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Abstrak

Penelitian ini ingin mengetahui peran analis sekuritas dalam mengurangi ketidak
pastian informasi. Hal ini dilatarbelakangi oleh beberapa penelitian yang menyatakan
bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang belum efisien. Sementara
itu analis sekuritas adalah pihak yang dianggap sebagai inform market participant
vang scharusnya bisa mengurangi ketidalipastian informas: sehingga membuat pasar
modal menjadi efisien. Peran analis sckuritas ini dilihat melalui produk yang
dihasilkan vyaitu stock recommendation dan earning forecast revision. Selain dilihat
perilaku analis yang tercermin dalam stock recommendation dan earning forecast
revision, juga akan dilihat konsistensi dari kedua produk tersebut dan pengaruhnya
masing-masing terhadap ketidakpastian informasi.

1. PENDAHULUAN

Perdagangan di pasar modal terjadi karzna adanya perbedaan opini terhadap nilai
yang diharapkan dan sekuritas yang digencrated dengan informasi yang sama Pada
saat terdapat asymmetric information antara investor dengan perusahaan, 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 terjadi
overreaction investor dalam menyikapi suatu informasi dan membuktikan bahwa
pasar modal Indonesia tidak efisien. Kim dan Shamsudin (2007) dalam penelitannya
tentang efisiensi pasar untuk pasar modal di Asia, juga menunjukkan bahwa pasar
modal Indonesia merupakan pasar modal yang tidak efisien.

Analis sekuritas merupakan inform marke! participant yang memiliki peran penting
untuk mengurangi asymmelric informarion yang terjadi antara investor dan
perusahaan. Terdapat sekitar 130 perusahaan sekuritas di Indonesia dimana setiap
perusahaan memiliki analis sekuritas yang mempublikasikan hasil analisnya dari
wakiu 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 informasi dari berbagai sumber terutama
dan perusahaan. Informasi terscbut kemudian dievaluasi sehingga menghasilkan
output, diantaranya adalah earning forecast dan stock recommendation. Informasi ini
diberikan kepada investor dan menjadi salah satu pertimbangan investor untuk
neelakukan transaksi di pasar modal.

Earning forecast mengandung informasi tentang ckspektasi terhadap laba perusahaan
di masa yang akan datang. Menurut Hall dan Tacon (2008), earning forecast
diberikan oleh analis sckuritas untuk memberikan cstimasi yang tepat tentang laba
‘ pgrtfsahaan di masa yang akan datang, yang berguna bagi investor untuk mencapai

nilai wajar perusahaan. Olch karenanya akurasi earning forecast akan mengurangi
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asymmetric information. Sementara itu menurut Moyer ct al (1989), earning forecast
memiliki kandungan informasi vang digunakan investor scbagai dasar pengambilan
keputusan, Informasi ini berpengaruh terhadap perscpsi investor tentang kinerja
perusahaan di masa yang akan datang (Frankle et al, 2002 dan Chung and Jo, 2002),
sehingga mempengaruhi harga sekuritas (Kothari et al, 2003). Hal ini menunjukkan
bahwa informasi dari financial analis sekuritas bisa mengurangi asymmetric informasi
antara investor dengan perusahaan.

Kedatangan informasi baru akan diakomodasi oleh analis sckuntas dengan melakukan
revisi tethadap earning forecast yang telah dibuat.  Menurut Elton, Gruber and
Galtekin (1981) earning forecast tidak mendorong adanya excess returs di pasar yang
efisien. Hal ini disebabkan karena infomasi yang terkandung dalam estimasi earning
sudah terkadung di dalam harga saham. Tetapi ternyata ditemukan bahwa harga
saham lebih merespon earning forecast revision dibandingkan perubahan earning itu
sendiri. Givoly dan Lakonishok (1980), Imhoff dan Lobo (1995) juga menyatakan
bahwa terdapat korelasi positif antara earning forecast revision dengan abnormal
return.

Menunut Zhang (2007) dan Ding (2004). pada saat terdapat informasi positif analis
sekuritas akan melakukan revisi terhadap earning forecast nya dengan segera, tetapt
tidak demikian halnya jika terdapat informasi negative. Hal ini discbabkan karcna
earning forecast revision yang positif merupakan signal positf bagi investor terhadap
nilai perusahaan di masa yang akan datang Sedangkan earning forecast negative
scbaliknya, akan menjadi signal negative bagi investor. Akibatnyva perusahaan
terutama vang memiliki hubungan afiliasi dengan analis sckuritas, akan berusaha

supaya analis sekuritas tidak mengumumkan earning forecast revision negative (Gu
dan Xue, 2008).

Suatu perusahaan vang earning forecast nya tidak direvisi pada saat terdapat
informasi baru, akan memiliki tingkat akurasi forecast yang rcndah. Perbedaan antara
earning forecast dengan actual earning disebut sebagai forecast error. Akurasi
earning forecast yang rendah sama artinya dengan memiliki forecast error yang
besar. Penelitan Lin dan Thomas (2000) menunjukkan bahwa rcturn saham
merupakan fungsi dari earning forecast revision dan forecast error. Hasil penelitian
Beaver (2007) mendukung temuan dialas bahwa earning forecast revision dan
Jorecast error mempengaruhi harga saham. Selain itu dalam penclitian ini juga di
mnjukkan bahwa apabila Earning forecast revision dikcluarkan dan model, maka
koefisien dari jforecast error semakin tinggi. Hal int disebabkan karena earning
Jorecast revision mengurangi forecast error. Analis sckuritas yvang sclalu melakukan
vpdate earning forecast nya melalui earning forecast revision akan menurunkan
Jorecast error. Dalam hal ini earning forecast revision mencerminkan adanya
informasi baru yang diberikan analis sckuritas kepada investor, schingga asymmetric
information di pasar modal bisa di kurang;.

Disisi yang lain stock recommendation juga merupakan informasi yang bisa
digunakan oleh investor dalam pengambilan keputusan investasi (Shipper, 1991)
Stock recommendation terdiri dari recommendation untuk  buy, hold, dan sell
Penelitan yang dilakukan olch Liu at al (1990), Bencsh (1991), Stickel (1995) dan
Francis dan Soffer (1997) menyatakan bahwa pasar bereaksi positif terhadap buy
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recommendation dan bereaksi negative terhadap sell recommendation. Dalam hal in:
reaksi pasar menunjukkan bahwa stock recommendation cukup informative.
Sementara pencliian Womack (1996), menunjukkan bahwa revisi reccommendation
upgrade (downgrade), berhubungan positif (negative) dengan abnormal return di
sekitar pengumuman revisi recommendation tersebut. Penelitian Womack (1996) im:
didukung dengan penelitian Jegadeesh et al (2004)  menunjukkan revis
recommendation merupakan predictor untuk return saham. Di Indonesia penelitian
Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimana terdapat abnormal return positif
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dari beberapa
penelitian diatas, ditunjukkan bahwa siock recommendation cukup informative,
artinya bahwa sfock recommendation mengandung informasi yang diharapkan bisa
mengurangi asymmetric information.

Beberapa penelihan tentang stock recommendation menunjukkan bahwa
recommendation buy lebih banyak di berikan oleh analis sekuritas dibandingkan
dengan recommendation sell (Barber ct al, 2005). Hal ini disebabkan oich banyak hal
diantara nya adalah insentif yang akan di terima olch analis sckuritas, reputas: darn
perusahaan sekuritas di mana analis sekuritas bermaung maupun conflict of interest
yang muncul antara analis sekuntas dengan investor (Galanti, 2004).

Earning jforecast revision dan stock recommendation merupakan hasil evaluasi
terhadap informast yang sama. Menurut Markov (2001) earning forecast revision
merupakan informasi yang mecngandung continous signal. Informasi ini bisa
digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi jangka panjang. Sedangkan stock recommendation merupakan discrete
signal, yang bisa digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan untuk
pengambilan keputusan jangka pendek. Meskipun earning forecast revision dan stock
recommendation merupakan mformas: yang ditujukan untuk jangka waktu
pengambilan keputusan yang berbeda, akan tetapi keduanya berasal dan informasi
yang sama. Informasi yang sama diolah menjadi dua output yang berbeda, schingga

akan menghasilkan informasi yang konsisten. Hal ini sudah di buktikan olch Markov
(2001).

Earning forecast revision dan stock recommendation, masing-masing akan
memberikan tambahan informasi bagi investor seperti dikemukakan dalam beberapa
penelitian di atas. Tentunya tambahan informasi dari masing-masing output ini saling
mendukung, sehingga diperlukan Konsistensi antara earning forecast revision dengan
stock recommendation. Konsistensi int menjadi hal yang penting karcna tambahan
informasi dari earning forecast revision dan stock recommendation diharapkan bisa
mengurangi asymmetric information. Arlinya bahwa apabila earning forecast revision
dan stock recommendation tidak memiliki konsistensi maka justru akan mecnambah
asymmetric information yang sudah terjadi.

Seperti ielah di jelaskan di atas, beberapa penelitian menunjukkan bahwa pasar modal
Indonesia merupakan pasar yang belum efisien, keberadaan analis sckuritas szbagai
inform market partisipan diharapkan akan mengurangi asymmetric information,
schingga pasar menjadi lebih efisien. Akan tetapi banyak penelitian menunjukkan
peran analis sekuritas dalam mengurangi asymmerric information belum jelas. Hal ini
disebabkan karcna keputusan analis sckuritas dalam mengolah informasi menjadi
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output yang akan digunakan oleh invester dipengaruhi olch banyak faktor. Akibatnya
output yang dihasilkan terutama earning jorecas! revision dan stock recommendation
tidak mencerminkan informasi vang sesungguhnya di miliki oleh analis sekuritas.
Melihat fenomena hasil penelitian empiris yang masih kontradiktif maka, penelitian
ini mencoba mengetahui peran analis sekuritas dalam mengurangi asymmetric
information dengan melihat konsistensi antara informasi dan analis sekuntas vang
berasal dani earning forecast revision dan stock recommendation.

II. PERMASALAHAN DAN TUJUAN PENELITIAN

Pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang sedang berkembang. Penclitian
tentang efisienst pasar di pasar modal Indonesia telah banyak dilakukan. Sebagian
besar dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa pasar modal Indoncsia belum
efisien. Analis sekuritas sebagai salah satu inform market partisipan, memaliki peran
penting untuk menjadikan pasar modal menjadi efisien. Analis sckuritas akan mencart
informasi dan mengolahnya menjadi output yang akan digunakan oleh market
pasrtisipan lain. Qutput yang dihasilkan analis sekuritas diantaranya adalah earning
Jforecast revision dan stock recommendation. Kedua output ini berasal dari informasi
yang sama, schingga diharapkan akan memberikan informasi vang konsisten. Akan
tetapi analis sekuntas seringkali memutyskan untuk tidak menghasilkan output yang
sesual dengan yang di informasi vang Ji miliki. Akibatnya, analis sekuntas tidak
melakukan revisi untuk earning jorecast yang seharusnva direvisi (Ding, 2004,
Zhang, 2007., Gu dan Xue, 2008), schingga pada saat actual earning diumumkan,
akan terlibat forecast error yang besar. Rekomendasi saham yang diberikan analis
sekunitas menurut beberapa penelitian menunjukkan lebih banyak rckomendasi buy
dibandingkan rekomendasi sel/ (Galanti, 2004, Barber ct al, 2005). Banyak faktor
vang menyebabkan analis sckuritas memutuskan untuk tidak meclakukan revisi
terhadap jorecast earning, dan lebih memilih memberikan rekomendasi buy
dibandingkan rekomendasi sell, akan tetapi penelitian ini tidak difokuskan untuk
meneliti faktor-faktor di belakang output vang dihasilkan.

Hasil dant beberapa penelitian yang mcnunjukkan bahwa earning forecast revision
dan stock recommendation seringkali belum mencerminkan informasi vang di miliki
oleh analis sekuritas memberikan gambaran bahwa peran analis sekuritas dalam upaya
mengurangi asymmetric information belum jelas. Sehingga tujuan dari penclitian i
terutama untuk mengetahui peran analis sckuritas sebagai salah satu inform markct
participant dalam mengurangi asymmetric information.

Tujuan untuk mengetahui peran analis schuritas dalam upaya mengurangi asymmetric
information di pasar modal Indoncisa ini, diurai dalam bcberapa pertanyaan
penelitian, ‘ .

1. Apakah di pasar modal Indoncsia. analis sckuritas lcbih banyak memberikan
rekomendasi duy dibandingkan rckomendasi sel/

2. Apakah earning forecast error untuk perusahaan dimana analis sekuritas tidak
melakukan revisi lebih besar di bandingkan forecast error untuk perusahaan
dimana analis sckuritas melakukan revisi.

3. Apakah rckomendasi yang diberikan oleh analis sekuritas, mengandung
informasi yang konsisten dengan earning forecast revision yang dibuat.
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4, Apakah konsistensi stock recommendation dan earning forecast revision,
stock recommendation dan earning forecast revision itu sendiri mengurangi
asymmelric information.

II. TINJUAN LITERATUR

1. Efisiensi Pasar Modal

Efisiensi pasar merupakan kondisi di mana nilai suatu sekuntas tclah menunjukkan
semua informasi yang tersedia yang dapat digunakan sebagai cstimasi terbaik
terhadap nilai intrinsiknya (Fama, 1970). Informasi baru akan scgcra diantasipasi
oleh pelaku pasar dan kemudian akan menyebakan pcrubahan harga sekuritas untuk
menuju harga keseimbangan yang baru. Harga ini akan bertahan sampai kedatangan
informasi baru lainnya. Semakin cepar harga bercaksi terhadap suatu informasi
menuju keseimbangan harga yang baru, semakin efisicn pasar modal tersebut.

Menurut Sharpe & Gordon (1990), pasar modal discbut cfisicn apabila memenuhi
asumsi bahwa semua investor memiliki akses yang sama, mudah dam murah untuk
mendapatkan informasi. Investor dengan kemampuan vang memadai, mengolah dan
menganalisis informasi tersebut yang hasilnya kemudian digunakan untuk mengambil
keputusan investasi. Tetapi pada kenyataannya tidak scmua mvestor memiliki akses
terhadap informasi, memiliki kemampuan untuk mengolah dan menganalisis
informasi yang dimiliki. Investor membutuhkan informasi untuk dijadikan dasar
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasinya. Di pasar modal pihak vang
menyediakan informasi vang dibutuhkan oleh investor adalah analis sekuritas.
Investor akan melengkapi informasi yang dimilikt dengan informasi vang diberikan
oleh analis sekuritas {Galanti, 2004; Hali and Tacon, 2008 )

Analis sekuritas berperan dalam mengumpulkan informasi yang rclevan, melakukan
evaluasi dan memberikan informasi tersebut kepada investor (Piotroskt dan
Roulstone, 2004). Untuk menghasilkan informasi vang akan diberikan kepada
mvestor, analis sckuritas mengumpulkan informasi dari berbagai sumber terutama
dari perusahaan. Informasi dari analis sckuntas diharapkan bisa mengurangi
asymmetric information antara invester dan perusahaan. Keberadaan analis sekuritas
mempermudah investor untuk mendapatkan informasi baru dari perusahaan. Dengan
informasi yang di miliki ini, investor bisa lebih cepat dalam mengambil keputusan
untuk menentukan posisi investasi nya schingga harga keseimbangan baru scgera
terjadi. Semakin cepat harga keseimbangan ini terbentuk, pasar menjadi Iebih efisien.
Dalam hal ini analis sekuritas menjadi salah satu faktor yang berperan dalam
mengurangi asymmeiric information dan berujung pada pasar yang cfisicn.

2. Analis Sekuritas

Keterbatasan investor untuk mengakscs, mengolah dan mengevaluasi informasi,
menjadi peluang bagi pihak lain yang memiliki akses Icbih mudah terhadap informasi
dan memiliki kemampuan untuk mengolah informasi. Pihak ini yang kemudian
disebut sebagai analis sekuritas sckuritas. Dalam hal ini analis sckuritas sckuritas
merupakan agent yang menyediakan informasi dan investor mcrupakan pengguna

informasi (Galanti, 2004).
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Informasi dafi analis sekuritas diharapkan bisa mengurangi asymmetric information
antara investor dan perusahaan. Analis sckuritas berperan dalam mengumpulkan
informasi yang relevan, melakukan evaluasi dan memberikan informasi tersebut
kepada investor (Piotroski dan Roulstone, 2004). Untuk menghasilkan informasi
vang akan diberikan kepada investor, analis sekuritas mengumpulkan informas: dari
berbagai sumber terutama dari perusahaan. Informasi terscbut kemudian dievaluasi
sehingga menghasilkan output, diantaranya adalah earning forecast dan stock
recommendation.

Informasti ini diberikan kepada investor dan menjadi salah satu pertimbangan investor
untuk melakukan transaksi di pasar modal. Untuk mecndapatkan informasi yang
dibutuhkan ini, investor harus mengeluarkan biaya (Ho dan Michacly, 1988). Hal ini
yang menycbabkan sering muncu! conflict of interest antara analis sekuritas sekuritas
dengan investor. Investor menginginkan informasi yang akurat dan bisa memberikan
pedoman dalam pengambilan kcputusan investasi yang menguntungkan, semcntara
analis sekuritas sekuritas menginginkan reward yang besar dari informasi vang
dihasilkan. Salah satu bentuk reward uniuk analis sekuritas sckuritas adalah reputasi
dan komisi transaksi yang di gencrate dari output yang dihasilkan. Analis sekuritas
sekuritas akan berusaha untuk menghasilkan informasi yang mampu men-gencrate
transaksi perdagangan lebih besar. Perilaku analis sekuritas sekuritas ini
menyebabkan output yang dihasilkan oleh analis sckuritas scnngkali tidak
mencerminkan informasi yang sesungguhnya di miliki (Galant, 2004).

3. Earning forecast Revision

Salah satu output yang dihasilkan olch analis sekuritas adalah carning forecast.
Earning forecast mengandung informasi tentang ekspcktasi pasar terbadap laba
perusahaan di masa yang akan datang. Menurut Hall dan Tacon (2008), earning
Jorecast memberikan estimasi yang tepat tentang laba perusahaan di masa yang akan
datang, yang berguna bagi investor untuk mencapai nilai wajar perusahaan, Sementara
itu menurut Moyer et al (1989), earning jorecast memiliki kandungan informasi vang
digunakan investor sebagai dasar pcngambilan keputusan. Informasi i1 berpengaruh
terhadap persepsi investor tentang kincrja perusahaan di masa vang akan datang
(Frankle et al, 2002 dan Chung and Jo, 2002), schingga mempengaruhi harga
sekuritas (Kothan et al, 2003). Dari hasil beberapa penelitian diatas maka akurasi
earning forecast akan mengurangi asymmetric information antara investor dcngan
perusahaan dan respon investor akan menggerakkan harga menuju keseimbangan
yang baru.

Kedatangan informasi baru akan diakomodasi oleh analis sckuritas dengan melakukan
tevisi tethadap earning forecast yang tclah dibuat.  Mecnurut Elton, Gruber and
Gultekin (1981) earning forecast tidak mendorong adanya excess return di pasar yang
efisien. Hal ini disebabkan karcna infomasi yang terkandung dalam cstimasi earning
sudah terkadung di dalam harga saham. Tetapi ternyata ditemukan bahwa harga
saham lebih merespon earning forecast revision dibandingkan perubahan earnin g 1tu
sendiri. Givoly dan Lakonishok (1980), Imho dan Lobo (1995) juga mecnyatakan

bahwa terdapat korelasi positif antara earning forecast revision dengan abnormal
return.
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Perilaku analis sekuritas yang menginginkan reward darl informasi yang diberikan
mempengaruhi keputusan atas cutput yvang di hasikan. Menurut Zhang (2007) dan
Ding (2004), pada saat terdapat informasi positif analis sekuritas akan melakukan
revisi terhadap earning jorecast nya dengan scgera, tctap: tidak demikian halnya jika
terdapat informasi negative. Hal ini discbabkan karena earning forecast revision yang
positif merupakan signal positif bagi investor terhadap nilai perusahaan di masa yang
akan datang. Sedangkan earning forecast negative scbaliknya, akan menjadi signal
negative bagi investor. Akibataya perusahaan terutama yang memiliki hubungan
afiliasi dengan analis sekuritas, akan berusaha supaya analis seckuritas tidak
mengumumkan earning forecast revision negativ: (Gu dan Xue, 2008).

Suatu perusahaan yang earning jorecast wv. tidak direvisi pada saat terdapat
informasi baru, akan memiliki tingkat akurasi :orecast yang rendah. Perbedaan antara
earning forecast dengan actual earning discbut scbagai forecast error. Akurasi
earning forecast yang rendah: sama artinya dengan mcmiliki forecast error yang
besar. Penelitian Liu dan Thomas (2000) menunjukkan bahwa retum saham
merupakan fungsi dari carning forecast -evision dan forecast error. Hasil penclitian
Beaver (2007) mendukung tcmuan diatas bahwa ewning forecast revision dan
forecast error mempengaruhi harga saham. Sciain itu dalam penclitian ini juga di
tunjukkan bahwz apabila earning forecast revision dikeluarkan dari model, maka
koefisien dari fi ecast error semakin tinggi. Hal ini disecbabkan karena earning

 forecast revision wengurangi forccast error. Analis sckuritas yang sclalu melakukan
update earning fore. : nya mclalui e irning forecast revision akan menurunkan
Jorecast error. Dalam hal ini earnin: foreca't revision mencerminkan adanya
informasi baru yang diberikan analis schuritas 1 ‘pada investor, schingga asymmetric
information di pasar roo' ! bisa di kurangi.

4. -Stock recomm. dation

Asymmetric infc .ation ju_  .sa diperkecil dengon output dari hasil analisa vang
dilakukan ana s ckuntas ‘crupa stock recommendation. Stock recommendation
merupakan < ale v 'k informasi yang dapat dijadikan dasar dalam
peugambil .. kep. we i (Shipper, 1991) Dalam penclitian Bjerring ot al
(1983)  ditemuk: cstor vang mvoagit uti rckomendast dari  analis
per shaan sckuril. abnormal ret: . po aif dan signifikan. Semcntara
Fo iradan Smlth ( sukkan bahwa . p - rckomendasi vang di berikan
h- menghasilkan r. © period vang v 4 hingga satu tahun sctelah
mendasi di berikan,

‘recommendan‘on terdint dari recomm. :dation untuk buy, hold, dan sell.
Penell.tian yang dilakukan olch Liu at al (1993, Benesh (1991), Stickel (1995) dan
Francis dan Soffer (1997) menyatakan bahwa pasar bereaksi positif terhadap buy
recon.zmendation dan bereaksi ncgative terhadap sell rccommendation. Dalam hal ini
reaksi pasar menunjukkan bahwa stock recommendation cukup 1informative,
Sementara penelitian Womack (1996), menunjukkan bahwa revisi recommendation
upgrade (downgrade), berhubungan positif (negative) dengan abnormal - crra di
sc.::kxtar pengumuman revisi recommendation tersebut. Penclitian Womach (1996) 1ni
didukung dengan penelitian Jcgadcesh ct al (2004) mcnunj. kkan

1 . TCvisl
recommendasi merupakan predictor untuk return saham. Di lndon

2s1a penclitian
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Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimana terdapat abnormal return posiaf
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dari beberapa
penelitian diatas, ditunjukkan bahwa stock recommendation cukup informative,
artinya bahwa stock recommendation mengandung informasi yang diharapkan bisa
mengurangi asymmelric information.

Beberapa penelitian tentang stock  recommendation menunjukkan  bahwa
recommendation buy lebih banvak di berikan oleh analis sckuritas dibandingkan
dengan recommendation sell {Barber ct al, 2005). Michaely dan Womack (1999} juga
menunjukkan bahwa rekomendasi yang diberkan oleh analis terbukti bias. Hal i1
disebabkan oleh banyak hal diantara nva adalah wnscatif yang akan di terima olch
analis sekuritas, reputasi dari perusahaan sekuritas di mana analis sckuritas bernaung
conflict of interest yang muncul antara analis sckuritas dengan investor, maupun
kewajiban untuk mendongkrak harga saham dari perusahaan yang menjadi klicnnya

(Galanti, 2004).

5. Pengembangan Hipotesis

5.1 Stock recommendation

Pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang scdang berkembang. Menurut
Kim dan Shamsuddin (2007) pasar modal Indonesia mcrupakan pasar modal yang
belum effisien. Sementara itu di pasar modal Indoncsia terdapat 130 perusahaan
sekuritas yang sctiap hann mempublikasikan analisis tcntang saham-saham vang
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dari fenomena ini peran analis sckuritas dalam
efisiensi pasar modal Indonesia masih perlu dipertany akan,

Peneclitian Barber et al (2005), menyatakan bahwa analis sckuritas lebih banyak
memberikan rekomendasi buy dibandingkan rekomendasi se//. Penelitian ini didukung
oleh Howe et al (2007) yang menyatakan bahwa analis sekuritas lebih banyak
memberikan rekomendasi buy karena small tarder lebih banvak melakukan transaksi
dibandingkan large trader. Galanti (2004) melakukan analisis dengan sudut pandang
adanya conflict of interest antara analis sckuritas sebagal penycdia informasi dan
investor sebagal pengguna informasi. Conflict of interest ini membuat analis
seringkali memberikan rckomendasi yang tidak scsuai dengan informasi vang
dimiliki. Sechingga untuk penelitian di pasar modal Indonesia, hipotesis yang diajukan
adalah :

H1: Rekomendasi beli yang diberikan analis sekuritas lcbih banyak di bandingkan
‘ rekomendasi jual

5.2. Earning forecast error

Earning forecast error merupakan perbedaaan antara actual earning dengan Earning
Jorecast. Semakin besar earning forecast error, menunjukkan bahwa earning forecast
vang dibuat oleh analis tidak akurat. Untuk mengurangi earning forecast error, setiap
ada informasi baru yang berhubungan dengan kinerja perusahaan di masa yang akan
datang, analis sckuritas akan mclakukan revisi terhadap earning forecast yang telah
dibuat sebelumnya (Beaver, 2007)

Suatu perusahaan yang earning jforecast nya tidak direvisi pada saat terdapat
informasi baru, akan memiliki tingkat akurasi forecast yang rendah, Perbedaan antara
earning forecast dengan actual earning disebut scbagai forecasi error. Akurasi
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earning forecast yang rendah sama artinya dengan memiliki forecast error vang
besar. Penelitian Liu dan Thomas (2000} menunjukkan bahwa return saham
merupakan fungsi dari earning forecast revision dan forecast error.

Perilaku analis sekuritas yang menginginkan reward dari informas: vang diberikan
mempengaruhi keputusan atas cutput yang di hasikan. Menurut Zhang (2007) dan
Ding (2004), pada saat terdapat informasi positif analis sekuritas akan melakukan
revisi terhadap earning forecast nya denpan segera, tetapi tidak demikian halnva jika
terdapat informasi negative. Hal ini dischabkan karena carning forecast revision yang
positif merupakan signal positif bagi investor terhadap nilai pcrusahaan di masa vang
akan datang. Sedangkan earning forecast negatf scbaliknya, akan menjadi signal
negatif bagi investor. Akibatnya perusahzan terutama vang memiliki hubungan
afiliasi dengan analis sckuritas, akan berusaha supava analis sekuritas tidak
mengumumkan earning forecast revision negatif (Gu dan Xue, 2008). Jika adanya
informasi negative menyebabkan analis sekuritas tidak mclakukan revisi terhadap
earning forecast maka earning forecast error nya akan menjadi besar. Akurasi dari
earning forecast yang dibuat juga menjadi rendah dibandingkan dengan earning
Jorecast yang direvisi oleh analis sckurnitas. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis
vang diajukan sehubungan dengan earning forecast error adalah:

H2: Earning forecast error untuk Farring forecast yang tidak direvisi lebih besar
dibandingkan Earning forecast error dari Earning forecast yang direvisi.

5.3 Konsistenst Stock recommendation dan earning forecast Revision

Dari hipotesis pertama, penclitian ini dikembangkan untuk mengetahui konsistensi
antara stock recommendation dan earning forecast revision vang di publikasikan olch
analis sekuritas. Konsistensi ini penting untuk diketahui karena stock recommendation
dan earning forecast revision merupakan output dar sekurilas analis. Earning
Jorecast revision dan stock recommerdation merupakan hasil cvaluasi terhadap
informasi yang sama. Menurut Markov (2001) meskipun earning forecast revision
dan stock recommendation merupakan informasi yang ditujukan untuk jangka waktu
pengambilan keputusan yang berbeda, akan tetapi keduanya berasal dari informasi
yang sama. [nformasi yang sama diolah menjadi dua output yang berbeda, schingga
akan menghasilkan informasi yang konsisten. Hal ini sudah di buktikan oleh Markov
(2001).

Earning forecast revision dan stock recommendation, masing-masing akan
memberikan tambahan informasi bagi investor seperti dikemukakan dalam beberapa
penelitian di atas. Tentunya tambahan informasi dari masing-masing output ini saling
mendukung, sehingga diperlukan konsistensi antara earning forecast revision dengan
_ stock recommendation. Konsistensi ini menjadi hal yang penting karena tambahan
informasi dari earning forecast revision dan stock recommendation diharapkan bisa
mengurangi asymmelric information. Artinya bahwa apabila earning forecast revision
dan stock recommendation tidak memiliki konsistensi maka justru akan menambah
asymmeiric information yang sudah terjadi. Dan hipotcsis vang diajukan adalah:

H3: Earning forecast Revision dan Stock recommendation memberikan informasi
vang konsisten
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5.4. Pengaruh konsistensi Stock recommendation dengan Farning forecast revision,
Stock recommendation dan Earming forecast revision itu sendiri terhadap
asymmetric information

Seperti dijelaskan di atas, bahwa pcnelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran

anahs sekuritas dalam mengurangi ketidakpastian informasi di pasar modal Indonesia.

Tujuar penelitian ini dilatar belakangi olch beberapa studi empiris yang menyatakan

bahwa pasar modal Indonesia belum cfisien. Semcntara saat ini ada sckitar 130

perusahaan sckuritas yang melakukan analis dan publikasi output yang dihasilkan.

Hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 3 ingin membuktikan konsistensi informasi dari

output vang dihasilkan oleh analis sekuritas. Pembuktian konsistensi ini diperlukan

karena berdasarkan penelitian Galanti (2004), Barber et al (2003), Howe ct al (2007),

Gu dan Xue (2008), yang menunjukkan bahwa output dari analis sckuntas, baik stock

recommendation maupun earning forecast revison scringkali tidak menunjukkan

informasi yang sesungguhnya. Tahapan' sclanjutnya dari pengujian konsistensi ini
adalah untuk mengetahui peran konsistensi tersebut dan stock recommendation serta
earning forecast revision dalam mengurangl asymmetry information,

Markov (2001) menunjukkan bahwa konsistensi antara siock recommendation dan
earning forecast revision mampu mengurangi ketidakpastian mformasi. Menurut
Markov (2001), konsistensi antara stock recommendation dan earning forecast
revision memberikan kepastian bahwa analis berhasil mengurang) asymmectry
information dengan memberikan informasi yang konsisten. Dengan berkurangnya
asymmetry information yvang terjadi antara investor dengan perusahaan maka investor
memiliki keyakinan dalam mengambil keputusan investasinva. Disisi lain apabila
earning forecast revision dan stock recommendation tidak memiliki konsistens: maka
Justru akan menambah asymmetric informetion,

Keberadaan informasi dan stock recommendation dan carning forecast revision, akan
mempengaruhi ekspektasi investor terhadap return saham. scmakin konsisten
informast dari stock recommendation dan earning forccast revision diharapkan bisa
mengurangi asymmetric information antara investor dengan perusahaan. Akan tetapi
fenomena vang teyjadi di pasar modal Indonesia, menunjukkan bahwa meskipun
terdapat sekitar 130 perusahaan sckuritas yang analis sckuntasnya secara continue
mengelnarkan output hasil analisisnva kepada publik, pasar modal Indonesia sampai
saat ini masih belum efisien maka hipotesis yang diajukan adalah:

H4: Konsistensi earning forecast revision dan stock recommendation tidak
mengurangi asymmetric information antara investor dengan perusahaan.

Selain diajukan hipotesis pengaruh konsistensi antara earning forecast revision dan
stock recommendation terhadap asymmetric information, diajukan juga hipotcsis
pengarvh stock recommendation terhadap asymmetric information. Hal ini dilatar
belakangi oleh penelitian dari Liu at al (1990), Benesh (1991), Stickel (1993) dan
Francis dan Soffer {1997) menyutakan bahwa pasar bercaksi positif terhadap buy
recommendation dan bereaksi ncgative terhadap sell rccommendation. Dalam hal ini
reaksi pasar menunjukkan bahwa stock recommendation cukup informative.
Sementara penelitan Womack (1996), mcnunjukkan bahwa revisi recommendation
upgrade (downgrade), berhubungan pesiaf (negative) dengan abnormal return di
sekitar pengumuman revisi recommendation tersebut. Penelittan Womack (1996) ini

10
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didukung dengan penelitian Jegadeesh et al (2004)  menunjukkan revisi
recommendation merupakan predictor nntuk return saham. Di Indonesia penclitian
Arimbi (2006) mendukung penelitian di atas dimuna terdapat abnormal return positif
(negative) di sekitar hari dikeluarkannya rekomendasi jual (beli). Dann beberapa
penelitian diatas, ditunjukkan bahwa stock recommendation cukup informative,
artinya bahwa stock recommendation mengandung informasi yang diharapkan bisa
mengurangi asymmetric information. Dan hipotesis yang diajukan adalah:

H5. Stock recommendation mengurangl asymmelric information antara investor
dengan perusahaan.

Output lain dan analyst sekuritas adalah earning forecast revision. Earning forecast
revision diberikan oleh investor pada saat terdapat informasi baru tentang ekpektasi
pasar terhadap laba perusahaan di masa yang akan datang. Menurut Hall dan Tacon
(2008), earning forecast revision membernikan estimasi tentang laba perusahaan di
masa yang akan datang, yvang berguna bagi investor untuk mencapai nilai wajar
perusahaan. Informasi ini berpcngaruh terhadap perscpsi investor tentang kioerja
perusahaan di masa yang akan datang (Frankle et al, 2002 dan Chung and Jo, 2002),
sehingga mempengaruhi harga sekuritas (Kothan et al, 2003). Hal ini menunjukkan
bahwa informasi dari analis sekuritas bissa mengurang: asymmeiric informasi antara
investor dengan perusahaan. Sehingga hipotesis yang diajukan adalah:

H6 : Earning forecast revision mengurangi asymmelric information antara investor
dengan perusahaan

11
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Berikut kerangka teoritis dari penelitian ini dalam bentuk bagan:

Peran ?
Pasar Efisien Analis sekuritas
Stock Farning forecast
recommendation Revision
1 m H2
{y < o Sell h
— Earning forecast
error
H3
H4
.
= > Asymmetric ‘
H5 information H6
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IV. METODOLOGI PENELITIAN

a. Data

Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan vang go publik di Bursa Efck
Indonesia maupun perusahaan seckuritas yang mempublikasikan hasil analisnya yang
terdaftar di Asosiasi Analis Efek Indonesia. Periode penelitian adalah tahun 2006-
2008. Periode im1 diambi! karena merupakan pertode terdckat dengan saat penelitian
ini dilakukan.

b. Definisi Operasional
1. Efisiensi pasar
Variable ini diukur menggunakan Market Efficient Coeficient (MEC).
- MEC = Var (RLY Var (Rs)

Var (Ry) = Variance Return Jangka Panjang

Var (R,) = Variance Return Jangka Pendek

Data yang diperiukan adalah harga saham yang akan diambil dan directory Bursa
Efek Indonesia dan www. vahoofinance.com

2. Stock Recommendation

Merupakan salah satu produk yang dihasilkan oleh analis di perusahaan efek,
berupa rekomendasi kepada investor untuk melakukan buy, hold ataupun seil
untuk suatu saham tertentu. Sumber cata dari perusahaan efck

3. Earning forecast revision

Variabel im mengukur perubahan caming forecast dari suatu pcrusahaan. Earning
forecast ini merupakan forecast yang dibuat oleh analis dart perusahaan efek.

EFR = (EF, - EF,,)/ EF,

Dimana:

EFR = Earning Forecast Revision

EF, = Eaming forecast pada periode t

Sumber data dan perusahaan efek

4. Konsistensi stock recommendation dengan earning forecast revision
Konsistensi ini diukur menggunakan R? dari hasil regresi antara quarterly stock
return sebagai dependen vanabel dengan quarterly eaming sebagai independent
variabel.

Sumber data laporan keuangan perusahaan dan Bursa Efck Indonesia

5. Variabel kontrol
Book to market Ratio (B/M) merupakan ratio antara nilai buku dan nilai pasar

pf:msahaan. nilai buku di ambil dari laporan keuangan perusahaan dan nilai pasar
diambil dari harga saham perusahaan di Bursa efek Indonesia

¢. Model Analisis

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, akan digunakan modcl yang sesuai untuk
setiap hipotesis.
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1. Pengujian Hipotesis 1 dan 2

Hipotesis | yang di ajukan adalah rekomendasi buy lebih banyak diberikan oleh
analis dibandingkan reckomendasi scll

Ho: K1 = M2

Hi:uw>w

Hipotesis ini akan dinji menggunakan uji beda dua rata-rata. Begitu juga dengan
hipotesis 2 akan diuji menggunakan uji beda dua rata-rata karcna hipotesis 2
menyatakan bahwa earning forecast revision positif lebih banyak dibandingkan
earning forecast negatif

Ho:pu=po

H:wm>w

2. Pengujian Hipotesis 3

Hipotesis 3 menyatakan baliwa stock recommendation dan carning forecast
revision tidak konsisten. Hipotesis mi akan di uji dari R* hasil regresi quarter
stock return sebagai dependen variabel dengan quarterly carming scbagar
independen variabel. R? disini merupakan ukuran konsistensi antara stock
recommendation dengan eaming forecast revision.

Ho:pu=m

Hi:wm#w

3. Hipotesis 4, 5, dan 6

Hipotesis 4, 5 dan 6 diuji untuk mengetahui pengaruh siock recommendation,
earming forecast revision dan konsistensi stock recommendation dan caming
forecast revision terhadap asymmetric information.

Model yang akan diuji

MEC=a+ B3 Dy + B2Dy+ B3 EFR + By Dy * EFR + s D,*EFR + Bg R* + B7 Dy
*R2+ B Do*R2+ BB/M
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