BAB I

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Investas
2.1.1 Pengertian Investas

Investasi merupakan salah satu kegiatan yang dapatjalankan
perekonomian. Berinvestasi artinya menanamkan pada aset riil seperti tanah,
emas, dan bangunan, maupun aset finansial sepgdsiio, saham, obligasi dan
lain-lain. Menurut Tandelilin (2001:3) disebutkarahva definisi dari aset
finansial itu sendiri adalah, “Klaim berbentuk dub&rharga atas sejumlah aset-
aset pihak penerbit itu sendiri”.

Terdapat beberapa definisi mengenai investasi. Kendandelilin
(2001:3) “Investasi adalah komitmen atas sejumkaiacatau sumberdaya lainnya
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan menggesejumlah keuntungan di
masa yang akan datang”. Definisi tersebut sejatargan pendapat Abdul Halim
dalam Fahmi (2006:2) yang menyatakan bahwa, “lasespada hakikatnya
merupakan penempatan sejumlah dana dengan haragatapat keuntungan di
masa mendatang”.

Selain itu investasi memiliki peranan penting dalpenekonomian suatu
negara. Invetasi dapat meningkatkan produksi untukmenuhi kebutuhan
masyarakat dalam sebuah negara dengan penanamah Bedangkan investasi

bagi sebuah perusahaan sangatlah penting untukgselagan perusahaan.
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Dengan melakukan investasi, perusahaan memper@ehtingan yang
dapat digunakan untuk mendanai kegiatan perusaMerurut PSAK Nomor 13
dalam Standar Akuntansi Keuangan per 1 Oktober 20@dstasi adalah suatu
aktiva yang digunakan oleh perusahaan untuk menubkaim kekayaan
(accreation of wealthmelalui distribusi hasil investasi (seperti bungayalti,
dividen, dan uang sewa), untuk apresiasi nilai sta&, atau untuk manfaat lain
bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaag ydiperoleh melalui
hubungan perdagangan.

Keputusan untuk memilih investasi bersifat indiatdan tergantung
sepenuhnya kepada pribadi masing-masing. Oleh &anesebelum sampai pada
keputusan investasi, diperlukan terlebih dahulutipéangan secara matang.
Dalam membuat keputusan investasi diperlukan pemahamengenareturn
yang diharapkan dan resiko dari sebuah investasi.

Tidak dapat dipungkiri bahwa alasan utama seseanahgk berinvestasi
adalah untuk mendapatkaeturn (tingkat pengembalian hasil atau keuntungan).
Selainreturn dalam sebuah investasi tentu akan selalu adaoresghingga ada
ungkapanno pain no gain, high risk high gairSemakin tinggi resiko sebuah
investasi maka biasanya semakin besar pula keustungang mungkin
didapatkan.

Salah satu investasi yang dapat memberiteinrn yang tinggi adalah
investasi di pasar modal, salah satunya adalahusstasi pada saham. Investasi
tersebut cukup menarik akan tetapi tergolong méntiligkat resiko tinggi. Hal

tersebut dikarenakan pasar modal memiliki karastigriyang berbeda dengan
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berinvestasi pada jenis yang lain, misalnya men&aaninvestasi pada tanah,

emas, bangunan dan lain-lain.

2.1.2 JenisInvestas
Terdapat beberapa pendapat mengenai jenis investasiurut Fahmi
(2006:2) terdapat beberapa jenis investasi, yaitu:

a. Investasi lancar adalah investasi yang dapat segbiGairkan dan
dimaksudkan untuk dimiliki selama setahun atau kgra

b. Investasi jangka panjang adalah investasi selagstasi lancar

c. Investasi properti adalah investasi pada tanah btmgunan yang tidak
digunakan atau dioperasikan oleh perusahaan yamgvestasi atau
peruasahaan lain dalam grup yang sama dengan baamsayang
berinvestasi.

d. Investasi dagang adalah investasi yang ditujukankumempermudah atau
mempertahankan bisnis atau hubungan perdagangan.

Selain itu terdapat pendapat lain mengenai jemssitasi. Menurut Sharpe
dalam Fahmi (2006:3) disebutkan bahwa:
Investasi dikenal dalam dua bentuk yaitu, pertamzesgtasi nyata ré¢al
investmet) secara umum melibatkan aset berwujud, sepemthta mesin-

mesin, atau pabrik. Kedua, investasi keuang#&nar(cial investment
melibatkan kontrak tertulis, seperti saham biasaatdigasi.

Salah satu bagian dari investasi keuangdinarfcial investment adalah

berinvestasi di pasar modal.

2.2 Pasar Modal
2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Investasi di pasar modal merupakan salah sata jewestasi yang cukup
menarik. Menurut Tandelilin (2001:13): “Pasar Modalalah pertemuan antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihakgyamembutuhkan dana

dengan cara memperjualbelikan sekuritas.” Sedangiemurut Rusdin (2006:1):
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“Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungagadepenawaran umum
dan perdagangan efek, perusahgamlic yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yangaienk dengan efek.”

Adapun yang dimaksud dengan bursa efek menuruteliand2000:13)
adalah, “ Tempat dimana terjadinya jual beli seksfi Bursa efek merupakan
bentuk fisik dari pasar modal. Di Indonesia sentdirdapat dua bursa efek yaitu
Bursa Efek Jakarta yang kemudian menjadi Bursa Efénesia dan Bursa Efek
Surabaya.

Pasar modal merupakan penghubung antara investousghaan dan
pemerintah. Pasar modal di Indonesia berada dibapeaalgawasan Menteri
Keuangan yang menunjuk BAPEPAM untuk melakukan peaamn, pengaturan,
dan pengawasan pada kegiatan transaksi di pasaal dedgan tujuan untuk
mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yarajuie wajar, dan efisien,
serta melindungi kepentingan pemodal dan masyaraka

Pasar modal juga merupakan perantara yang menggkenupihak yang
membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai keleldana. Perusahaan
yang membutuhkan dana dapat melepas sekuritas pett&kma kalinya dengan
melakukan penawaran umummiial Public Offering/ IPQ. Sebelum melakukan
IPO maka perusahaan diharuskan mengeluarkan ptospekdapun definisi
mengenai prospektus menurut Rusdin (2006:90) add&abspektus adalah setiap
informasi tertulis sehubungan dengan penawaran yrgang dimaksudkan agar

pihak lain membeli efek yang ditawarkan.”
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Pasar dimana emiten memperjualbelikan sekurit@sidia Efek Indonesia

terdiri dari dua jenis, yaitu:

1)

2)

Pasar perdana, definisi mengenai pasar perdana raterRusdin
(2006:115) adalah “Pasar dimana efek-efek dipendgigan untuk
pertama kalinya, sebelum dicatatkan di Bursa Efékdham di pasar
perdana diperdagangkan melalui proses penawarampetdanalfitial

Public OfferindIPO). Proses perdagangan pada saat IPO daplaisige

melalui Gambar 2.1 dibawah ini:

e e S

B / Penjamin Emisi \_
Emiten ' ' ' | Investor
‘_\ Agen Penjual /_

—* [Dana

—* Efek

Gambar 2.1
Perdagangan di Pasar Perdana
(Sumber: Rusdin 2006:116)
Pasar sekunder, masih dalam Rusdin (2006:117) dicai definisi dari
pasar sekunder itu sendiri adalah “Pasar di mésleefek yang telah
dicatatkan di Bursa Efek diperjualbelikan”. Padagrasekunder investor
dapat membeli atau menjual efek-efek yang tercditaBursa, setelah
terlaksananya penawaran perdana. Selanjutnya Rusdiiggambarkan

proses perdagangan pada pasar sekunder, sepeaytdigmmbarkan Pada

gambar 2.2:
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Investor [™ Broker _‘“”'f BURSA H‘\\' Broker || Investor

Beli e Beli -—\K EFEK #/'q— Tual e Jual

—* Dana
— Efek

Gambar 2.2
Perdagangan di Pasar Sekunder
(Sumber: Rusdin 2006:117)

2.2.2 Pelaku Pasar Modal
Pasar modal merupakan interaksi antara investor etaiten. Selain
investor dan emiten masih terdapat banyak pihak yaribat pada perdagangan

di pasar modal. Untuk lebih jelasnya menurut Rug@006) para pelaku yang

terdapat di pasar modal terdiri dari:

a. Emiten merupakan perusahaan-perusahaan yang meetpdema dari pasar
modal dengan menerbitkan saham atau obligasi dajuaieya secara umum
kepada masyarakat.

b. Investor merupakan masyarakat (perorangan ataualgalyang memberikan
dana kepada perusahaan dengan membeli saham at@asiobyang
diterbitkan dan dijual oleh perusahaan.

c. Perusahaan efek yaitu perusahaan yang mempunyd#itaaktsebagai
Perantara Perdagangan Efek, Penjamin Emisi, Malmjestasi.

d. Lembaga Penunjang yang berfungsi untuk mendukungpbeasinya pasar
modal, yaitu terdiri dari Biro Administrasi efek, uktodian, dan Wali

Amanat.
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e. Profesi Penunjang Pasar Modal diantaranya terdiri Akuntan Publik,
Notaris, Konsultan Hukum, dan Perusahaan Penilai.

Emiten memperoleh dana di pasar modal melalui pdanu sekuritas
kepada investor. Di pasar modal terdapat berbaga jnvestor. Investor menurut
Kretarto (2001:23) dapat dibedakan sebagai berikut:

Berdasarkan jenis pelakunya, yaitu perorangan riitusi/badan.
Berdasarkan kewarganaannya, yaitu domestik (daégari) dan asing.
Berdasarkan perolehan sahamnya, yaitu pendiri dianbpendiri.
Berdasarkan motivasi dan jangka waktu pemilikannyaitu jangka

panjang dan jangka pendek.
Berdasarkan karakteristiknya, yaitu investor adt#ih investor pasif.

PwpNPE

o

Berdasarkan tujuannya menurut Rusdin (2006) inveatau pemodal
dapat dikelompokkan menjadi empat kelompok, yaitu:

1. Pemodal yang bertujuan memperoleh dividen, bagimkpbk ini pembagian
dividen lebih penting daripada keinginan untuk merofeh kenaikan harga
saham ¢apital gair).

2. Pemodal yang bertujuan berdagang, kelompok ini neingaham dengan
tujuan untuk memperoleh keuntungan dari selisifgddeli dengan harga
jual.

3. Kelompok yang berkepentingan dalam pemilikan pdraaa, bagi kelompok
ini yang penting adalah ikut sertanya mereka selpegailik perusahaan.

4. Kelompok spekulator, kelompok ini lebih menyukai haa-saham
perusahaan yang belum berkembang, tetapi diyakkain aberkembang

dengan baik.
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2.2.3 Instrumen Perdagangan di Pasar Modal

Pasar modal juga memiliki banyak sekuritas yangatapenjadi pilihan
untuk berinvestasi. Beberapa sekuritas yang digartgkan di pasar modal
adalah:

1. Saham, adalah, “Sertifikat bukti kepemilikan suaperusahaan, dan
pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasii@m aktiva
perusahaan” (Rusdin , 2006:68).

2. Obligasi, yaitu: *“...sertifilkat yang berisi kontrakntara investor dan
perusahaan, yang menyatakan bahwa investor tefgebumegang obligasi
telah meminjamkan sejumlah uang kepada perusal{&arsdin, 2006:75).
Perusahaan wajib membayar bunga dan pokok pinjasesoai dengan
jangka waktu yang telah ditetapkan.

3. Bukti Right (Right Issugdalam Rusdin (2006:79), disebutkan bahwa:
Bukti Right didefinisikan sebagai hak memesan efek terlebimubh pada
harga yang telah ditetapkn selama periode terteBulti right diterbitkan
pada penawaran umum terbataight Issug dimana saham baru baru
ditawarkan pertama kali kepada pemegang saham I|Boidi Right juga
dapat diperdagangkan di Pasar Sekunder selamaleéexentu.

4. Warant adalah, “... hak untuk membeli saham biasa pealdu dan harga
yang sudah ditentukan.” Tandelilin (2001:39)

5. Reksadana masih dalam Tandelilin (2001:39) merupakasertifikat yang
menjelaskan bahwa pemiliknya menitipkan uang kepetaelola reksadana

(disebut manajer investasi) untuk digunakan sebagalal berinvestasi di

pasar uang atau pasar modal”
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2.3 Laporan Keuangan
2.3.1 Pengertian Laporan Keuangan
Perusahaan yang telah terdaftar menjadi emiten likekR@wajiban untuk

memberikan informasi yang cukup kepada publik meagkondisi perusahaan.
Laporan keuangan merupakan salah satu media untekgukur kinerja
perusahaan. Laporan keuangan merupakan hasil dagiatan akuntansi.
Accounting Principle BoardAPB) StatementNo. 4 dalam Harahap (2007:5)
mendefinisikan akuntansi sebagai berikut:

Akuntansi adalah suatu kegiatan jasa. Fungsinyaaladanemberikan

informasi kuantitatif, umumnya dalam ukuran uangngenai suatu badan

ekonomi yang dimaksudkan untuk digunakan dalam g@bgan keputusan
ekonomi sebagai dasar memilih di antara beberapanatif.

Laporan keuangan adalah catatan informasi keuasgatu perusahaan

pada suatuperiode akuntansiyang dapat digunakan untuk menggambarkan

kinerja perusahaan tersebut. Definisi mengenairtap&euangan menurut lkatan
Akuntansi Indonesia (Standar Akuntansi Indonesi@®99) dalam Amurwani
(2006:8) yaitu:
Laporan keuangan merupakan bagian dari proses qguatapkeuangan.
Laporan keuangan yang lengkap biasanya melipudicagiaporan laba rugi,
laporan perubahan posisi keuangan (yang dapatkdisajalam berbagai cara

seperti misalnya sebagai laporan arus kas ataualaparus dana), catatan-
catatan dan bagian integral dari laporan keuangan.

Sedangkan definisi mengenai informasi menurut @mgen dan Demski
(2003:3) disebutkan bahwéalnformation is some observable that reveals
something, leading to a change in the probabiliggesment.”Dari pengertian
tersebut dijelaskan bahwa sebuah informasi mempehigailai atau penaksiran

sebuah objek. Misalnya informasi mengenai laba atey sebuah perusahaan



28

dapat mempengaruhi penilaian seorang investor. inLjelasnya FASB (1980)
dalam SFAC No.1 menyatakan bahwa, “Pelaporan kguaharus memberikan
informasi yang berguna bagi investor potensialdikne dan pengguna lainnya
dalam rangka pengambilan keputusan investasi rasiénedit dan keputusan

sejenis lainnya.

2.3.2 Tujuan Laporan Keuangan

Dalam setiap periode, perusahaan akan melaporkaenuasekegiatan
usahanya dalam laporan keuangan. Laporan keuaegsebtt bertujuan untuk
memberikan gambaran hasil yang telah dicapai dga perfungsi sebagai media
pertanggungjawaban manajemeste(vardship. Tujuan laporan keuangan yang
tercantum dalam APB Statement 4 berjudddsic Concept andAccounting
Principle Underlying Financial Statement Bisnis &mtrises dalam Harahap
(2007: 124) terdiri dari tujuan khusus, tujuan umdam tujuan kualitatif. Ketiga

tujuan tersebut dapat dilihat Pada gambar 2.3:

Tujuan Laporan Keuangan APB Nomor 4

Tujuan Khusu Tujuan Umun Tuiuan Kualitatif
Menyajikan Laporan Memberikan Informasi a. Relevance
a. Posisi Keuangan a. Sumber ekonomi b. Understandability
b. Hasil Usaha b. Kewajiban c. Verifiability
c. Perubahan posisi c. Kekayaan bersih d. Neutrality

keuangan secara d. Proyeksi Laba e. Timeliness

wajar sesuai GAAP e. Perubahan harta f. Comparability

dan kewajiban g. Completness
f. Informasi releva

Gambar 2.3
Tujuan Laporan Keuangan menurut APB Statement No. 4
(Sumber: Harahap 2007: 124)
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Laporan keuangan dibuat untuk membantu pemakairdapkeuangan
dalam pengambilan keputusan ekonomi. Pihak yangggerakan laporan
keuangan diantaranya adalah pemilik perusahaadgit&reManajemen, Pemasok,
Pegawai, Fiskus (pajak), Konsultan, Analis Lapokauangan, dan Masyarakat
Umum. Laporan keuangan diharapkan memberikan irdsrmmengenai
profitabilitas, resiko, dan aliran kas yang dihkesil perusahaan. Informasi
tersebut diharapkan dapat mempengaruhi keputusaiakae laporan keuangan

sehingga pada akhirnya akan mempengaruhi nilaspaaan.

2.3.3 Pengungkapan (Disclousure)

Pengungkapan d(sclosur@¢ memilki arti tidak menutupi atau
menyembunyikan. Apabila dikaitkan dengan informdisiclosuredapat diartikan
memberikan informasi yang sebenar-benarnya agawormiasi tersebut
memberikan manfaat bagi pemakainya. Prinsip peri@pan dalam laporan
keuangan terdiri dari tiga konsep yaitdl (lengkap),fair (wajar), danAdequate
(cukup), (Harahap, 2007).

Pengungkapan dalam laporan keuangan setidaknyas lmaeimberikan
informasi minimum yang harus disajikan agar laporkauangan tidak
menyesatkan. Pengungkapan yang wajar merupakateetasng perlakuan yang
sama kepada semua pemakai laporan keuangan. Sedgmgkgungkapan secara
lengkap menyangkut kelengkapan penyajian infornyasig relevan. Informasi

yang disajikan harus tepat agar mudah dipahamipdefakai laporan keuangan.
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2.4 Efisens Pasar
2.4.1 Definis Efisens Pasar

Secara umum efisiensi pasamafket efficiency didefinisikan oleh
Beaver (1989) dalam Hartono (2008:502) sebagai ingdou antara harga-harga
sekuritas dengan informasi, dan didefinisikan datemerapa definisi, yaitu:

1. Definisi efisiensi pasar didasarkan pada nilaimsik sekuritas
Efisiensi pasar diukur dari seberapa jauh harggehsekuritas meyimpang
dari nilai intrinsiknya (Beaver, 1989)

2. Definisi efisiensi pasar didasarkan pada akurasi targa sekuritas
(Fama,1970)
Suatu pasar dikatakan efisien jika harga-hargargeku'mencerminkan
secara penuh” informasi yang tersedsasecurity market is efficient if
security price “fully reflect” the information avkible).

3. Definisi efisiensi pasar didasarkan pada distribdari informasinya
(Beaver, 1989)
Pasar dikatakan efisien terhadap suatu sistemniafgir jika dan hanya
jika harga-harga sekuritas bertindak seakan-akbapserang mengamati
sitem informasi tersebutThe market is efficient with respect to some
specified information system, if and only if seyumprices act as if
everyone observes the information sy$tem

4. Definisi efisiensi pasar didasarkan pada prosesngiik (Jones, 1995)
Suatu pasar yang efisien adalah pasar yang harga-fsekuritasnnya
secara cepat dan penuh mencerminkan semua inforyaag tersedia
terhadap aktiva tersebwr( efficient market is one in which the price o¢f al
securities quickly and fully reflect all availabieformation about the
assets

Dari uraian di atas terdapat empat definisi mengpasar efisien. Dari
keempat definisi tersebut, definisi yang mamasukkardapatnya asimetri
informasi di pasar modal adalah definisi efisigpasar yang diungkapkan oleh
Jones (1995). Menurut Jones (1995) dalam Hartod@3(308) disebutkan bahwa
“efisiensi pasar didasarkan pada proses dinamik peeimbangkan distribusi
informasi yang tidak simetris dan menjelaskan bagaa harga-harga akan

menyesuaikan karena informasi tidak simetris terSsebPada proses yang
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dinamik yang ditekankan adalah kecepatan penyebafanmasi yang tidak
simetris. Pasar dikatakan efisien jika penyebardorinasi yang tidak simetris
dilakukan secara cepat sehingga informasi tersabuajadi simetris yaitu dimiliki
oleh setiap orang.

Akan tetapi pasar dikatakan tidak efisien jika katan penyesuaiannya
cukup lama. Hal tersebut menunjukkan adanya indikatanya distribusi
informasi yang tidak simetris, artinya hanya beparanvestor saja yang
mendapatkan informasi yang bersangkutan. Akibainyastor yang memiliki
informasi dapat memperoleh keuntungan yang tidaknab @bnormal returm.
Investor yang memiliki informasi yang tidak simstini dapat membeli saham
tersebut pada saat harga belum mencapai hargabekai, dan nantinya dapat
menjualnya pada saat harga mencapai harga ekuihibrisehingga dapat

menikmati keuntunngaabnormal return

2.4.2 Alasan Pasar Efisien dan Pasar Tidak Efisien
Terdapat beberpa alasan mengapa pasar dikatalsienefeperti yang
disebutkan oleh Hartono (2008:513), yaitu;

1. Investor adalah penerima hargai¢e take), yang berarti bahwa sebagai
pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat psrharuhi harga dari
suatu sekuritas. Harga dari suatu sekuritas ditantuoleh banyak
investor yang melakukamhemanddansupply ..., dan pelaku pasar mampu
mengartikan dan menginterpretasikan informasi dendgaik untuk
digunakan menganalisis, menilai dan melakukan ateenjualan atau
pembelian sekuritas yang bersangkutan.

2. Informasi tersedia secara luas kepada semua ppkdar pada saat yang
bersamaan dan harga untuk memperoleh informashugrsnurah.

3. Informasi dihasilkan secara acakarfdon) dan tiap-tiap pengumuman
informasi sifathnyarandomsatu sama lainnya. Informasi yang dihasilkan
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secararandommempunyai arti bahwa investor tidak dapat mempeedik
kapan emiten akan mengumumkan informasi yang baru.

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasra@enuh dan cepat,
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan seyaestencerminkan
informasi tersebut informasi yang baru. Kondisi dapat terjadi jika
pelaku pasar merupakan individu-individu yang camggophisticateyl
yang mampu memahami dan menginterpretasikan infirdemgan cepat
dan baik.

Selanjutnya Hartono (2008:514) menguraikan mengalagan mengapa
pasar tidak efisien dapat terjadi, yaitu:

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapatpeegaruhi harga dari
sekuritas.

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapatsajkaeg tidak seragam
antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainejeadap suatu
informasi yang sama. ..., Yyaitu sebagian pelakuampasempunyai
informasi dan sebagian tidak mempunyainya diselautgdn informasi
yang tidak simetrisifformation asymmetrjc Mereka yang mempunyai
akses privat terhadap informasi dan menggunakaontzk bertransaksi
disebut dengamsider trading...

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengaik loleh sebagian
pelaku-pelaku pasar.

4. Investor adalah individual-individual yang terbathsdalam mengartikan
dan menginterpretasikan informasi yang diterima, ..

2.4.3 Event Study (Studi Peristiwa)

Definisi studi peristiwva menurut Hartono (2008:528¢rupakan, “studi
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu ipexigvenj yang informasinya
dipublikasikan sebagai pengumuman. Sedangkan mermtaonafi (2004:410)
disebutkan bahwavent studydigunakan, “untuk melihat seberapa cepat harga
menyesuaikan terhadap informasi baru.”

Event studydilakukan untuk menggambarkan pergerakan hargansah
pada saat terjadinya sebuavent Event studysebaiknya dilakukan pada waktu

yang relatif singkat. Menurut Hanafi (2004:419) etiatkan bahwa, “jika kita
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menguji event studydengan jangka waktu panjang seperti tiga tahusallban

kecil akan terakumulasi dalam jangka panjang.”

2.5 Asimetri Informas
2.5.1 Pengertian Asimetri Informasi
Asimetri informasi merupakan suatu kondisi lingkangnformasi yang
tidak seimbang, dimana salah satu pihak mengetaifarmasi lebih baik
dibandingkan dengan pihak lainnya. Definisi asimeaformasi menurut Hartono
(2008:508) disebutkan bahwa, “informasi yang tidaketris atau asimetrik
informasi {nformation asymetric adalah informasi privat yang hanya dimiliki
oleh investor-investor yang mendapat informasi s@jdormed investor.
Selanjutnya Komalasari (2000) dalam Amurwani (2@Dé&enyebutkan bahwa:
Teori keagenaagency theoryinengimplikasikan adanya asimetri informasi
antara manajer sebagai agen dan pemilik (dalamnhadalah pemegang
saham) sebagai prinsipal. Asimetri informasi munketika manajer lebih
mengetahui informasi internal dan prospek perusalthanasa yang akan
datang dibandingkan pemegang saham stakeholderlainnya. Dikaitkan
dengan peningkatan nilai perusahaan, ketika tetdapanetri informasi,
manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisuspban kepada

investor guna memaksimalisasi nilai saham perusah&inyal yang
diberikan dapat melalui pengungkagdrsclosure)nformasi akuntansi.

Asimetri_informasi dapat berupadverse selectiordan moral hazard
Adverse selectiomerupakan jenis asimetri informasi dimana salal géhak
memiliki informasi lebih baik dari pada pihak laiBedangkarmoral hazard
merupakan suatu kondisi dimana manajenageii) dalam melakukan transaksi

usaha memiliki tujuan yang berbeda dengan pemipkin¢ipal). Berikut
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merupakan definisi dari kedua jenis asimetri infasmMenurut Rahmawati dkk.
(2006:8-9), yaitu:

1. Adverse selection
Adverse selectiomdalah jenis asimetri informasi dalam mana sahakpi
atau lebih yang melangsungkan atau akan melangaongkatu transaksi
usaha, atau transaksi usaha potensial memilikinmdisi lebih atas pihak-
pihak lain.Adverse selectioterjadi karena beberapa orang seperti manajer
perusahaan dan para pihak dalamsiderg lainnya lebih mengetahui
kondisi kini dan prospek ke depan suatu perusablaepada para investor
luar.

2. Moral Hazard
Moral hazardadalah jenis asimetri informasi dalam mana satakpiatau
lebih yang melangsungkan atau akan melangsungken sansaksi usaha
atau transaksi usaha potensial dapat mengamaskanetindakan mereka
dalam penyelesaian transaksi-transaksi mereka gkaanpihak-pihak
lainnya tidak. Moral hazard dapat terjadi karena adanya pemisahan
pemilikan dengan pengendaliaan yang merupakan teaistik kebanyakan
perusahaan besar.

2.5.2 Agency Theory (Teori K eagenan)

Sebuah perusahaan dapat dilihat sebagai serangkai@nak. Dalam
perusahaan terdapat kontrak antara perusahaan nddsaggawan, perusahaan
dengan kreditor dan kontrak antara manajemen degpg@aegang sahanAgency
theory merupakan sebuah kajian yang dapat menjelaskambahb yang terjadi
antara manajemen dengan pemegang saham. MenughaBridan Houston
(2006:26)agency theoryteori keagenan) merupakan kondisi di mana:

“Para manajer diberi kekuasaan oleh para pemilikugahaan, vyaitu
pemegang saham, untuk membuat keputusan, di manai menciptakan
potensi konfilk kepentingan. Hubungan keagenageficy relationship
terjadi ketika satu atau lebih individu yang disetebagai prinsipal menyewa
individu atau organisasi lain, yang disebut sebaggn, untuk melakukan

sejumlah jasa dan mendelegasikan kewenangan unémkboat keputusan
kepada agen tersebut. ”
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Masalah keagenaragency problem berpotensi muncul ketika manajer
dari sebuah perusahaan memiliki kepemilikan sahanarky dari 100 persen.
Manajer dan pemegang saham tidak selalu memilikiatu yang konsisten
sehingga mempunyai potensi terjadinya konflik kejpgan. Terdapat dua
konflik keagenan yang sering muncul, yaitu: “(1)riflk antara pemegang saham
dengan manajer; dan (2) Konflik antara pemegan@meabengan pemegang

utang.

+» Konflik antara pemegang saham dengan manajer
Manajer diberi kewenangan oleh pemegang saham umerjalankan
perusahaan dengan tujuan memaksimumkan nilai gexasa Menurut Brigham
dan Houston (2006:26) disebutkan bahwa:
“Adanya fakta bahwa manajer-pemilik tidak akan nsgatkan seluruh
keuntungan dari kekayaan yang diciptakan dari usahaataupun
menangggung seluruh biaya penghasilan tambahan at@mngkatkan

insentif baginya untuk mengambil tindakan-tindakang bukan menjadi
kepentingan utama dari pemegang saham yang lain.”

Menurut Donaldson dalam Hanafi (2004) salah satuivas manajer yang
berpotensi menimbulkan konflik adalah independeypaitu manajer ingin
mengambil keputusan bebas dari campur tangan piaak
Manajer cenderung mempunyai tujuan untuk memakkenalikuran dari

perusahaan mereka sehingga memaksimalkan kekagaaegpng saham bukan
merupakan tujuan utama. Hal tersebut sejalan depgadapat Brigham dan
Houston (2006:27) yang menyebutkan bahwa:

“Dengan menciptakan sebuah perusahaan yang besatunduh dengan

pesat, para manajer akan (1) meningkatkan keaampametan mereka,

karena kecilnya kemungkinan terjadi pengambilalippang tidak bersahabat;
(2) meningkatkan kekuatan, status, dan gaji merdka; (3) memberikan
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lebih banyak kesempatan untuk para manajer tingketdah dan
menengahnya.”

Adanya konflik kepentingan menuntut pemegang satatmk melakukan
sejumlah tindakan untuk memastikan bahwa manajen ddertindak konsisten
dengan tujuan pemegang saham, sehingga muncul keaggenanggency cost
Menurut Hanafi (2004:11) disebutkan bahwa: “Biagadenan terdiri dari biaya
untuk memonitor manajer dan biaya untuk mengimpteaskan alat kontrol
terhadap manajer”.

Mekanisme yang dapat digunakan untuk memotivasi psnajer untuk
bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang sdlzantaranya pemberian
kompensasi sesuai apabila prestasi perusahaan tikgan perusahaan)
mengalami kenaikan dan opsi saham. Selain itu peangegsaham dapat
memberikan intervensi langsung kepada dalam mekienusebuah keputusan.
Terdapatnya ancaman pengambilalihan yang tidakababst ljostile takeover
hal ini terjadi ketika sebuah perusahaan dinildate rendah akibat manajemen
yang buruk. Dalam pengambilalihan tersebut seriingkanajer perusahaan yang

diakuisisi tidak dipekerjakan lagi. (Brigham danuston, 2006)

+ Konflik antara pemegang saham dengan pemegang utang

Disamping konflik antara pemegang saham dengan jerani@rdapat
potensi konflik yang timbul antara pemegang sahareldlui manajer) dengan
pemegang utang (kreditor). Konflik yang terjadiaaatpemegang saham dengan
pemegang utang terjadi ketika manajer mengajukajarpan kepada kreditor
untuk menjalankan proyek perusahaan. Kreditor mekdre dana dengan bunga

yang didasarkan pada tingkat resiko. Seorang madajgat melakukan tindakan
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yang memiliki resiko lebih tinggi daripada resikang telah ditetapkan oleh
kreditor. Dalam sebuah proyek yang beresiko tinggka terdapat keuntungan
tinggi. Apabila proyek tersebut berhasil maka peamggsaham akan memperoleh
keuntungan yang tinggi sedangkan kreditor mendapatkerugian karena
pendapatannya bersifat tetap sesuai dengan tinggiao yang rendah. Sedangkan
apabila proyek tersebut tidak berhasil maka penwggsaham harus ikut

meenanggung kerugian. (Brigham dan Houston, 20@6afi, 2004)

2.5.3Bid Ask Spread

Pengukuran tingkat asimetri informasi sering dimgkan dengan
likuiditas. Menurut Kyle yang diutip oleh Komalasdalam Amurwani (2006:17)
likuiditas dipecah ke dalam tiga komponen, yaitu:

Kerapatan t{ghtnes3, kedalaman depth), dan resiliensi résiliensy.
Kerapatan mengacu pada perbedaan harga transakbadga efisien, yaitu
harga yang seharusnya terjadi dalam kondisi ekiihin Pedagang efek
seringkali menetapkan hargal danasksedikit diatas dan dibawah penilaian
aset ekuilibrium. Suatu pasar yang mempunyai likasdsempurna berkaitan
dengan kerapatan hanya akan terjadi §geeadyang terjadi antarbid dan
ask yang ditetapkan adalah nol, sehingga pedagangt dapmbeli dan
menjual dalam harga yang sama. Komponen kerapaitaeningkali disebut
dengarbid ask spread

Komponen kedua dari likuiditas adalah kedalamdep{t) adalah volume
yang diperdagangkan pada tingkat harga yang teadara teknidid depth
adalah jumlah saham yang akan dibeli oleh spesitdisgdealer padacurrent
bid price sedangkarask depthadalah jumlah saham yang akan dijual oleh
spesialis atadealerpadacurrent ask priceBerdasarkan prespektif likuiditas
pasar,depthmenunjukkan jumlah saham yang diperdagangkan detiggk
berpengaruh terhadap harga saham.

Komponen likuiditas yang ketiga adalah resiliengjtu kecepatan suatu
harga untuk kembali ke harga efisiensi (ekuilibrjursetelah terjadi
penyimpangan atau lompatan harga.
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Beberapa penelitian yang menggunakéh ask spreadialam mengukur
asimetri informasi, seperti yang disebutkan dalaatri& (2007) yaitu penelitian
yang dilakukan oleh Glosten dan Milgram (1985) yangnyatakan bahwhid
ask spreaddapat dijadikan proksi asimetri informasi. Hal disebabkan karena
bid ask spreadnampu menilai tingkat likuiditas pasar maupun nefsadverse
selection yang dihadapi para investor di pasarilldaselitian Richardson (2000)
juga membuktikan bahwhid ask spreaddapat dijadikan proksi untuk melihat
adanya asimetri informasi diantara pihak-pihak ybegransaksi di pasar modal.
Selain itu Lev (1998) dalam Rahmawati (2006:13pbadapat bahwa:

Pengukuran yang dapat diamati dari likuiditas padegunakan untuk
mengientifikasi level asimetri informasi dalam meadapi partisipan di pasar
modal. Bid ask spread merupakan salah satu pendikkinlitas pasar yang
telah digunakan secara luas dalam penelitian tatdakebagai pengukur
asimetri informasi antara manajemen dan pemegdrapsaerusahaan.

Hal tersebut sejalan dengditerature yang membahas mengenai salah
satu komponerbid ask spread/ang dapat dijadikan proksi asimetri informasi,

yang dikutip dari Najalet.al(2003) yaitu:

Current literature suggests that bid ask spread drngen by costs faced by
dealer; mainly inventory holding costs, order-presig costs, and adverse
information costs. Inventory holding costs are tethto the costs faced by
dealer who are forced to carry stock positions @oor short) that are
different from their optimal holding. Order process costs refer to the costs
of maintaining the limit order book, and ‘enforcipgice and time priority
rules’ for order execution. Adverse or asymmetnfoimation costs are
driven by transaction with informed traders, whoynteave information that
the market maker does not have.
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Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan babidask spreaderdiri atas
tiga komponen yaitu:

1. Inventory holding costsadalah biaya yang ditanggung oleh pedagang
sekuritas untuk membawa persediaan saham agar dgpaxdagangkan
sesuai dengan permintaan.

2. Order processing costadalah biaya untuk memproses permintaan untuk
melakukan transaksi, dengan prioritas harga damif@s waktu.

3. Adverse or asymetric information cosaslalah biaya atau kerugian yang
dibebankan kepada pedagang sekuritas ketika bgréwaddengannformed
trader yaitu investor yang memiliki informasi yang tidakmiliki oleh
pedagang sekuritas.

Literatur tersebut menyatakan bahwa dal@idiask spreaderdapat suatu
komponenspread yang turut memberikan kontribusi terhadap kerugyamg
dialami dealer (pedagang efekketika bertransaksi denganformed trader
Komponen tersebut adalaklverse or asymetric information cask®mponen ini
berhubungan dengan penyediaan informasi ke pasaialm®alam beberapa
penelitian yang menghubungkan informasi dendpth ask spreadterdapat
pernyataan bahwa sebagian investor memiliki lelaihybk informasi mengenai
saham dibandingkan dengan pedagang efeformed investor hanya akan
berdagang ketika menguntungkan. Selain itu pedagdely akan memperoleh
keuntungan jika berdagang dengemnformedinvestor.

Terdapatnyainformed traderdan uninformed traderdisebabkan karena

sebagian dari investor memiliki informasi pribagirigat informatior) yaitu
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informasi yang didapatkan dari orang dalam perumabatau dikenal dengan
inside information Yang dimaksud dengamside information masih dalam
Sitompul (2000:137-138) yaitu:

Informasi material yang penting dan relevan menigpeastiwa, kejadian
atau fakta material yang dapat mempengaruhi kepotusituk melakukan
investasi bagi pemodal yang mana informasi ini imelarsedia untuk umum.
Informasi yang dipandang material dalam hal inagatain adalah informasi
mengenai:
1.Penggabungan usaha, pengambilalihan, peleburangémeaquisition
consolidation atau pembentukan usaha patungan.

2. Pemecahan saham atau pembagian dividen saham.

3. Adanya pendapatan dan dividen yang bersifat |ueegabi

4. Perolehan atau kehilangan kontrak penting.

5. Adanya produk atau penemuan baru yang berarti.

6. Terjadi perubahan tahun buku perusahaan.

7.Terjadinya perubahan dalam pengendalian atau adpeg#ahan penting
dalam manajemen dengan ketentuan bahwa informfasiviasi terseebut
dapat mempengaruhi keputusan untuk melakukan emsiesagi masyarakat
pemodal.
... pada umumnya suatu informasi dapat dikategorg@bagai informasi
orang dalam bila memenuhi ketentuan sebagai berikut

1. Informasi tersebut belum pernah dipublikasikan.

2. Informasi tersebut harus tepat dan benar.

3. Informasi tersebut berpengaruh terhadap hargapsfielsahaan.

Sedangkan yang termasuk Orang Dalam menurut UU Résdal dalam
Kretarto (2001:41) adalah:
a)Komisaris, direktur, atau pegawai Emiten atau Reraan Publik;
b)Pemegang saham utama emiten; atau Perusahaan; Publik
c)Orang perserorangan yang karena kedudukannya atdesipya atau
karena hubungan usahanya dengan Emiten atau PasaasdPeblik
memungkinkan orang tersebut memperoleh informasigpdalam;
d)Pihak yang dalam waktu 6 (enam) bulan terakhirktidgi menjadi pihak
sebagaimana dimaksud dalam huruf (a), huruf (B} huruf (c) di atas
Inside informationdapat menyebabkan terjadinyeider trading Insider

trading merupakan hal yang tidak diperbolehkan oleh BAPHEPgeperti yang

tercantum pada Undang-Undang Nomor 8 Tahun1993 Pasaitu orang dalam
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dari Emiten atau Perusahaan Publik yang mempumfarnnasi orang dalam

dilarang melakukan pembelian atau penjualan atgs Emiten atau Perusahaan
Publik yang dimaksud atau perusahaan lain yang kuleda transaksi dengan
Emiten atau Perusahaan Publik yang bersangkutan.

Definisi dari insider trading itu sendiri menurut Sitompul (2000:136)
yaitu: “ Jual beli efek perusahaan publik oleh @r&alam yang informasi Orang
Dalam...”. Larangan terhadapsider trading pada prinsipnya didasarkan pada
kedudukan sebagai Orang Dalam terdapat kecenderwngak mendahulukan
kepentingan perusahaan. Oleh karena itu apabdapat informasi yang material
perusahaan memiliki kewajiban untuk segera menguypigin kepada umum

sesuai dengan ketentuan yang berlaku.

2.6 Saham
2.6.1 Pengertian Saham

Saham menurut Tambunan (2002:1) dapat diartikaragseb “Bukti
penyertaan modal pada sebuah perusahaan”. Sahagnakam diteliti dalam
penelitian ini adalah saham biasa, menurut Rugflfg:69) saham biasa adalah

Saham BiasaQommon Stogk merupakan jenis efek yang paling sering

dipergunakan oleh emiten untuk memperoleh danandasiyarakat dan juga

merupakan jenis yang paling populer di Pasar Modaftakteristik Saham

Biasa adalah:

» Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika genaan di likuidasi.

* Hak suara proporsional pada pemilihan direksi degfautusan lain yang
ditetapkan pada Rapat Umum Pemegang Saham.

» Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan digsetli dalam Rapat
Umum Pemegang Saham.

» Hak tanggung jawab yang terbatas.

* Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek betsditawarkan
kepada masyarakat.
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Keuntungan yang didapat dari investasi pada salzgatderjumlah besar
akan tetapi tentu dengan resiko yang cukup beséa. p{euntungan yang
didapatkan dapat berupa dividen dzapital gain Berikut merupakan definisi
mengenai dividen daeapital gainmasih dalam Rusdin (2006:73):

1) Dividen adalah bagian keuntungan perusahaan yabggikan

kepada pemegang saham. Jumlah dividen yang akagikiim oleh

Dewan Direksi dan disetujui dalam Rapat Umum Pemggdgsaham.

Terdapat beberapa jenis dividen yang akan dibagi&dn:

a.Dividen tunai, jika emiten membagikan dividen kepafdara
pemegang saham dalam bentuk sejumlah uang untak saham
yang dimiliki.

b.Dividen saham, jika emiten membagikan dividen kepgdra
pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahnselbut,
yang pada akhirnya akan meningkatkan jumllah salyamg
dimiliki pegang saham.

2) Capital Gain investor dapat menikmatapital gain jika harga jual
melebihi harga beli saham tersebut.

Selain keuntungan terdapat pula resiko dari bestage pada saham,
seperti yang dikemukakan oleh Rusdin (2006), yaitu:

1) Tidak adanya pembagian dividen, hal ini dapat derggpabila perusahaan
tidak membukukan laba atau laba yang didapatkah pkrusahaan akan
digunakan untuk ekspansi usaha.

2) SelainCapital Gainseorang investor juga dapat mengalaapital lossyang
terjadi apabila harga beli saham lebih besar dagahual saham.

3) Resiko likuidasi, jika emiten bangkrut atau dilitasi, para pemegang saham
memiliki hak klaim terhadap aktiva perusahaan abtedeluruh kewajiban

emiten dibayarkan.
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4) Sahamdelisting dari Bursa, dikarenakan beberapa alasan terteattans
dapat dihapus pencatatannya dari Bursa, sehingim gidnirnya tidak dapat
diperdagangkan lagi.

Pasar modal memiliki mekanisme perdagangan yarigetlardengan pasar
barang seperti yang dijelaskan dalam Rusdin (2§@&u transaksi dilakukan
berdasarkan kecocokan dengan prioritas harga daritgs waktu. Mekanisme
cocok fnatchedl adalah berdasarkan Prioritas Harga dan Prioritéesktu.
Prioritas harga artinya siapapun yang memasukkder grermintaan Harga Beli
(Bid Price yang paling tinggi, akan mendapat prioritas utaomauk dapat
“bertemu” dengan siapapun yang memasukkan ordeawssan dengan Harga
Jual Offer Price atau Ask Pricg yang paling rendah. Prioritas waktu artinya
siapapun yang memasukkan order beli atau jual ldaiulu akan mendapat
prioritas pertama untuk dicocokkamdtched oleh sistem.

Dalam menilai sebuah saham secara umum, disebutalam Rusdin
(2006:66) bahwa, “makin baik kinerja suatu peruaahamiten, makin tinggi laba
usaha, dan makin besar keuntungan yang dapat @matnsebagai pemegang
saham. Selanjutnya, makin besar kemungkinan haigans naik.” Harga saham
dapat dilihat dari nilai sebuah saham yang terlmagnjadi tiga jenis, masih
menurut Rusdin (2006:68) yaitu:

1. Nilai Nominal (Nilai Pari)
Merupakan nilai yang tercantum dalam sertifikat asah yang
bersangkutan,...

2. Nilai Dasar

Ditentukan dari harga perdana saat saham tersdbtliitkan, harga dasar

ini akan berubah sejalan dilakukannya berbagaiakad emiten yang

berhubungan dengan saham, antara lain: Right I&toek Split, Waran
dan lain-lain.
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3. Nilai Pasar

Merupakan harga suatu saham pada pasar yang seddaggsung, jika

bursa sudah ditutup maka harga pasar saham terselaldh harga

penutupannya.

Dalam melakukan penilaian terhadap saham dapd&uttda melalui dua
metode vyaitu analisis fundamental dan analisis ikekn Definisi mengenai
analisis fundamental menurut Arifin (2007:74) aflal@analisis berdasarkan
laporan keuanganfitancial repor) yang diterbitkan perusahaan.” Sedangkan

analisis teknikal menurut Tandelilin (2001:247) lata “analisis teknikal

mendasarkan diri pada pola-pola pergerakan sahamwaltu ke waktu,...”.

2.6.2 Harga Saham

Harga saham salah satunya dapat dilihat dari pagar sebuah saham
yang dilihat dari harga sebuah saham di pasar mpada saat perdagangan
saham. Seperti yang dijelaskan oleh Rusdin (20061@@&ngenai definisi nilai
pasar, yaitu: “Merupakan harga suatu saham pada pasg sedang berlangsung,
jilka bursa sudah tutup maka harga pasar sahambtérsadalah harga
penutupannya.” Investor dapat memperoleh keunturttgan pergerakan harga
saham di pasar modal.

Salah satu cara untuk mendapat keuntungapitgl gair) adalah membeli
ketika harga akan naik dan menjual ketika hargaakan turun. Namun untuk
memperkirakan kapan harga sebuah saham akan raiktatun bukanlah hal
yang mudah. Ada beberapa faktor yang dapat meneaciklbktuasinya harga

saham seperti yang tercantum dalam Arifin (200iantdranya:
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1) Kondisi fundamental emiten, yaitu merupakan faky@ng berkaitan
dengan kinerja emiten.

2) Hukum permintaan dan penawaran, merupakan faktay ggempengaruhi
fluktuasi harga saham ketika terjadi transaksiuwtsh saham.

3) Tingkat suku bunga (SBI), terjadinya perubahan paBa maka tingkat
pengembalian hasil berbagai sarana investasi akagatami perubahan.

4) Valuta asing, dalam kehidupan perekonomian globabpruh pergerakan
valuta asing tidak dapt dihindari.

5) Dana asing di Bursa, terdapatnya dana asing diabpeslu diketahui
karena memiliki dampak yang sangat besar. Jikaatebursa dikuasai
oleh investor asing maka ada kecenderungan transakem sedikit
banyak tergantung pada investor asing tersebut..

6) Newsdan rumor, yaitu semua berita yang menyangkutaggibhal baik
itu masalah ekonomi, sosial, politik ,keamanan, ldarlain.

Perubahan harga saham yang terjadi menyebabkan ipasial menjadi
menarik bagi sebagian investor. Investor yang dptiterhadap emiten akan
membeli saham tersebut ketika harga saham mendengan harapan suatu saat
harga saham meningkat dan investor tersebut mendepatungan. Yang
dimaksud dengan perubahan saham itu sendiri ada&bpakan selisih harga
saham periode tertentu dengan periode sebelumiyanén, 2005)

Salah satu bahasan penting yang berhubungan darigemasi dan harga
saham adalah efisiensi pasar. Menurut Hanafi (387}: dijelaskan bahwa:

“Pasar dikatakan efisien jika harga mencerminkanuseinformasi yang relevan”.
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Dalam pasar yang efisien investor tidak bisa meatfan keuntungan abnormal.
Karena apabila investor ingin mendapatkan keunturadpnormal, maka ia harus

menggunakan informasi yang belum tercermin dalameha

2.7 Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Harga Saham

Konsep asimetri informasi menjelaskan bahwa pihbkipyang berkaitan
dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yamg saengenai prospek dan
resiko perusahaan. Salah satu pihak memiliiki mesi yang lebih baik
dibandingkan dengan pihak lainnya. Dalam teori keag égency theory
disebutkan bahwa manajer pada umumnya memilikirimési yang lebih baik
dibandingkan dengan pihak lainnya dalam hal iniladanvestor. Kewajiban
seorang manajer adalah memaksimumkan kesejahieeaaegang saham dengan
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaasahiga dapat dilihat dari harga
saham. (Brigham dan Houston, 2006; Hanafi, 2004)

Dalam defnisi pasar efisien pada proses dinamilgydikemukakan oleh
Jones (1995), dipertimbangkan adanya distribusirmési yang tidak simetris
dan menjelaskan bagaimana harga akan menyesua#d@nakinformasi yang
tidak simteris tersebut. Pasar dikatakan efisig@a jpenyebaran informasi ini
dilakukan secara cepat sehingga informasi menjagitss. Dalam efisiensi pasar
pada proses dinamik disebutkan bahwa apabila peanbharga menuju harga
ekuilibrium terjadi dalam waktu yang cepat makaapatapat dikatakan efisien

dan tidak terdapat asimetri informasi.
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Sedangkan apabila perubahan harga menuju hargéibekm terjadi
dalam waktu yang cukup lama, maka pasar dapatadi&attidak efisien dan
terjadi asimetri informasi. Sehingga dalam kongesar yang tidak efisien maka
investor yang memiliki informasi bahwa harga akaengesuaikan pada harga
ekuilibrium, dapat membeli pada saat harga awal manjualnya ketika harga
sudah mencapai harga ekuilibrium. Jika informasisdieut diasumsikan
merupakangood newsmaka investor tersebut akan mendapatkan keuntungan
abnormal.

Dari konsep efisiensi pasar menurut Jones (19@5jlapatnya asimetri
informasi merupakan hal yang menarik bagi sebag@aku pasar yang memiliki
informasi yang akurat. Sedangkan Bhattacharya géeg8l (1991) berpendapat
bahwa asimetri informasi dapat menyebabkan ketndgkan untuk berdagang
bagi pelaku pasar yang tidak memiliki informasi gaakurat mengenai kondisi
perusahaan tersebut. Sehingga dapat mempengamhinfzan dan penawaran
terhadap saham, dan pada akhirnya dapat mempenpargh saham.

Dengan mengacu pada teori-teori yang relevan makaeglitian ini
dilakukan untuk mengetahui, menguji dan menjelaskaakah perubahan harga

saham dapat disebabkan oleh asimetri informasi.



