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ABSTRACT

The objective of this study is to examine the effiéintellectual capital
disclosures on cost of equity capital. In this srsl, cost of equity capital was
measured by Ohlson model which had been modifieRdndom Walk Model,
while Li et al.(2008) index were used to measutellectual capital disclosures.
This study used purposive sampling method in daltaation.

Data were collected using secondary data of 221financial companies
that published annual report at IDX website in 2I¥0. This study used
Ordinary Least Square (OLS)regression for the datalysis. The result showed
that intellectual capital disclosures had no sigraht effect on cost of equity
capital.

This study also used four control variables, sie¥erage, beta, and
market to book value ratio. From four selected ocantariables,size had positive
significant effect on cost of equity capital, aretebhad negative significant effect
on cost of equity capital. Variables leverage ararket to book value ratio had
no effect on cost of equity capital.

Key words: cost of equity capitahtellectual capital disclosure, size, leverage
betg market to book value ratio, Ohlson Model.



ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk meguji pengarpéngungkapan
intellectual capitalterhadapcost of equity capitalMetode yang digunakan dalam
pengukurarcost of equity capitahdalahOhlson Modelyang telah dimodifikasi
dengan menggunakan polandom walk Indeks pengungkapamtellectual
capital yang digunakan dalam penelitian ini adalah indelet al.(2008).

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diplégrdasarkan metode
purposive samplingyaitu 221 perusahaan non keuangan yang mempsiia
annual reportdi dalamwebsite Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2010.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapdallectual capital tidak
berpengaruh secara signifikan terhadagt of equity capital

Penelitian ini menyertakan empat variabel kontrghitu ukuran
perusahaan s{ze, leverage beta, dan rasio nilai pasar terhadap nilai buku
(MV/BV). Dari keempat varibel kontrol tersebut, wka perusahaansige
berpengaruh negatif terhadapst of equitycapital,dan beta saham berpengaruh
positif terhadaost of equity capitalSedangkan variabel leverage dan rasio nilai
pasar terhadap nilai buku (MV/BV) tidak berpengatathadap cost of equity
capital.

Kata kunci :cost of equity capital pengungkapanntellectual capital, size,
leverage beta, rasio nilai pasar terhadap nilai buRblson Model

Vi
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi berbasis pengetahuan yangsihtselama
lebih dari dua dekade terakhir telah berpartisipldam pertimbangan yang
menarik terhadap perantellectual capitaldalam organisasi. Ada semacam
konsensus umum bahwaellectual capitaladalah bagian integral dari proses
penciptaan nilai perusahaan dan penting untuk rpEkEn  dan
mempertahankan keunggulan kompetitif (OECD; Holldathm Mangena et
al., 2010). Disamping itu, perusahaan juga beritagesbesar dalam
intellectual capital seperti riset dan pengembangan, pengembangark,mere
waralaba, penciptaan berdasarkan pelanggan, dagempéangan karyawan.
Namun demikian, aset internal yang dibangun igese dibebankan dalam
laporan keuangan atau diamortisasi secara arisgdingga tidak tercermin
sepenuhnya dalam laporan keuangan. Konsekuensaspaetri informasi
antara perusahaan dan pengguna laporan keuangg@adinsmmakin akut.

Pengungkapaimtellectual capitalmerupakan suatu cara yang penting
untuk melaporkan sifat alami dari nilai tak berwdijyang dimiliki oleh
perusahaan. Selain itintellectual capitaljuga berguna untuk menjembatani
adanya ketidaksesuaian informasif@rmation gap yang timbul antara pihak

manajer dan pemilik perusahaan.



Isu yang fundamental diantara perdebatan tentgygyda perusahaan
adalah manfaat yang didapat perusahaan dari mextkagk pengungkapan,
yaitu melalui penurunacost of capital Mangena et al. (2010) menyatakan
bahwa pandangan umum yang diungkapkan oleh padewrisi (Leuz dan
Verrecchia, 2000; Lev, 2001), praktisi (Levitt, B)9serta badan akuntansi
dan regulator (FASB, 2000; IASB, 2002; OECD, 20QG&)alah bahwa
peningkatan pengungkapan menurunkaast of capital Logika dari
pandangan ini berasal dari teori yang menyarankamvl pengungkapan
yang lebih besar mengurangi asimetri informasai@tnanajer dan investor.
Hal ini meningkatkan likuiditas pasar, sehingga rakaenurunkan tingkat
pengembalian yang diharapkan investor (Diamond ‘damecchia, dalam
Mangena et al., 2010).

Botosan (1997) mengemukakan bahwa penelitian i®oggang
mendukung hubungan negatif antara tingkat pengyagkadancost of equity
capital didukung oleh dua aliran penelitian. Pertama, paggapan yang
lebih luas menaikkan likuiditas pasar saham, derdgmikian menurunkan
cost of equity capitalbaik melalui menurunnya biaya-biaya transaksu ata
melalui meningkatnya permintaan sekuritas perusahadiran penelitian
kedua menyatakan bahwa pengungkapan yang lebihmeasirunkan risiko
estimasi éstimation risk yang timbul dari estimasi investor mengenai
parameterasset’s returnatau payoff distribution Dengan demikian, ada
ketidakpastian yang besar mengenai parameter yhapgar’ pada saat

kurangnya informasi. Apabila risiko estimasi tidd&pat didiversifikasikan,



maka investor meminta kompensasi karena bertambalehgmen risiko.
Namun demikian, tidak ada konsensus yang yang dicapengenai
kemampuan risiko estimasi untuk didiversifikasikan.

Mardiyah (2002) mendefinisikanost of capitalsebagai biaya yang
dikeluarkan untuk membiayai sumber pembiayaamice of financing Cost
of capital dihitung atas dasar sumber dana jangka panjaiitg, :yél) hutang
jangka panjang, (2) saham preferen, (3) saham,bjds#aba ditahan. Biaya
hutang jangka panjang adalah biaya hutang sesudgk gaat ini untuk
mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjam&yaBsaham preferen
adalah dividen saham preferen tahunan dibagi dehgsaih penjualan saham
preferen. Biaya modal saham biasa adalah besaatggang digunakan oleh
investor untuk mendiskontokan dividen yang dihasapkliterima di masa
yang akan datang, yang sering disebut dengan hiagal ekuitas atacost of
equity capital.

Definisi lain tentangcost of equity capitajuga dikemukakan oleh
Sartono (dikutip oleh Murni, 2004) yaittate of return minimumyang
diisyaratkan oleh pengguna modal sendiri atas suatestasi agar harga
saham tidak berubah. Selain itu, Lang dan Lundlo{@®96) juga
mengemukakan bahwa keuntungan potensial terhadgkapan termasuk
meningkatnya investor yang mengikutinya, mengurasgimasi risiko dan
mengurangi asimetri informasi, masing-masing meukkgn penurunacost
of equity capitaperusahaan.

Berdasarkan penelitian terdahulu, selain dipenganiéh tingkat



pengungkapancost of equity capitalperusahaan juga dipengaruhi oleh
beberapa variabel. Penelitian Botosan (1997), Ga@00), dan Mangena
(2010) mengemukakan hubungan negatif signifikaarantkuran perusahaan
dengancost of equity capitalserta hubungan positif signifikan antara beta
dengancost of equity capitalDisamping itu, penelitian Gode dan Mohanram
(2001) mengemukakan hubungan positif signifikanaantrasioleverage
dengancost of equity capitalMangena (2010) memasukkan rasio nilai pasar
terhadap nilai buku (MV/BV) sebagai salah satu atal yang berpengaruh
terhadapcost of equity capitalBerdasarkan penelitian-penelitian tersebut,
penelitian ini menyertakan ukuran perusahaan (siee¢rage, beta, dan rasio
MV/BV sebagai variabel kontrol.

Penelitian ini berkontribusi terhadap perdebataas atubungan
pengungkapan darcost of equity capitaldengan mempertimbangkan
pengungkapan intellectual capital Pengungkapanintellectual capital
merupakan dimensi yang penting dari informasi selkar dimana
permintaannya meningkat (Holland; Burgman dan Riagsm Mangena et al.,
2010). Definisiintellectual capitalsalah satunya dikemukakan oleh Marr dan
Schuma (dikutip oleh Mangena et al., 2010) yaitpekeilikan pengetahuan
dan keahlian, hubungan yang baik, dan kapasitasoledi, dimana jika
diterapkan akan memberikan organisasi keunggularpkdtif.

Intellectual capitalmerupakan bagian dari aset tak berwujud menurut
PSAK 19. Akan tetapi, PSAK 19 tersebut belum mamnganengenai

identifikasi dan pengukuranntellectual capital Bagaimanapun, definisi



utamaintellectual capitalyang digunakan oleh satu perusahaan tidak dapat
digeneralisasikan ke perusahaan yang lain, kargnellectual capital
berhubungan erat dengan industri dan jasa yangikkipeoleh perusahaan
(Abdolmohammadi dalam Noviana, 2008). Kriteria Wntaemenuhi definisi
aset tak berwujud disebutkan adanya keteridensitikg adanya pengendalian
sumber daya dan adanya manfaat ekonomi masa dBpdéam PSAK 19
disebutkan bahwantellectual capital merupakan bagian dari aset tidak
berwujud, namun beberapa aset tidak berwujud segeodwill dan merek
dagang yang dihasilkan dari dalam perusahaan bdbh diakui sebagai aset
tidak berwujud. Oleh karena itu, pengungkapan m8&sgi mengenai
intellectual capitalbersifat sukarela mengingat PSAK 19 belum mengatur
tentangntellectual capital baik identifikasi maupun pengukurannya.

Pengungkapanintellectual capital yang masih bersifat sukarela
mengakibatkan perusahaan memiliki level pengungkapallectual capital
yang berbeda-beda, yang salah satunya dipengatehi motivasi dibalik
pengungkapamtellectual capitaldi dalamannual reportmereka.

Penelitian Guthrie et al. (dikutip oleh Mangenaakt 2010) mencoba
mengungkap motivasi perusahaan dalam mengungkapkdarmasi
intellectual capital dalamannual reportyaitu :

1. Meningkatkan efisiensi operasional, meningkatkamaindan motivasi
karyawan, alokasi sumber daya yang lebih baik.
2. Untuk memperlihatkan yang tidak terlihat menjadrlit@t atas

informasi untuk pengguna eksternal.



3. Melaporkan intellectual capital menyediakan kesempatan bagi
perusahaan untuk :

a. Membangun kepercayaan dengan stakeholder  dan

menggunakannya sebagai alat pemasaran yang bernilai

b. Meningkatkan reputasi eksternal.

c. Memunculkan legitimasi dimata publik dan mencegatyd dari

tidak adanya legitimasi.

4. Manfaat yang lebih jauh dari pelaporautellectual capital dan yang
relevan terhadap penelitian ini adalah pengungkajaellectual
capital mengurangi asimetri informasi dalam pasar modah da
menurunkarcost of equity capital
Dari penelitian tersebut dapat diambil kesimpulafvea perusahaan

mengharapkan penurunacost of equity capitaldengan pengungkapan
intellectual capitaldalamannual report Motivasi tersebut dipengaruhi oleh
alasan yang dikemukakan di awal, yaitu peningka@engungkapan
menurunkancost of equity capitalNamun demikian, penelitian-penelitian
terdahulu yang dilakukan untuk menguji hubunganamantpengungkapan
intellectual capital dengancost of equity capitaimasih jarang dilakukan
(sebagai contoh Mangena. at.el, 2010).

Penelitian yang secara khusus menguji hubungaehetrdilakukan
oleh Mangena et al. pada tahun 2010, yang mengaltik pengungkapan
intellectual capitaldan pengaruhnya terhadapst of equity capitatli negara
Inggris. Penelitian Mangena et al. menggunakanual reportperusahaan

tahun 2005, dengan alasan tahun 2005 adalah taéwakhir dimana



pengungkapan informadntellectual capital masih bersifat sukarela bagi
perusahaan di Inggris. Hasil penelitian tersebaladdpraktik pengungkapan
intellectual capitaldi negara tersebut relatif tinggi, yaitu sebedao serta
terdapat hubungan negatif signifikan antara penkganintellectual capital
dengarcost of equity capital

Sedangkan di Indonesia, praktik pengungkap@ellectual capital
relatif lebih rendah jika dibandingkan dengan liggHal tersebut dibuktikan
oleh beberapa penelitian terdahulu yang mengujktifrapengungkapan
intellectual capital di Indonesia, yang diantaranya dilakukan oleh
Purnomosidhi (2006), Noviana (2008), Istanti (200@urnomosidhi (2006)
menyatakan bahwa tingkat pengungkajpaellectual capitaloleh perusahaan
yang terdaftar di BEIl adalah sebesar 56%. Novi2@®&) mengungkapkan
bahwa tingkat pengungkapaintellectual capital pada perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2006 sebesar 48%. Hasil |téare yang dilakukan
Istiati (2009) menyebutkan bahwa tingkat pengungkaptellectual capital
perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI t&007 adalah sebesar
34%.

Publikasi penelitian yang menguji pengaruh pengapgkintellectual
capital terhadapcost of equity capitatli Indonesia menurut sepengetahuan
peneliti belum ada hingga saat ini, hal tersebutdasari penelitian ini layak
dilakukan di Indonesia, dengan pertimbangan adaeybedaan level praktik
pengungkapanintellectual capital antara perusahaan di Inggris dan di
Indonesia. Perbedaan ini memungkinkan terjadinysbguman pengaruh

pengungkapanintellectual capital terhadap cost of equity capitalbagi



perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan latar belakang dan pertimbangan yaumrgikian di atas,
penelitian ini akan mengujiPengaruh Pengungkapani ntellectual Capital
terhadap Cost of Equity Capital”.
1.2Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikaatas, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

Apakah pengungkapantellectual capitalberpengaruh terhadapst of equity
capital ?
1.3Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mgin pengaruh
pengungkapamtellectual capitaterhadaprost of equity capital

Manfaat yang diharapkan dapat diberikan dari paaeliini adalah
sebagai berikut:

1. Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak manajemesgleran dalam
pengungkapan intellectual capital sehingga dapat memenuhi
kebutuhan investor akan informasi perusahaan yabgh llengkap
dalamannual reportyang merupakan salah satu tuntutan dalam era
informasi yang berbasis pengetahuan seperti sekanan

2. Bagi regulator, sebagai masukan mengenai relevadari
pengungkapamtellectual capitaldalamannual reportkarena hingga
saat ini belum terdapat standardisasi mengenai ajeny dan

pengungkapamtellectual capitaldalamannual report



3. Adanya penelitian tentang pengungkapan sukanéddlectual capital
diharapkan dapat memperkaya penelitian-penelitiagrdahulu
sehubungan dengan pengungkapan daamual reporf khususnya
pengungkapamtellectual capitalpada perusahaan non keuangan yang
terdaftar pada BEI. Penelitian ini diharapkan dapamberikan
kontribusi pada pengembangan pengetahuan terutanm herkaitan
dengan pengungkapan sukarefdellectual capital dalam annual
report.
1.4 Sistematika Penulisan

Skripsi ini disusun sebagai berikut. Terbagi menjatka bagian. BAB
| menjelaskan latar belakang yang mendasari mugaulmasalah dalam
penelitian, rumusan masalah, tujuan dan kegunaeelipan, serta sistematika
penulisan. BAB || membahas mengenai teori-teorigyarelandasi penelitian
dan menjadi dasar acuan teori untuk menganalidanmdgenelitian serta
menjelaskan penelitian terdahulu yang terkait, gangbarkan kerangka teori
dan menarik hipotesis. BAB Il menjelaskan metodeagiitian yang dipakai
dan sampel data yang lebih terperinci. BAB IV mertipatkan hasil-hasil
dari penelitian dan pembahasannya. BAB V ditutumgde kesimpulan,

keterbatasan penelitian dan saran yang diberikarkyrenelitian selanjutnya.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1 PengungkapanDisclosure)

Kata disclosurememiliki arti tidak menutupi atau menyembunyikan.
Apabila dikaitkan dengan datalisclosure berarti memberikan data yang
bermanfaat kepada pihak yang memerlukan. Jadi tdesebut harus benar-
benar bermanfaat, karena apabila tidak bermartigagn dari pengungkapan
tersebut tidak akan tercapai.

Apabila dikaitkan dengan laporan keuangdisclosure mengandung
arti bahwa laporan keuangan harus memberikan irffsiraen penjelasan yang
cukup mengenai hasil aktivitas suatu unit usahaagBe demikian, informasi
tersebut harus lengkap, jelas dan dapat menggaarbadcara tepat kejadian-
kejadian ekonomi yang berpengaruh terhadap hasibspunit usaha tersebut.

Tiga konsep pengungkapan yang umumnya diusulkanlalada
pengungkapan yang cukupdequat® wajar fair), dan lengkapfgll). Yang
paling umum digunakan dari ketiga konsep diatasahdpengungkapan yang
cukup. Pengungkapan ini mencakup pengungkapan mlinjang harus
dilakukan agar laporan keuangan tidak menyesatkdajar dan lengkap
merupakan konsep yang lebih bersifat positif. Paggapan yang wajar
menunjukkan tujuan etis agar dapat memberikan lpgta yang sama dan

bersifat umum bagi semua pemakai laporan keuan@angungkapan yang

10
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lengkap mensyaratkan perlunya penyajian semua nia®ir yang relevan.
Terlalu banyak informasi yang disajikan akan menalgakan karena penyajian
rincian yang tidak penting justru akan mengabuikéormasi yang signifikan

dan membuat laporan keuangan tersebut sulit dipah@ieh karena itu,

pengungkapan yang tepat mengenai informasi yantingebbagi investor dan

pihak lainnya, hendaknya bersifat cukup, wajar, léagkap.

Laporan keuangan perusahaan ditujukan kepada pemesgham,
investor dan kreditur. Lebih jelasnya FASB (198Qladhn SFAC No.1
menyatakan bahwa pelaporan keuangan harus membernf@masi yang
berguna bagi investor potensial dan kreditur danggena lainnya dalam
rangka pengambilan keputusan investasi rasionadlikkdan keputusan sejenis
lainnya.

Disamping ketiga pihak di atas, pengungkapan jubaritan kepada
pegawai, konsumen, pemerintah dan masyarakat umetapj kesemuanya ini
dipandang sebagai penerima kedua dari laporan ganaahunan dan bentuk-
bentuk lain pengungkapan. Bagi investor, keputugargy diinginkan adalah
membeli-menjual-mempertahankan saham dan keputksaditur adalah
berkaitan dengan pemberian kredit atau perpanjangeedit kepada
perusahaan. Tujuan pelaporan keuangan kepada gedchakai ini relatif jelas,
sedangkan tujuan pelaporan kepada pegawai, konsudsn masyarakat
umum sulit dirumuskan. Sehingga dianggap bahwarnmisi yang berguna
bagi investor dan kreditur juga berguna bagi inmedain kreditur juga berguna

bagi pihak lain.
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Pengungkapan melibatkan keseluruhan proses petapdd¥amun
demikian, ada beberapa metode yang berbeda-beda daEngungkapkan
informasi yang dianggap penting. Pemilihan metodegy terbaik dari
pengungkapan ini pada setiap kasus tergantung pidatainformasi yang
bersangkutan dan kepentingan relatifnya. Metodeg yamum digunakan
dalam pengungkapan informasi dapat diklasifikasé&magai berikut:

1. Bentuk dan susunan laporan yang formal

2. Terminologi dan penyajian yang terinci

3. Informasi sisipan

4. Catatan kaki

5. lkhtisar tambahan dan skedul-kedul

6. Komentar dalam Laporan auditor

7. Pernyataan Direktur Utama atau Ketua Dewan Konssari

Di Indonesia, pengungkapan dalam laporan keuangak Wang
bersifat wajib maupun sukarela telah diatur dalaBAR No.1l. Selain itu,
pemerintah melalui Keputusan Ketua Bapepam No. K&pBL/2006 tentang
kewajiban penyampaian laporan tahunan bagi emitangerusahaan publik
juga mengatur mengenai pengungkapan informasi yeajgh diungkapkan
dalam laporan keuangan tahunan. Pengungkapan @$oryang diatur oleh
pemerintah ataupun lembaga profesional (dalamniadalah Ikatan Akuntan
Indonesia) merupakan pengungkapan yang wajib dipaileh perusahaan
yang telah publik. Tujuan pemerintah mengatur peglapan informasi

adalah untuk melindungi kepentingan para investm Ketidakseimbangan
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informasi antara manajemen dengan investor karetanya kepentingan
manajemen.

Di Indonesia, pengungkapanintellectual capital merupakan
pengungkapan yang bersifat sukarelelntary), dan belum ada standar
akuntansi yang mengatur mengenai tata cara pengpagk informasi
intellectual capital perusahaan. Hal ini mengakibatkan masih kurangnya
kesadaran perusahaan dalam menyampaikan infornmasikeipada para
stakeholder
2.1.2Intellectual Capital (Modal Intelektual)

Perhatian perusahaan terhadap pengelolaatellectual capital
beberapa tahun terakhir ini semakin meningkat. iHaldisebabkan adanya
kesadaran bahwantellectual capital merupakan landasan bagi perusahaan
tersebut untuk berkembang dan mempuyai keunggul@randingkan
perusahaan lain. Ada banyak definisi berbeda mexdetellectual capital
Intellectual capital adalah informasi dan pengetahuan yang diaplikasikan
dalam pekerjaan untuk menciptakan nilai (Williamalagh Purnomosidhi,
2006). Intellectual capital dapat dipandang sebagai pengetahuan, dalam
pembentukan, kekayaan intelektual dan pengalamag yapat digunakan
untuk menciptakan kekayaan (Stewart dalam Mangehaale 2010)
Intellectual capitalmencakup semua pengetahuan karyawan, organisasi da
kemampuan mereka untuk menciptakan nilai tambah chemyebabkan
keunggulan kompetitif berkelanjutamtellectual capitaltelah diidentifikasi

sebagai seperangkat tak berwujud (sumber daya,rkpoan dan kompetensi)



14

yang menggerakkan kinerja organisasi dan penciptalan (Bontis, 2000).
Dari definisi-definisi tersebut dapat disimpulkaahlivaintelellectual capital
merupakan sumber daya yang dimiliki oleh suatu g@raan yang nantinya
akan memberikan keuntungan di masa depan yangatilifari kinerja
perusahaan tersebut. Beberapa peneliti telah mangdan elemen-elemen
apa saja yang terdapat dalatellectual capital Namun, dari semuanya, tidak
ada ketetapan pasti mengenai elemen-elemen daléetiectual capital
Sehingga secara umum, elemen-elemen datelectual capitalterdiri dari
modal manusia human capital), Structural Capital (SC), dan Customer
Capital (CC) (Bontis et al., 2000). Definisi dari masingsimy komponen
intellectual capitalyaitu:

1) Human Capital (HC) adalah keahlian dan kompetensi yang dimiliki
karyawan dalam memproduksi barang dan jasa semarkpuannya untuk
dapat berhubungan baik dengan pelanggan. Termasakkduman capital
yaitu pendidikan, pengalaman, keterampilan, krdagv dan attitude
Menurut Bontis,human capitaladalah kombinasi dari pengetahuakill,
kemampuan melakukan inovasi dan kemampuan menilglasaugas,
meliputi nilai perusahaan, kultur dan filsafatnyé&a perusahaan berhasil
dalam mengelola pengetahuan karyawannya, maka twal dapat
meningkatkan human capital Sehingga human capital merupakan
kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan yamdapat dalam tiap
individu yang ada di dalamnyduman capitalini yang nantinya akan

mendukungstructural capitaldan customer capital
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2) Structural Capital (SC) adalah infrastruktur yang dimiliki oleh suatu
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pasar. Terrdatarkstructural
capital yaitu sistem teknologi, sistem operasional perusahpaten, merk
dagang dan kursus pelatihan. Menurut Nashih (gikateh Wahdikorin,
2010), structural capital atau organizational capitaladalah kekayaan
potensial perusahaan yang tersimpan dalam orgardsais manajemen
perusahaanStructural capital merupakan infrastruktur pendukung dari
human capitakebagai sarana dan prasarana pendukung kinerjavkamy
Sehingga walaupun karyawan memiliki pengetahuarg yamggi namun
bila tidak didukung oleh sarana dan prasarana yaegnadai, maka
kemampuan karyawan tersebut tidak akan menghasilkéllectual
capital.

3) Customer Capital(CC) adalah orang-orang yang berhubungan dengan
perusahaan, yang menerima pelayanan yang dibeodl&n perusahaan
tersebut. Menurut Sawarjuwono dan Agustine (20d8jnen customer
capital merupakan komponeimtellectual capitalyang memberikan nilai
secara nyataCustomer capitamembahas mengenai hubungan perusahaan
dengan pihak di luar perusahaan seperti pemeripi@tar, pemasok dan
pelanggan, bagaimana loyalitas pelanggan terhaeajsghaanCustomer
capitaljuga dapat diartikan kemampuan perusahaan untulgidesttifikasi
kebutuhan dan keinginan pasar sehingga menghaskikéngan baik

dengan pihak luar.
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2.1.3Cost Of Equity Capital

Biaya modal ¢ost of capitgl untuk sebuah perusahaan adalah jumlah
dari biaya ekuitas cpst of equity dan biaya hutangcst of debt yang
ditimbang dengan nilai tertentu. Perusahaan merabi&glangsungannya
dengan pendanaan eksternal, yaitu dengan menerbitt@ham dan
menerbitkan surat utangddb), dan pendanaan internal, yaitu dengan
menginvestasikan kembali laba-laba sebelumnya. iyerd (2002)
mengartikancost of capitalsebagai biaya yang dikeluarkan untuk membiayai
sumber pembiayaarsqurce of financing Cost of capitaldihitung atas dasar
sumber dana jangka panjang, yaitu : (1) hutangk@amganjang, (2) saham
preferen, (3) saham biasa, (4) laba ditahan. Biayang jangka panjang adalah
biaya hutang sesudah pajak saat ini untuk mendapati&na jangka panjang
melalui pinjaman. Biaya saham preferen adalah dividaham preferen
tahunan dibagi dengan hasil penjualan saham pref@iaya modal saham
biasa adalah besarnyaate yang digunakan oleh investor untuk
mendiskontokan dividen yang diharapkan diterimanedsa yang akan datang,
yang sering disebut dengan biaya modal ekuitascatstuof equity capital.

Utami (2005) menjelaskan bahwa terdapat beberapdelnpenilaian
perusahaan yang sering digunakan untuk mengestouasiof equity capital

yaitu:
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1. Constant growth valuation model

Model ini menggunakan dasar pemikiran bahwa nifhas
perusahaan sama dengan nilai tupaggent valupdari semua dividen
yang akan diterima di masa yang akan datang (disikam pada
tingkat pertumbuhan konstan) dalam waktu yang tidebatas.

2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Dalam model CAPM dijelaskan bahwa biaya modal sab@sa
adalah tingkat return yang diharapkan oleh investtyagai kompensasi
atas risiko yang tidak dapat didiversifikasi, yatgkur dengan beta.

3. Ohlson Model
Model Ohlson menggunakan tingkat diskonto (r) yang
digunakan investor untuk menilai tunaikdature cash flowBiaya
modal ini berhubungan dengan tingkat risiko peraaah, yaitu
berhubungan dengan variasi imbal hasil. Variasiaihtasil ini diukur
dengan laba per lembar sahararfing per sharg
2.1.4Signalling theory

Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuamgala pihak eksternal.
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasiahdkbrena terdapat
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak kesrena perusahaan
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dapgkgang akan datang
daripada pihak luar (investor, kreditor). Kurangnydormasi pihak luar

mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungheteka dengan
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memberikan harga yang rendah untuk perusahaan.sdPaan dapat

meningkatkan nilai perusahaan, dengan mengurasgneéi informasi. Salah

satu cara untuk mengurangi informasi asimetri ddalangan memberikan
sinyal pada pihak luar, salah satunya berupa irderrkeuangan yang dapat
dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mangeaspek perusahaan
yang akan datang (Wolk et al. dalam Sari dan Zuinr2006).

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna tagetengan. Sinyal ini
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakokaim manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat parpromosi atau informasi
lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebuh Ibhik daripada
perusahaan lain.

Teori sinyal juga menyatakan bahwa perusahaan larigialitas baik
dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada amyetgngan demikian
investor diharapkan dapat membedakan perusahaap lyaik atau buruk
(Megginson dalam Ratnawati, 2009). Salah satu kiygaag dapat diberikan
perusahaan untuk mengurangi asimetri informasi a#daldengan
mengungkapkan informasi yang bersifat sukarela riefpeformasi yang
berhubungan dengan keahlian karyawan, hubungan aderggakeholder
eksternal, atau hal-hal lain yang berhubungan dengeellectual capital
perusahaan, yang menyatakan bahwa perusahaanuteledgib baik daripada

perusahaan lain.
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2.1.5Knowledge Based View (KBV)

Pandangan berbasis pengetahuan perusd@amledge Based View
(KBV) adalah ekstensi baru dari pandangan berbasisnber daya
perusahaaResource-Based VieRBV) dari perusahaan dan memberikan
teoritisyang kuat dalam mendukung modal intelektual. KBYabal dari RBV
dan menunjukkan bahwa pengetahuan dalam berbagai bemtuldalah
kepentingarsumber daya (Grant; Machlup dalam Wahdikorin, 2028Jumsi
dasar teori berbasis pengetahuan perusahaan bdeasglandangan berbasis
sumber dayg@erusahaan. Namun, pandangan berbasis sumber elagaipaan
tidak memberikan pengakuan akan pengetahuan yanmdee. Teori berbasis
pengetahuan perusahaan menguraikan karakterisigcdebagai berikut:

a. Pengetahuan memegang makna yang paling strateogsudiahaan.

b. Kegiatan dan proses produksi di perusahaan medibaflenerapan
pengetahuan.

c. Individu-individu dalam organisasi tersebut yangtéeggung jawab
untuk membuat, memegang, dan berbagi pengetahuan.
Pendekatan KBV membentuk dasar untuk membangurrlikatan

modal manusia dalam kegiatan rutin perusahaan. iidatlicapai melalui

peningkatan keterlibatan karyawan dalam perumuspmart operasional dan
jangka panjang perusahaan. Dalam pandangan berlgeigetahuan,
perusahaan mengembangkan pengetahuan baru yamgperiuk keuntungan
kompetitif dari kombinasi unik yang ada pada pealgean (Fleming; Nelson

dan Winter dalam Wahdikorin, 2010). Dalam era pagan yang ada saat ini,
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perusahaan sering bersaing dengan mengembangkgetg®man baru yang
lebih cepat daripada pesaing mereka.

Knowledge-Based Theonmyengidentifikasi dalam pengetahuan, yang
ditandai oleh kelangkaan dan sulit untuk mentranstan mereplikasi,
merupakan sebuah sumber daya penting untuk menclp@anggulan
kompetitif (Nonaka; Nonaka dan Takeuchi dalam Witiiih, 2010).
Kapasitas dan keefektifan perusahaan dalam menkdmasiberbagi dan
menyampaikan pengetahuan dan informasi menentuikanyang dihasilkan
perusahaan sebagai dasar keunggulan kompetitifsgieman berkelanjutan
dalam jangka panjang. (Nonaka dan Takeuchi; Edemsisin Malone; Bontis;
Choo dan Bontis dalam Wahdikorin, 2010).
2.1.6Human Capital Theory

Human Capital Theorydikembangkan oleh Becker (dikutip oleh
Wahdikorin, 2010) yang mengemukakan bahwa invesi@sim pelatihan dan
untuk meningkatkahumancapital adalah penting sebagai suatu investasi dari
bentuk-bentuk modal lainnya. Tindakan strategis m#ohkan seperangkat
sumber daya fisik, keuangahuman atau organisasional khusus, sehingga
keunggulan kompetitif ditentukan oleh kemampuanmyk memperoleh dan
mempertahankan sumber daya (Wernerfelt dalam Wahdjk2010).Human
Capital Theoryberpendapat bahwa investasi sumber daya manusigungsai
pengaruh yang besar terhadap peningkatan prodalstiviPeningkatan
produktivitas tenaga kerja ini dapat didorong melpkendidikan dan pelatihan

(Becker dalam Wahdikorin, 2010).
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2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian empiris mengenai dampak pengungkapashalkdim annual
report terhadapcost of equity capitalelah banyak dilakukan. Botosan (1997)
meneliti hubungan antara tingkat pengungkapan deogst of equity capital
dengan meregresikaiost of equity capitalyang dihitung berdasarkanarket
betg terhadap 122 perusahaan manufaktur di US. Pramelitersebut
menunjukkan hasil yang berbeda antara kelompokapaes yang kurang
mendapat perhatian dari para analis keuangan dekegjampok perusahaan
yang banyak mendapat perhatian dari para analsngeun. Untuk perusahaan
yang termasuk kategori pertama ditemukan hubung@atid dan signifikan
antara tingkat pengungkapan dengast of equity capitalSementara untuk
perusahaan yang termasuk kategori kedua tidak dikem hubungan yang
signifikan.

Gulo (2000) menguji efek luas pengungkapan sukargtang
disampaikan oleh manajemen dalam laporan tahurrhad&pcost of equity
capital perusahaan. Hasil pengujian empiris menunjukkamwhavariabel
indeks ungkapan sukarela yang disampaikan perusakatam laporan
tahunan secara statistik tidak mempunyai hubungagatif yang signifikan
dengan estimasiost of equity capitgberusahaan.

Mardiyah (2002) menguji pengaruh asimetri informdan disclosure
terhadapcost of equity capitalHasil penelitian menunjukkan bahwa asimetri
informasi rendah maka dibutuhkdisclosureyang luas dan handal agar dapat

menurunkarcost of equity capital
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Penelitian serupa juga dilakukan oleh Murni (2008ng juga
menambahkan variabel independen yaitu asimetrrnmdsi. Hasil penelitian
tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukaip, namun terdapat
hubungan positif antara asimetri informasi dast of equity capital.

Penelitian terdahulu yang secara khusus menguji urigdn
pengungkapaintellectual capitaldancost of equity capitatlilakukan oleh
Mangena et al. (2010). la menguiji praktik pengupgkantellectual capitaldi
Inggris dan pengaruhnya terhadegst of equity capitalPenelitian tersebut
mengungkapkan bahwa tingkat pengungkapatellectual capital oleh
perusahaan Inggris relatif tinggi, yaitu sebesa¥.7&elain itu, perusahaan
dengan pengungkapaintellectual capital yang lebih besar dalarmannual
report memiliki cost of capitalyang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki pengungkapaellectual capitalyang lebih kecil.
Dengan demikian, penelitian tersebut mengungkagiehwa pengungkapan
intellectual capitalberpengaruh negatif terhadagpst of equity capital.

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No | Pengaran | Judul Variabe Hasil
, tahun
1 | Botosan, | Disclosure | Indefendeil: Penelitian ini
1997 Level and e indeks menunjukkan hasil
the Cost of disclosure yang berbeda antara
Equity Dependen : kelompok
Capital  cost of equity | perusahaan yang
capital kurang mendapat
perhatian analis
keuangan dengan
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kelompok
perusahaan yang
banyak mendapat
perhatian dari para
analis keuangan.
Untuk perusahaan
yang termasuk
kategori pertama
ditemukan
hubungan negatif
signifikan antara
pengungkapan
dengarcost of
equity capital
Sementara
perusahaan yang
termasuk kategori

kedua tidak
ditemukan
hubungan yang
signifikan.
Gulo, Analisis Independen : Luas pengungkapar
2000 Efek * indeks sukarela yang
Pengungka disclosure disampaikan
pan Dependen: perusahaan tidak
Sukarela « cost of equity | meyebabkan
dalam capital turunnyacost of
Laporan equity capital
Tahunan
terhadap
Cost of
Equity
Capital
Perusahaar
Mardiyah, | Pengaruh | Independen : Semakin tinggi
2002 Informasi + informasi spread, cost of
Asimetri asimetri equity capital
dan e indeks semakin tinggi atau
Disclosure disclosure dengan kata lain ad
terhadap | Kontrol: pengaruh positif
Cost of . size antaraspread
Equity Dependen : dengarcost of
Capital « COEC equity capital

Terdapat hubungan

j*Y)

positif antarasize
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perusahaan dengan
disclosuredan
informasi asimetri
yang rendah, maka
dibutuhkan
disclosureyang luas
dan handal agar
dapat menurunkan
cost of equity
capital.

Murni, Pengaruh | Independen : Hasil penelitian
2004 Luas e indeks menunjukkan bahwa
Pengungka pengungkapan ungkapan sukarela
pan e asimetri yang dibuat oleh
Sukarela informasi perusahaan dalam
dan e ukuran laporan tahunan
Asimetri perusahaan | tidak menurunkan
Informasi « Dbetasaham | cost of equity capital
terhadap | pependen : perusahaan, akan
Cost of «  cost of equity tetapi asimetri
Equity capital informasi dan beta
Capital saham mempunyai
pada hubungan yang
Perusahaar positif dengarcost
Publik di of equity capital,
Indonesia sedangkan ukuran
perusahaan
mempunyai
hubungan negatif
dengarcost of
equity capital
perusahaan.
Mengene | Intellectual | Independen Perusahaan deng:
etal, Capital » indeks pengungkapan
2010 Disclosure pengungkapan intellectual capital
Practices intellectual yang lebih besar
and Effects capital dalamannual report
on the Cost e indeks memiliki cost of
of Equity pengungkapan capital yang lebih
Capital sukarela rendah
Dependen : dibandingkan
« cost of equity | dengan perusahaan
capital yang memiliki

pengungkapan
intellectual capital
yang lebih kecil.
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Dengan demikian,
penelitian tersebut
mengungkapkan
bahwa
pengungkapan
intellectual capital
berpengaruh negatit
terhadaprost of
equity capital.

2.3Kerangka Pemikiran

Mangena et al. (2010) menyatakan bahwa pandangamugang
diungkapkan oleh para akademisi (Leuz dan Verrecch000; Lev, 2001),
praktisi (Levitt, 1998), serta badan akuntansi degulator (FASB, 2000;
IASB, 2002; OECD, 2006) adalah bahwa peningkatamgpegkapan
menurunkarcost of capital Logika dari pandangan ini berasal dari teori yang
menyarankan bahwa pengungkapan yang lebih besagumeseyi asimetri
informasi antara manajer dan investor. Hal ini mgkatkan likuiditas pasar,
sehingga akan menurunkan tingkat pengembalian ykmayapkan investor
(Diamond dan Verrecchia, dalam Mangena et al., ROR6nurunan tingkat
pengembalian yang diharapkan investor berarti peraur cost of equity
capital yang ditanggung perusahaan. Dengan demikian, sertiaggi level
pengungkapaintellecual capitalyang dilakukan perusahaan, maka semakin
rendahcost of equity capitajang ditanggung perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, selgiengaruhi oleh
level pengungkapartost of equity capitaperusahaan juga dipengaruhi oleh

beberapa variabel. Penelitian Botosan (1997), Ga@00), dan Mangena
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(2010) mengemukakan hubungan negatif signifikaarantkuran perusahaan
dengancost of equity capitalserta hubungan positif signifikan antara beta
dengancost of equity capitalDisamping itu, penelitian Gode dan Mohanram
(2001) mengemukakan hubungan positif signifikanaantrasioleverage
dengancost of equity capitalMangena (2010) memasukkan rasio nilai pasar
terhadap nilai buku (MV/BV) sebagai salah satu atzl yang berpengaruh
terhadapcost of equity capitalBerdasarkan penelitian-penelitian tersebut,
penelitian ini menyertakan ukuran perusahaan (sieegrage, beta, dan rasio
MV/BV sebagai variabel kontrol.

Kerangka teoritis yang menggambarkan rumusan Isote

digambarkan sebagai berikut :

Pengungkapan

intellectual capital H1: (-)
= Capital

Variabel kontrol
Size

Beta
Leverage
Rasio nilai pasar|
terhadap nilai
buku

PwphPE

2.4 Hipotesis
Botosan (1997) mengemukakan bahwa penelitian i®oggang
mendukung hubungan negatif antara tingkat pengyreagkaancost of equity

capital didukung oleh dua aliran penelitian. Pertama, paggapan yang
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lebih luas menaikkan likuiditas pasar saham, derdgmikian menurunkan
cost of equity capitalbaik melalui menurunnya biaya-biaya transaksu ata
melalui meningkatnya permintaan sekuritas perusahadiran penelitian
kedua menyatakan bahwa pengungkapan yang lebihnteasirunkan risiko
estimasi éstimation risk yang timbul dari estimasi investor mengenai
parameterasset’'s returnatau payoff distribution Dengan demikian, ada
ketidakpastian yang besar mengenai parameter yhegal’ pada saat
kurangnya informasi. Apabila risiko estimasi tiddé&pat didiversifikasikan,
maka investor meminta kompensasi karena bertambal@hgmen risiko.
Namun demikian, tidak ada konsensus yang yang dicapengenai
kemampuan risiko estimasi untuk didiversifikasikan.

Teori sinyal mendukung dua aliran penelitian tersebut. Teoryadin
menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongak memberikan
informasi mengenai perusahaan pada pihak ekstebmmbngan perusahaan
untuk memberikan informasi adalah karena terdagiatedri informasi antara
perusahaan dan pihak luar yang disebabkan perusahaagetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akamgddaripada pihak
luar (investor, kreditor). Salah satu cara untukngueangi asimetri informasi
adalah dengan meningkatkan pengungkapan. Asimé&irmasi yang semakin
berkurang akan meningkatkan likuiditas pasar, ggjsinakan menurunkan
tingkat pengembalian yang diharapkan investor (Diagndan \errecchia,
dalam Mangena et al., 2010). Penurunan tingkat guabglian yang

diharapkan investor berarti penurunzsst of equity capitayang ditanggung
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perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi leergjpngkaparntellecual
capital yang dilakukan perusahaan, maka semakin reoosthof equity capital
yang ditanggung perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka diajukan hipopesiglitian sebagai
berikut :
H1 : Pengungkapaintellectual capital berpengaruh negatif terhadagst of

equity capital.
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adatalst of equity capital
Dalam mengestimastost of equity capitalperusahaan digunakan model
Ohlson. Alasan penggunaan model Ohlson dalam piameini adalah karena
penelitian terdahulu menyarankan penggunaan modélso® dalam
perhitungancost of equity capitaldaripada model CAPMQapital Asset
Pricing Mode), seperti yang dilakukan oleh Mardiyah (2002) ddarni
(2004). Dalam penelitian-penelitian terdahulu, mrmgan model CAPM
dalam perhitungacost of equity capitalernyata memiliki kelemahan karena
menggunakan beta pasar dan return pasar dalantymgrannya yang dapat
menimbulkan bias terhadap hasil yang diperolehnggjai tidak sesuai dengan
kondisi pasar modal di Indonesia yang baru berkegba

Botosan (1997) memakai model Ohlson untuk mengastigost of
equity capitaldan menyebutkan bahwa penggunaan model CAPM dalam
perhitungancost of equity capitakurang tepat karena model CAPM tidak
berkaitan dengan pengungkapan. la menghitung etegetost of equity
capital dengan menggunakan estimasi laba per lembar sah&uk periode
empat tahun ke depan dan memakai datacastlaba per saham yang

dipublikasikan oletvalue Line
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Oleh karena di Indonesia publikasi d&teecastlaba per saham tidak
ada, maka untuk estimasi laba per lembar sahamrmalkagu ramdom walk
model. Alasan penggunaan estimasi laba per lembar sahamgad
menggunakanrandom walk modeldidasarkan pada hasil penelitian Rini
(dikutip oleh Utami 2005). la melakukan penelitigang bertujuan untuk
menguji ketetapan prakiraan laba dengan menggurtadagrapa model seperti
Box Jenkins Model, Random Walk Model, Foster Mad&lits-Griffin Model
dan Brown-Rozellf Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa secartissta
tidak ada perbedaan ketepatan prakiraan laba yigngilan antara model-
model yang diuji tersebut. Oleh karena it@ndom walk modeldapat
digunakan sebagai alternatif dalam mengukur prakitaba.

Perhitungancost of equity capitatialam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

r=(B+X;+1—R)/R
Keterangan:

r  =cost of equity capital
B: = Nilai buku per lembar saham periqde
P, = Harga saham pada periqde
Xi+1 = Laba per lembar saham periqde
Persamaan di atas merupakan hasil penyederhanadodiel Ohlson,

yaitu:

.
I R T O S (1)
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Keterangan:
P. = harga saham pada periode t
B: = nilai buku per lembar saham periode t
X+1 = laba per lembar saham pada periede
r  =cost of equity capital
Untuk mengestimasikan laba per lembar saham patzpe: digunakan

modelRandom Walkebagai berikut:

E (1) T XH O et (2)
Keterangan:
E (Xi+1) = Estimasi laba per lembar saham pada perigde
Xt = Laba per lembar saham aktual pada petiode
0 = Drift term yang merupakan rata-rata perubahan laba per lembar

saham selama 5 tahun.

Berdasarkan mod&andom Walkuntuk tujuan estimasi laba satu tahun
ke depani;) digunakan data rata-rata perubahan laba per lesale@m untuk
lima tahun atau sejafgo publicjika emiten belum genap lima tahun menjadi
perusahaan publik. Dengan demikian, estin@st of equity capitapada
persamaan (1) dapat disederhanakan menjadi sdirgait:

Pe= Bt (L) [Xert = T B oo (3)
Dimana:
Xi+1 = laba per saham perioge yang diestimasi dengan modahdom walk

seperti pada persamaan (2)
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Setelah disederhanakan secara matematik maka @esgB) menjadi:

(P=Bt) (1 +1) = (K17 T BY) e (4)
= Tl = B Y A= T (5)
Keterangan:
r  =cost of equity capital

B: = Nilai buku per lembar saham periqde
P. = Harga saham pada periqde
Xi+1 = Laba per lembar saham periqde

Harga saham pada periodg(R) merupakan harga rata-rata saham
saham perusahaan selama tiga hari pengamatansg#ithari sebelum tanggal
publikasi laporan keuangan (t-1), pada hari publikaporan keuangan (t=0),
dan satu hari setelah publikasi laporan keuangah).(fPertimbangan untuk
menggunakan tiga hari pengamatan adalah : (a) agaerpedaan waktu antara
laporan keuangan dilaporkan atau diserahkan ke @apedan BEI dengan
publikasi laporan keuangan di media massa, biasdmga satu hari, (b)
dengan periode pengamatan yang pendek maka dapatinimalkan
confounding affe¢ctdan (c) menurut Scott dalam Utami (2006), jikgudn
penelitian adalah untuk melihat pengaruh, makaikey@ memakai periode
pengamatagyang pendek.
3.1.2 Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah gpagkapan
intellectual capital yang diukur dengan menggunakan angka indeks

(ICDinde®. Persentase dari indeks pengungkapan sebagdi ditéung
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berdasarkan rumus sebagai berikut berikut:

ICDindex = (Xdi/ M ) x 100%

di mana:
ICDindex = variabel independen indeks pengungkaipdeilectual
capital
di = 1 jika diungkapkan dalamnnual report O jika tidak
diungkapkan dalarannual report
M = total jumlah item yang diukur (61 item).

Indeks pengungkapan merupakan suatu metode untoibuag angka
pengungkapan informasi tertentu yang menggunakamtuk yang melakukan
pengungkapan atau O untuk yang tidak mengungkapkda masing-masing
item. Sistem pemberian kode dengan menggunakaraahglan 1 diharapkan
dapat membantu peneliti tentang sejauh mana pexasalmelakukan
pengungkapamtellectual capital

Pengungkapanntellectual capital diukur berdasarkan indeks yang
dikembangkan oleh Li, et al.(2008). Li, et al. memdpangkan indeks
pengungkapamtellectual capitalyang komprehensif yang terdiri dari 61 item
yang didapat dari beberapa penelitian sebelummy@a{mi contoh, Guthrie dan
Petty, 2000; Bozzolan et al., 2003; Beattie danni$mn, 2004). Pengungkapan
intellectual capital dibagi menjadi tiga kategori, yaitilhuman capital,

structural capita) danrelational capital
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3.1.3 Variabel Kontrol
3.1.3.1 Ukuran Perusahaangze)

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya
perusahaan. Beberapa penelitan menggunakan tatad dan total
penjualan untuk mengukur ukuran perusahaan. Pianeiliti menggunakan
nilai kapitalisasi pasar dalam mengukur ukuran genaan. Kapitalisasi
pasar diukur dengan mengalikan harga pasar sahagamgumlah saham
yang beredar. Data nilai kapitalisasi pasar merapakarga penutupan
(closing price) yang di ambil dardSX Fact Bookahun 2010-2011, yang
dirumuskan sebagai berikut:

Kapitalisasi Pasar= harga pasar saham X jumlah saham yang beredar

Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai prakgidkpastian.
Perusahaan berskala besar umumnya lebih dikenal iokestor dan
masyarakat. Selain itu, lebih mudah untuk mendapatknformasi
mengenai perusahaan yang ukurannya besar dibamading&rusahaan
yang ukurannya Kkecil. Kemudahan mendapatkan infsirmakan
meningkatkan kepercayaan investor dan mengurakgirfaetidakpastian
yang berarticost of equity capitabkan semakin kecil (Santosa, 2008).
Penelitian Botosan (1997), Gulo (2000), dan Mangef2D10)
mengemukakan hubungan negatif signifikan antararamkyperusahaan
(size dengarcost of equity capital
3.1.3.2 Beta (risiko pasar)

Beta merupakan suatu pengukur volatilitegirn saham terhadap
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return pasar. Pada dasarnya pasar itu sendiri memili&i beta setara 1,
dan nilai beta harga saham secara individu akayanéung dari besarnya
deviasi (perbedaan) pergerakan harga saham dilgkadinpergerakan
harga di pasar secara keseluruhan. Jadi, bila satemiliki nilai beta di
atas 1.0, maka saham ini memiliki tingkat perubafenatilitas) di atas
pasar, sedangkan nilai beta saham di bawah 1, setam ini memiliki
tingkat perubahan di bawah harga pasar atau tetédu terpengaruh oleh
perubahan pasar.

Dengan demikian, nilai beta menggambarkan nisika suatu
saham. Beta suatu saham yang tinggi menunjukkaykatinrisiko yang
tinggi pada saham tersebut, namun tingkat risikagyénggi ini biasanya
memberikan tingkat pengembalian investasi yanggtirmyla. Demikian
juga sebaliknya, beta yang rendah menunjukkan d@ing&iko yang rendah
pada suatu saham, namun hal ini membawa dampak keadangkinan
rendahnya tingkat pengembalian investasi. Dengamikitn, dapat
disimpulkan bahwa perusahaan dengan beta yanghrandamiliki cost of
equity capitalyang rendah dan sebalikny2enelitian Botosan (1997), Gulo
(2000), dan Mangena (2010) mengemukakan hubungsitif gagnifikan
antarabeta denganost of equity capital

Beta yang digunakan dalam penelitian ini adalah batian dengan
periode pengamatan selama satu tahun. Rumus yaumadian untuk
menghitung beta adalah:

BETA = COVARIANCHRETURNSAHAM, RETURNPASAR)
VARIANCE(RETURNSAHAM)
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Dimana :

Returnsaham = (Harga saham periode t — Harga sahandpdrib
Harga saham periode t-1

Returnpasar = (IHS@eriode t — IHS(eriode t-1)
IHSG periode t-1

3.1.3.3Leverage

Leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan hutang untuk
membiayai investasi perusahaan. Tingk#verage yang tinggi
menunjukkan adanya risiko finansial yang tinggiuatésiko kegagalan
perusahaan untuk mengembalikan pinjaman. Semalkiggiti tingkat
leverage maka semakin besar faktor ketidakpastian mengegraisahaan
tersebut yang dihadapi oleh investor, yang menyebabost of equity
capital perusahaan semakin tinggi (Santosa, 2008). Denganikin,
perusahaan yang memiliki tingkkeiverageyang tinggi akan menanggung
cost of equity capitajang tinggi pula. Penelitian Gode dan Mohanram
(2001) mengemukakan hubungan positif signifikanaentrasioleverage
dengancost of equity capitalData leverage diperoleh dai$XFact Book
tahun 2010 dan 2011, yang dirumuskan sebagai beriku

total hutang perusahaan x pada periode t

Leverage= .
g total ekuitas perusahaan x pada perode t

3.1.3.4Rasio nilai pasar terhadap nilai buku
Merupakan rasio nilai pasar saham perusahaan patlgpsnutupan
terhadap nilai buku saham pada tahun 2009-2010s&eaan dengan rasio

MV/BV yang tinggi mencerminkan tingginya likuiditasham perusahaan.
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Semakin meningkatnya likuiditas saham perusahaam akenurunkan
tingkat pengembalian yang diharapkan investor (Diagndan Verrecchia,
dalam Mangena et al., 2010). Penurunan tingkat grabglian yang
diharapkan investor berarti penurunarost of equity capitalyang

ditanggung perusahaan. Dengan demikian, semalgjgitmsio nilai pasar
terhadap nilai buku (MV/BV) maka semakin rendaht adsequity capital
yang ditanggung perusahaan. Data nilai pasar d&i buku saham
diperoleh dardSX Fact Bookahun 2010 dan 2011.

Rasio nilai pasar terhadap nilai buku = nilai pasdram perusahaan
nilai buku saham perusahaan

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaanspbBaan sektor non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaa pathun 2009-2010.
Penelitian ini menggunakaannual reportperusahaan non keuangtahun
2009 dan 2010 yang dipublikasikan di situs BursaekEfindonesia
(www.idx.co.id) sebagai sampel. Alasan pemilihampal hanya perusahaan
non keuangan karena perusahaan dengan kategori parigeda akan
menyajikan pola pengungkapan yang berbeda (Botd€87,). Dengan sampel
perusahaan non keuangan, pengungkaptellectual capital dalam annual
report diharapkan mempunyai pola yang tidak jauh berbBéagan demikian
akan didapatkan hasil penelitian yang lebih akuPsriode penelitian dua
tahun dipilih karena menggambarkan kondisi yangtifebaru di pasar modal

Indonesia. Dengan menggunakan sampel yang relatii diharapkan hasil
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penelitian akan lebih relevan untuk memahami kongesng aktual di
Indonesia.

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian achlah
perusahaan yang dipilih berdasarkan memdposive samplindengan tujuan
untuk mendapatkan sampel yang representsffuai dengan kriteria yang
ditentukan. Adapun kriteria sampel yang akan diganaebagai berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI selain Bank damblaga
Keuangan untuk tahun 2009-2010 yang dapat diaksdsk (
underconstructiopsaat pengumpulan data dilakukan.

2. Mempublikasikan laporan tahunaangual repor} lengkap selama
tahun 2009-2010 di dalam situs Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).

3. Mempublikasikan laporan keberlanjutasugtainability reportiny
atau mengungkapkan informasitellectual capital selama tahun
2009-2010 dalam laporan tahunan.

4. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabmiiabel yang
digunakan dalam penelitian.

3.3 Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan adalah data sekuraieg, giperoleh dari
website Bursa Efek Indonesia dan JSact Book. Data yang digunakan
meliputi:
1. Annual reportperusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursia Ef

Indonesia untuk tahun 2009-2010, yang dipublikasild dalam
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website Bursa Efek IndonesiaAnnual reportdigunakan karena di
dalamnya terdapat sumber informasi yaitu pengureykamtellectual
capital yang dimiliki perusahaan.
2. Laba per lembar saham (EPS) yang diperoleh darikERXBooktahun
2006-2011.
3. Harga pasar saham perusahaan, yang diperoleh dius s
www.duniainvestasi.com
4. Nilai buku saham, nilai kapitalisasi pasar, danetage perusahaan
yang datanya diperoleh dari J&4ct Booktahun 2010-2011.
5. Data beta tahun 2009-2010 yang menggunakanrdaten saham dan
IHSG dari situsvww.yahoofinance.cam
3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam pi@neini adalah
studi dokumentasi. Hal ini dilakukan dengan menguikgn, mencatat dan
menghitung data-data yang berhubungan dengan fieneli
3.5 Metode Analisis

3.5.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambargeofil data sampel

sebelum memanfaatkan teknik analisis statistik yaegungsi untuk menguiji
hipotesis. Analisis statistik deskriptif digunakdalam penelitian ini untuk
mengetahui tingkat pengungkapamtellectual capital pada annual report

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Burdal&deinesia. Pengukuran
yang digunakan dalam penelitian ini adalah minimomksimum, mean, dan

standar deviasi.



40

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Untuk mengetahui apakah model regresi benar-beremunjukkan
hubungan yang signifikan dan mewakili (represehiatiaka model tersebut
harus memenuhi uji asumsi klasik regresi, yang puoéli
3.5.2.1Uji Normalitas
Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengemelihat
normal probability plot.Distribusi normal akan membentuk satu garis
lurus diagonal, darploting data residual akan dibandingkan dengan
garis diagonal. Jika distribusi data residual ddadarmal, maka garis
yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengijeuts
diagonalnya (Ghozali, 2006).
Alat analisis lain yang digunakan adalah uji Kolmong
Smirnov. Alat uji ini digunakan untuk memberikanga-angka yang
lebih detail untuk menguatkan apakah terjadi notambtau tidak dari
data-data yang digunakan. Normalitas terjadi apahwsil dari uji
Kolmogrov-Smirnov lebih dari 0,05 (Ghozali, 2006).
3.5.2.2Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas dalam penelitian ini dilakuka dengan
melihat nilai tolerance dan variance inflation factor(VIF). Apabila
nilai tolerancedi atas 10%, VIF di bawah 10, maka dapat disimgrulk

bahwa model regresi bebas multikolinieritas.
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3.5.2.3Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakgnRiun-test.
Jika hasil pengujian memiliki nilai signifikansi 8,05 maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi bebas dari auttésirdGhozali,
2006).
3.5.2.4Uji Heteroskedatisitas
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dikedu dengan
melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabdependen yaitu
ZPRED dengan residualnya SRESID. Tidak terjadirosteedastisitas
yaitu apabila tidak ada pola yang jelas, sertk-titik menyebar diatas
dan dibawah angka 0 pada sumbu Y (Ghozali, 2006).
3.6 Penguijian Hipotesis
3.6.1 Analisis Regresi
Metode analisis yang digunakan untuk menguji higietedalam
penelitian ini adalah analisis regresi. Analisisgresi dilakukan untuk
mengetahui seberapa besar hubungan antara vailiadeenden dengan
variabel dependen serta untuk mengetahui arah lgabutersebut (Ghozali,
2006). Analisis yang digunakan adalah regresi lmetgadengan variabel
dependen adalabost of equity capitadan variabel independennya adalah
pengungkapamtellectual capital
Persamaan regresi yang digunakan dalam peneliizdalah :

COEC =fo+ B1ICD + B2 Ln_size + Bsleverage fsbeta + His MV/BV + ¢;
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Dalam hal ini :

COEC =Cost of equity capitgberusahaan

ICD = skor indeks pengungkapentellectual capital

Ln_Size = ukuran perusahaan, yang diukur dari nilai kdis#si
pasar

Leverage =leverageperusahaan yang dihitung dari total hutang
dibagi dengan total ekuitas

Beta =beta saham perusahaan

MV/BV = perbandingan nilai pasar saham terhadép huku
saham

Bo =konstanta

€ = error

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir aifmal dapat diukur
dari goodness of fitSecara statistik, setidaknya hal ini dapat diukani nilai
koefisien determinasi, nilai statistik F, dan naéatistik t (Ghozali, 2006).
3.6.1.1Koefisien Determinasi (F)

Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kermampnodel
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Néag mendekati 1
berarti variabel-variabel independen memberikan giasemua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variathependen (Ghozali,
2006).
3.6.1.2Uji signifikansi Simultan (Uji statistik F)

Uji signifikansi simultan bertujuan untuk mengetatpengaruh
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semua variabel independen terhadap variabel depenBenentuan

penerimaan atau penolakan hipotesis sebagai berikut

1) Apabila probabilitas > 0,05, maka semua variabgépenden secara
bersama-sama tidak mempengaruhi variabel dependen.

2) Apabila probabilitas < 0,05, maka semua variabgtpenden secara
bersama-sama mempengaruhi variabel dependen.

3.6.1.3Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statisti k t)

Uji beda t-test digunakan untuk menguji seberap# jpengaruh
variabel independen yang digunakan dalam penelitissecara individual
dalam menerangkan variabel dependen. Dasar pengamieputusan
yang digunakan dalam uji t adalah sebagai berikut :

1) Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05, makadtesis ditolak.
Hipotesis ditolak mempunyai arti bahwa variabel ejpeinden
(pengungkapaintellectual capita) tidak berpengaruh negatif terhadap
variabel dependerc@st of equity capital

2) Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, makgodtesis tidak dapat
ditolak. Hipotesis tidak dapat ditolak mempunyai Bahwa variabel
independen (pengungkapantellectual capita) berpengaruh negatif

terhadap variabel dependero$t of equity capitdl





