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Pendahuluan

Investor yang telah berpengalaman melakukan investasi di pasar selalu mencari informasi
mengenai saham itu terlebih dahulu sebelum melakukan investasi. Sementara ada investor yang
melakukan investasi hanya mendapatkan informasi yang sangat minim di pasar. Investor yang
pintar akan melakukan diskusi dengan analis untuk mendapatkan gambaran perusahaan secara
lengkap sehingga melakukan investasi dengan tepat dan mendapatkan kapital gain di masa

mendatang.
Informasi yang lengkap tentang kondisi perusahaan dimiliki oleh para agen perusahaan
seperti direksi dan manager perusahaan. Informasi ini tidak mungkin bisa keluar ke publik

begitu saja karena agen tersebut harus memenuhi regulasi yang ada dalam menyampaikan
informasi ke publik. Informasi tersebut selalu ditahan perusahaan dan menginformasikannya
pada waktunya yang tepat.

Sesuai dengan uraian sebelumnya, maka maka da perbedaan informasi yang dimiliki
antara investor dengan agen perusahaan. Investor memiliki informasi yang cukup kurang
lengkap sementara agen perusahaan mempunyai informasi yang lengkap. Perbedaan informasi
yang dimilki agen perusahaan dan investor dikenal dengan Asymetris Information.

Adanya informasi asymetris tidak saja pada bidang pasar modal tetapi juga sudah masuk
pada industri lain. Bahkan ditemukan dalam bidang hukum bahwa adanya informasi asimetris
bisa membuat penyelesaian hukum tidak memenangkan yang seharusnya jika informasi yang
diperoleh hakim tidak lengkap. Tetapi, adanya informasi asimetris ini bisa membuat investor
mengalami kerugian sehingga regulator selalu meminta perusahaan yang terdaftar dibursa
melakukan transfaran dan mengumumkan semua informasi yang ada agar tidak ada yang
dirugikan.

Arkelof (1970) memulai pembahasan informasi asimetris. Selanjutnya, Morse (1980)
pada harga dan volume perdagangan saham. Miller dan Rock (1985) dalam kasus kebijakan
dividen. Korajczyk dkk (1991) dan Dierkens (1991) dalam penerbitan saham.Wang (1993)
membuat model harga asset. Dvorak (2005) untuk kasus Indonesia dalam transaksi saham di
Bursa. Xu dan Wu (2010) membuat model pembiayaan investasi dengan saham dan terakhir
Bessler dkk (2011) dalam keputusan investasi.

Teori

Pembahasan informasi asimetris selalu menyangkut dua pihak, misalkan penerbit surat investasi
atau manajemen perusahaan dan investor, atau pemberi pinjaman dan peminjam. Adanya pihak
ini mengakibatkan para pihak mengalami kerugian dan keuntungan yang menghasilkan zero
sum game. Bebczuk (2003) menyatakan bahwa informasi asimetris di pasar modal menyangkut
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tiga jenis yaitu seleksi adverse (adverse selection), moral hazard dan monitor biaya (monitoring
costs).  Seleksi adverse mempelajari bagaimana pemilihan yang dilakukan dikarenakan
kelemahan informasi yang dimiliki pengambil keputusan ketikan memutuskannya. Moral hazard
merupakan tindakan yang dilakukan secara sengaja agar bisa mendapatkan yang diinginkan.
Pihak yang mendapatkan menyembunyikan hal-hal tertentu secara sengaja. Monitor biaya
berhubungan dengan tindakan yang disembunyikan oleh pihak yang mendapatkan pinjaman
(untuk kasus bank atau perusahaan terbitkan surat hutang) dimana dilakukan mendapatkan
keuntungan dikarenakan informasi yang lebih baik.

Akerlof (1970) memperkenalkan teori informasi asimetris dengan memberi contoh pada
perdagangan mobil. Adapun model permintaan mobil sebagai berikut:

Q“ =D(p, 1) 1)

dimana p = harga mobil dan p = rata-rata mobil bekas berkualitas yang diperdagangkan.
Penawaran mobil bekas dan rata-rata mobil bekas berkualitas akan tergantung pada harga
sebagai berikut:

1= pu(p) (2)
S=S(P) 3)

Pada kondisi ekuilibrium penawaran sama dengan permintaan untuk rata-rata kualitas tertentu
yaitu:
S(p)=D(p,x(p)) (4)

Bila kualitasnya jatuh maka harga mobil tersebut juga turun dan kemungkinan tidak ada mobil
yang diperdagangkan pada setiap tingkat harga.

Dalam kerangka menguraikannya dibangun melalui teori utilitas dimana ada dua kelompok
pedagang dengan fungsi utilitas dibawah ini.

Utilitas kelompok satu yaitu

U =M+ x ®)
i=1
Utilitas kelompok dua yaitu:
5 3
U,=M+)> — 6
) > > (6)

dimana

M = konsumsi barang selain mobil, xi = mobil berkualitas ke i

n = jumlah mobil.

Adanya informasi asimetris membuat pedagang pertama yang ingin menjual mobil pada harga
yang ingin dibayar pedagang kedua.

Korajczyk dkk (1991) mempelajari tentang penerbitan saham dengan informasi asimetris
berbagai waktu. Perusahaan yang memiliki informasi jelek atas asset akan diinformasikan
secepatnya karena tidak ada untungnya perusahaan untuk menunda pemberitahuan informasi
tersebut. Tetapi, informasi yang berkualitas baik ditahan sampai harga sahsm normal dan



selanjutnya diinformasikan ke public untuk  mendapatkan penghargaan dalam bentuk
peningkatan harga saham di Bursa. Hasil empiris secara konsisten dengan implikasinya.

Xu dan Wu (2010) mengemukakan sebuah model Pembiayaan investasi yang
menggunakan saham pada kondisi informasi asimetris. Pada kondisi ini perusahaan yang bagus
dapat memisahkan diri dari perusahaan jelek melalui investasi pertama kali dimana goncangan
arus kas, X, mencapai garis batas (threshold) x* (x* < x;), yang memenuhi persamaan sebagai
berikut:

X = i[ “—Je e ")
1+n,(x,) r r

dan memenuhi x* > xmi, dimana Xmin memenuhi persamaan berikut:

min ::L—i_n—l(xl) Y_i_& eﬂll(xminfi) _& (8)
1+ n(Y) r r

Perusahaan berkualitas bagus akan mempercepat investasinya ketika x* < x; dan perusahaan
berkualitas rendah melakukan investasi pada pertama kali di batas x,. Jika X* < Xmin, perusahaan
berkualitas bagus lebih baik menggabungkannya dengan perusahaan berkualitas rendah dan
memilih kebijakan investasi yang menguntungkan. Adapun nilai-nilai perusahaan untuk
perusahaan bagus dan jelek diinformasikan pada persamaan berikut:

a. Nilai saham perusahaan berkualitas bagus sebelum investasi sebagai berikut:

_ l-« (X u 5
V" (X) = =+ el 9
e (X) 1+n(¥)[r rzj ®

b. Nilai perusahaan berkualitas bagus setelah investasi sebagai berikut:

VP (X) =K 5+”—; (10)
1+n(x)\Lr r
c. Nilai perusahaan berkualitas jelek setelah investasi sebagai berikut:
VP (X) = L+“—§ (11)
1+n(X)\Lr r

Empiris

Morse (1980) melakukan penelitian mengenai Informasi asimetris pada harga dan volume
perdagangan di bursa saham. Penelitian ini menggunakan data harian harg dan volume untuk
periode 1973 sampai 1976 dengan 20 saham yang ditransaksikan di New York Stock Exchange



(NYSE) dan 5 saham di AMerian Stock Exchange (ASE). Model sederhana yang dikembangkan
dalam penelitian ini mengenai hubungan antara perubahan harga dan volume perdagangan
konsisten dengan sebuah perdagangan investor dengan informasi asimetris. Investor dengan
informasi privat akan memperdagangkan sahamnya dengan informasi tersebut sampai pada harga
yang merefleksikan informasi.

Dierkens (1991) melakukan penelitian mengenai relevansi informasi asimetris antara manager
perusahaan dengan pasar dalam kerangka proses penerbitan saham. Penelitian ini menggunakan
data perusahaan yang menerbitkan saham selama periode 1980 sampai dengan 1983 dengan
jumlah sampel 197 perusahaan. Adapun hasil penelitian diperlihatkan dalam Tabel berikut:

TABLE 1
OLS Estimates of the Coefficients rfom the Cross-Sectional Regressions,
AREli = a0 + al1lAli + a2lA2i + a3RSIZEi + a4RMBEi + si ,
(t-statistics are given in parentheses)
for 197 Primary Seasoned Equity Issues Offered between 1980 and 1983

Measures of IA

1AL IA2 Constant 1AL IA2 RSIZE RMEBE R2b

o2/E -0.026 (-10.080) 0.02 0.001 2.10%
(-4.69)** (-1.94)* (0.92) (1.98)*

IAan -0.024 -0.15 0.011 0.002 0.70%
(-3.31)** (-1.05) (0.59) (1.93)*

DNBan -0.027 -0.01 0.020 0.001 2.20%
(-4.53)** (-1.99)* (0.78) (1.74)*

RTRADE -0.035 0.006 0.007 0.002 0.70%
(-4.62)** -1.03 (0.31) (1.85)*

c%e DNBan -0.025 -8.498 -0.009 0.038 0.002 3.00%
(-4.40)** (-1.61)* (-1.67)* (1.35) (2.06)*

IAan DNBan -0.024 -0.102 -0.1 0.030 0.003 1.90%
(-3.29)** (-0.67) (-1.81)* (1.07) (2.06)*

c%e RTRADE -0.034 -11.816 0.01 0.029 0.002 2.70%
(-4.53)** -2.22 (1.50)2= (1.09) (2.01)*

IAan RTRADE -0.3 -0.21 0.009 0.021 0.003 1.20%
(3.57)** (-1.39)* (1.37)22 (0.77) (2.10)*

2 Not significant in two-tailed tests.

b Rz is adjusted for the number of degress of freedom.

*,*,and ** indicate that the t - statistics is significant at the 10-, 5-, and at the 1-percent levels,
respectively, in one-tailed tests.

Variable Defintions

AREIl is the market-adjusted abnormal returnedat the equity issue announcement.

IA1 and IA2 are measures of the information asymmetry

o€ is the residual standard deviation of the daily stock returns.

IAan is the standard deviation of the abnormal returns on the announcement of the quarterly
earnings.

DNBan is a dummy variable set equal to 1 when the firm has 16 or less announcements listed
in the WSJI

RTRADE is the relative number of shares traded.

RSIZE is the relative number of shares to be issued.

RMEBE is the ratio of the market value of the equity divided by the book value of the equity.
Sumber: Dierkens (1991).

Tabel 1 memperlihatkan bahwa risiko unsystematic, jumlah saham yang diperdagangkan,
simpangan baku pengumuman pendapatan, jumlah saham yang diterbitkan, dan rasio kapitalisasi
pasar dan nilai buku saham mempengaruhi tingkat pengembalian abnormal disesuaikan dengan
pasar risk dengan level signifikansi 5 persen.

Tabel 2 memberikan informasi tingkat pengembalian sebelum dan setelah pengumuman
penerbitan saham dengan informasi asimetris. Simpangan baku tingkat pengembalian abnormal
dari pengumuman pendapatan triwulanan mempengaruhi tingkat pengembalian abnormal dengan
informasi asimetris.



TABLE 2
Comparison of the Average Information Asymmetry
before and after the Equity Issue Announcement
t- statistic  MEDIAN

PREIA POSTIA DIF on DIF %* Wilcoxon

1) IAan 0.046 0.037 0.009 3.22(**)p  0.012 4.03(**)
(65)

2) lAan , 0.032 0.027 0.004 2.08(*) 0.005 3.22(**)
unlevered (63)

3) o’ 0.000618  0.000514  0.000104  1.86(*) 0.000106 5.10(**)
(68)

4) o’%, 0.000434  0.000368  0.00006 1.64 0.000055 4.08(**)
unlevered (67)

aThe comparison is given in 1), 2), 3), and 4) for four different measures of information

asymmetry. The measures are detailed in the definitions of PREIA and POSTIA.

b(*), (*), and (**) indicated that the difference is significant at the 10-, 5-, and 1- percent

levels for the one tailed-tests.

Variable Definitions

PREIA is the average information asymmetry before the equity issue announcement. It is

measured by (1) the average |Aan of the sample before the equity issue announcement, (2)

the same, unlevered, (3) the residual variance of the daily stock returns for the year before

the equity issue announcement, (4) the same, unlevered.

POSTIA is the average information asymmetry after the equity issue announcement. It is

measured by(1) the average absolute value of the abnormal returns of the first earnings

announcement after the equity issue announcement, (2) the same, unlevered, (3) the residual

variance of the daily stock returns foer the month following the equity issue, (4) the same,

unlevered.

Prior to the equity issue announcement, the unlevering ratio for each firm is computed as

the market value of the equity divided by the sum of the market value of the equity plus the

book value of the debt. After the issue, the unlevering ratio is computed in the same way by

adding the value of the new issue to the market value of the equity.

%" is the percentage of positive differences in the sample.

DIF (MEDIAN) is the average (MEDIAN) difference between PREIA and POSTIA.

Sumber: Dierkens (1991); Information Asymmetry and Equity Issues; Journal of Financial and
Quantitatives Analysis, Vol. 26, No. 2; pp. 1811 - 199

Salah satu penelitian yang cukup menarik dalam melihat hasil yang diperoleh investor, dimana
investor tersebut dikelompokkan menjadi dua kelompok besar yaitu investor local dan investor
asing. Dvorak (2005) melakukan penelitian mengenai informasi yang dimiliki investor
memberikan keuntungan terhadap investor tersebut. Dvorak melakukan pembagian atas investor
lokal dan asing. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebelum berubah nama
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) akibat merger antara Bursa Efek Jakarta dengan Bursa Efek
Surabaya (BES). Data penelitian yang dipergunakan data transaksi selama periode Januari 1998
sampai dengan akhir tahun 2001. Data yang diperolehnya yaitu data order yang berisikan tanggal
transaksi, kode saham, harga transaksi, volume transaksi, investor asing dan local, dan juga beli



atau jual transaksi tersebut. Hasil penelitian ini memberikan kesimpulan bahwa investor
domestic mempunyai keuntungan karena memiliki informasi dan lembaga asing juga memiliki
informasi yang lebih dikarenakan mempunyai pengalaman dan keahlian. Klien domestik yang
dimiliki broker global lebih bagus kinerja investasinya dibandingkan dengan klien asing. Klien
asing dari broker Global dan Asia memiliki kinerjanya lebih jelek dari klien domestic dari borker
lokal, khususnya dalam periode investasi jangka pendek dan menengah.

Xu dan Wu (2010) mencoba membahas dan meneliti tentang efek informasi asimetris pada
keputusan investasi perusahaan menggunakan kerangka opsi riil yang dapat ditelusuri dimana
perusahaan menggunakan saham untuk pembiayaannya. Pada penelitian ini telah diasumsikan
bahwa pihak diluar perusahaan tidak mengetahui informasi dan hanya orang dalam perusahaan
yang mengetahui informasi. Hasilnya penelitian ini menyatakan yaitu”It is demonstrated that
informational asymmetry significantly erodes the option value of waiting to invest and leads firm
with good growth prospects to speed up investment.” Model yang dipergunakan juga sangat
konsisten dengan hasil empiris yang tersedia.

Bessler, Dobetz dan Gruninger (2011) melakukan penelitian mengenai keputusan investasi
dengan kondisi informasi asimetris. Data yang dikumpulkan untuk analisis sebanyak 6.771
perusahaan di 42 negara dengan periode 1995 sampai dengan 2005. Penelitian ini menemukan
hasil bahwa probabilitas penerbitan saham menurun dengan derajat informasi asimetris.
Rendahnya informasi asimetris tidak hanya meningkatkan probabilitas penerbitan saham, tetapi
perusahaan juga harus meningkatkan volume sahamnya. Penelitian ini juga menyimpulkan
bahwa manager cenderung menerbitkan saham yang lebih besar ketika informasi asimetris
sangat rendah dalam rangka menahan cadangan kas (to buffer cash reserves). Artinya, penelitian
ini mendukung teori urutan pendanaan (pecking order theory).
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