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Abstn:k 
Penelitian ini ingin mengetahui peran analis sekuritas dalam mengurangi ketidak 
pastian informasi. Hal ini dilatarbelakangi oleh beberapa penehtian yang menyatakan 
bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang belum efisien. Sementara 
itu analis sekuritas adalah pihak yang dianggap sebagai inform market participant 
yang seharusnya bisa mengurangi ketidal~pastiau informasi sehingga membuat pasar 
modal menjadi efisien. Pecan a.nalis sekuritas ini dilihat melalui produk yang 
dihasilkan yaitu stock recommendation dan earning forecast revision. Selain dilihat 
perilaku analis yang tercennin dalam stock recommendation dan earning forecast 
revision, juga akan dilihat konsistensi dari kedua produk tersebut dan pengaruhnya 
masing-masing terhadap ketidakpastian infonnasi. 

I. PENDAHULUAN 
Perdagangan di pasar modal teijadi karcna adanya perbedaan opini terhadap nilai 
yang diharapkan dari sekuritas yang digcnerated dengan infonnasi yang sama Pada 
saat terdapat asymmetric information antara investor dcngan pcrusallaan, maka harga 
saham tidak mencerminkan harga yang sesungguhnya (mispricing). Mispricing 
merupakan salah satu indikasi bahwa pasar tidak efisien. Di Indonesia penelitian yang 
dilakukan oleh Susiyanto (2002) dan Sartono (2002) menunjukkan teljadi 
overreaction investor dalam menyikapi suatu infonnasi dan membuktikan bahwa 
pasar modal Indonesia tidak efisien. Kim dan Shamsudin (2007) dalam penelitiannya 
tentang efisiensi pasar untuk pasar modal di Asia, juga menunjukkan bahwa pasar 
modal Indonesia merupakan pasar modal yang tidak efisien. 

Analis sekuritas merupakan inform market participant yang memiliki peran penting 
untuk mengurangi asymmetric information yang teijadi antara investor dan 
perusahaan. Terdapat sekitar 130 perusahaan sekuritas di Indonesia dimana setiap 
perusahaan memiliki analis sekuritas yang mempublikasikan hasil analisnya dari 
waktu ke waktu (Asosiasi Analis Efek Indonesia). Analis sekuritas berperan dalam 
mengumpulkan informasi yang relevan, melakukan evaluasi terhadap informasi yang 
diperoleh dan memberikan informasi tersebut kepada investor (Piotroski dan 
Roulstone, 2004). Untuk menghasilkan informasi yang akan dipublikasikan kepada 
investor, analis sekuritas mengumpulkan infonnasi dari berbagai sumber terutama 
dari perusahaan. Informasi tersebut kemudian dievaluasi sehingga menghasilkan 
output, diantaranya adalah earning forecast dan stock recommendation. Informasi ini 
diberikan kepada investor dan menjadi salah satu pcrtinlbangan investor untuk 
melakukan transaksi di pasar modal. 

Earning forecast mengandung informasi t.entang ekspektasi terhadap laba perusahaan 
di masa yang akan datang. Menurut Hall dan Tacon (2008), earning forecast 
diberikan oleh analis sckuritas untuk mcmberikan estinlasi yang tepat tcntang Iaba 
~~ah~~;&n di masa yang akan datang, yang berguna bagi investor untuk mencapai 
nila.t WaJar perusahaan. Oleh karenanya akurasi earning forecast akan mengurangi 
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asymmetric information. Sementara itu menurut Moyer et al (1989), earning forecast 
memiliki kandungan informasi yang digunakan investor sebagai dasar pengambilan 
keputusan. Informasi ini berpengaruh terhadap persepsi investor tentang kineija 
perusahaan di masa yang akan datang (Frankie et al, 2002 dan Chung and Jo, 2002), 
sehingga mempengaruhi harga sekuritas (Kothari et al, 2003). Hal ini menunjukkan 
bahwa informasi dari fmaneial analis sekuritas bisa mengurangi a!>ymmetric informasi 
antara investor dengan perusahaan. 

Kedatangan informasi baru akan diakomodasi oleh analis sckuritas dengan melakukan 
revisi terhadap earning forecast yang telah dibuat. Menurut Elton, Gruber and 
Gultekin (1981) earning forecast ti.:lak mcndorong adanya excess relurn di pasar yang 
efisien. Hal ini disebabkan karena infomasi yang terkandung dalam estimasi earning 
sudah terkadung di dalam harga saham. Tetapi ternyata ditcmukan bahwa harga 
saham 1ebih merespon earning forecast revision dibandingkan pcrubal1an earning itu 
sendiri. Givo1y dan Lakonishok (1980), Imhoff dan Lobo (1995) juga menyatakan 
bahwa terdapat kore1asi positif antara earning forecast revision dengan abnormal 
return. 

Menurut Zhang (2007) dan Ding (2004). pada saat tcrdapat informasi positif analis 
sekuritas akan me1akukan revisi terhadap earning forecast nya dengan segera, tetapi 
tidak demikian halnya jika terdapat informasi negative. Hal ini disebabkan karena 
earning forecast revision yang positif merupakan signal positif bagi investor terhadap 
ni1ai perusahaan di masa yang akan datang. Sedangkan earning forecast negative 
sebaliknya, akan menjadi signal negative bagi investor. Akibatnya perusahaan 
terutama yang memiliki hubungan afiliasi dengan analis sekuritas, akan berusaha 
supaya analis sekuritas tidak mengumumkan earning forecasl revision negative (Gu 
dan Xue, 2008). 

Suatu perusahaan yang earning forecast nya tidak dircvisi pada saat terdapat 
informasi baru, akan memiliki tingkat akurasiforecast yang rcndah. Pcrbcdaan antara 
earning forecast dengan actual earning disebut sebagai forecast error. Akurasi 
earning forecast yang rendah sama artmya dengan mcmiliki forecast error yang 
besar. Penelitian Liu dan Thomas (2000) menunjukkan halma return saham 
merupakan fungsi dari earning forecast revision dan forecast error. Hasil penelitian 
Beaver (2007) mendukung temuan diatas bahwa earning forecast revision dan 
forecast error mempengaruhi harga saham. Selain itu dalam penclitian ini juga di 
tunjukkan .bahwa apabila Earning forecast revision dikcluarkan dari model, maka 
koefisien dari forecast error semakin tinggi. Hal ini disebabkan karena earning 
forecast revision mengurangiforecast error. Analis sckuritas yang sclalu mclakukan 
update earning forecast nya melalui earning forecast revision akan menurunkan 
forecast error. Dalam hal ini earning forecast revision mencerminkan adanva 
informasi baru yang diberikan analis sckuritas kepada investor, schingga asymmet;ic 
information di pasar modal bisa di kurang1. 

Disisi yang lain stock recommendatioiJ juga merupakan infonnasi yang bisa 
digunakan o1eh investor dalam pcngambilan kcputusan investasi (Shipper, 1991) 
Stock recommendation terdiri dari recommendation untuk buv hold dan sell 
Penelitian yang dilakukan olch Liu at a! (1990), Benesh (1991), S;ickcl (1995) dru~ 
Francis dan Soffer (1997) mcnyatakan hahwa pasar bcrcaksi positif terhadap buy 
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recommendation dan bereaksi negative terhadap sell recommendation. Dalam hal ini 
reaksi pasar menunjukkan bahwa swck recommendation cukup informative. 
Semen tara penelitian Womack ( 1996), mcnunjukkan ball\va rcvisi recommendation 
upgrade (downgrade), berhubungan positif (negative) dcngan abnormal return di 
sek\tar pengumuman revisi recommendation tersebut. Penelitia.'l Womack (1996) ini 
didukung dengan penelitian Jegadeesh et al (2004) menunjukkan revisi 
recommendation merupakan predictor untuk return saluun. Di Indonesia penelitian 
Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimana tcrdapat abnormal return positif 
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dari beberapa 
penelitian diatas, ditunjukkan bahwa stock recommendation cnkup informative, 
artinya bahwa stock recommendation mengandung infonnasi yang diharapkan bisa 
mengurangi asymmetric information. 

Beberapa penelitian tentang stock recommendation mcnunjukkan bahwa 
recommendation buy lebih banyak di berikan oleh analis sekuritas dibandingkan 
dengan recommendation sell (Barber eta!, 2005). Hal ini disebabkan olch banyak hal 
diantara nya adalah insentif yang akan di terima oleh analis sckuritas, reputasi dari 
perusahaan sekuritas di mana anal is sekuritas bernaung maupun conflict of interest 
yang muncul antara analis sekuritas dengan investor (Galanti, 2004). 

Earning forecast revision dan stock recommendation mcrupakan hasil evaluasi 
terhadap informasi yang sama. Menurut Markov (2001) earning forecast revision 
merupakan informasi yang mcngandung continous signal. lnfonnasi ini bisa 
digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam pcngambilan kcputusan 
investasi jangka panjang. Sedangkan stock recommendation mcrupakan discrete 
signal, yang bisa digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan untuk 
pengambilan keputusan jangka pcndek. Meskipun earning forecast revision dan stock 
recommendation merupakan informas1 yang ditujukan untuk jangka waktu 
pengambilan keputusan yang berbeda, akan tetapi kcduanya bcrasal dari informasi 
yang sama. Informasi yang sama diolah mcnjadi dna output yang bcrbcda, schingga 
akan menghasilkan informasi yang konsistcn. Hal ini sudah di buktikan olch Markov 
(2001). 

Earning forecast revision dan stoc/; recommendation, masing-masing akan 
memberikan tambahan informasi bagi investor seperti dikcmukakan dalam bcbcrapa 
penelitian di atas. Tentunya tambahan informasi dari masing-masing output ini saling 
mendukung, sehingga diperlnkan konsistensi an tara earning forecast revision dcngan 
stock recommendation. Konsistcnsi ini mcnjadi hal yang pcnting karcna tambahan 
informasi dari earning forecast revision d;;n stock recommendation diharapkan bisa 
m.engurangi asymmetric information. Artinya bahwa apabila earning forecast revision 
dan stock recommendation tidak memiliki konsistcnsi maka justru akan mcnambah 
asymmetric information yang sudah terjadi. 

Seperti tclah di jelaskan di atas, bcbcrapa pcnelitian mcnunjukkan bai!Wa pasar modal 
Indonesia merupakan pasar yang belum efisien, kcbcradaan analis sckuritas s:~bagai 
inform market partisipan diharapkan akan mengurangi asymmetric information, 
sehingga pasar menjadi lebih cfisicn. Akan tctapi banyak penclitian mcnunjukkan 
peran analis sekuritas dalam mengurangi asymmetric information bclum jclas. Hal ini 
disebabkan karcna keputusan analis sckuritas dalam mcngolal1 informasi mcnjadi 
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output yang akan digunakan oleh investcr dipengaruhi olch banyak faktor. Akibatnya 
output yang dihasilkan terutama earning forecast revision dan stock recommendation 
tidak mencerminkan informasi yang se.mngguhnya di miliki olch analis sekuritas. 
Melihat fenomena hasil penelitian empiris yang masih kontradiktif maka, pcnelitian 
ini mencoba mengetahui peran analis sekuritas dalam mengurangi mymmetric 
information dengan melihat konsistcnsi antara informasi dari analis sekuritas yang 
berasal dari earning forecast revision dan stock recommendation. 

II. PERMASALAHAN DAN TUJUAN PENELITIAN 
Pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang scdang bcrkcmbang. Penclitian 
tentang efi.siensi pasar di pasar modal lndonesia telal1 banyak dilakukan. Sebagian 
besar dari penelitian tersebut menunjukkan balnva pasar modal Indonesia belum 
efi.sien. Analis sekuritas scbagai salal! satu inform market partisipan, memiliki peran 
penting untuk menjadikan pasar modal menjadi efi.sien. Analis sckuritas aka.t1 mcncari 
informasi dan mengolahnya mcnjadi output ya.t1g akan digunakan oleh market 
pasrtisipan lain. Output yang dihasilka.tl a.t1alis sckuritas diantaranya adalal! earning 
forecast revision dan stock recommendation. Kedua output ini bcrasal dari informasi 
yang sama, sehingga diharapkan akan membcrikan informasi yru1g konsisten. Akan 
tetapi analis sekuritas seringkali memut\;lskan untuk tidak mcnghasilkan output yang 
sesuai dengan yang di informasi yang di mihki. Akibatnya, a.t1alis sekur1tas tidak 
melakukan revisi untuk earning forecast yang seharusnya dircvisi (Ding, 2004., 
Zhang, 2007., Gu dan Xue, 2008), schi.ngga pada saat actual earning diumumka.tl, 
akan terliliat forecast error yang besar. Rekomendasi sal1a.tll yang dibcrikan analis 
sekuritas menurut beberapa penelitian menunjukkan lcbih banyak rckomendasi buy 
dibandingkan rekomendasi sell (Galanti, 2004., Barber ct al, 2005). Banyak faktor 
yang menyebabkan analis sekuritas mcmutuskan untuk tidak mclakuka.tl rcvisi 
terhadap forecast earning, da.t1 lebih memilih mcmbcrika.tl rckomcndasi buy 
dibandingkan rekomc.ndasi sell, akan tctapi penelitian ini tidak difokuska.t1 untuk 
meneliti faktor-faktor di belaka.t1g output yang dihasilkan. 

Hasil dari beberapa penclitian ya.t1g mcnunjukka.t1 balnva earning forecast revision 
dan stock recommendation scringkali bchun mencermi.nka.tl infonnasi yang di miliki 
oleh analis sckuritas memberika.t1 gambaran balnva pcra.t1 a.tlalis sekuritas dalam upaya 
mengurangi asymmetric information bclum jelas. Schingga tujuan dari pcnclitia.tl ini 
terutama untuk meugetahui pera.t1 analis sekuritas sebagai salal1 satu infom1 market 
participant dalam mengura.t1gi asymmetric information. 

Tujuan untuk mcngetal!ui pcra.t1 a.t1alis sckuritas dalam upaya mcngurangi asymmetric 
information di pasar modal Indoneisa ini, diurai dalam bcberapa pertanyaa.tl 
penelitian. 

1. Apakal! di pasar modal Indonesia. a.t1alis sekuritas lcbih ba.t1yak membcrika.t1 
rekomcndasi buy dibandingka.t1 rckomendasi sell 

2. Apakah earning forecast error untuk perusal!aan dimana analis sekuritas tidak 
mclakukan revisi lebih besar di bandingkan forecast error untuk pcrusal1aa.tl 
dima.t1a analis sckuritas melakuka.tl rcvisi. 

3. Apakal! rekomcndasi yang dibcrika.t1 oleh analis sekuritas, mcngandung 
informasi ya.t1g kunsisten dcnga.t1 earning forecast revision yang dibuat. 
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4. Apak.ah konsistcnsi stock recommendation dan earning forecast revision, 
stock recommendation dan earn1i2g forecast revision itu sendiri mcngurangi 
asymmetric information. 

III. TINJUAN LITERATUR 
L Efisiensi Pasar Modal 
Efisiensi pasar merupak.an kondisi di mana nilai suatu sekuritas telah menuniukkan 
semua informasi yang tcrsedia yang dapat digunak.an scbagai estimasi tcrbaik 
terhadap nilai intrinsiknya (Fama, 1970). lnfonnasi baru ak.an scgcra diantasipasi 
oleh pelaku pasar dan kemudian akan mcnyebakan perubahan harga sekuntas untuk 
menuju harga keseimbangan yang baru. Harga ini akan bertahan sampai kedatangan 
informasi barn lainnya. Semakin cepar harga bcrcaksi terhadap suatu informasi 
menuju keseimbangan harga yang baru, scmakin efisicn pasar modal terscbut. 

Menurut Sharpe & Gordon ( 1990), pasar modal disc but efisicn apabila memenuhi 
asumsi bahwa semua investor mcmiliki akses yang sama, mudah dam mural1 untuk 
mendapatkan informasi. Investor dengan kemampuan yang memadai, mengolal1 dan 
menganalisis informasi tcrsebut yang hasilnya kemudian digunakan untuk mcngambil 
keputusan investasi. Tetapi pada kcnyataannya tidak semua investor mcmiliki akses 
terhadap informasi, memiliki kemampuan untuk mengolah dan mcnganalisis 
informasi yang dimiliki. Investor membutuhkan infom1asi untuk dijadikan dasar 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan i.nvestasinya. Di. pasar modal pihak yang 
menyediakan informasi yang dibutuhkan olch investor adalal1 analis sckuritas. 
Investor akan melengkapi informasi yang dimiliki dengan infonnasi yang dibcrikan 
oleh analis sekuritas (Galanti, 2004; Hall and Taeon, 2008) 

Analis sekuritas berpcran dalam mengumpulkan infom1asi yang rclevan, mclakukan 
evaluasi dan memberikan informasi tcrsebut kepada investor (Piotroski. dan 
Roulstone, 2004). Untuk menghasilkan informasi yang akan diberikan kepada 
investor, analis sekuritas mengumpulkan informasi dari berbagai swuber terutama 
dari perusahaan. Informasi dari analis sekuritas diharapkan bisa mengurangi 
asymmetric information antara investcr dan perusahaan. Kcberadaan analis sekuritas 
mempermudah investor untuk mcndapatk.an informasi baru dari pcrusal1aan. Dcngan 
informasi yang di miliki ini, investor bisa lebih cepat dalam mcngambil kcputusan 
untuk menentukan posisi investasi nya schingga harga kcscimbangan baru segera 
terjadi. Semak.in cepat harga keseimbangan ini terbentuk, pasar mcnjadi lebih efisien. 
Dalam hal ini analis sekuritas mcnjadi salah satu faktor yang bcrperan dalan1 
mengurangi asymmetric information dan berujung pada pasar yang cfisicn. 

2. Analis Sekuritas 
Keterbatasan investor untuk mengakscs, mengolah dan mcngevaluasi informasi, 
menjadi peluang bagi pihak lain yang mcmiliki akscs lebih mudal1 tcrhadap informasi 
dan memiliki kemampuan untuk mcngolah informasi. Pihak ini yang kcmudian 
disebut sebagai analis sekuritas sckuritas. Dalam hal ini analis sekuritas sekuritas 
merupakan agent yang menyediakan informasi cian investor merupakan pengguna 
informasi (Galanti, 2004). 
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Informasi dari analis sekuritas diharapkan bisa mengurangi asymmetric it~(ormation 
antara investor dan perusahaan. Anali> sekuritas bcrpcran dalan1 mengumpulkan 
informasi yang re1evan, me1akukan eva1uasi dan memberikan informasi tersebut 
kepada investor (Piotroski dan Roulstonc, 2004). Untuk mcnghasilkan informasi 
yang akan diberikan kepada inves!or, analis sekuritas mcngumpulkan informasi dari 
berbagai sumber terutama dari perusal1aan. Informasi tcrscbut kcmudian dicva1uasi 
sehingga menghasilkan output, diantaranya adalal1 earning forecast dim stock 
recommendation. 

Informasi ini diberikan kepada investor dan menjadi salah satu pcrtimbangan investor 
untuk melakukan transaksi di pasar modal. Untuk mcndapatkan informasi yang 
dibutuhkan ini, investor harus mengcluarkan biaya (Ho dan Michacly, 1988). Hal ini 
yang menyebabkan sering muncul confli.:t of interest antara anal is sekuritas sekuritas 
dengan investor. Investor menginginkan informasi yang akurat dan bisa membcrikan 
pedoman dalam pengambi1an keputusan investasi yang menguntungkan, sementara 
analis sekuritas sekuritas menginginkan reward yang hcsar dari informasi yang 
dihasilkan. Salail satu bentuk reward untuk analis sekuritas sekuritas adalal1 reputasi 
dan komisi transaksi yang di generate dari output yang dihasilkan. Analis sekuritas 
sekuritas akan berusaila untuk menghasilkan informasi yang mampu men-generate 
transaksi perdagangan 1ebih besar. Perilaku analis sekuritas sekuritas ini 
menyebabkan output yang dihasilkan o1eh analis sekuritas scringkali tidak 
meneerminkan informasi yang scsungguhnya di miliki (Galanti, 2004). 

3. Earning forecast Revision 
Salah satu output yang dihasilkan oleh analis sekuritas adalah earning forecast. 
Earning forecast mengandung informasi tentang ekspektasi pasar tcrhadap laba 
perusailaan di masa yang akan datang. M.enurut Hall dan Tacon (2008), earning 
forecast memberikan estinlasi yang tepat tcntang 1aba pcrusahaan di masa yang akan 
datang, yang berguna bagi investor untuk meneapai nilai wajar perusahaan. Scmcntara 
itu menurut Moyer eta! (1989), earning forecast memiliki kandungan informasi yang 
digunakan investor sebagai dasar pcngambilan kcputusan. lnfonnasi ini berpcngaruh 
terhadap persepsi investor tentang kincrja pcrusailaan di masa yang akan datang 
(Frankie et a!, 2002 dan Chung and Jo, 2002), sehingga mempengaruhi harga 
sekuritas (Kothari et a!, 2003). Dari hasil beberapa pcnclitian diatas maka akurasi 
earning forecast akan mengurangi asymmetric information antara investor dcngan 
perusahaan dan respon investor akan menggerakkan harga mcnuju keseimbangan 
yangbaru. 

Kedatangan informasi baru akan diakomodasi oleh analis sckuritas dcngan mclakukan 
revisi terhadap earning forecast yang tclah dibnat. Menurut Elton, Gruber and 
Gultekin (1981) earning forecast tidak mcndorong adanya excess return di pasar yang 
efisien. Hal ini discbabkan karcna infomasi yang terkandung dalam cstimasi earning 
sudah terkadung di dalam harga saham. Tetapi ternyata ditemukan bahwa harga 
sal!am lebih merespon earning forecast revision dibandingkan pcrubahan earning itu 
sendiri. Givoly dan Lakonishok (1980), !mho dan Lobo (1995) juga menyatakan 
bal!wa terdapat kore1asi positif antara taming forecast revision dengan abnormal 
return. 
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Perilaku analis sekuritas yang mcnginginkan reward dari informasi yang dibcrikan 
mempengaruhi keputusan atas cutput yang di hasilkau. Menurut Zhang (2007) dan 
Ding (2004 ), pad a saat terdapat informasi positif analis sekuritas akan melakukan 
revisi terhadap earning forecastnya dcngan scgera, tctapi tidak Jemikian halnya jika 
terdapat informasi negative. Hal ini discbabkan karen a earning forecast revzsion yang 
positif merupakan signal positif h<"gi investor terhadap nilai perusahaan di masa yang 
akan datang. Sedangkan earning forecast negatirc scbaliknya, akan menjadi signal 
negative bagi investor. Akibatnya pcrusahaan !crutan1a yang memiliki hubungan 
afiliasi dengan analis sekuritas, akan berusaha supaya analis sekuritas tidak 
mengumumkan earning forecast revision negati' ~· (Gu dan Xuc, 2008). 

Suatu perusahaan yang earning forecast n' ·' tidak dircvisi pada saat terdapat 
informasi barn, akan memiliki tingkat akurasi 10recast yang rcndah. Pcrbedaan antara 
earning forecast dengan actual earning discbut scbagai forecast error. Akurasi 
earning forecast yang rcndah. sarna artinya dengan mcmiliki forecast error yang 
besar. Penelitian Liu dan Thomas (:?000) mcnunjukkan balm·a rctum saham 
merupakan fungsi dari ,·arning forecasr "eviswn d;m jorecast error. Hasil pcnclitian 
Beaver (2007) meudnkung tcmuan diatas bahwa ·earning forecas/ revision dan 
forecast error mcmpengaruhi harga saham. Sciain itu dalarn pcnclitian ini juga di 
tunjukkan bahw~ apabila earning forecast revision dikcluarkan dari model, maka 
koefisien dari fi. ecast error semakin tinggi. Hal ini disebabkan karena earning 
forecast revision ••lenp,!Wlll)',i fore diS I errnr. Analis sckuritas yang sclalu melakukan 
update earning fore, ; nya mdalui e 1rning forermt revision akan mcnurunkan 
forecast error. Dalarn hal in• earnin:: forecu· r rel'l.l'ion mcnccnninkan adanya 
informasi barn yang diberikan analis ,,J,urita~ t pada j,,cstor, schingga asymmelric 
information di pasar """' ! bisa di kurangi. 

4. Stock recomm . 1dation 
Asymmetric in.fi: ation juc .,a diperkccil dcnt,.•n output dari hasil analisa yang 
dilakukan ana ~~ ~kuritas i·crupa sloclc recommendation. Stock recommendation 
merupakan '.ll<. ''" 1 ··•k infonnasi yang dapat dijadikan dasar dalarn 
pcngarnbi1 kep. ·"'' ! (Shipper, 1991\ D:dam penclitian Bjcrring ct al 
(19R3) ditemuk: cstor yang n• 1gi' "ti rckomcndasi dari analis 
per· .1haan sckurit.. abnormal ret• P• ilif dan signifika.n. Scmcntara 
Fe 1ra dan Smith(: .ukkan bahwa, " rckomcndasi yang di bcrikan 
h· menghasilkan r. · period yang \11> , hingga satu tal1un sctclah 

'l\('lldasi di berikan . 

. r:ecommen~ation terdiri dari rccomnh dation c~ntuk buy, hold, dan sell. 
Penel~tJan yang d1lakukan olch Liu at al (19<.!· l, Benesh (1991), Stickel (1995) dan 
FranCIS dan Soffer (1997) menyatakan oahwa pasar bcrcaksi positif tcrhadap buy 
recommendation dan bereaksi negative tcrhadap sell recommendation. Dalam hal ini 
reaksi pasar ~e~unjukkan balm·a s/ock recommendalion cukup infonnativc. 
Sementara peneht:Ian Womack (1996), menunjukkan bahwa rcvisi recommendation 
upg_rade (downgrade), berhubungan po>itif (nef.ativc) dcngan abnormal . ctum di 
s~k1tar pengumuman revisi recommcndatwn terseout. Pcnclillan Womad (1996) ini 
didukung de~gan penelitian Jcgadccsh ct :J (2004) mcnunj<.Kkan rcvisi 
reco=endasi merupakan predictor untuk return sal~am. Di lndon·~sia pcnclitian 
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Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimana terdapat abnormal return positif 
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dari beberapa 
penelitiaa diatas, ditunjukkan bahwa stock recommendation cukup informative, 
artinya bahwa stock recommendation mcngandung infonnasi yang diharapkan bisa 
mengnrangi asymmetric informalion. 

Beberapa penelitian tentang slock recommendation mcnunjukkan bahwa 
recommendation buy lebih banyak di bcrikan oleh analis sckuritas dibandingkan 
dengan recommendation sell (Barber ct al, 2005). Michacly dan Womack (1999) juga 
menunjukkan bahwa rekomendasi yang diberikan oleh analis terbukti bias. Hal ini 
disebabkan oleh banyak hal diantara nya adalah inscntif yang akan di tcrima olch 
analis sekuritas, reputasi dari perusahaan sekuritas di mana analis sekuritas bemaung 
conflict of interest yang muncul antara analis sekuritas dcngan investor, maupun 
kewajiban untuk mendongkrak harga saham dari perusahaan yang mcnjadi kliCimya 
(Galanti, 2004). 

5. Pengembangan Hipotcsis 
5.1 Slack recommendation 
Pasar modal Indonesia merupakan p:Jsar modal yang scdang bcrkcmbang. Mcnurut 
Kim dan Shamsuddin (2007) pasar modal Indonesia mcrupakan pasar modal yang 
belum effisien. Sementara itu di pasar modal Indonesia tcrdapat 130 pcrusal1aan 
sekuritas yang setiap hari mempublikasikan :malisis tcntang saham-sal1am yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dari fcnomcna ini pcran analis sckuritas dalrun 
efisiensi pasar modal Indonesia masih pcrlu dipertanyakan. 

Penelitian Barber et a! (2005), mcnyatakan bahwa analis sekuritas lebih bru1yak 
memberikan rekomendasi buy diba.Ildingkan rekomendasi sell. Penclitian ini didukung 
oleh Howe et a! (2007) yang menyatakm bahwa analis sekuritas lcbih banyak 
memberikm rekomendasi buy karena small tarder lcbih bru1yak melakukru1 trru1saksi 
dibandingkan large trader. Galanti (2004) melakukan aiJalisis dcngan sudut pandang 
adanya conflict of interest a.Iltara analis sckuritas scbagai penycdia informasi da.Il 
investor sebagai pengguna informasi. Conflict of interest ini mcmbuat ru1alis 
seringkali memberikm rekomendasi yru1g tidak scsuai dengan informasi yang 
dimi!iki. Sehingga untuk penelitia.Il di pa~ar modal Indonesia, hipotesis yru1g diajukan 
adalah: 
Hl: Rekomendasi beli ya.Ilg diberikan a.Ilalis sekuritas lcbih banyak di bru1dingkan 

rekomendasi jual 

5.2. Earning forecast error 
Earning forecast error merupakan pcrbcdaaa.Il a.Iltara ac/uai earning dcngru1 Earning 
forecast. Semakin besar earningforecas/ error, menunjukka.Il balnva earning forecast 
ya.Ilg dibuat oleh analis tidak akurat. Untuk mengura.Ilgi earning forecast error, setiap 
ada infonnasi baru yang berhubungru1 dcngm kineija pcrusahaa.Il di masa ya.Ilg akm 
data.Ilg, analis sekuritas aka.Il mclakukan rcvisi terhadap earning forecast yang telah 
dibuat sebelumnya (Beaver, 2007) 

Suatu perusal!aa.Il yang earning forecast nya tidak dircvisi pada saat terdapat 
informasi baru, akan memiliki tingkat akurasi forecast yang rendal1. Pcrbcdaan antara 
eam'ing forecast dengan actual earning disebut scbagai forecast error. Akurasi 
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earning forecast yang rendah sama artinya dengan mcmiliki forecast error yang 
besar. Penelitian Liu dan Thomas (2000) menunjukkan bahwa return saham 
merupakan fungsi dari earning forecast ."evision dan forecast error. 

Perilaku analis sekuritas yang mcnginginkan reward dari infonnasi yang dibcrikan 
mempengaruhi keputusan atas output yang di hasilkan. Mcnurut Zhang (2007) dan 
Ding (2004 ), pad a saat terdapat infonnasi positif analis sckuritas akatl melakukan 
revisi terhadap earning forecast nya dcngan segera, tctapi tidak demikiatl halnya jika 
terdapat informasi negative. Hal i.ni discbabkan karcna earning forecast revision yru1g 
positif merupakan signal positif bagi im cstor terhadap .nilai pcrusahaan di masa yru1g 
akan datang. Sedangkan earning foreL·ast ncgatif scbaliknya, akan mcnjadi signal 
negatif bagi investor. Akibatnya pcrusahaan terutama yang memiliki hubungan 
afiliasi dengat1 analis sckuritas, akatl berusaha supaya analis sekuritas tidak 
mengumumkan earning forecast revision negatif (Gu dan Xue, 2008). Jika adanya 
informasi negative menyebabkatl analis sekuritas tidak mclakukatl rcvis1 terhadap 
earning forecast maka earning forecasc error nya aka.n mcnjadi besar. Akurasi dari 
earning forecast yang dibual juga mcnjadi rcndal1 diba.ndingkatl dcngan earning 
forecast yang direvisi oleh analis sckuritas. Berdasarkan uraian di alas maka hipotcsis 
yang diajukan sehubungan dcngan earning forecast error adalal~: 

H2: Earning forecast error untuk Earning forecast yang tidak dircvisi lcbih bcsar 
dibandingkan Earning forecast error dari Earning forecast yang dircvisi. 

5.3.Konsistcnsi Stock recommendation dan earning forecast Revision 
Dari hipotcsis pcrtama, pcnclitian ini dikembangkan untuk mcngctahui konsistcnsi 
antara stock recommendation dan earning forecast revision yang di publikasikatl olch 
analis sekuritas. Konsistcnsi ini pcnting untuk diketahui karcna stock recommendation 
dan earning forecast revision mcrupakan output dari sckuritas analis. Earning 
forecast revision dan stock recommer.dation merupakan hasil cvaluasi tcrhadap 
informasi yang sama. Mcnurut Markov (2001) meskipun earning forecast revision 
dan stock recommendation mcrupakan informasi yru1g ditujukan w1tuk jangka waktu 
penga.tnbilan keputusa.tl yang bcrbcda, akan tetapi kcduat1ya bcrasal dari informasi 
yang sa.tna. Informasi yang sama diolah menjadi dua output yang berbcda, sehingga 
akan menghasilkan infon.nasi yang korlSlstcn. Hal ini sudal1 di buktika.n olch Markov 
(2001). 

Earning forecast revision dan stock recommendation, masmg-masing akan 
memberikan ta.tnbahan informasi oagi investor seperti dikcmukakan dalam bcbcrapa 
pe.nelitian di alas. Tentunya ta.tnbahan informasi dari masing-masing output ini saling 
mendukung, sehingga diperlukan konsistcnsi an tara earning forecast revision dcngat1 
stock recommendation. Konsistcnsi ini mcnjadi hal yang pcnting karena tan1ba!Jan 
informasi dari earning forecast revision dan stock recommendation diharapkan bisa 
mengurangi asymmetric information. Artmya bahwa apabila earning forecast revision 
dan stock recommendation tidak memiliki konsistcnsi maka justru akan menambah 
asymmetric information yang sudah tcrjadi. Dan hipotcsis yang diajukan adalah: 

H3: Earning forecast Revision dan Stock recommendation mcmbcrikatl informasi 
yang konsisten 
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5.4. Pe.ngaruh konsistensi Stock recommendation dengan Earning forecast revision. 
Stock recommendation dan Earnmg forecast revision itu scndiri tcrhadap 
asymmetric information 

Seperti dijelaskan di atas, bahwa pcnelitian ini bertujuan untuk mcngetahui peran 
analis sekuritas dalam mengurangi kctidakpastian informasi di pasar modal Indonesia. 
Tujuan penelitian ini dilatar belakangi oleh bebr.rapa studi empiris yang menyatakan 
bahwa pasar modal Indonesia belum cfisien. Semcntara saat ini ada sckitar 130 
perusahaan sekuritas yang melakukan analis dan publikasi output yang dihasilkan. 
Hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 3 ingin membuktikan konsistensi informasi dari 
output yang dihasilkan oleh analis sckuritas. Pembuktian konsistcnsi ini diperlukan 
karena berdasarkan penelitian Galanti (2004 ), Barber et al (2005), Howe ct al (2007), 
Gu dan Xue (2008), yang menunjukkan bahwa output dari analis sekuritas, baik stock 
recommendation maupun earning fore.::ast revison scringkali tidak menunjukkan 
informasi yang sesungguhnya. Tahapan · selanjutnya dari pengujian konsistensi ini 
adalah untuk mengetahui peran konsistensi tersebut dan slack recommendalion scrta 
earning forecast revision dalam mcngurangi asymmetry infonnation. 

Markov (2001) menunjukkan bahwa hmsistensi antara stock recommendation dan 
earning forecast revision mampu mengurangi ketidakpastian informasi. Menurut 
Markov (2001), konsistensi antara slock recommendalion dan earning forecasl 
revision memberikan kepastian bahwa analis berhasil mengurangi asymmetry 
information dengan membcrikan informasi yang konsisten. Dcngan berkurangnya 
asymmetry information yang teijadi antara investor dengan perusahaan maka investor 
memiliki keyakinan dalam mengambil keputusan invcstasinya. Disisi lain apabila 
earning forecast revision dan slack recommendation tidak memiliki konsistensi maka 
justru akan menambah asymmelric information. 

Keberadaan informasi dari stock recommendation dan earning forecast revision, akan 
mempengaruhi ekspektasi investor tcrhadap return saham. scmakin konsistcn 
infonnasi dari stock recommendation dan earning forecast revision diharapkan bisa 
mengurangi asymmetric information antara investor dcngan pcrusal1aail. Akan tctapi 
fenomena yang teijadi di pasar modal Indonesia, mcnunjukkail bahwa meskipun 
terdapat sekitar 130 perusahaan sckuritas yang analis sckuritasnya secara continue 
mengeluarkan output hasil analisisnya k.::pada publik, pasar modal lndoncsta sampai 
saat ini masih belum efisien maka hipotcsis yang diajukail adalah: 

H4: Konsistensi earning forecast revision dan stock recommendalion tidak 
mengurangi asymmelric informal ion antara investor dengan pcrusal1aan. 

Selain diajukan hipotesis pcngaruh konsistensi an tara earning forecast revision dail 
stock recommendation terhadap as}mmetric informalion, diajukail juga hipotcsis 
pengaruh stock recommendation tcrhadap asymmetric informalion. Hal ini di1atar 
be1akangi oleh penelitian dari Liu at al (1990), Benesh (1991), Stickel (1995) dan 
Francis dan Soffer (1997) menyatakan bahwa pasar bcrcaksi positif tcrhadap buy 
reco=endation dan bereaksi negative terhadap sell recommendation. Dalam hal ini 
reaksi pasar menunjukkan balnva s10ck recommendation cukup informative. 
Sementara penelitian Womack (1996), menunjukkan balnva revisi recommendation 
upgrade (downgrade), berhubungan pcsitif (negative) dengan abnormal return di 
sekitar pengumuman revisi recommcndarion tersebut. Penclit1an Womack (1996) ini 
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didukung dengan penelitian J..:gadccsh ct al (2004) mcnunjukkan revisi 
recommendation merupakan predictor llllluk return saham. Di Indonesia penclitian 
Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimana terdapat abnormal return positif 
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dari beberapa 
penelitian diatas, ditunjukkan b<lh.wa slack recommendation cukup informative, 
artinya bahwa slack recommendation mcngandung informasi yang diharapkan bisa 
mengurangi asymmetric information. Dan hipotesis yang diajukru1 adalah: 

H5. Stock recommendation mengura.Ilgi asymmetric information antara investor 
dengan perusahaan. 

Output lain dari analyst sekuritas adalal1 earning fore cas/ revision. Earning forecast 
revision diberikan oleh investor pada saat tenlapat informasi baru tentang ekpektasi 
pasar terhadap laba perusahaaq di masa yang akan datang. Menurut Hall dan Taeon 
(2008), earning forecast revision memberika.Il estimasi tcntang laba perusahaan di 
masa yang akan datang, yang berguna bagi investor untuk mcncapai nilai wajar 
perusahaan. Informasi ini berpcngaruh terhadap pcrscpsi investor tcntang kinerja 
perusahaan di masa yang akan datang (Frankie et al, 2002 dan Chung and Jo, 2002), 
sehingga mempengaruhi harga sckuritas (Kothari et al, 2003). Hal i..ni menunjukkan 
bahwa infonnasi dari analis sekuritas b1sa mcngurru1gi a.1ymmelric infonnasi ru1tara 
investor dengan perusahaan. Schingga hipotesis yang diajukan adalah: 

H6 : Earning forecast revision mcngurangi as}mmelric informal ion rultara investor 
dengan perusahaan 
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Berikut kerangka teoritis dari penelitian ini dalam bentuk hagan 
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IV. METODOLOGI PENELITIAN 

a. Data 
Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan yang go publik di Bursa Efck 
Indonesia maupun perusahaan sekuritas yang rnempublikasikan basil analisnya yang 
terdaftar di Asosiasi Analis Efek Indonesia. Periode pcnelitian adalah tahun 2006-
2008. Periode ini diambil karena merupakan periode tcrdckat dcngan saat penelitian 
ini dilakukan. 

b. Definisi Operasional 
I. Efisiensi pasar 
Vaiiable ini diukur menggunakan Market Efficient Coeficient (MEC). 
MEC = V ar (RL)/ V ar (R.) 

Var (RL) =Variance Return Jangka Pai~ang 
Var (R.) =Variance Return Jangka Pendek 
Data yang diperlukan adalah barga saham yang akan diambil dari directory Bursa 
Efek Indonesia dan www. yahoofinaitce.com 

2. Stock Reco=endation 
Merupakan salah satu produk yang dihasilkan oleh analis di pcrusal1aan efek, 
berupa rekomendasi kepada investor untuk melakukan buy, hold ataupun sell 
untuk suatu saham tertentu. Sumbcr data dari perusahaan efck 

3. Earning forecast revision 
V ariabel ini mengukur perubal1an earning forecast dari sualu pcrusahaan. Earning 
forecast ini merupakan forecast yang dibuat oleh analis dari perusal1aan cfek. 
EFR =(EFt- EFt-!)/ EFt-! 
Dimana: 
EFR =Earning Forecast Revision 
EF1 =Earning forecast pada periode t 
Sumber data dari perusallaan efek 

4. Konsistensi stock recommendatio~1 dcngan earning forecast revision 
Konsistensi ini diukur menggw1akan R2 dari basil regresi antara quarterly stock 
return sebagai dependen variabel dengan quarterly earning sebagai independent 
variabel. 
Sumber data laporan keuangan perusallaan dan Bursa Efck Indonesia 

5. Variabel kontrol 
Book to market Ratio (B/M) merupakan ratio ailtara nilai buku dan nilai pasar 
perusallaan. nilai buku di ambil dari laporan keuangan perusahaan dan nilai pasar 
d.iambil dari harga saham perusahaail di Bursa efek Indonesia 

c. Model Analisis 
Untuk menguji hipotesis yang diajukan, akan digunakan model yang sesuai untuk 
setiap hipotesis. 
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l. Pengujian Hipotesis l dan 2 
Hipotesis l yang di ajukan adalah rekomendasi buy lcbih banyak diberikan oleh 
analis dibandingkan rekomendasi sell 
Ho: !!I= !12 
HI : !11 > !12 
Hipotesis ini akan diuji menggw1akan uji beda dua rata-rata. Bcgitu juga dcngan 
hipotesis 2 akan diuji menggWiakan uji beda dua rata-rata karcna hipotcsis 2 
menyatakan bahwa earning forecast revision positif lcbih banyak dibandingkan 
earning forecast negatif 
Ho: Iii= !12 
HI : !11 > J.l2 

2. Pengujian Hipotesis 3 
Hipotesis 3 menyatakan bahwa stock recommendation dan earning forecast 
revision tidak konsisten. Hipotesis mi akan di uji dari R2 hasil regresi quarter 
stock return sebagai depend en v ariabel dengan quarterly earning scbagai 
i.ndependen vari.abel. R2 disini merupakan nkuran konsistcnsi antara stock 
recommendation dengan earning forecast revision. 
Ho: !11 = !12 
HI: !Lii !12 

3. Hipotesis 4, 5, dan 6 
Hipotesis 4, 5 dan 6 diuji untnk mengetahui pcngaruh stock recommendation, 
earning forecast revision dan konsistensi stock recommendation dan earning 
forecast revision temadap asymmetric information. 

Model yang akan diuji 
MEC =a+ !31 D1 + l32D2 + l33 EFR + 134 D1 * EFR + 13s D2*EFR + 136 R2 + 137 D1 
*R2 + l3sD2*R2+ I39B/M 
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