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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk meguji pengaruh pengungkapan 

intellectual capital terhadap biaya modal ekuitas. Metode yang digunakan dalam 

pengukuran biaya modal ekuitas adalah Ohlson Model yang telah dimodifikasi 

dengan menggunakan pola random walk. Indeks pengungkapan intellectual 

capital yang digunakan dalam penelitian ini adalah indeks Ulum (2011).  

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih berdasarkan metode 

purposive sampling, yaitu 34 perusahaan perbankan yang mempublikasikan 

annual report di dalam website Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan intellectual capital 

berpengaruh secara signifikan terhadap biaya modal ekuitas. 

Penelitian ini menyertakan dua variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan 

(size) dan leverage. Dari kedua varibel kontrol tersebut, ukuran perusahaan (size) 

dan leverage tidak ada yang berpengaruh signifikan terhadap biaya modal ekuitas.   

  

 

Kata kunci : biaya modal ekuitas, pengungkapan intellectual capital, size, 

leverage. 
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ABSTRACT 

 

The objective of this study is to examine the effect of intellectual capital 

disclosures on cost of equity capital. In this research, cost of equity capital was 

measured by Ohlson model which had been modified by Random Walk Model, 

while Ulum (2011) index were used to measure intellectual capital disclosures. 

This study used purposive sampling method in data collection.  Data were 

collected using secondary data of 34 banking companies that published annual 

report at IDX website in 2012-2015. The result showed that intellectual capital 

disclosures had significant effect on cost of equity capital.  

This study also used two control variables, size and leverage. From two 

selected control variables, size and leverage has no significant effect on cost of 

equity capital. 

 

 

Key words: cost of equity capital, intellectual capital disclosure, size, leverage, 

beta, market to book value ratio, Ohlson Model. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

Pada bab pertama yaitu pendahuluan akan membahas mengenai latar 

belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 

penulisan. Pada latar belakang masalah akan dijelaskan mengenai alasan 

dilakukannya penelitian tentang dampak pengungkapan intellectual capital 

terhadap biaya modal ekuitas pada perbankan yang terdaftar di BEI. Berdasarkan 

latar belakang masalah, maka disusunlah rumusan masalah yang menjadi fokus 

dalam penelitian.  

Sub bagian selanjutnya akan membahas tujuan dan manfaat, serta 

sistematika penulisan dari penelitian ini. Pada bagian tujuan dan manfaat 

penelitian akan dijelaskan tujuan dan manfaat dari adanya penelitian. Bagian 

terakhir yaitu sistematika penulisan menjelaskan ringkasan garis besar 

pembahasan penelitian. Selanjutnya  akan dijelaskan sebagai berikut. 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi dan ekonomi modern seperti sekarang ini 

pengungkapan laporan keuangan merupakan faktor yang signifikan dalam 

pencapaian efisien pasar modal dan merupakan sarana akuntabilitas publik. Setiap 

perusahaan publik diwajibkan untuk membuat laporan keuangan tahunan yang 

telah diaudit oleh kantor akuntan publik independen sebagai sarana 

pertanggungjawaban terutama pada pemilik modal. Laporan tahunan pada 

dasarnya merupakan sumber informasi bagi investor sebagai salah satu dasar 
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pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal dan juga 

sebagai sarana pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang 

dipercayakan kepadanya. Tujuan utama pelaporan adalah memberikan informasi 

yang dibutuhkan untuk pengambilan keputusan oleh pihak-pihak yang 

berkepentingan dan untuk mengurangi asimetri informasi antara manajer 

perusahaan dengan pemilik perusahaan (Julindra, 2015). Salah satu pengungkapan 

informasi tambahan pada laporan tahunan yang relevan adalah pengungkapan 

intellectual capital. 

Pengungkapan intellectual capital adalah suatu cara untuk 

mengungkapkan nilai dari aset tak berwujud yang dimiliki perusahaan (Julindra, 

2015). Pengungkapan intellectual capital menjadi penting dan perlu mendapat 

perhatian khusus dengan adanya peningkatan jumlah perusahaan yang go public 

selama dua dekade terakhir yang sebagian besar merupakan entitas berbasis 

intellectual capital.  

Para akademisi, praktisi, dan pembuat kebijakan mengakui intellectual capital 

sebagai kunci penentu penggerak nilai perusahaan dalam era “new economy” 

Bontis (1998). Selain itu, partisipan pasar modal sekarang lebih mencari dan 

menuntut informasi yang lebih relevan dan dapat dipercaya terkait sumber daya 

intellectual capital perusahaan seperti tujuan, hubungan dengan pelanggan dan 

inovasi. Keunggulan kompetitif perusahaan yang berkelanjutan dalam era “new 

economy” juga bergantung pada sumber daya intellectual capital yang dimiliki 

perusahaan. Meskipun masih dalam tahap perkembangan awal, penelitian tentang 
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pengungkapan intellectual capital menjadi isu penting yang sedang berkembang 

dan tentunya akan berkontribusi terhadap nilai perusahaan. 

Manfaat lain yang dapat diperoleh bagi perusahaan setelah melakukan 

pengungkapan intellectual capital aitu penurunan biaya modal ekuitas. Dalam 

penelitian yang dilakukan Boujelbene & Affes (2013), Botosan (1997)  

mengungkapkan hubungan negatif antara biaya modal ekuitas dengan 

pengungkapan. Logika dari penelitian tersebut adalah pengungkapan dalam suatu 

perusahaan dinilai baik atau tinggi apabila dapat menurunkan asimetri informasi 

perusahaan antara manajer dengan pemilik perusahaan. Menurut Amihud dan 

Mendelson, 1986; Diamond dan Verrecchia, 1991, penurunan asimetri informasi 

akan mengakibatkan tingkat likuiditas pasar tinggi sehingga dapat mengurangi 

biaya modal ekuitas baik dari pengurangan biaya transaksi ataupun dari 

peningkatan permintaan sekuritas perusahaan (Boujelbene & Affes, 2013). 

Botosan & Plumlee (2000) dari perspektif teoritis menyatakan hubungan 

antara pengungkapan dan biaya modal ekuitas perusahaan didukung oleh dua 

aliran yaitu: pertama, perusahaan yang memberikan informasi lebih lanjut tentang 

kegiatan mereka dapat mengurangi asimetri informasi di pasar modal. Aliran ini 

menujukkan bahwa pengungkapan yang lebih baik akan meningkatkan saham 

likuiditas pasar tinggi sehingga mengurangi biaya modal ekuitas baik dari 

pengurangan biaya transaksi atau dari peningkatan permintaan untuk sekuritas 

perusahaan yang dipaparkan oleh Amihud dan Mendelson, 1986; Diamond dan 

Verrecchia, 1991 dalam (Boujelbene & Affes, 2013). Aliran kedua, menunjukan 

bahwa pengungkapan yang lebih baik mengurangi biaya modal dengan 
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mengurangi estimasi non-diversifiable. Aliran ini didukung oleh Barry dan Brown 

(1985), Handa dan Linn (1993), Coles et al (1995). 

Botosan mendefinisikan biaya modal ekuitas sebagai tingkat minimum 

pengembalian ekuitas yang dikehendaki oleh investor dalam penyertaan modal 

untuk perusahaan (Botosan & Plumlee, 2000). Mardiyah (2002) dalam Yulistina, 

Maya (2011) mendefinisikan biaya modal ekuitas sebagai jumlah biaya yang 

dikeluarkan guna membiayai sumber pembiayaan (source of financing). Biaya 

modal ekuitas dihitung menggunakan sumber dana jangka panjang, yaitu : (1) 

hutang jangka panjang, (2) saham preferen, (3) saham biasa, (4) laba ditahan.  

Biaya modal ekuitas juga dapat disimpulkan sebagai tingkat pengembalian 

minimum yang diisyaratkan oleh pengguna modal sendiri atas suatu investasi agar 

harga saham tidak berubah (Yulistina, 2011). 

Berdasarkan penelitian terdahulu, selain dipengaruhi oleh tingkat pengungkapan, 

biaya modal ekuitas perusahaan juga dipengaruhi oleh beberapa variabel. 

Penelitian Botosan (1997), Gulo (2000), dan Mangena (2010) mengemukakan 

hubungan negatif signifikan antara ukuran perusahaan dengan biaya modal 

ekuitas. Disamping itu, penelitian Gode dan Mohanram (2001) mengemukakan 

hubungan positif signifikan antara rasio leverage dengan biaya modal ekuitas. 

Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, penelitian ini menyertakan ukuran 

perusahaan (size) dikarenakan banyak asumsi yang berkembang bahwa ukuran 

perusahaan mempengaruhi pengungkapan intellectual capital, perusahaan kecil 

akan lebih sulit dipantau dan akan mengakibatkan asimetri informasi yang tinggi 

dan biaya modal ekuitas juga akan mengalami peningkatan dan leverage yang 
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dipercaya memiliki hubungan positif dengan biaya modal ekuitas karena leverage 

yang tinggi menunjukkan risiko investasi yang semakin besar pula (Cheng et al, 

2006; Khurana & Raman, 2004; Orens et al, 2009) sebagai variabel kontrol 

penelitian. 

Penelitian ini berkontribusi terhadap perdebatan atas pengaruh 

pengungkapan intellectual capital terhadap biaya modal ekuitas dimana sebagian 

peneliti menyatakan berpengaruh positif yang didukung oleh penelitian Francis et 

al., (2005) dan Hail (2002). Namun, hal ini dibantah oleh penelitian Richardson & 

Welker (2001) dan Botosan & Plumlee (2002) yang menyatakan hubungan negatif 

antara pengungkapan intellectual capital dengan biaya modal ekuitas. 

Pengungkapan intellectual capital merupakan dimensi yang penting dari 

informasi sukarela dimana permintaannya meningkat (Mangena et al., 2010). 

Mangena et al., (2010) mendefiniskan intellectual capital dengan kepemilikan 

pengetahuan dan keahlian, hubungan yang baik, dan kapasitas teknologi, dimana 

jika diterapkan akan memberikan organisasi keunggulan kompetitif.    

Penelitian yang secara khusus menguji hubungan tersebut dilakukan oleh 

Bouljebene dan Affes (2013), yang menguji praktik pengungkapan intellectual 

capital dan pengaruhnya terhadap biaya modal ekuitas di negara Prancis. 

Penelitian Bouljebene menggunakan annual report perusahaan tahun 2009 yang 

terdaftar pada indeks SBF120 Prancis, perusahaan tersebut adalah perusahaan 

yang memiliki bursa saham yang memiliki kapitalisasi signifikan. Bouljebene dan 

Affes mengurangi sampel menjadi 102 dengan menghilangkan perusahaan asing 

serta perusahaan dengan data yang tidak lengkap. Hasil penelitian tersebut adalah
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praktik pengungkapan intellectual capital di negara tersebut relatif tinggi, yaitu 

sebesar 81,56%, serta terdapat hubungan negatif signifikan antara pengungkapan 

intellectual capital dengan biaya modal ekuitas.  

Di Indonesia, pengungkapan intellectual capital masih kurang 

dibandingkan dengan negara-negara maju di Eropa. Hal tersebut dipengaruhi oleh 

praktik pengungkapan yang bersifat sukarela sehingga banyak perusahaan yang 

masih enggan untuk memaparkannya dalam laporan keuangan tahunan. Sebagian 

besar perusahaan di Indonesia mengungkapkan human capital secara rinci namun 

tidak dengan structural capital dan relational capitalnya. Hal ini bisa dilihat dari 

mudahnya pihak luar untuk mengetahui kualitas sumber daya manusia yang 

dimiliki perusahaan dari jumlah, pendidikan serta umur karyawan yang dijelaskan 

secara rinci dilaporan keuangan. Pengungkapan structural capital terbatas pada 

management philosophy yang menjelaskan visi misi perusahaan, selebihnya akan 

sulit ditemukan dan tidak semua perusahaan mengungkapkannya. Sama halnya 

dengan structural capital, perusahaan juga enggan mengungkapkan relational 

capitalnya dengan rinci, hal ini dibuktikan dari sebagian banyak elemen relational 

capital yang tidak diungkapkan dalam laporan keuangan seperti loyalitas 

konsumen. Oleh sebab itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui lebih jauh 

mengenai pengaruh penerapan intellectual capital terhadap biaya modal ekuitas 

karena terdapat perbedaan antara perusahaan di Indonesia dan di Eropa.  

Dalam penelitian ini memiliki perbedaan dari penelitian sebelumnya. 

Pertama, penelitian ini menggunakan pengukuran model Ohlson yang berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Bouljebene dan Affes (2013), alasan 
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dipilihnya model Ohlson karena dalam penelitian Bouljebene dan Affes (2013) 

menggunakan model CAPM dalam perhitungannya yang mana memiliki 

kelemahan karena menggunakan beta pasar dan return pasar dalam 

perhitungannya yang dapat menimbulkan bias terhadap hasil yang diperoleh 

sehingga tidak sesuai dengan kondisi pasar mosal diIndonesia yang sedang 

berkembang. Kedua, penelitian ini menghilangkan variabel-variabel kontrol yang 

digunakan pada penelitian Bouljebene dan Affes (2013)  dan hanya menyertakan 

dua variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (size) dan leverage. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris hubungan 

pengungkapan intellectual capital terhadap biaya modal ekuitas pada sektor 

perbankan di Indonesia. Sektor perbankan dipilih sebagai sampel dalam penelitian 

ini dikarenakan beberapa hal. Dalam Ulum (2008) menyebutkan bahwa faktor 

pertama adalah mudahnya mengakses laporan keuangan tahunan yang telah 

dipublikasikan. Kedua, bisnis sektor perbankan merupakan “intellectually” 

intensif (Firer dan William, 2003) yang berarti perbankan merupakan industri 

yang paling intensif dalam mengelola intellectual capitalnya agar tercipta 

pelayanan terbaik dan kepercayaan yang dapat dipertanggungjawabkan kepada 

nasabahnya, hal ini dilakukan dengan adanya training secara rutin bagi karyawan 

untuk meningkatkan kemampuannya. Terakhir, karyawan perbankan 

“intellectually” lebih homogen dibandingkan dengan sektor ekonomi lainnya 

(Kubo dan Saka, 2002). 



8 

 

 

 

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan, maka penelitian ini 

ditujukan untuk menguji “Pengaruh Pengungkapan Intellectual Capital 

terhadap Biaya Modal Ekuitas (Studi Kasus pada Perbankan)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan diatas, penelitian ini menggambarkan secara 

naratif tentang “Pengaruh Pengungkapan Intellectual Capital terhadap Biaya 

Modal Ekuitas (Studi Kasus pada Perbankan)”, lebih spesifik penelitian ini 

dilakukan guna menjawab pertanyaan: Apakah pengungkapan intellectual capital 

mempengaruhi biaya modal ekuitas pada sektor perbankan?  

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris 

apakah pengungkapan intellectual capital berpengaruh negatif terhadap biaya 

modal ekuitas pada perusahaan sektor perbankan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini mengkaji masalah pada aset tak berwujud. Secara teoritis, 

penelitian ini menjelaskan peran intellectual capital dalam mempengaruhi biaya 

modal ekuitas pada sektor perbankan. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

 Secara praktis penelitian ini digunakan sebagai: 

1. Bahan pertimbangan manajemen untuk mengungkapkan intellectual capital 

didalam laporan keuangan tahunan perusahaan agar tingkat asimetri 

informasi bisa lebih rendah dan sebagai alat pemenuhan kebutuhan 
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informasi bagi investor di era informasi yang berbasis pengetahuan yang 

menjadi sebuah tuntutan perusahaan dalam menyajikan laporan keuangan 

tahunan. 

2. Penelitian ini juga berguna untuk menyempurnakan hasil dari penelitian-

penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengungkapan intellectual 

capital didalam laporan keuangan tahunan perusahaan khususnya pada 

sektor perbankan. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Skripsi ini terbagi menjadi lima bagian, dengan sistematika penulisan 

sebagai berikut: 

 BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bagian ini menjelaskan mengenai latar belakang yang mendasari 

munculnya permasalahaan didalam penelitian, rumusan masalah yaitu poin yang 

akan dibahas lebih lanjut didalam bab IV, tujuan dan kegunaan penelitian, serta 

sistematika penulisan yang menjelaskan secara umum bagian skripsi ini. 

BAB II : TELAAH PUSTAKA  

Pada bagian ini membahas mengenai teori-teori yang digunakan sebagai 

landasan penelitian dan menjadi dasar acuan teori untuk menguji dan 

menganalisis serta menjelakan penelitian-penelitian terdahulu yang sudah 

dilakukan dan penelitian yang terkait dengan pengungkapan intellectual capital, 

menggambarkan kerangka pemikiran dan bagaimana kita menarik hipotesis pada 

penelitian ini. 
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BAB III : METODE PENELITIAN  

Bab ini berisi deskripsi tentang bagaimana penelitian akan dilaksanakan 

secara operasional. Menguraikan tentang variabel penelitian dan definisi variabel, 

populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data 

dan metode analisis.  

BAB IV : PEMBAHASAN 

Bagian ini berisi pengujian mengenai hiposteis yang dibuat dan 

memperlihatkan bagaimana hasil-hasil dari penelitian tersebut serta membahasnya 

lebih dalam lagi dan mengaitkannya dengan teori-teori yang berlaku. 

BAB V : PENUTUP 

Membahas tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis pada bab 

sebelumnya, keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian sejenis berikutnya, 

dan juga implikasi penelitian terhadap praktik yang ada. 

 


