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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan modal
intelektual terhadap biaya modal ekuitas dengan asimetri informasi sebagai
variabel intervening. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012-2016. Metode pengambilan
sampel menggunakan metode purposive sampling yang menghasilkan 50 sampel
perusahaan. Pengukuran pengungkapan modal intelektual menggunakan 36 item
pengungkapan, biaya modal ekuitas menggunakan CAPM (Capital Assets Pricing
Model), dan asimetri informasi menggunakan bid ask spread. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa (1) pengungkapan modal intelektual berpengaruh negatif
terhadap biaya modal ekuitas, (2) pengungkapan modal intelektual berpengaruh
negatif terhadap asimetri informasi, (3) biaya modal €kuitas tidak berpengaruh
terhadap asimetri informasi, (4) pengungkapan modal. intelektual tidak
berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas dengan asimetri informasi sebagai
variabel intervening.

Kata kunci  : pengungkapan modal intelektual, biaya modal ekuitas, asimetri
informasi
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ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the effect of intellectual capital
disclosure on the cost of equity capital with asymmetry information as an
intervening variable. The sample used in the experiment is manufacturing
company listed on the Indonesia Stock Exchange during 2012-2016. The
sampling method uses is the purposive sampling method to obtain 50 sample
companies. Measurement of intellectual capital disclosure is using 36 items of
disclosure, cost of equity capital is using CAPM (Capital Assets Pricing Model),
and to measure information asymmetry is using the bid ask spread. The result of
this research indicate that (1) intellectual capital disclosure have a negative effect
on the cost of equity capital, (2) intellectual capital disclosure have a negative
effect on the asymmetry information, (3) cost of equity capital don’t have an
effect on the asymmetry information, (4) intellectual capital disclosure don’t have
an effect on the cost of equity capital with asymmetry information as an
intervening variable.

Keyword . intellectual capital disclosure, cost of equity capital, asymmetry
information
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan suatu dasar yang digunakan untuk penilaian
kinerja perusahaan. Dari laporan keuangan, dapat dihitung berbagai macam rasio
keuangan yang akhirnya dapat disimpulkan suatu perusahaan memiliki kinerja
yang baik atau buruk. Perusahaan yang memiliki Kinerja keuangan yang baik atau
memiliki peningkatan dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut baik atau sehat
secara finansial, begitu juga sebaliknya. Meningkatkan dan ‘mempertahankan
kinerja suatu perusahaan bukanlah hal yang mudah. Perusahaan harus mampu
memaksimalkan segala sesuatu yang dimiliki. Di era globalisasi seperti saat ini
perusahaan tidak bisa jika hanya mengandalkan aset berwujud saja. Aset berwujud
seperti sumber daya alam (SDA) lama kelamaan akan semakin menipis,
sedangkan mesin, kendaraan, dan peralatan memiliki umur yang terbatas.
Perusahaan dapat memanfaatkan aset takberwujud untuk dapat meningkatkan dan
mempertahankan Kinerja. Kemampuan bersaing para pelaku bisnis tidak hanya
terletak pada-kepemilikan aset berwujud saja, tetapi lebih kepada inovasi, sistem
informasi, dan knowledge sumber daya manusia yang dimiliki. Dengan kata lain
aset takberwujud (intangible assets) mendapat perhatian yang lebih serius

dibandingkan dengan aset berwujud (tangible assets) (Widyaningdyah, 2009).



Modal intelektual (Intellectual Capital) merupakan salah satu bentuk dari
aset takberwujud. Starovic dan Marr (2001) mendefinisikan modal intelektual,

yaitu:

“... the possession of knowledge and experience, professional knowledge
and skill, good relationships, and technological capacities, which when applied
will give organisations competitive advantage.”

Starovic dan Marr (2001) mengklasifikasikan modal intelektual ke dalam tiga
kategori yaitu human capital, structural capital, dan relational capital (customer
capital). Human capital didefinisikan sebagai pengetahuan, keterampilan, dan
pengalaman yang diambil dari karyawan. Structural capital didefinisikan sebagai
pengetahuan yang berada di perusahaan-dan menjadi sarana dan prasara
penunjang kinerja karyawan, meliputi rutinitas organisasi, sistem operasional
perusahaan, sistem teknologi, budaya dan database. Relational capital atau biasa
dikategorikan dengan customer capital merupakan semua sumber daya yang
terkait dengan hubungan eksternal perusahaan-dengan pelanggan, pemasok dan

pemerintah.

Informasi mengenai modal intelektual penting untuk diungkapkan.
Pengungkapan modal intelektual dalam suatu perusahaan dapat menunjukkan
kemampuan dalam menghadapi kompetisi bisnis yang ada. Perusahaan yang
melakukan pengungkapan modal intelektual akan memperoleh manfaat yaitu
dapat menginformasikan keunggulan perusahaan serta mampu menarik sumber
daya. Perusahaan memiliki beberapa alternatif dalam mendapatkan sumber dana
yaitu melalui pendanaan internal (kas di tangan dan laba ditahan) dan pendanaan
eksternal (bank, kreditur, pemegang saham). Salah satu media perusahan untuk

mendapatkan dana juga dapat berasal dari pasar modal yaitu dengan menerbitkan



saham atau sekuritas lainnya. Hasil dari penerbitan saham atau sekuritas lainnya
adalah perusahaan harus mengeluarkan biaya sebagai pengembalian atas
pendanaan yang sudah dilakukan oleh investor, biaya tersebut disebut biaya modal
ekuitas (cost of equity capital). Di sisi investor, biaya modal ekuitas merupakan
salah satu tingkat pengembalian yang diharapkan atas dana yang sudah ditanam
dalam suatu perusahaan. Perusahaan yang memberikan informasi-informasi lebih
lanjut tentang kegiatan maupun keadaan perusahaan akan menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki pengungkapan yang lebih baik. Pengungkapan yang
dilakukan oleh manajemen salah satunya adalah untuk mengurangi risiko investasi
yang diperkirakan oleh investor, sehingga mengakibatkan biaya modal ekuitas
lebih rendah. Pengungkapan juga dapat memberikan sinyal yang baik untuk
investor karena dapat membantu investor memahami strategi perusahaan dan

faktor penentu keberhasilan (Sasongko et al, 2016).

Perusahaan yang lebih bergantung kepada pendanaan eksternal daripada
pendanaan internal dapat. menarik penyedia dana dengan melakukan
pengungkapan modal intelektual. Dengan adanya pengungkapan modal intelektual
maka dapat mengurangi asimetri informasi antara pihak perusahaan dan investor.
Asimetri informasi terjadi jika salah satu pihak memiliki informasi yang lebih
banyak atau lebih baik dibandingkan pihak lainnya. Misalnya, ketika pihak
perusahaan lebih mengetahui informasi internal dan prospek masa depan
dibandingkan dengan pemegang saham. Adanya asimetri informasi yang
mengarah kepada keputusan pengungkapan yang dibuat oleh perusahaan dapat
mempengaruhi  pengambilan keputusan pemegang saham. Hal tersebut

dikarenakan, ketika asimetri informasi perusahaan tinggi maka perusahaan tidak



mengungkapkan hal-hal yang ada di perusahaan dan akan mengakibatkan
pemegang saham tidak memiliki informasi yang cukup. Kurangnya informasi
yang didapatkan oleh pemegang saham akan mengakibatkan turunnya
kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan tersebut dan pemegang saham

akan ragu dalam melakukan investasi.

Nurjanati dan Rodoni (2015) menyatakan bahwa pemegang saham
menyukai perusahaan yang mengungkapkan lebih banyak informasi terkait
dengan perusahan. Semakin banyak informasi yang diberikan oleh perusahaan
maka asimetri informasi semakin kecil. Informasi yang diungkapkan oleh pihak
perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi biaya modal ekuitas.
Perusahaan yang tidak memberikan pengungkapan yang memadai akan dipandang
sebagai laporan keuangan yang memiliki risiko-oleh sebagian pemegang saham.
Apabila pemegang saham menilal suatu perusahaan memiliki risiko yang tinggi
berdasarkan laporan keuangan yang dihasilkan, maka tingkat pengembalian yang
diharapkan juga tinggi. Hal tersebut akan menyebabkan biaya modal ekuitas yang
harus dikeluarkan semakin tinggi (Clarkson et al, 1996 dalam Nurjanati dan

Rodoni 2015).

Banyak penelitian yang sudah meneliti pengaruh pengungkapan modal
intelektual terhadap asimetri informasi dan pengaruh asimetri informasi terhadap
biaya modal ekuitas. Pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap asimetri
informasi diteliti oleh Nurcholisah dan Yadiati (2017) dan Anifowose et al.
(2016). Sedangkan pengaruh asimetri informasi tehadap biaya modal ekuitas
diteliti oleh Komalasari dan Baridwan (2001), Setiawati dan Agustina (2016), dan

Choiriah dan Gunawan (2018). Dari beberapa penelitian yang sudah dilakukan,



kontribusi dalam penelitian pengungkapan modal intelektual, asimetri informasi
dan biaya modal ekuitas masih kurang, maka peneliti tertarik untuk menganalisis
pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap biaya modal ekuitas dengan

asimetri informasi sebagai variabel intervening .

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas maka dirumuskan masalah dalam

penelitian ini adalah :

a. Apakah pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya
modal ekuitas?

b. Apakah pengungkapan modal intelektual berpengaruh tehadap asimetri
informasi?

c. Apakah asimetri informasi berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas?

d. Apakah pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya

modal ekuitas dengan asimetri informasi sebagai variabel intervening?

1.3 | Tujuan

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan memberikan
bukti empiris atas pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap biaya
modal ekuitas dalam perusahaan manufaktur di Indonesia dengan asimetri

informasi sebagai variabel intervening.



1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan dengan latar belakang diatas, maka manfaat penelitian adalah:

a. Memberikan kontribusi dalam bidang akuntansi terutama bidang
keuangan mengenai pengungkapan modal intelektual perusahaan,
biaya modal ekuitas, dan asimetri informasi.

b. Memberikan informasi bagi investor terkait dengan keputusan dalam
memilih perusahaan.

c. Memberikan kontribusi sebagai bahan _kajian "untuk penelitian
selanjutnya mengenai pengungkapan-modal intelektual, biaya modal

ekuitas, dan asimetri informasi.

1.5  Batasan Penelitian
Agar penelitian ini tidak menyimpang dari tujuan, ada beberapa batasan

yang ditetapkan dalam penelitian ini, antara lain:

a. Variabel pengungkapan modal intelektual, biaya modal ekuitas, dan
asimetri informasi dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI).

b. Data yang digunakan adalah laporan tahunan yang diambil mulai dari
tahun 2012 sampai 2016, dan menggunakan data tahun 2017 untuk

menghitung variabel biaya modal ekuitas.



BAB V
KESIMPULAN

5.1  Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan, maka dapat ditarik beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengungkapan modal intelektual berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap biaya modal ekuitas. Artinya biaya modal ekuitas dapat
dipengaruhi oleh adanya pengungkapan modal intelektual atau
pengungkapan aset tidak berwujud yang dilakukan oleh perusahaan.
Ketika pengungkapan modal intelektual semakin tinggi, maka dapat
mengurangi biaya modal ekuitas yang dikeluarkan.

2. Pengungkapan modal intelektual berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap asimetri informasi.. Artinya asimetri informasi antara
perusahaan dan . investor dapat berkurang ketika perusahaan
mengungkapan modal intelektual pada laporan tahunan.

3/ Asimetri informasi tidak berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas.
Artinya bahwa bukan asimetri informasi yang mempengaruhi biaya
modal ekuitas.

4. Pengungkapan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap biaya
modal ekuitas dengan asimetri informasi sebagai variabel intervening.

5. Pengungkapan modal intelektual komponen human capital
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas.

6. Pengungkapan modal intelektual komponen structural capital

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas.
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7. Pengungkapan modal intelektual komponen relational capital

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas dan

asimetri informasi.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah banyak perusahaan manufaktur

yang tidak konsisten menerbitkan laporan tahunan dari tahun 2012 sampai dengan

2017 dan juga tidak memenuhi kriteria yang ditentukan oleh penulis. Kriteria

yang tidak dipenuhi adalah tidak adanya informasi yang. lengkap untuk mengukur

asimetri informasi, beberapa perusahaan hanya memberikan salah satu informasi

baik bid maupun ask, sehingga jumlah sampel yang diolah hanya sebanyak 250.

5.3

Saran

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan, maka penulis dapat

memberikan saran kepada pihak yang berkepentingan dan peneliti selanjutnya:

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan sampel dari berbagai sektor di

Indonesia, tidak hanya meneliti dari sektor manufaktur sehingga dapat

melihat pengaruh setiap variabel yang sudah ditentukan.

. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan pengukuran lain selain CAPM

(Capital Asset Pricing Model) untuk variabel biaya modal ekuitas dan
bid ask spread untuk asimetri informasi.

Dalam penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain selain
asimetri informasi atau pengungkapan modal intelektual yang

memiliki pengaruh lebih terhadap biaya modal ekuitas.
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4. Perusahaan dapat memperbanyak pengungkapan relational capital
pada laporan tahunan karena hal tersebut dapat mempengaruhi biaya
modal ekuitas dan asimetri informasi.

5. Program Studi Akuntansi Universitas Kristen Duta Wacana dapat
memasukkan ke dalam materi perkuliahan atau menyediakan materi

pembelajaran mengenai pengungkapan modal intelektual.
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