GoTo Gojek Tokopedia)
« Saat IPO, harga saham naik tajam karena euforia dan media.

. Dalam beberapa bulan kemudian, terjadi koreksi tajam—
menunjukkan adanya overreaction dan sentiment-driven market.

« Bukti bahwa pasar belum sepenuhnya efisien dalam level semi-
strong.

Kasus 2: Saham BBRI dan Pengumuman Dividen

« Ketika pengumuman dividen dilakukan, harga saham langsung
mengalami lonjakan.

« Ini mendukung semi-strong EMH bahwa informasi publik langsung
tercermin dalam harga.

Kasus 3: Insider Trading di Kasus Jiwasraya

« Adanya praktik perdagangan berdasarkan informasi dalam (belum
publik) menantang strong-form EMH.

« Memperlihatkan bahwa regulasi dan transparansi masih
memengaruhi efisiensi.

@ 8. Integrasi Behavioral Finance dalam Pendidikan EMH

Untuk memahami realita di lapangan, EMH harus dikombinasikan
dengan pendekatan Behavioral Finance yang mengakui bahwa:

« Investor sering tidak rasional (e.g., panic selling, overconfidence).

. Harga bisa didorong oleh sentimen, herd behavior, atau fomo
(fear of missing out).
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. Terjadi bias seperti confirmation bias dan loss aversion.
llustrasi Integratif (untuk kelas):
EMH < — Behavioral Finance
Logika Pasar «— Emosi Investor

Rasionalitas < — Bias Kognitif

[ 9. Materi Pengajaran: Struktur Modul Kuliah EMH
Minggu 1: Pengantar Pasar Modal dan Teori EMH
« Definisi, sejarah, dan tokoh utama (Eugene Fama)
« Video dokumenter pasar modal global
Minggu 2: Tiga Tingkat EMH dan Perbandingan
« Weak, Semi-Strong, Strong EMH
o Studi kasus interaktif di BEI
Minggu 3: Kritik Terhadap EMH
« Behavioral Finance: Daniel Kahneman, Richard Thaler
« Bubble and Crash: Dotcom, 2008 Crisis
Minggu 4: Praktik Investasi dan Kebijakan
« Passive vs Active Strategy
« Aplikasi Al dalam pengujian efisiensi pasar
Minggu 5: Simulasi Portofolio Efisien
« CAPM dan Teori Portofolio (Markowitz)

« Tugas Kelompok: Rancang portofolio dengan strategi EMH

10
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10. Template Diskusi Kelas dan Tugas

Pertanyaan Reflektif:

1. Apakah pasar modal Indonesia dapat dikatakan efisien? Jelaskan
dengan contoh.

2. Mengapa investor besar tetap mampu mengalahkan pasar, jika
EMH benar?

3. Apa dampak dari EMH terhadap peran analis saham dan manajer
investasi?

Tugas Simulatif:

. Bandingkan kinerja investasi pasif (ETF atau indeks) dan aktif
(saham pilihan sendiri) selama 3 bulan.

« Buat laporan dan analisis apakah hasil mendukung EMH atau tidak.

Infografik yang Dapat Disiapkan:

1. Tiga Bentuk EMH dan Contohnya
2. Perbandingan EMH vs Behavioral Finance
3. Dampak EMH terhadap Strategi Investasi
4. Peta Tokoh EMH dan Kritiknya
5

. Lini Masa Efisiensi Pasar dan Bubble Ekonomi

11
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/. Penutup Reflektif

Teori EMH memberikan kerangka yang kuat untuk memahami perilaku
harga aset dalam kerangka rasionalitas informasi. Namun, dunia nyata
yang penuh emosi, krisis, dan dinamika politik memunculkan tantangan
terhadap teori ini. Justru di sanalah peran penting para pendidik, analis,
manajer, dan pembuat kebijakan: untuk menjembatani antara teori
dan kenyataan pasar, antara efisiensi dan empati, antara data dan intuisi.

12



Rudy C Tarumingkeng: Efficient Market Hypothesis (EMH)

Judul:

Pasar Efisien di Indonesia: Mitos atau Fakta?

Pendahuluan

Pasar modal yang efisien merupakan fondasi penting dalam teori
keuangan modern. Teori Efficient Market Hypothesis (EMH) yang
dikembangkan oleh Eugene Fama menyatakan bahwa harga-harga di
pasar modal mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara
publik, sehingga tidak ada investor yang dapat secara konsisten
memperoleh keuntungan abnormal. Namun, seiring berkembangnya
pasar modal Indonesia, muncul pertanyaan: Apakah Bursa Efek Indonesia
(BEI) benar-benar efisien? Apakah investor di Indonesia menghadapi
pasar yang rasional dan transparan, atau justru pasar yang dipengaruhi
oleh sentimen, rumor, dan informasi asimetris?

Tiga Bentuk Efisiensi Pasar dan Aplikasinya di Indonesia

1. Weak Form Efficiency
Dalam bentuk lemah ini, harga saham telah mencerminkan seluruh
informasi historis seperti harga masa lalu dan volume
perdagangan. Di Indonesia, banyak investor ritel masih
menggunakan analisis teknikal untuk mengambil keputusan.
Namun, fluktuasi harga yang tidak selalu mengikuti pola yang
dapat diprediksi menunjukkan bahwa pasar belum sepenuhnya
efisien dalam bentuk ini. Studi akademik di Indonesia menunjukkan
adanya autocorrelation dan momentum effect pada saham-saham
tertentu.

2. Semi-Strong Form Efficiency
Dalam bentuk ini, harga mencerminkan seluruh informasi publik
seperti laporan keuangan, berita ekonomi, dan pengumuman
kebijakan. Kasus seperti reaksi harga saham terhadap
pengumuman dividen BBRI atau right issue oleh TLKM

13
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menunjukkan bahwa informasi publik memang cepat direspons
oleh pasar. Namun, keterlambatan adopsi informasi di kalangan
investor ritel, serta dominasi noise trader, membuat pasar
cenderung belum efisien secara semi-kuat.

3. Strong Form Efficiency
Dalam bentuk kuat, harga saham mencerminkan semua informasi,
termasuk yang bersifat privat atau insider. Di Indonesia, praktik
insider trading masih menjadi isu serius. Beberapa kasus
manipulasi harga dan pelanggaran etika oleh manajemen emiten
menunjukkan bahwa efisiensi dalam bentuk kuat ini belum
tercapai.

Faktor-Faktor Penghambat Efisiensi Pasar di Indonesia

« Asimetri Informasi: Tidak semua investor memiliki akses dan
kemampuan mencerna informasi keuangan yang kompleks.

. Dominasi Investor Ritel: Perilaku spekulatif dan herd behavior
sering kali memengaruhi harga saham secara tidak rasional.

« Kurangnya Literasi Keuangan: Banyak investor pemula mudah
terpengaruh oleh influencer media sosial tanpa dasar analisis yang
kuat.

« Regulasi dan Penegakan Hukum: Meskipun OJK dan BEI telah
membuat kemajuan besar, pengawasan terhadap insider trading
dan manipulasi pasar masih perlu diperkuat.

Kritik dan Pandangan Alternatif

Ekonomi perilaku (Behavioral Finance) memberikan kritik terhadap EMH
dengan menekankan bahwa investor sering kali tidak rasional. Fenomena
seperti market bubble, panic selling, dan loss aversion tidak bisa
dijelaskan oleh EMH. Dalam konteks Indonesia, keberadaan saham
gorengan, euforia IPO, serta popularitas saham-saham berbasis

14
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komunitas (seperti GOTO) menunjukkan bahwa faktor psikologis
memegang peran penting.

Kesimpulan

Pasar modal Indonesia menunjukkan ciri-ciri efisiensi dalam beberapa
aspek, terutama dalam menanggapi informasi publik tertentu. Namun,
berbagai faktor struktural dan perilaku investor masih menjadi
penghambat tercapainya efisiensi pasar yang sempurna. Dengan
demikian, menyebut pasar Indonesia sebagai "efisien” masih lebih cocok
dikategorikan sebagai mitos sebagian ketimbang sebagai fakta mutlak.
Reformasi kebijakan, peningkatan literasi keuangan, dan pemanfaatan
teknologi informasi menjadi kunci untuk mewujudkan pasar yang lebih
transparan dan efisien di masa depan.

15
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Berikut adalah infografik edukatif tentang tiga tingkat Efficient Market
Hypothesis (EMH):

1. Weak Form: Harga mencerminkan informasi historis, seperti harga
masa lalu dan volume. — Analisis teknikal tidak efektif.

2. Semi-Strong Form: Harga mencerminkan semua informasi publik

seperti laporan keuangan dan berita. — Analisis fundamental tidak
efektif.

3. Strong Form: Harga mencerminkan semua informasi, termasuk
informasi dalam (insider). — Tidak ada yang bisa mengalahkan
pasar.

Infografik: Tiga Tingkat Efficient Market Hypothesis (EMH)

Harga mencerminkan informasi histofis Harga mencerminkan semua informasi gublik H
(polalharga masa lalu, volume perdagangan). (laporan keuangan, berita, kebijakani).
Analisis teknikal tidak efektif. Analisis fundamental tidak efektif.

Weak Form Semi-Strong Form Strong Farm
Tingkat Efisiensi Pasar

16
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Berikut adalah tiga studi kasus lokal yang menggambarkan bagaimana
konsep Efficient Market Hypothesis (EMH) berlaku (atau gagal berlaku)
dalam konteks pasar modal Indonesia, mencakup IHSG, saham BUMN,
dan startup digital:

© Studi Kasus 1: IHSG dan Respons terhadap Berita Ekonomi Makro
Menguji Semi-Strong Form EMH

Konteks:

Pada saat Bank Indonesia mengumumkan kenaikan suku bunga acuan
(Bl Rate), biasanya terjadi koreksi pada IHSG karena biaya pinjaman
meningkat dan potensi pertumbuhan perusahaan melambat.

Peristiwa (contoh nyata):
Pengumuman Bl Rate naik 25 bps (misalnya Mei 2023).

Reaksi pasar:
« IHSG langsung turun 1,3% dalam hari yang sama.

« Sektor properti dan konstruksi yang sensitif terhadap bunga
langsung tertekan.

« Investor institusi menjual lebih dulu dibanding investor ritel.

Analisis:

Respon pasar yang cepat terhadap informasi publik mendukung semi-
strong EMH. Namun, investor ritel baru bereaksi 1-2 hari kemudian,
menunjukkan adanya asimetri informasi dan keterlambatan pengambilan
keputusan.

17
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© Studi Kasus 2: Saham BUMN - PT Bank Rakyat Indonesia (BBRI)
Menguji Weak dan Semi-Strong Form EMH

Konteks:
Setiap tahun, pengumuman dividen oleh BBRI menjadi perhatian
investor karena rasio dividen yang stabil dan tinggi.

Peristiwa:
Pengumuman dividen tahun buku 2022 sebesar Rp232,4 per saham
(Februari 2023).

Reaksi pasar:
« Harga saham naik signifikan 1 hari setelah pengumuman.
« Volume transaksi meningkat tajam, terutama dari investor asing.

« Namun, seminggu kemudian harga terkoreksi kembali, disebabkan
euforia berlebihan.

Analisis:

« Informasi publik (dividen) direspons cepat = mendukung semi-
strong EMH.

« Koreksi setelah lonjakan menunjukkan bahwa pasar sempat
overreact - mendukung kritik dari Behavioral Finance.

 Investor teknikal (yang membaca pola historis) tidak selalu bisa
memprediksi lonjakan ini = menguji weak form EMH.

© Studi Kasus 3: Startup Digital - GOTO (Gojek Tokopedia)
Menguji Efisiensi Pasar dalam Konteks Euforia dan Spekulasi

Konteks:
Saat GOTO melantai di BEI melalui IPO (April 2022), banyak investor
berharap pada prospek jangka panjang digitalisasi dan teknologi.

18
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Peristiwa:

« Harga IPO: Rp338

« Hari pertama listing: naik hingga 23%

« Tiga bulan kemudian: harga jatuh ke bawah harga IPO
Reaksi pasar:

« Euforia awal mendorong harga, bukan fundamental.

« Banyak investor retail membeli karena “fear of missing out”
(FOMO).

« Setelah laporan kerugian rilis dan lock-up berakhir, harga jatuh
tajam.

Analisis:

. Pasar tidak efisien secara kuat karena banyak informasi strategis
hanya diketahui investor institusi.

« Psikologi massa dan herd behavior mendominasi — berlawanan
dengan EMH.

« Pasar gagal mengantisipasi realitas fundamental startup —
mendukung perspektif behavioral finance.

@ Refleksi Umum:

B k EMH

Studi Kasus entu .. Efisienkah? Indikasi Ketidakefisienan
yang Diuji

IHSG dan Bl . : . ,

Rate Semi-strong Sebagian  Reaksi investor ritel lambat

BBRI dan  Weak & Semi- : Koreksi pasca-euforia,

. Sebagian ,
Dividen strong overreaction

19
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Bentuk EMH

Studi Kasus . e Efisienkah? Indikasi Ketidakefisienan
yang Diuji

GOTO IPO Semi-strong & Tidak Domlr.1a5| sentimen, informasi
Strong tak seimbang

B Penutup:

Ketiga studi kasus lokal ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia
belum sepenuhnya efisien, terutama dalam bentuk semi-strong dan
strong form. Faktor-faktor seperti literasi keuangan, akses informasi, dan
perilaku kolektif masih menjadi tantangan utama. Ini menjadi peluang
penting bagi kalangan akademisi dan regulator untuk mendorong pasar
yang lebih transparan, rasional, dan adil bagi semua pihak.

20
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Berikut adalah Glosarium Istilah Penting dalam topik Efficient Market
Hypothesis (EMH) dan studi kasus pasar modal Indonesia. Glosarium ini
dapat digunakan sebagai bagian dari modul ajar atau lampiran e-book.

[ Glosarium: Pasar Efisien & Studi Kasus Lokal

Istilah

Efficient Market
Hypothesis (EMH)

Weak Form EMH

Semi-Strong Form
EMH

Strong Form EMH

Autocorrelation

Momentum Effect

Definisi

Teori yang menyatakan bahwa harga aset di pasar
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia
sehingga tidak ada investor yang bisa consistently
mengalahkan pasar.

Tingkat efisiensi pasar yang menyatakan harga
saham telah mencerminkan informasi historis
(harga masa lalu dan volume perdagangan).

Tingkat efisiensi yang menyatakan bahwa harga
mencerminkan seluruh informasi publik yang
tersedia secara cepat dan akurat.

Tingkat efisiensi tertinggi yang menyatakan harga
mencerminkan semua informasi, termasuk yang
bersifat privat atau insider.

Korelasi antara data deret waktu dengan dirinya
sendiri pada periode berbeda; dalam konteks
saham, berarti ada pola harga masa lalu.

Fenomena di mana saham yang telah
menunjukkan tren naik akan cenderung terus naik
dalam jangka pendek, dan sebaliknya.

21
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Istilah

Noise Trader

Insider Trading

Asimetri Informasi

Market Reaction

Overreaction

Behavioral Finance

Herd Behavior

FOMO (Fear of
Missing Out)

Definisi

Investor yang membuat keputusan berdasarkan
informasi tidak akurat, rumor, atau emosi, bukan
analisis yang rasional.

Praktik jual beli saham oleh pihak yang memiliki
akses terhadap informasi material non-publik yang
dapat memengaruhi harga saham.

Ketidakseimbangan akses informasi antara pelaku
pasar yang berbeda, menyebabkan sebagian pihak
memiliki keuntungan lebih.

Respons pasar terhadap informasi baru seperti
berita, laporan keuangan, atau kebijakan
pemerintah.

Ketika pasar merespons suatu informasi secara
berlebihan sehingga harga bergerak jauh dari nilai
wajarnya.

Cabang keuangan yang menggabungkan
psikologi dan ekonomi untuk memahami
bagaimana emosi dan bias memengaruhi
keputusan keuangan.

Tindakan investor yang mengikuti mayoritas pasar
tanpa analisis independen, sering terjadi saat
euforia atau kepanikan.

Ketakutan kehilangan peluang investasi yang
mendorong investor membeli aset secara impulsif
tanpa analisa mendalam.

22
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Istilah
Fundamental

Analysis

Technical Analysis

Dividen

Lock-Up Period

IPO (Initial Public
Offering)

Market Maker

Volatilitas

Ritel Investor

Definisi

Metode penilaian saham berdasarkan analisis
laporan keuangan, kinerja perusahaan, dan
prospek industri.

Metode analisis yang menggunakan pola grafik
harga dan volume untuk memprediksi pergerakan
harga saham di masa depan.

Pembagian keuntungan perusahaan kepada
pemegang saham. Informasi ini biasanya
memengaruhi harga saham secara langsung.

Periode waktu setelah IPO di mana pemegang
saham awal tidak diizinkan menjual sahamnya.
Setelah periode ini, harga sering berfluktuasi.

Penawaran perdana saham sebuah perusahaan
kepada publik untuk pertama kalinya di bursa
efek.

Pelaku pasar yang secara aktif menciptakan
likuiditas dengan memberikan harga beli dan jual
untuk aset tertentu.

Tingkat fluktuasi harga saham dalam periode
waktu tertentu. Pasar yang kurang efisien biasanya
memiliki volatilitas tinggi.

Investor individu (non institusional) yang sering
kali memiliki akses informasi yang terbatas dan
dipengaruhi oleh sentimen pasar.
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Berikut adalah Daftar Pustaka yang dapat digunakan untuk mendukung
modul ajar, e-book, atau presentasi bertema Efficient Market Hypothesis
(EMH) dan aplikasinya di pasar modal Indonesia:
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