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Abstract -

Intellectual capital gives a competitive advantage for the company and has a significant role in
enhancing corporate value. Thus information about the company's intellectual capital can be obtained by
investors through securities analysts reports. That information is shown through the infermation about the
new investment, the credibility of the company, products, leadership and consistency of the strategy. Based
on the information investors are expecled to take appropriate investment decisions. This article analyzes the
benefits of intellectual capital information for investors and the role of securities analysts in conveying
information abeut the condition of the issuer to the investor so that information asymmetry is reduced. This
anticle is expected to provide an understanding of the intang: ble assets is a very important in increasing the
value of the company, so investors do not ignore this information,
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PENDAHULUAN

Nilar perusahaan terdini dan tangible assei dan intangible asset. Pada sebagian
besar perusahaan proporsi tangible asset lebihi besar dibandingkan intangible asset.
Padahal sebenarnya intangible asser memiliki peran yang cukup besar dalam
meningkatkan nilai perusahaan, karena menurut Mayo (2000), intangible asset terdiri dari
pekerja dan keahliannya, proses bisnis dan asset pasar seperti loyalitas pelanggan, reputasi
perusahaan, merek dan semua asset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan. Intangible
asser Ini kemudian sering discbut sebagai intellectal capital. Sebagai komponen yang
menentukan nilar perusahaan, informasi intellectial capital  menjadi informasi yang
dibutuhkan investor. Kebutuhan investor akan informast salah satunya disediakan oleh
analis sekuritas.

Analis sekuritas merupakan informed market participant yang menjembatani
investor dan perusahaan melalur informast yang dihasitkan. Analis sekuritas berperan
dalam mengumpulkan informasi yang relevan, melakukan evaluasi dan mengolah
informasi yang diperoleh menjadi informasi yang mudah dipahami oleh investor (Piotroski
dan Roulstone, 2004). Informasi tersebut disampaikan anpalis sekuritas kepada investor
melalut laporan analis sekuritas. Laporan analis sckuritas, menurut Asquith, Mikhail dan
Au (2005), selain berisi tentang rckomendasi saham, target harga dan estimast laba sebagai
informasi utama, juga berist tentang analisis kondisi emiten dalam bentuk indikator-
indikator keuangan maupun kondisi emiten yang disampaikan dalam benmk kualitatif.
Kondisi emiten yang disampaikan secara kualitatif ini menurut Meca dan Martinez (2007)
salah satunya adalah informasi tentang inte/lectual capital.

Informasi intellectnal capital menjadi informast yang bernilai untuk disampaikan
kepada investor karena di era globalisasi ini, /ntellectral capital memberikan keunggulan
bersaing bagi perusahaan dan memiliki peran yang cukup besar dalam meningkatkan nilai
perusahaan (Pulic and Bomemann,1998). Ghen er al. (2005) menunjukkan bahwa
intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan
yang mampu mengelola sumber daya intelek {talnya diyakini mampu menciptakan value
added serta mampu menciptakan compeﬂve advantage dengan melakukan inovasi,
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penelinan dan pengembangan yang akan bermuara terhadap peningkatan kinerja kevangan
perusahaan.
Informast invelleciual copita! menjadi perhatian banyak pihak terutama vang
berkepenungan dengan perusaliaan terutoma  bagr investor, karena dapat membantu
mengurangl ketidakpastian mengenal prospek perusabaun dan memfasilitasi ketepatan
penilaian perusahaan. Investor akan bersedia membayar lesih tinggi atas saham perusahaan
yang memiliki sumber daya mtelekiual yang lebih dibandingkan terhadap perusahaan
dengan sumber daya intelektual yang rendah. Harga yang dibayar oleh investor tersebut
mencerminkan nilai perusahaan. Dengan intellectual capitel memungkinkan perusahaan
mencapal keunggulan bersaing dan mlar tambah. Investor akan memberikan penghargaan
lebih  kepada  perusahaon  yang  mampu  menciptakan  nilai  tambah  secara
berkesinambungan. Oleh karcnanya informasi tentang keberadaan intellectual capital
perusahaan menjadi hal yang peuting bagl investor. Salah satu pihak yang dianggap
mampu mencan dan mengolah irfonmasi tersebut adalah unalis sekuritas.

PEMBAHASAN
Asimetri informasi
Asimetrt informasi merupakan suatu kondisi ¢j mana ada ketidakseimbangan
perolehan informasi antara satu pihak scbagar penyedia informasi (prepaper) dengan pithak
pihak lain scbagai pengguna milormasi (nser). Asimetri informasi terjadi jika salah satu
pihak dari suatu transaksi memiliki mformast lebih banyax atau lebih baik dibandingkan
pihak lainnya. Umumnya pibak penjual yang memiliki informasi lebih banyak tentang
produk dibandingkan pembeli, meski kondist sebaliknya mungkin juga terjadi. _Akerlof
(1970) menggunakan istilah informasi asimetns dalamy Tre Market for Lemons. Dalam
artikel tersebut dijelaskan apabila dalam kondisi pasar yang kurang bagus maka nilai rata-
rata dani komoditas cenderung turun, balikan untuk barang yang tergolong berkualitas
bagus. Penjual yang tidak bermiat batk dapat menipu pembeli dengan cara memberi kesan
seakan-akan barang yang dyualnya bagus. Sehingga, banyak pembeli yang menghindari
penipuan menolak untuk melakukan transaksi di pasar seperti ini, atau menolak
mengeluarkan banyak uvang dalam transaksi tersebut, Sebagai akibatnya, penjual yang
benar-benar menjual barang bagus menjadi tidak laku karena hanya dinilai murah oleh
pembeli, dan akhimya pasar akan dipenubi oleh barang berkualitas buruk.

Dipasar modal asimetri informast scering terjadi antara emiten sebagal penyedia
informasi dengan investor scbagal pengguna informasi. Agar emiten dan investor bisa
saling menguntungkan maka diperlukan perantara yang mampu menjembatani penyampain
informasi dari emiten kepada investor. Analis sekuritas merupakan pihak vang selama ini
dianggap mampu menjadi jembatan informasi antara emiten dan investor sehingga
diharapkan dapat mengurangi asimctri informasi dari kedua belah pihak. Healy (1999)
mengungkapkan bahwa strategl disclowsure merupakan sarana yang sangat penting bagi
para emiten untuk dapat mempengarubi ataw memberi dampak terhadap keputusan-
keputusan investasi para lnvestor scbagal pihak luar perusahaan. Diamond dan Verrecchia
(1991) menemukan bahwa pengungkapan informasi yanz dimiliki perusahaan dapat
mengurangi asumetri nformasi antora perusahaan dengan pasar sehingga memfasilitasi
perdagangan Sahﬂln pClllSﬂJ]lelll.

Agar emiten dan investor bisa saling wenguntungkan maka diperlukan perantara yang
mampu menjembatan: penyampain informasi dari cmiten kepada investor. Analis sekuritas
merupakan pihak yang sclama ini dianggap mampu menjadi jembatan informasi antara
emiten dan investor schingga diarapkan dapat mengurangi asimetri informas: dari kedua
belah pihak. Analis sekuritas merupakan pihak yang dianggap sebagal informed market
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participant yang menjadi agen informasi bagi invesror. Keterbatasan investor untuk
mengakses, mengolah dan mengevaluasi informas:, menjadi peluang bagi pihak lain yang
memiliki akses lebih mudah terhadap informasi dan memiliki kemampuan untuk mengolah
informasi. Pihak mi1 yang kemudian disebut sebagai analis sekuritas sekuritas. Dalam hal
ini analis sekuritas merupakan agent yang menyediakan informasi dan investor merupakan
pengguna informasi (Galanti, 2004).

Informasi yang terdapat dalam laporan analis sekurtas, selain berisi tentang
rekomendasi saham, juga memuat informasi-informasi yang relevan tentang kondisi
emiten. Penelittan Meca dan Martinez (2007), lebih dan 70% laporan analis sekuritas
yang dianalisis, memuat informasi tentang intellectual capital. Informasi tersebut
ditunjukkan melalui informast . tentang investasi baru yang diambil oleh emiten,
kredibilitas perusahaan, produk yang dihasilkan, kepemimpinan dan konsistensi terhadap
strategl yang diterapkan. IMal ini mepunjukkan bahwa analis sekuritas menganggap
informasi tentang intellectual capital merupakan informasi penting yang bisa menjadi
salah satu acuan bagi investor untuk mengambil keputusan investasi.

Inrellectual Capital

Nilai perusahaan ditentukan oleh nilai passmya (market value), dimana formula
nilai pasar adalah tangible asser dan  oangibie csset (Mayo, 2000). Pada kebanyakan
perusahaan, proporsi tangible assct lebih besar dibandingkan intangible asse: (intellectial
capital) terdin dan pekerja dan keahliannya, proses bisnis dan asset pasar seperti loyalitas
pelanggan, reputast perusahaan, merek dlf (Mayo, 2000; Bontis, 2001). Intellectual capital
didefiisikan sebagai keseluruhan dari aset tidak bervujud, terdin dari kompetensi pekerja,
fungsi organisasional dan fungsi relasional dengan pelanggan, vang apabila dieksploitasi
akan memberikan keunggulan bersaing. Menurut Mayo (2000) nilai perusahaan dibangun
berdasarkan financial capital dan intellectaal capitul. Dimana intellectual capital terbagi
dalam 3 komponen yaitu: human capital, siructural capital dan customer capi’tal.

Human capital merupakan kemampuan perusaliaan secara kolektif yang berasal dari
pengetahuan yang dimiliki oleli sctiap pekerja daiam pengambilan keputusan (Bontis
1998). Nilai tambah yang yang dikontribusikan oleh pekerja berupa pengembangan
kompetensi yang dimiliki oleh perusahaan, pemindahan pengetahuan darl pekerja ke
perusahaan dan perubahan manajemen (Mayo, 2000). Human capital merepresentasikan
individial knowledge stock dari suatu organisasi yang direpresentasikan oleh karyawannya.
Kompetensi, pengetahuan, keterampilan, dan kepribadian yang dimiliki oleh karyawan
merupakan aset perusaliaan untuk melakukan kegiatan yang bermanfaat sehingga
meningkatkan nilai  perusahaan. [fuman capital decpat dikembangkan oleh perusahaan
dengan meningkatkan pengetahuan  karyawannya melalui  pelatihan-pelatihan  dan
pendidikan. Keberhasilan pengembangan Juuman capital akan menghasilkan nilai tambah
yang bermanfaat untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Sementara structural capital meliputi semua pengetahuan dalam organisasi diluar
individu. diantaranya database, struktur organisasi, strategi, sistem dan prosedur, inovasi
serta infrastruktur (Bontis et al, 2000). Srructurel capital merupakan kemampuan
organisasi atau perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya
yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinega intelektual yang optimal
serta kinerja bisnis secara kescluruhan, nusalnya: sistem operasional perusahaan, proses
manufakturing, budaya organisasi, {ilosofi manajemen dan semua bentuk intellectual
property yang dimtliki perusahaan. Scorang individu dapat memiliki tingkat intelektualitas
yang tinggi, tetapi jika organisasi memiliki sistem dan prosedur yang buruk maka
intellectual capital tidak dapat mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang ada tidak
dapat dimanfaatkan secara maksimal. Suuctural capite! mendukung human capital untuk
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menghasittkan Kinerja yang optimal dengan sarana dan prasarana yang diberikan olel
perusahaan.

Sedangkan customer capiial merupakan pengetahuan yang berkaitan dengan
jaringan pemasaran dan hubungan dengan pelanggan, Cusiomer capital muncul melalui
proses mengenal, belajar, dan percaya. Elemen ini merupakan komponen modal intelektual
yang memberikan nilal secara nyata. Customer capital merupakan hubungan yang
harmonis/association neiwork yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik
vang berasal dan para pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang
loyal dan merasa puas akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari
hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar. Custorer
capital dapat muncul dari berbagal bagian diluar lingkungan perusahaan yang dapat
menambah nilai bagi perusahaan terscbut.

Healy er al. (1999) menemukan baliwa pengungkapan informasi intellectual capital
akan membantu investor dalam menilai saham perusahaan, meningkatkan likuiditas saham,
dan membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi. Investor juga bereaksi
terhadap pengungkapan informasi tentang R&D yang ditunjukkan melalui adanya
abnormal rewrn. Semakin besar nilal value added intelicctual capital semakin efisien
penggunaan modal perusahaan.

Intellectual Capital dan Laporan Analis Sckuritas

Sir et al (2010) menyatakan  baliwa informasi wntellectual capital merupakan
informasl yang relevan bagi para pemegang saham maupun bagi para stakeholder dalam
pengambilan keputusan. Hal ini menunjukkan informasi intellecrual capital semakin
berperan penting sebagal informasi strategis perusahaan. Menurut Dedman (2008) salah
satu elemen intellectual capital, yatu R&D,  berpengaruh terhadap abnormal return
saham. Hasil penelitian Sir, et al (2010} juga menunjukkan bahwa pasar merespon dan
memanfaatkan nformasi mtellectual capital yang terkandung dalam laporan tahunan
perusahaan.  Pentingnya informasi inicllectual capital  menjadi perhatian para analis
sekuritas.  Oleh karenanya infornuasi fnellectual capiral Hanyak dimuat dalam laporan
analis sekuritas dalam beutuk mformast tentang investasi baru yang diambil oleh emiten,
kredibilitas perusahaan, produk yang dihasiikan, kepemimpinan dan konsistensi terhadap
strategi yang diterapkan.

Keberadaan analis sekuritas diperlukan karena analis sekuritas dianggap memiliki
kemampuan dan memilixi akses untuk mendapatkan informasi tentang perusahaan
(Piotroski dan Roulstone, 2004). Analis sckuritas kemudian melakukan analisis terhadap
informasi yang berhasil di peroleh dan berbagal sumber. Sumber informasi tersebut dari
beberapa penelitian (Lang dan Lundhelm, 1996; Clement, 1999;  Hopkins et al, 2000;
Duru dan Reeb, 2002; Plumnlee, 2003) bisa dirangkum berasel dari lingkungan industri dan
kondisi pereckoncmian seria darl dalam perusahaan, Informasi dari internal perusahaan,
menurut Lang dan Dundhelm (19906) sangat tergantung pada disclosure perusahaan dan
hubungan komunikasi dengan manajemen. Metode akuntansi juga mempengaruhi analis
sekuritas untuk memperoleh informasi tentang perusahaan (Eopkins et al. 2000). Selain itu
corporate governance dan struktur kepemilikan perusahaan merupakan faktor penting
yang menjadi perhatian anahis dalam proses pengumpulan informasi. Informasi yang
diperoleh dari berbagai sumber fterscbut kemudian di analisis yang menghasilkan
rekomendas: saham, estimasi laba perusahaan, target harga maupun desknpsi tentang
kondisi dan gambaran perusahoan yang disampatkan secara kualitatif (Asquith, Mikhail
dan Au, 2005). -

Manfaat informasi rekomendast saluun ditunjukkan dalam penelitian Liu et al.
(1990), Stickel (1995), Womuck (1996), I'rancis dan Soffer (. 997), Ivkevic dan Jegadeesh
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{2004), Asquith, Mikhail dan Au (2003), dan Huang et al. (2009). Penelitian-penelitian
tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa revisi rekomendasi saham berpengaruh positif
terhadap  abnorinal yerrn dio sekitar dungkapnya  revisi rekomendasi.  Sementara
Moshirin dan Wu (2009) menggunakan comudative abnormal remurn  dar saham yang
direkomendastkan  beli untuk  mengukur valie dari rekomendasi dan hasilnya,
rekomendasi beli memberikan renrr positif selama empat minggu setelah diungkap. Di
Indonesia penelitian Susilawati (2011) mendukung penelitian-penelitian sebelumnya akan
tetapt manfaat dalam bentuk abnormal retrn hanye diperoleh oleh investor yang menjadi
klien di perusahaan sekuritas vang mengeluarkan laporvan analis. Laporan analis sekuritas,
menurut Asquith, Mikhail dan Au (2003), selain berisi tentang rekomendasi sahan, target
harga dan estimasi laba sebagai informasi utama, juga berisi tentang analisis kondisi
emiten dalam bentuk indikator-indikator keuvangan maupun kondisi emiten yang
disampaikan dalam bentuk kualitatif. Kondist emiten yang disampaikan secara kualitatif
it salah satunya adalah informasi tentang iwtellectuc! capital.

Menurut  Meca dan Martinez (2007), analis sekuritas menganggap informast
tentang intellecina! capita! merupakan mformasi penting yang bisa menjadi salah satu
acuan bagi investor untuk mengambil keputusan investasi. Mengingat informasi
intellecrual capital merupakan informasi yang dianggap penting oleh analis sekuritas untuk
disampaikan kepada investor (Meca dan Martinez 2007} maka pengarvh rekomendasi
saham terhadap keputusan transakst perdagangan akan semakin kuat apabila investor
mempertimbangkan informasi inzellectial capital dalam keputusan transaksinya. Dengan
demikian mvestor vang memanfaatkan dan mengzgunakan rekomendasi saham yang
disampaikan analis sekuritas sebagai dasar penzambilan keputusan transzksi akan
memperoleh manfaat yang lebih besar apabila irvestor menggunakan laporan analis
sekuritas yang juga memuat tentang informasi inrellectual capital emiten. Ketepatan
rekomendasi yang disampaikan analis sekuritas tentang svatu saham tertentu diharapkan
lebih akurat apabila discrtai dengon informasi intellectual capital yang baik.

KESIMPULAN

Pentingnya informasi intellectual capital menjadi perhatian para anahs sekuritas.
Beberapa penelittan  empiris  menunjukkan  bahwa intellectual  capital mampu
meningkatkan nitai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan merupakan hal yang menarik
bagr investor. Oleh karcnanya investor sangat membutuhkan informasi tentang intellectual
capital. Kebuthan investor i ditangkap oleh anal's sekuntas sehingga analis sekuritas
memasukkannya kedalamm laporan yung diberikan lepada investor. Informasi tersebut
ditunjukkan melahn informasi tentang  investasi baru yang diambil oleh emiten,
kredibilitas perusabuan, produk yang dihasilkan; key emimpinan dan konsistensi terhadap
strategr vang diterapkan. Berdasarkan infernmasi tersebut diharapkan investor dapat
mengambil keputusan investasi yang tepat dan mempcroleh manfaat dalam bentuk semakin
berkurangnya asimetri informasi antara emiten dan investor serta mendapatkan keuntungan
finansial.
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