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ABSTRACT 

 

 

PERAN INFORMATION QUALITY: INTELLECTUAL CAPITAL 

DISCLOSURE TERHADAP COST OF EQUITY CAPITAL 

(Studi Empiris pada Perusahaan Non Keuangan yang terdaftar di BEI 

Periode 2011-2017) 

 

Oleh: 

Diyah Luci Anggraeni 

 

 
This study aims to prove the application of signaling theory concept and 
proprietary cost theory by looking at the relationship between intellectual capital 
disclosure and the cost of equity capital and looking at the effects of the low 
proprietary cost and high proprietary cost from the company in the previous 
relationship. The level of intellectual capital dislocure measurement with 18 index 
of intellectual capital disclosure. Based on purposive sampling method with 5 years 
research (2011-2015) obtained a sample of 165 non-financial companies in 
Indonesia, 85 companies with low proprietary cost and 80 companies with high 
proprietary cost. Hypothesis testing is done using the t statistic test and chow test. The 
results of this study indicate that intellectual capital disclosure has a negative influence on 
the cost of equity capital. And  the role of low properietary cost of the company 
reinforce the negative relationship between intellectual capital disclosure and cost of 
equity capital. 
 
Keywords: Intellectual Capital Disclosure, Cost of Equity Capital, Proprietary cost 
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ABSTRAKSI 

 

 

PERAN INFORMATION QUALITY: INTELLECTUAL CAPITAL 

DISCLOSURE TERHADAP COST OF EQUITY CAPITAL 

(Studi Empiris pada Perusahaan Non Keuangan yang terdaftar di BEI 

Periode 2011-2017) 

 

Oleh: 

Diyah Luci Anggraeni 

 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanya penerapan kosep signaling 

theory dan proprietary cost theory dengan melihat efek dari perusahaan dengan 

proprietry cost rendah dan tinggi dalam hubungan pengungkapan perusahaan 

terhadap biaya modal perusahaan. Tingkat pengungkapan modal intelektual 

diukur dengan 18 indeks intellectual capital disclosure. Berdasarkan metode 

pengambilan sampel purpusive sampling  dengan penelitian 5 tahun (2011-2015) 

diperoleh sampel sebanyak 85 perusahaan dengan properietary cost rendah dan 80 

perusahaan dengan properietary cost tinggi. Sehingga secara integrasi diperoleh 

sampel sebanyak 165 perusahaan. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan 

uji statistik t dan chow test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa intellectual 

capital disclosure berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. Serta peran 

properietary cost yang rendah dalam perusahaan dapat memperkuat hubungan 

negatif antara intellectual capital disclosur terhadap cost of equity capital. 

 

 

Kata Kunci: Intellectual Capital Disclosure, Cost of Equity Capital, Proprietary 

cost 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Kegiatan ekonomi yang semakin mengglobal menggambarkan adanya 

kemajuan ekonomi dan teknologi yang semakin kuat, hal tersebut berdampak 

pada perusahaan untuk meningkatkan kinerja baik keuangan dan non 

keuangan perusahaan. Ekonomi modern mengharuskan perusahaan untuk 

mampu bertahan dengan menerapkan strategi-strategi tertentu agar tidak 

tersingkir dalam persaingan dipasar modal, salah satunya dengan menekankan 

operasional perusahaan berdasarkan teknologi atau penciptaan transformasi 

pengetahuan (Aini, 2017). Persaingan tersebut tergambarkan dalam kondisi 

pasar modal, dimana perusahaan bersaing untuk memperoleh sumber 

pendanaan dari para calon investor dengan memberikan berbagai signal.  

Investor atau calon investor akan lebih tertarik pada perusahaan yang 

mengungkapkan lebih banyak  informasi  tentang  perusahaannya,  sehingga 

dengan pengungkapan tersebut investor dapat menganggap bahwa risiko 

perusahaan rendah dan meminta tingkat return yang rendah. Pelaporan dan 

pengungkapan keuangan merupakan sarana penting bagi manajemen untuk 

mengkomunikasikan kinerja perusahaan dan tata kelola perusahaan kepada 

investor dan calon investor. Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan kualitas yang tinggi akan
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menjembatani asimetri informasi dengan memberikan signal melalui 

pengungkapan. 

Pengungkapan perusahaan sangat penting untuk memfungsikan kembali 

pasar modal yang efisien. Kondisi pasar modal yang efisien (tidak adanya 

asimetri informasi), maka investor dapat bersifat rasional dalam berfikir 

(menilai perusahaan) dan mengambil keputusan berdasarkan informasi yang 

dimiliki (Healy & Palepu, 2001). Pengungkapan informasi oleh perusahaan 

terbagi menjadi dua jenis, yakni mandatory disclosure dan voluntary 

disclosure. Mandatory disclosure merupakan pelaporan yang wajib dilaporkan 

oleh perusahaan contohnya laporan keuangan perusahaan. 

Sedangkan voluntary disclosure adalah pelaporan yang dilaporkan 

perusahaan diluar laporan wajib (informasi yang dilaporkan secara sukarela 

oleh perusahaan). Voluntary disclosure ditentukan sesuai dengan kebijakan 

perusahaan untuk memberikan informasi yang relevan serta meningkatkan 

kinerja perusahaan di bursa saham. Pengungkapan  sukarela oleh  perusahaan  

selain  bertujuan  untuk memenuhi  kebutuhan  pengguna  informasi  juga  

bertujuan  memberikan  manfaat  bagi perusahaan. Manfaat tersebut 

contohnya berupa alat untuk menghadapi persaingan antar perusahaan di pasar 

modal.  

Adanya manfaat yang akan diterima perusahaan menjadikan manajemen  

kritis  sebelum  mengambil  keputusan  untuk  melakukan  pengungkapan 

sukarela, mereka  mempertimbangkan  manfaat  dan  biaya  yang  terkait  

dengan pengungkapan sukarela (Verrecchia, 1983), salah satunya 
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pengungkapan informasi terkait Intellectual Capital (IC). Modal intelektual 

adalah bentuk intangible asset seperti keterampilan karyawan, kepercayaan 

pelanggan, teknologi, dan sistem perusahaan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Intellectual capital dalam era modern ini masih menjadi topik 

pembicaraan diberbagai bidang, seperti manajemen, teknologi informasi, 

sosiologi dan akuntansi (Petty & Guthrie, 2000). 

Intellectual capital terdiri dari tiga komponen, yakni human capital, 

structural capital, dan relational capital. Human capital terkait dengan 

pengetahuan, keterampilan, inovasi serta kemampuan individu dalam 

perusahaan. Structural capital terkait dengan kemampuan perusahaan  dalam  

memenuhi  proses  rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung 

usaha  karyawan  untuk  menghasilkan  kinerja intelektual  yang  optimal, 

structural capital terdiri dari intellectual property dan infrastructure  asset. 

Sedangkan relational capital terkait dengan sumber daya eksternal, dimana 

adanya hubungan  baik  antara  perusahaan  dengan stakeholder  ekternal  

yang  berbeda,  meliputi elemen-elemen  seperti  pelanggan,  jaringan 

distribusi,  kolaborasi  bisnis. 

Investasi pada modal intelektual  diakui  dapat  meningkatkan 

keuntungan perusahaan yang labanya dipengaruhi oleh inovasi dan 

knowledge-intensive services contohnya Microsoft  Inc (Edvinson & Sullivan, 

1996), dimana pengaruh pengakuan terhadap kemampuan intellectual  capital  

dalam  menciptakan  dan  mempertahankan  keuntungan kompetitif  serta 

shareholder  value,  naik  secara  signifikan. Sedangkan Canibano, Garcia-
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Ayuso & Sanchez (2000) menyebutkan bahwa pendekatan yang pantas 

digunakan untuk meningkatkan kualitas laporan keuangan adalah  dengan  

mendorong  peningkatan intellectual capital disclosure. Berdasarkan alasan 

tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan mendapatkan 

keuntungan dari peningkatan informasi yang diungkapkan, diantaranya 

meningkatkan kualitas laporan serta dampak akuntansi (penurunan cost of 

equity capital).  

Pernyataan tersebut menggambarkan bahwa ketika perusahaan 

mengungkapkan informasi yang lebih banyak, maka investor dapat lebih yakin 

dengan prediksinya sehingga akan terjadi penurunan estimasi risiko oleh 

investor, hal tersebut akan berdampak pada semakin rendahnya nilai cost of 

equity capital. Penurunan tersebut disebabkan karena adanya hubungan yang 

berbanding lurus antara estimasi risiko dengan tingkat pengembalian yang 

diharapkan. Secara teoritis, pengungkapan dapat mengurangi biaya modal 

melalui pengurangan  risiko estimasi pada bagian investor atau biaya transaksi 

akibat asimetri  informasi yang lebih rendah (Easley&O’Hara, 2004; Lambert, 

Leuz & Verrecchia., 2007).  

Peneliti memilih intellectual capital disclosure sebagai variabel 

independen mengingat pentingnya intellectual capital dalam perekonomian 

modern bagi keberlangsungan perusahaan, sehingga penting untuk 

diungkapkan guna menambah nilai perusahaan dalam pasar modal. Alasan 

lain terkait pemilihan intellectual capital disclosure di Indonesia karena masih 

rendahnya kesadaran dari perusahaan di Indonesia tentang intellectual capital 
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disclosure. Rendahnya tingkat intellectual capital disclosure di Indonesia 

disebabkan karena masih bersifat voluntary disclosure (sukarela) untuk 

intellectual capital disclosure, ditambah dengan masih belum adanya regulasi 

yang mengatur (serta mewajibkan) intellectual capital disclosure sehingga 

pelaporan tersebut masih sangat rendah. 

Pernyataan terkait rendahnya pelaporan intellectual capital di Indonesia 

sesuai dengan penelitian Barus & Siregar (2014) yang mengatakan bahwa: 

“Currently, public firms in Indonesia are not required by 

accounting standards or law to disclose most of their intellectual 

capital. However, firms may voluntarily choose to disclose such 

information. This research aims to examine the level of voluntary 

intellectual capital disclosure and also the effect of intellectual 

capital disclosure in firm’s annual report on cost of equity and cost 

of debt. The sample used is technology-intensive industry listed 

firms year 2010. It shows that the level of intellectual capital 

disclosure in firm’s annual report is relatively still low with an 

average of 35,77%.” 

Sedangkan konsekuensi ekonomi dalam penelitian ini (variabel dependen) 

memilih cost of equity capital dikarenakan komponen tersebut adalah hal yang 

penting bagi perusahaan dalam melakukan penghematan melalui 

pengungkapan sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan dalam pasar 

modal. 
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Penelitian ini mengacu pada penelitian Mangena, et al (2016) yang 

meneliti terkait efek dari pengungkapan perusahaan (finansial disclosure dan 

intellectual capital disclosure) terhadap cost of equity capital. Penelitian 

tersebut dilakukan pada 125 perusahaan Inggris, dan ditemukan bahwa 

terdapat hubungan negatif antara cost of equity capital dan intellectual capital 

disclosure. Hasil penelitian tersebut juga menyatakan bahwa hubungan antara 

finansial disclosure dan cost of equity capital akan meningkat bila 

dikombinasikan dengan intellectual capital disclosure. Berdasarkan hasil 

penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital disclosure 

akan semakin menunjang finansial disclosure (pelaporan wajib) sehingga efek 

atau konsekuensi ekonomi yang dihasilkan akan semakin baik. 

Sedangkan menurut Botosan (2006) dampak pengungkapan informasi 

perusahaan pada cost of equity capital bervariasi tergantung pada jenis 

informasi yang diungkapkan. Berikut adalah hasil penelitian-penelitian terkait 

dampak pengungkapan informasi perusahaan (intellectual capital disclosure 

terhadap cost of equity capital).  

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 

Reseach Gap 
 

Sumber: Beberapa artikel yang diolah tahun 2018 

 

 

COEC 

POSITIF NEGATIF NON SIGNIFIKAN 

 Singh & Zahn 

(2007) 

 Kristandl & 

Nontis (2007) 

 Mangena, Li & 

Tauringana (2016) 

 Boujelbene & Affes 

(2013) 

 Ningsih & Ariani 

(2016) 

 Barus & Siregar 

(2014) 

 
 

ICD 



7 

 

 
 

Hasil yang beragam disebabkan karena beberapa alasan, diantara karena 

perbedaan budaya dalam setiap negara, kompleksitas jenis industri, dan 

terkait dengan keberadaan dari regulasi yang mewajibkan pengungkapan 

tersebut. Seperti yang ditunjukkan dalam penelitian Barus & Siregar (2014)  

serta  Ningsih & Ariani (2016) yang dilakukan pada perusahaan di Indonesia 

menunjukkan tidak adanya hubungan antara intellectual capital disclosure 

dan cost of equity capital dikarenakan di Indonesia sendiri pengungkapan 

tersebut masih bersifat sukarela (dan belum ada regulasi yang mengatur) 

sehingga perusahaan masih rendah dalam pengungkapannya. 

 Singh & Zahn (2007) meneliti hubungan antara intellectual capital 

disclosure dan cost of equity capital dengan sampel perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana, dimana umumnya cost of equity 

capital pada IPO akan memiliki biaya yang cukup tinggi. Hubungan positif 

juga ditemukan dalam penelitian Kristandl & Bontis (2007) karena penelitian 

tersebut membagi pengungkapan kedalam pengungkapan historis dan 

pengungkapan informasi yang berorientasi ke depan. Untuk penelitian 

Boujelbene&Affes (2013) serta  Mangena et al. (2016) ditemukan hubungan 

negatif dikarenakan penelitian tersebut dilakukan dengan sampel perusahaan 

manufaktur di Inggris dan Prancis, dimana dalam negara tersebut perusahaan-

perusahaan cenderung menggunakan teknologi dan modal terkait intelektual 

yang tinggi. 

Berdasarkan hasil penelitian terkait hubungan antara intellectual capital 

disclosure dengan cost of equity capital yang masih beragam, mulai dari yang 
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negatif, positif hingga yang tidak signifikan. Hasil tersebut menjadi motivasi 

bagi peneliti untuk meneliti lebih lanjut terkait adanya faktor lain yang 

mempengaruhi hubungan tersebut sehingga hasilnya dapat beragam. Adanya 

hasil yang masih beragam dan dengan mempertimbangkan adanya 

proprietary cost theory, peneliti menduga bahwa hubungan pengungkapan 

intellectual capital dengan cost of equity capital dapat terpengaruh oleh teori 

tersebut sehingga akan mempengaruhi dampak intellectual capital disclosure 

dengan cost of equity capital.  

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.2 

Ide Penelitian 

 
Sumber: Beberapa artikel yang diolah tahun 2018 

 

Selain itu, masih belum adanya penelitian yang memasukkan komponen 

proprietary cost theory dalam hubungan intellectual capital disclosure 

dengan cost of equity capital menjadikan penelitian ini semakin menarik 

untuk dilakukan. Proprietary cost theory oleh Verrecchia (1983) menyatakan 

bahwa perusahaan akan mempertimbangkan pengungkapan yang dilakukan 
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dengan beberapa hal. Konsep proprietary cost theory menyatakan bahwa 

insentif untuk mengungkapkan informasi adalah fungsi penurunan dari 

proprietary cost potensial yang melekat pada pengungkapan dan fungsi 

peningkatan dari berita yang favorableness atau menguntungkan dalam 

sebuah pengungkapan.  

Scott (1994) menggambarkan proprietary cost theory dengan tiga 

komponen, yakni proprietary cost, information cost, dan information 

relevance. Tiga komponen tersebut mempengaruhi keputusan pengungkapan 

informasi oleh perusahaan. Mempertimbangkan kondisi tersebut, peneliti 

mencoba meneliti apakah hasil yang masih beragam antara intellectual 

capital disclosure dengan cost of equity capital dapat dijelaskan dengan 

memasukkan variable proprietary cost tersebut. Pemilihan variabel 

proprietary cost tanpa dua variabel lain disebabkan adanya gambaran yang 

lebih luas dari variabel proprietary cost serta variabel tersebut mencakup 

secara keseluruhan dua variabel lainnya.  

Penelitian ini meneliti pengaruh intellectual capital disclosure secara 

general dengan tiga komponen dari intellectual capital guna melihat 

bagaimana hubungannya dengan biaya modal (cost of equity capital). 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, cost of equity capital selain dipengaruhi 

oleh pengungkapan terkait intellectual capital juga dipengaruhi oleh beberapa 

variabel kontrol. Penelitian sebelumnya, Mangena et al. (2016) menggunakan 

empat variabel kontrol yakni size, market risk, leverage, dan book to market 
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ration. Sedangkan dalam penelitian ini digunakan tiga variabel kontrol yakni 

size, leverage, dan profitabilitas.  

Variabel kontrol dalam penelitian ini tidak memasukkan variabel book to 

market dan market risk serta menggantinya dengan variabel profitabilitas 

karena alasan kesesuaian dengan indikator yang digunakan dalam 

pengungkapan modal intelektual. Penelitian yang dilakukan oleh Mangena et 

al., (2016) menggunakan indikator intellectual capital disclosure yang lebih 

kompleks yakni sebanyak 61 indikator, sedangkan dalam penelitian ini 

pengungkapan modal intelektual diukur dengan menggunakan indeks 

pengungkapan oleh Dumay&Cai (2015) sebanyak 18 indikataor yang lebih 

sesuai dengan keadaan pelaporan perusahaan publik Indonesia. Ketiga 

variabel kontrol tersebut juga dipilih berdasarkan dengan faktor-faktor yang 

mempengaruhi pengungkapan modal intelektual yang memiliki kesesuaian 

dengan konsep signaling theory yang digunakan dalam menggambarkan 

hubungan antara intellectual capital disclosure dengan cost of equity capital. 

Signaling theory menyatakan bahwa semakin baik kinerja perusahaan 

maka, semakin besar kemungkinan perusahaan untuk mengungkapkan 

informasi yang ada di dalam perusahaan. Variabel profitabilitas, size dan 

leverage adalah variabel yang menunjukkan kinerja dari perusahaan. Oleh 

karena itu, dalam penelitian ini ketiga variabel tersebut digunakan sebagai 

variabel kontrol untuk intellectual capital dislosure. Selain itu, penelitian ini 

juga melibatkan kualitas informasi yang diwakili dengan komponen 

proprietary cost, karena pengungkapan informasi oleh perusahaan akan 
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dipengaruhi oleh faktor-faktor pelemah (seleksi argumen yang merugikan). 

Sedangkan Verrecchia (1983) dan Scott (1994) menyatakan bahwa dorongan 

ekonomi untuk pengungkapan sukarela ditentukan berdasarkan oleh trade off 

antara manfaat dan biaya yang timbul. Konsep tersebut sejalan dengan konsep 

dari proprietary cost theory terkait keputusan pengungkapan perusahaan. 

Kedua penelitian tersebut menyatakan pula bahwa perusahaan yang 

memiliki proprietary costs tinggi akan membatasi pengungkapan sukarelanya 

karena informasi tersebut dapat mengurangi posisi kompetitif perusahaan 

dalam pasar modal. Pernyataan tersebut menggambarkan suatu kondisi 

dimana perusahaan akan mengungkapkan informasi sukarela apabila manfaat 

tersebut lebih besar dari tambahan biaya yang harus dikeluarkan setelah 

perusahaan melakukan pengungkapan informasi. Berdasarkan permasalahan 

dan motivasi penelitian tersebut, maka muncul pertanyaan penelitian: “apakah 

hubungan intellectual capital disclosure dan cost of equity capital dimoderasi 

oleh adanya proprietary cost?”. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non-

keuangan di Indonesia yang terdaftar dalam BEI tahun 2011 hingga 2017 

dengan periode penelitian 2011-2015. Penggunaan periode data penelitian 

2011 sampai 2017 didasarkan karena kebutuhan akan data laba dua tahun 

yang akan datang untuk setiap periode penelitian dalam pengukuran variabel 

cost of equity capital. Sektor keuangan tidak digunakan sebagai sampel 

penelitian dengan alasan adanya banyak faktor yang mempengaruhi 
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perusahaan sektor keuangan, seperti regulasi Bank Indonesia yang cepat 

berubah dan faktor nilai tukar uang. 

Penelitian ini memilih perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI 

sebagai sampel karena perusahaan publik di Indonesia saat ini sedang 

mengalami transformasi menjadi perusahaan yang berbasis pengetahuan. 

Transformasi  tersebut sesuai dengan pernyataan Barus & Siregar (2014) 

yang menyatakan bahwa perkembangan ekonomi di Indonesia dalam dekade 

terakhir telah menyebabkan istilah "ekonomi berbasis pengetahuan" yaitu 

kegiatan ekonomi berbasis pengetahuan dan teknologi. Ekonomi berbasis 

pengetahuan memiliki perubahan struktural dari kegiatan tradisional ke arah 

aktivitas berorientasi inovasi baru (intellectual), yang sebagian besar 

bergantung pada modal manusia dan pengetahuan. 

 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Cost of Equity Capital dipengaruhi oleh Intellectual Capital 

Disclosure? 

2. Apakah Cost of Equity Capital dipengaruhi oleh Intellectual Capital 

Disclosure yang dimoderasi oleh Proprietary Costs? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh Intellectual Capital 

Disclosure terhadap Cost of Equity Capital.  
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2. Untuk menguji secara empiris pengaruh Intellectual Capital 

Disclosure terhadap Cost of Equity Capital yang dimoderasi oleh 

Proprietary Cost. 

 

D. Kontibusi Penelitian 

1. Secara Empiris 

Penelitian ini memberikan bukti empiris terkait adanya 

pengaruh intellectual capital disclosure terhadap cost of equity capital. 

Selain itu, penelitian ini juga memberikan bukti empiris terkait dampak 

dari perbedanaan kualitas informasi (digambarkan dengan risiko yang 

melekat dalam informasi) yang diwakili dengan proprietary costs akan 

mempengaruhi hubungan Intellectual Capital Disclosure terhadap 

Cost of Equity Capital.   

2. Secara Praktis 

Penelitian ini memberikan pengetahuan baru kepada 

perusahaan bahwa penghematan biaya modal sebuah perusahaan dapat 

dilakukan dengan pengungkapan informasi secara lengkap (full 

disclosure). Pengungkapan lengkap dapat dicapai dengan lebih banyak 

mengungkapan informasi yang bersifat sukarela (terutama intellectual 

capital), mengingat intellectual capital adalah salah satu jenis aset 

yang dapat memberikan informasi terkait masa depan perusahaan. 

Penelitian ini juga berguna bagi manajemen perusahaan untuk 

mengambil keputusan dalam melakukan pengungkapan informasi 
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sukarela yang bermanfaat sehingga tidak merugikan persahaan di masa 

yang akan datang. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

       Secara garis besar rincian sistematika pembahasan dalam penelitian 

terdiri dari lima bab, yang masing-masing bab diuraikan sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Menjelaskan bentuk ringkas dari keseluruhan 

penelitian serta gambaran dari permasalahan yang diteliti. 

Pada bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan kontribusi penelitian, serta 

sistematika pembahasan.  

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN 

HIPOTESIS 

Menguraikan landasan teori dan penelitian 

terdahulu yang digunakan sebagai acuan dasar teori dan 

analisis dalam penelitian. Bab ini juga akan 

menggambarkan model dari penelitian.  

BAB III METODA PENELITIAN 

Berisi tentang populasi dan sampel penelitian, data 

dan teknik pengumpulan data, definisi operasional 

variabel dan pengukuran variabel, metode analisis data, 

serta pengujian hipotesis. 
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Terkait tentang pelaksanaan penelitian, analisis 

data penelitian, pengujian hipotesis, dan pembahasan dari 

hasil penelitian. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisi kesimpulan dan keterbatasan dari 

penelitian serta saran peneliti mengenai hasil penelitian 

dan saran bagi penelitian yang akan datang.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Telaah Teori 

1.   Signaling Theory 

Signaling Theory adalah salah satu teori yang dilatar belakangi 

adanya masalah asimetri informasi. Awalnya teori signal dikembangkan 

untuk mengklarifikasi asimetri informasi di pasar tenaga kerja dan 

digunakan untuk menjelaskan pengungkapan sukarela dalam pelaporan 

perusahaan (Ross, 1977). Konsep signaling theory menyatakan bahwa 

organisasi (perusahaan) akan berusaha memberikan signal informasi 

positif mereka kepada investor melalui pengungkapan penuh. Semakin 

baik kinerja suatu perusahaan, maka perusahaan akan semakin cenderung 

mengungkapkan informasi sebagai pemberian signal kepada investor 

(pihak terkait).  

Voluntary disclosure adalah salah satu sarana pemberian sinyal, 

dimana perusahaan akan mengungkapkan lebih banyak informasi 

(daripada yang diwajibkan undang-undang dan peraturan) untuk 

memberikan sinyal bahwa perusahaan mereka lebih baik dari para 

kompetitornya. Sinyal dapat berupa tindakan atau struktur yang dapat 

diamati serta menunjukkan karakteristik (kualitas) yang tersembunyi. 

Pengiriman sinyal biasanya didasarkan pada asumsi bahwa hal itu 



17 

 

 

seharusnya menguntungkan bagi pemberi sinyal, misalnya menunjukkan 

kualitas produk yang lebih tinggi dibandingkan pesaingnya. 

Sari (2011) menyatakan bahwa manajer memiliki motivasi untuk 

mengungkapkan informasi privat secara sukarela karena adanya harapan 

agar informasi dapat bertindak sebagai sinyal positif mengenai kinerja 

perusahaan dan mampu mengurangi asimetri informasi. Adanya signal 

yang diberikan perusahaan, maka investor yang umumnya bersikap 

rasional dengan mengambil keputusan yang tepat karena investor percaya 

bahwa signal yang diberikan perusahaan bersifat kredibel. Sikap rasional 

investor dalam menerima informasi yang diberikan perusahaan akan 

mengarahkan investor untuk mengambil keputusan yang sesuai kinerja 

perusahaan, hal tersebut berdampak positif bagi perusahaan dan investor 

dimasa yang akan datang.  

2.   Proprietary Cost Theory 

       Proprietary Cost Theory (Verrecchia, 1983) menyatakan bahwa 

perusahaan membatasi pengungkapan informasi sukarela ke pasar modal 

karena adanya biaya yang timbul dari pengungkapan tersebut. Ada dua 

macam biaya yang berhubungan dengan pengungkapan informasi 

perusahaan, yakni biaya pemrosesan (pengumpulan serta penyebaran 

informasi) dan biaya yang timbul ketika pengungkapan perusahaan 

digunakan oleh pengguna eksternal yang dikemudian hari dapat 

membahayakan posisi kompetitif perusahaan. 
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       FASB membagi biaya-biaya yang timbul dari pengungkapan 

sukarela menjadi tiga, yakni sebagai berikut: 

a. Kerugian kompetitif pengungkapan informasi; 

b. Kerugian tawar-menawar dari suplier, pelanggan dan karyawan; 

c. Gugatan yang timbul untuk pengungkapan yang informatif. 

 Proprietary cost theory didasarkan pada asumsi bahwa dengan ketiadaan 

biaya-biaya tersebut, perusahaan akan terdorong untuk mengungkapkan 

informasi ke pasar dengan tujuan untuk mengurangi asimetri informasi. 

Masalah adverse-selection timbul saat perusahaan menawarkan 

barangnya kepada investor dengan menahan informasi mengenai kualitas 

barang tersebut. Keadaan tersebut membuat investor yang rasional akan 

menginterprestasikan informasi yang ditahan tersebut sebagai informasi 

yang buruk terkait kualitas perusahaan. 

        Ketika informasi terkait aspek krusial dari operasi perusahaan 

diungkapkan kepada investor, hal yang sama juga akan diketahui oleh 

para pesaing (kompetitor perusahaan) sehingga perusahaan merasa tidak 

diuntungkan secara kompetitif (Verrecchia, 2001). Kerugian yang 

muncul saat terungkapnya informasi (sensitif) yang dapat dimanfaatkan 

oleh pesaing untuk menghasilkan keuntungan strategis disebut prorietary 

cost. Penjelasan tersebut menggambarkan bahwa manfaat untuk 

menurunkan asimetri informasi (termasuk biaya modal) diperoleh 

melalui pengungkapan yang diimbangi dengan analisis yang lebih kuat. 
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       Scott (1994) menggambarkan secara sederhana konsep proprietary 

cost theory melalui bagan yang menyajikan keterkaitan antara 

proprietary cost dan berita (news) secara ortogonal dengan keputusan 

pengungkapan perusahaan. Perusahaan diklasifikasikan berdasarkan 

proprietary cost (low-high) dan berita (bad-good news). Perusahaan yang 

berada tepat pada diagonal tersebut cenderung acuh untuk 

mengungkapkan informasi karena penurunan harga saham yang 

diakibatkan oleh biaya pengungkapan eksklusif sama dengan potongan 

harga saham investor tidak adanya pengungkapan. 

       Posisi perusahaan yang berada dibawah diagonal akan cenderung 

untuk mengungkapkan informasi karena favorableness news 

mendominasi proprietary cost mereka, dan perusahaan yang ada di atas 

diagonal cenderung tidak mengungkapkan karena proprietary cost lebih 

besar daripada favorableness news. Sedangkan pada posisi dimana salah 

satu sisi menguntungkan dan sisi lainnya merugikan, perusahaan 

memiliki 2 pilihan (posisi kuadran 1 dan 4) yakni pilihan untuk 

mengungkapkan informasi kepada publik ataupun menahan informasi 

tersebut dengan tidak mengungkapkannya. Dalam kondisi tersebut, 

keputusan pengungkapan akan tergantung pada alasan-alasan tertentu 

perusahaan dengan pertimbangan masing-masing. 
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Sumber: Scott (1994) 

Gambar 2.1 

Ilustrasi Propritary Cost, the Favorableness of News, and Disclasure 

 

3. Cost of Equity Capital 

       Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) merupakan biaya yang 

dikeluarkan untuk membiayai sumber pendanaan (source of financing). 

Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) adalah tingkat minimum 

pengembalian ekuitas yang dibutuhkan investor untuk menyediakan modal 

bagi perusahaan (Botosan, 2006). Beberapa pendekatan alternatif yang 

dapat digunakan untuk memperkirakan biaya modal ekuitas, yaitu: 

a. Model penilaian pertumbuhan konstan (constant growth valuation 

model) 

       Model ini dikenal dengan sebutan Gordon Model. Dalam model 

ini, dasar pemikirannya adalah nilai saham dengan nilai tunai (present 

value) dari semua deviden yang akan diterima dimasa yang akan 
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datang (diasumsikan pada tingkat pertumbuhan konstan) dalam waktu 

yang tidak terbatas. 

b. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

       Botosan (1997) menyatakan bahwa untuk mencari pengaruh 

antara pengungkapan terhadap cost of equity capital, CAPM kurang 

tepat jika digunakan sebagai proksi cost of equity capital. Hal tersebut 

dikarenakan CAPM hanya mencerminkan risiko pasar dan tidak 

mencerminkan keterkaitannya dengan pengungkapan yang dilakukan 

oleh perusahaan. 

c. Price-earning Growth Model (PEG).  

       Mangena et al., (2016) menyatakan bahwa model ini 

mengkalkulasi cost of equity capital dengan menghitung internal rate 

of return (IRR) dari ekspektasi pasar akan arus kas masa depan 

tehadap harga saham saat ini. Model ini digunakan oleh Mangena et al 

(2016) yang meneliti pengaruh pengungkapan intellectual capital 

terhadap cost of equity capital dengan tiga alasan. Alasan tersebut 

yaitu para analis menggunakan informasi yang ada terkait perusahaan  

pada saat membuat data forecast EPS, hanya menggunakan data harga  

saham dan pertumbuhan EPS untuk dapat menghitung cost of equity 

capital, serta model PEG berdasarkan beberapa penelitian tepat 

digunakan di semua negara.  
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d. Model Edward Bell Ohlson 

       Digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan dengan 

mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai tunai dari 

laba abnormal. Biaya modal ekuitas dihitung berdasarkan tingkat 

diskonto yang dipakai investor untuk menilai tunaikan future cash 

flow. Model Ohlson dinilai sebagai model yang paling tepat digunakan 

dalam meneliti pengaruh pengungkapan terhadap cost of equity 

capital.  

 

4. Intellectual Capital Disclosure (ICD) 

       Intellectual capital merupakan bagian dari aset tak berwujud yang 

terkait dengan pengetahuan dalam suatu organisasi. Sedangkan Intellectual 

capital didefinisikan oleh CIMA (2001) dalam Mangena et al., (2016) 

sebagai:  

“... the  possession  of  knowledge  and  experience,  professional  

knowledge  and  skill,  good relationships,  and  technological  

capacities,  which  when  applied  will  give  organisations  

competitive  advantage.” 

 

 Sedangkan Starovic & Marr (2005) mendefinisikan intellectual capital 

sebagai: 

“The group of knowledge assets that are attributed to an 

organisation and most significantly contribute to an improved 
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competitive position of this organisation by adding value to defined 

key stakeholders.” 

 

       Intellectual capital (IC) terdiri dari tiga kategori, yaitu modal manusia, 

modal struktural dan modal relasional. Hal tersebut sesuai dengan 

International Federation of Accountan (IFAC) yang mengklasifikasikan 

intellectual capital dalam tiga kategori, yaitu: human capital, structural 

capital atau organization capital dan relational capital atau customer 

capital. 

a. Human Capital (HC) 

       Human capital atau modal manusia adalah lifeblood dalam 

intellectual capital dan berperan sebagai sumber inovasi dan  

pengembangan. Komponen ini didefinisikan sebagai pengetahuan, 

keterampilan dan pengalaman yang diambil karyawan. Beberapa 

pengetahuan ini contohnya kapasitas inovasi, kreativitas dan 

pengalaman sebelumnya, kapasitas kerja tim, fleksibilitas 

karyawan, toleransi terhadap ambiguitas, motivasi, kepuasan, 

kapasitas belajar, loyalitas, pelatihan formal dan pendidikan. 

b. Structural Capital (SC) 

       Structural capital (modal organisasi) merupakan pengetahuan 

yang berada di dalam perusahaan. Terdiri dari struktur organisasi, 

rutinitas organisasi, prosedur, sistem, budaya, database dan lain 

sebagainya. Modal manusia menangkap pengetahuan, keterampilan 
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profesional, pengalaman dan inovasi karyawan dalam sebuah 

organisasi.  

c. Relational Capital (RC) 

       Relational capital adalah komponen intellectual capital yang 

memberikan nilai secara nyata dan didefinisikan sebagai semua 

sumber yang terkait dengan hubungan eksternal perusahaan dengan 

pelanggan, pemasok atau mitra dalam penelitian dan 

pengembangan. Komponen intellectual capital ini terdiri dari 

modal manusia dan struktural yang terlibat dengan hubungan 

perusahaan dengan pemangku kepentingan (investor, kreditor, 

pelanggan, pemasok), ditambah dengan persepsi yang mereka 

pegang tentang perusahaan.  

 

      Mangena et al., (2016) menyatakan bahwa terdapat berbagai alasan 

dalam literatur yang dapat menjelaskan mengapa perusahaan secara 

sukarela menilai dan mengungkapkan intellectual capital. Secara garis 

besar insentif pengungkapan intellectual capital terbagi dua, yaitu insentif 

yang berkaitan dengan aktifitas internal dan insentif dari lingkungan 

eksternal. Melalui kegiatan melaporkan intellectual capital atau ICD, 

perusahaan memiliki kesempatan untuk membangun kepercayaan dengan 

para stakeholder, meningkatkan reputasi eksternal, mengurangi asimetri 

informasi pada pasar modal, dan mengurangi biaya modal. 
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5. Proprietary Costs 

       Proprietary costs terkait dengan perolehan atas suatu pengungkapan 

informasi privat. Proprietary costs terdiri dari biaya untuk menyiapkan 

dan menyebarkan informasi serta biaya yang timbul karena informasi yang 

diungkapkan mungkin digunakan oleh pesaing dan pihak-pihak lain yang 

bertujuan untuk merugikan dan membahayakan perusahaan yang 

melakukan pengungkapan.  Menurut Verrecchia (1983) semakin tinggi 

proprietary cost dari pengungkapan informasi perusahaan, maka 

perusahaan lebih cenderung untuk menahan informasi dan tidak 

mengungkapkan, begitupun sebaliknya.  

       Penahanan informasi perusahaan akan berdampak pada reaksi investor 

yang semakin negatif terhadap informasi yang ditahan, dimana invetor 

akan menilai hal tersebut sebagai hal buruk yang dimiliki perusahaan. Jadi 

beradasarkan proprietary cost theory, dalam memutuskan pengungkapan 

informasi, perusahaan akan melihat atau menilai pada manfaat yang akan 

diperoleh serta dampak (biaya) yang muncul atau melekat dari 

pengungkapan. Semakin besar risiko yang melekat, maka semakin rendah 

kemungkinan perusahaan untuk mengungkapkan informasinya ke publik 

atau pasar modal karena nilai manfaat yang akan diterima dimasa yang 

akan datang lebih kecil daripada proprietary cost.  

6. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Ukuran perusahaan (SIZE) menggambarkan besar atau kecilnya 

perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi 
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tuntutan terhadap pengungkapan informasi dibandingkan dengan 

berusahaan berskala kecil. Berdasarkan signaling theory, semakin besar 

skala perusahaan maka semakin tinggi kecenderungan untuk melakukan 

pengungkapan informasi. 

Selain itu, proprietary cost theory menyatakan bahwa proprietary 

cost yang terkait dengan competitive disadvantages dari pengungkapan 

berkurang seiring dengan peningkatan ukuran perusahaan (Verrecchia, 

1983). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Boujelbene & Affes 

(2013) mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran lebih 

kecil lebih sulit dipantau sehingga menghasilkan tingkat asimetri informasi 

yang lebih tinggi dan biaya modal yang lebih tinggi. 

7. Profitabilitas  

       Profitabilitas adalah salah satu karakteristik yang menunjukkan 

kinerja perusahaan, terutama terkait dengan kinerja atau kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dalam periode tertentu. Profitabilitas 

juga didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan memperoleh laba 

dalam kaitannya dengan volume penjualan, jumlah aktiva, dan investasi 

tertentu dari aset perusahaan (Syamsudin, 2007). Sudut pandang signaling 

theory terkait dengan profitabilitas berhubungan dengan pengungkapan 

perusahaan terkait kinerja perusahaan. 

       Dimana perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung 

memberikan sinyal melalui pengungkapan informasi yang lebih banyak 

(salah satunya intellectual capital) untuk membedakan dengan perusahaan 
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yang kurang menguntungkan. Profitabilitas dapat diukur dengan beberapa 

ukuran, yakni return on asset, return on equity, dan profit margin (Hanafi 

& Halim, 2003). 

8. Leverage 

       Leverage menggambarkan besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai 

dengan hutang. Leverage akan dikaitkan secara positif dengan biaya modal 

karena leverage mengindikasikan risiko yang lebih tinggi dari perusahaan  

(Orens et al., 2009). Berdasarkan teori, semakin tinggi leverage 

perusahaan maka semakin besar faktor ketidakpastian mengenai 

perusahaan yang dihadapi oleh investor, dan mengakibatkan adanya 

kenaikan dalam cost of equity capital. Jadi dapat dikatakan bahwa semakin 

tinggi tingkat leverage perusahaan, maka perusahaan akan semakin 

cenderung untuk tidak mengungkapkan informasi yang terkait. 

 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2.1 

Rekapitulasi Penelitian Terdahulu 

 

No. Peneliti Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

1.  Bontis 

(1998) 

Komponen dari 

Intellectual Capital 

Disclosure 

Di bagi menjadi tiga, 

yaitu human capital, 

structural capital, dan 

relational capital atau 

customer capital.  

- Komponen ICD: human 

capital, dan structural capital 

termasuk sumber daya internal 

perusahaan. 

-  Komponen ICD: relational 

capital atau customer capital 

termasuk sumber daya 

eksternal perusahaan. 

2.  Botosan 

(2006) 

Independen: 

Disclosure 

Dependen: 

The Cost of Capital 

Greater disclosure reduces the 

cost of capital.  
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Tabel 2.1 

Rekapitulasi Penelitian Terdahulu  

(Lanjutan) 

 

No. Peneliti Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

3.   Souissi & 

Khlif 

(2012) 

Independen: 

Disclosure 

Dependen: 

Cost of Equity Capital 

Ada hubungan negatif antara 

pengungkapan dengan Cost of 

Equity Capital, dan hubungan 

tersebut menunjukkan tingkat 

perlindungan investor.  

4.  Boujelbene 

& Affes 

(2013) 

Independen: 

Intellectual Capital 

Disclosure 

Dependen: 

Cost of Equity Capital 

Hubungan yang signifikan dan 

negatif antara Intellectual Capital 

Disclosure dengan dua 

komponen (human capital, dan 

structural) dan Cost of Equity 

Capital. Dampak negatif 

pengungkapan modal relasional 

tidak divalidasi. 

5.  Mangena 

et al. 

(2016) 

Independen:  

Financial Disclosure, 

dan Intellectual 

Capital Disclosure 

Dependen:  

Cost of Equity Capital.  

Intellectual Capital Disclosure 

berhubungan negatif dengan Cost 

of Equity Capital.  

Hubungan antara Financial 

Disclosure dan Cost of Equity 

Capital meningkat bila 

dikombinasikan dengan 

Intellectual Capital Disclosure. 

 
Sumber: Beberapa artikel yang diolah 2018 

 

C. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh Intellectual Capital Disclosure Terhadap Cost Of Equity 

Capital  

       Perusahaan dengan kinerja yang bagus akan cenderung berusaha 

menyampaikan semua informasi terkait kinerja mereka ke pasar modal, 

hal tersebut dimaksudkan untuk membuat investor dan pemangku 

kepentingan lainnya menilai kembali nilai perusahaan, dan kemudian 

membuat keputusan yang lebih menguntungkan perusahaan. Kinerja 

perusahaan dapat ditunjukkan dengan berbagai macam, salah satunya 



29 

 

 
 

dengan adanya intellectual capital yang tinggi dalam perusahaan. 

Pengungkapan informasi oleh perusahaan diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan dari segi konsekuensi ekonomis 

(penurunan biaya modal) ataupun manfaat dari segi lainya. 

       Konsep tersebut sejalan dengan teori sinyal (signaling theory). Dari 

sudut pandang signaling theory, pengungkapan intellectual capital 

secara sukarela menjadi cara yang sangat efektif bagi perusahaan untuk 

memberi sinyal terkait kinerja perusahaan (yang menyangkut masa 

depan). Pengungkapan terkait intellectual capital diharapkan mampu 

memberikan manfaat seperti penciptaan kekayaan masa depan, 

memperbaiki citra perusahaan, menarik investor potensial dan 

menurunkan biaya modal. Dari uraian terkait dengan landasan teori 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa pengungkapan intellectual capital 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas (Cost Of 

Equity Capital). 

       Pernyataan tersebut juga didukung dengan beberapa hasil 

penelitian seperti, penelitian Boujelbene & Affes (2013) dan Mangena 

et al., (2016) yang menyatakan bahwa intellectual capital disclosure 

berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. Tingkat 

pengungkapan yang secara kuantitas dan kualitas lebih baik dapat 

mengurangi tingkat pengembalian yang diisyaratkan oleh investor 

karena menurunnya ketidakpastian mereka tentang perusahaan, dan 
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akhirnya akan mengurangi cost of equity capital. Berdasarkan hal 

tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Intellectual Capital Disclosure memiliki hubungan negatif 

terhadap Cost of Equity Capital. 

 

2. Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Cost of Equity 

Capital  yang dimoderasi Proprietary Cost.  

       Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan mencoba 

memberikan sinyal dengan pengungkapan informasi yang lengkap (full 

disclosure) kepada investor dalam mencapai maksimalisasi nilai dalam 

pasar modal dan menghindari terjadinya adverse-selection problem. 

Namun, hal tersebut tidak secara nyata diterapkan oleh manajemen 

karena perusahaan tidak akan mengungkapkan seluruh informasi privat 

dengan beberapa beberapa alasan. Umumnya perusahaan tidak akan 

mengungkapkan informasi yang bersifat proprietary dan berdampak 

pada kualitas pengungkapan yang dilakukan. 

       Konsep tersebut sejalan dengan proprietary cost theory oleh 

Verrecchia (1983) dimana jika tidak ada proprietary cost (biaya 

pengungkapan informasi privat) perusahaan akan termotivasi untuk 

melakukan pengungkapan informasi secara sukarela dengan tujuan 

untuk mengurangi masalah asimetri informasi yang muncul di pasar 

modal. Proprietary cost theory menyatakan bahwa insentif untuk 

mengungkapkan informasi adalah fungsi penurunan dari biaya 

proprietary potensial yang melekat pada pengungkapan dan sebuah 
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fungsi peningkatan dari keuntungan berita dalam sebuah 

pengungkapan. 

       Proprietary cost juga menggambarkan trade off dari 

pengungkapan, dimana perusahaan memilih untuk mengungkapkan 

informasi berdasarkan reaksi yang diharapkan atas pengungkapan 

tersebut. Adanya hubungan negatif antara persaingan produk dalam 

pasar dengan pengungkapan akan menimbulkan biaya pengungkapan 

yang besar. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa proprietary cost 

akan memiliki peran dalam mempengaruhi tingkat signifikansi 

(pengaruh) intellectual capital disclosure terhadap cost of equity 

capital. 

       Sejalan dengan hal tersebut, Leuz (2003) berpendapat bahwa 

proprietary cost memiliki hubungan negatif terhadap pengungkapan 

informasi perusahaan, dimana perusahaan akan menahan informasi 

yang bersifat proprietary apabila proprietary cost yang dihadapi tinggi. 

Penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan informasi 

bermanfaat untuk menurunkan asimetri informasi dan berpotensi 

menurunkan biaya modal dapat diperkuat dengan biaya pengungkapan 

yang rendah (low proprietary cost). Berdasarkan alasan serta 

pertimbangan teori dan penelitian terdahulu dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2:  Proprietary costs yang rendah akan semakin memperkuat 

hubungan negatif Intellectual Capital Disclosure terhadap 

Cost of Equity Capital. 
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D. Model Penelitian  

  

 

  

 

  

 

 

Gambar 2.2 

Model Penelitian 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

         Sugiyono (2013:30) menyatakan bahwa populasi terkait dengan wilayah 

generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek dengan kualitas serta 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

tahun 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 dan 2017. Pemilihan semua sektor 

terkecuali sektor keuangan sebagai populasi dan sampel dalam penelitian 

dengan alasan adanya faktor regulasi Bank Indonesia, OJK dan sebagainya. 

Selain itu, alasan lain juga disebabkan adanya pertimbangan faktor nilai tukar 

pada sektor keuangan yang dapat mempengaruhi penilaian variabel 

penelitian.  

         Setiap perusahaan memerlukan adanya aktivitas R&D, serta 

pengembangan SDM yang erat kaitannya dengan modal yang bersifat 

intellectual. Selain itu, perusahaan publik di Indonesia saat ini juga sedang 

mengalami transformasi menjadi perusahaan yang berbasis pengetahuan 

(Barus & Siregar, 2014). Aktivitas tersebut sangat berpengaruh terhadap 

keberlangsungan perusahaan di masa yang akan datang sehingga mampu 

memberikan nilai tambah yang akan menguntungkan perusahaan dan 

investor.  

  

z 
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         Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Sugiyono (2013:31) menyatakan bahwa metode purposive 

sampling adalah teknik penentuan sampel dengan beberapa pertimbangan 

tertentu. Adapun kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini yaitu sebagai 

berikut: 

1.   Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut-

turut dari tahun 2011 sampai tahun 2017. 

2.   Perusahaan melakukan listing di Bursa Efek Indonesia sebelum tahun 

2011.   

3.   Perusahaan telah menerbitkan laporan tahunan secara tujuh tahun 

berurutan dari 2011 hingga 2017. 

4.   Perusahaan yang menyajikan laporan tahunan dengan satuan mata uang 

rupiah (Rp).  

5.   Laporan tahunan perusahaan memiliki kelengkapan data (informasi) yang 

dibutuhkan dalam pengukuran masing-masing variabel.   

 

       Sampel dalam penelitian ini, khususnya terkait pengujian pengaruh 

variabel moderasi akan diklasifikasikan menjadi 2 kelompok yakni sampel 

dengan kualitas informasi (proprietary cost) yang tinggi dan kualitas 

informasi yang rendah guna melihat efek moderasi proprietary cost dalam 

hubungan negatif intellectual capital disclosure terhadap cost of equity 

capital. Kriteria pemisahan sampel akan dilihat berdasarkan nilai tengah atau 

median dari variabel proprietary cost rata-rata.  
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        Data perusahaan akan dikatakan memiliki risiko yang tinggi apabila nilai 

proprietary cost benilai lebih besar dari nilai median proprietary cost rata-

rata. Sebaliknya, perusahaan dikatakan memiliki risiko pengungkapan rendah 

apabila nilai proprietary cost perusahaan bernilai lebih kecil atau sama 

dengan nilai median proprietary cost rata-rata. 

 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

       Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder. Data sekunder adalah 

data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara (pihak 

lain) dan data tersebut diperoleh melalui lembaga atau keterangan serta 

melalui studi pustaka yang ada hubungannya dengan masalah yang 

dihadapi dan dianalisi (Sugiyono, 2013:40). Jenis data sekunder dalam 

penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 dan 2017. 

       Penelitian ini dilakukan dalam jangka waktu lima tahun dengan 

mengikutsertakan dua tahun kedepan. Data tahun 2016 dan 2017 

disertakan karena keperluan data tahun tersebut dalam pengujian periode 

2015. Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website resmi Bursa 

Efek Indonesia, yakni www.idx.ac.id.  

2. Teknik Pengumpulan Data 

       Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah pengumpulan data 

menggunakan metode-metode atau catatan laporan tertulis dari peristiwa 

http://www.idx.ac.id/
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dimasa lalu objek penelitian. Data diperoleh dengan cara menyalin data 

atau informasi terkait dengan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian. 

Oleh karena itu, data yang diperoleh dari Indonesian Stock Exchange 

(IDX) yang berupa data kuantitatif (laporan tahunan perusahaan) nantinya 

akan diambil elemen-elemen tertentu yang akan digunakan dalam 

pengukuran variabel.  

 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

       Penelitian ini menggunakan proksi ukuran variabel dependen, 

independen, moderasi, dan variabel kontrol yang digunakan dalam 

menguji hipotesis.   

1. Variabel Dependen 

       Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

cost of equity capital. Cost of equity capital dapat diperkirakan dengan 

beberapa model, yakni residual  income valuation  (RIV)  model  

(Gebhardt, Lee, & Swaminathan, 2001),  abnormal  earnings  growth  

model (Gode & P, 2003; Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005),   modified 

price-earnings  growth (PEG) model (Easton, 2004) dan Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Mengacu pada penelitian sebelumnya 

(Mangena et al., 2016), cost of equity capital dihitung dengan 

menggunakan modified price-earnings  growth (PEG) model.  

       Pemilihan model PEG didasarkan oleh beberapa alasan. Pertama 

model PEG memerlukan data yang mudah (harga saham dan analisis 

perkiraan laba). Kedua, model PEG (Botosan & Plumlee, 2005; 
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Easton & Monahan, 2005 dalam Mangena et al.,2010) tepat 

digunakan di semua negara. Semakin kecil nilai PEG, maka semakin 

kecil cost of equity capital perusahaan dan semakin bagus. Model 

PEG mengestimasi cost of equity capital sebagai berikut: 

 

 

Dimana: 

 : ramalan analisis laba 2 tahun kedepan 

 : ramalan analisis laba 1 tahun kedepan 

 : harga saham pada saat ini 

 

2. Variabel Independen 

       Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan 

intellectual capital (Intellectual Capital Disclosure). Pengungkapan 

intellectual capital diukur dengan menggunakan angka indek (ICD 

Index) dalam laporan tahunan (annual reports). Indikator yang 

digunakan dalam mengukur pengungkapan intellectual capital 

diadopsi dari 18 indikator pengungkapan modal intelektual (5 human 

capital, 6 struktural capital dan 7 relation capital) yang dilakukan 

oleh Dumay & Cai (2015). Indikator tersebut dipilih karena 18 

indikator tersebut sesuai dan relevan dengan informasi yang ada 

dalam laporan perusahaan yang ada di Indonesia. 

       Masing-masing indikator akan diukur dengan penilaian skala 

binner (indeks), yakni dengan penilaian 1 (untuk iya) dan 0 (untuk 
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tidak) jika ada item informasi yang diungkapkan atau tidak 

diungkapkan dalam laporan tahunan. Pemberian kode 1-0 diharapkan 

dapat membantu peneliti terkait menilai sejauh mana perusahaan 

melakukan pengungkapan intellectual capital. Hasil tersebut 

kemudian dihitung persentase pengungkapan perusahaan dengan 

membagi jumlah pengungkapan oleh perusahaan dengan total 

indikator yang digunakan. 

      Persentase dari indeks (indikator) pengungkapan sebagai total 

dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut: 

 

Dimana: 

ICDindex : pengungkapan intellectual capital 

di   : pengungkapan intellectual capital perusahaan 

M  : total jumlah item yang diukur (18 item).  

 

3. Variabel Moderasi (Proprietary Cost)  

       Verrecchia (1983) mengemukakan bahwa proprietary cost 

potensial adalah kemungkinan pengurangan dalam arus kas masa 

depan yang disebabkan oleh pengungkapan. Sedangkan Scott (1994) 

mengukur proprietary cost dengan indikator yang terkait dengan 

hubungan antara pekerja dengan perusahaan. Indikator tersebut adalah 

strike incidence, payrate, dan ROA versus industry. Proprietary cost 

dalam penelitian ini akan diestimasikan dengan menggunakan 

indikator yang mengacu pada penelitian sebelumnya (Scott, 1994) 



39 

 

 
 

yakni terkait dengan ROA versus industry yang diukur dengan besar 

ROA tahun berjalan dibandingkan dengan rata-rata return on assets 

dari industri sejenis. 

      Pemilihan indikator ROA versus industry dalam penelitian ini 

dikarenakan pertimbangan ketersediaan data pada laporan tahunan 

dari sampel penelitian. Semakin tinggi nilai ROA versus industry 

perusahaan, maka semakin tinggi proprietary cost yang akan 

ditanggung oleh perusahaan. Proprietary cost yang tinggi dari 

perusahaan akan mengurangi kemungkinan pengungkapan informasi 

oleh perusahaan. ROA versus industry dihitung dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

Dimana: 

       :  ROA  perusahaan tahun berjalan 

 : rata-rata ROA perusahaan yang 

sejenis selama 3 periode 

sebelumnya. 

4. Variabel Kontrol  

a. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Ukuran perusahaan atau SIZE adalah salah satu karakteristik 

perusahaan yang menggambarkan besar dan kecilnya perusahaan. 

Penelitian ini mengukur ukuran perusahaan (SIZE) dengan 



40 

 

 
 

menggunakan logaritma natural total Aset. Hal tersebut sesuai 

dengan penelitian sebelumnya (Boujelbene & Affes, 2013; 

Mangena et al., 2016) yang mengukur SIZE perusahaan dengan 

logaritma natural dari total aset. Untuk menghitung SIZE atau 

ukuran perusahaan digunakan rumus sebagai berikut: 

SIZE = Ln (total asset) 

b. Profitabilitas 

       Profitabilitas merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan 

terkait sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba pada 

periode tertentu. Profitabilitas dapat diukur dengan beberapa 

ukuran, yakni return on asset, return on invesment, return on 

equity, dan profit margin (Hanafi & Halim, 2003). Profitabilitas 

dalam penelitian ini diukur dengan return on equity  (ROE). Return 

on equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari ekuitas yang digunakan. Profitabilitas 

dirumuskan sebagai berikut:  

 

 

 

c. Leverage 

       Leverage menggambarkan penggunaan hutang dalam 

pembiayaan perusahaan. Semakin  tinggi  angka  leverage,  maka  

semakin  tinggi ketergantungan  perusahaan  kepada  hutang.  

Sehingga,  semakin  besar  risiko  yang dihadapi dan  investor  akan  

ROE 
Laba bersih setelah pajak 

Total ekuitas  
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meminta  tingkat  keuntungan  yang  semakin  tinggi. Tingkat 

leverage perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan total 

hutang dibagi total aktiva, mengacu pada penelitian yang dilakukan 

oleh Boujelbene & Affes (2013). Tingkat leverage perusahaan 

diukur dengan rumus sebagai berikut: 

 

 

 

D. Metode Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

       Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu 

data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 

maksimum, minimum, sum, range, kurtois dan skewness 

(kemencengan distribusi) dari data yang digunakan (Ghozali, 2013:10-

15). Analisis  data dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode analisis statistik deskriptif.  

2. Uji Asumsi Klasik 

       Uji asumsi klasik dilakukan untuk memperoleh keyakinan bahwa 

penggunaan model regresi telah menghasilkan estimator linier yang 

tidak bias. Keyakinan model regresi diperoleh dengan terpenuhinya 

uji asumsi klasik yang meliputi: 

a.  Uji Normalitas 

       Uji normalitas digunakan untuk melihat normal probability 

plot atau melihat apakah data terdistribusi normal atau tidak 
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(Ghozali, 2013:33). Data yang memiliki distribusi normal akan 

membentuk satu garis lurus yang diagonal, dan ploting data 

residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Menurut 

Ghozali (2013:34), apabila distribusi data normal maka garis 

yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis 

diagonalnya atau nol.  

       Pengujian normalitas data dalam penelitian ini 

menggunakan uji one sample Kolmogorov-Smirnov. Alat uji ini 

digunakan guna memberikan angka-angka yang lebih mendetail 

terkait normalitas data-data yang digunakan. Data dikatakan 

normal apabila hasil uji one sample Kolmogorov-Smirnov > dari 

0,05 (Ghozali, 2013:34).  

b. Uji Multikolinieritas 

       Multikolinieritas adalah suatu kondisi dimana adanya 

kolerasi antar variabel bebas atau dengan kata lain adalah 

hubungan liniear yang sempurna dan pasti diantara beberapa 

atau semua variabel yang menjelaskan dari suatu model regresi. 

Uji multikolinieritas dalam penelitian ini dilakukan dengan 

melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Data 

dikatakan bebas multikolinieritas jika nilai tolerance > dari 0,10 

dan VIF < dari 10 (Ghozali, 2013:105-106). 
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c. Uji Autokorelasi 

       Uji autokolerasi dilakukan untuk menguji apakah dalam 

suatu model regresi linier ada kolerasi antara kesalahan 

pengganggu periode t dengan periode t-1. Autokolerasi dalam 

penelitian ini diuji dengan menggunakan uji run-test. Apabila 

nilai signifikan hasil pengujian > dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi bebas dari autokolerasi 

(Ghozali, 2013: 120-121).  

d. Uji Heteroskedastisitas 

       Pengujian heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 

model regresi memiliki ketidaksamaan varian dari residual data 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas 

dideteksi dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi 

variabel dependen yakni ZPRED dengan residualnya SRESID. 

Data dikatakan bebas heteroskedastisitas apabila tidak ada pola 

yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 

pada sumbu Y (Ghozali, 2013:148-149).  

       Gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini diuji dengan 

menggunakan uji glejser. Menurut Ghozali (2013:150-154) 

suatu vaiabel dikatakan tidak memiliki gejala heteroskedastisitas 

apabila nilai p-value > dari 0,05. Pemilihan uji glejser dalam 

penelitian ini disebabkan dengan melihat nilai p-value maka 
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tingkat keyakinan tidak terjadinya gejala heteroskedastisitas 

akan lebih akurat.  

 

3. Pengujian Hipotesis 

a. Koefisien Determinai (R
2
) 

       Pengujian koefisien determinasi akan mengukur terkait 

dengan kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol hingga 

satu. Menurut Ghozali (2013:97) nilai koefisien korelasi yang 

mendekati 1 berarti bahwa variabel independen telah memberikan 

(hampir) semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen.  Pengujian koefisien determinasi dalam 

penelitian ini menggunakan uji Adjusted R Square. 

b.  Uji Statistik F (Goodness of Fit) 

       Uji statistik F bertujuan untuk menunjukkan apakah variabel 

independen mampu menjelaskan variabel dependen secara baik 

atau menguji kelayakan model atau goodness of fit (Ghozali, 

2013:77-78). Pengujian  F tabel dalam penelitian ini digunakan 

tingkat signifikansi 5%, dan pengujian dilakukan dengan kriteria: 

(a) Jika F hitung > F tabel, atau p value < α = 0,05, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima, artinya model yang digunakan 

bagus atau (fit). 
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(b) Jika F hitung < F tabel, atau p value > α = 0,05, maka Ho 

tidak ditolak dan Ha ditolak, artinya model yang digunakan 

tidak bagus. 

 

 

α = 5% 

Ho ditolak 
Ho tidak ditolak 

F 

 

Gambar 3.1 

Penerimaan Uji F 

 

c.   Analisis Persamaan Regresi 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan 

analisis regresi. Menurut Ghozali (2013), analisis regresi 

dilakukan guna mengetahui seberapa besar hubungan antar 

variabel serta untuk mengetahui arah hubungan tersebut. Adapun 

persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H1   

 

Sedangkan terkait dengan regresi yang menggambarkan 

hipotesis 2 dimana adanya moderasi proprietary cost diuji dengan 

memisahkan sampel menjadi dua kategori kualitas informasi 

yakni proprietary cost dengan kategori high dan low. Berdasarkan 

alasan tersebut, maka regresi untuk H2 adalah sebagai berikut: 

COEC = α + β1 ICD + γ1SIZE + γ2 PROFIT + γ3 LEV + e  
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Proprietary Cost (PC): 

 

Low        

High   

 

Dimana: 

COEC  : cost of equity capital 

  : konstanta 

  : koefisien variabel independen 

   : Intellectual Capital Disclosure 

  : Koefisien variabel kontrol (1-3) 

PROFIT : Return on Asset (profitabilitas) 

SIZE  : ukuran Perusahaan 

Lev  : Leverage 

  : error 

  

d. Uji Statistik-t 

Pengujian statistik-t dilakukan guna mengetahui pengaruh 

masing-masing variabel independen secara parsial terhadap 

variabel dependen. Hasil dikatakan signifikan apabila nilai 

signifikan hasil uji t < dari 0,05 yang berarti bahwa variabel 

independen secara parsial berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Pengujian dilakukan dengan kriteria: 

COEC = α + β1 ICD + γ1SIZE + γ2 PROFIT + γ3 LEV + e  

COEC = α + β1 ICD + γ1SIZE + γ2 PROFIT + γ3 LEV + e  
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(1) Jika -t hitung < -t tabel, atau p value < α = 0,05, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima, artinya secara statistik data yang 

ada dapat membuktikan bahwa variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

(2) Jika -t hitung > -t tabel, atau p value > α = 0,05, maka Ho 

tidak ditolak dan membuktikan bahwa variabel independen 

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 

2013:178-179). 

 

 

0 
t tabel 

Ho diterima 
Ho ditolak 

α = 5% 

 
Gambar 3.2 

Penerimaan Uji t 
 

e.  Chow Test 

       Chow test digunakan untuk menguji kembali efek moderasi 

proprietary cost dengan intellectual capital disclosure. Pengujian 

chow test dilakukan dengan mengelompokkan sampel dengan 

pemberian nilai 1 untuk kelompok sampel dengan properitary 

cost rendah dan 0 untuk sampel dengan proprietary cost tinggi 

(Ghozali:181). Efek moderasi kemudian diuji dengan menguji 

interaksi langsung antara variabel proprietary cost yang sudah 

dikelompokkan dengan  variabel intellectual capital disclosure.  

Ho tidak ditolak 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

penerapan konsep signaling theory dan proprietary cost theory dengan 

melihat pengaruh intellectual capital disclosure terhadap cost of equity 

capital, peran variabel moderasi proprietary cost dalam hubungan 

tersebut. Penelitian ini menggunakan sampel yang berjumlah 33 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesai Periode 

2011-2017. Sedangkan untuk sampel dalam pengujian moderasi digunakan 

17 Perusahaan dengan tingkat proprietary cost rendah dan 16 perusahaan 

dengan tingkat proprietary cost tinggi.  

Hasil pengujian menunjukkan variabel cost of equity capital dapat 

dijelaskan dengan variabel intellectual capital disclosure, SIZE, PROFIT, 

LEV dan properitary cost hanya sebesar 29,7%. Sisanya atau 70,3% 

dijelaskan oleh faktor lain diluar model penelitian. Sedangkan hasil 

pengujian statistik F menunjukkan nilai F hitung lebih besar dari F tabel 

yang berarti bahwa model yang digunakan dalam penelitian telah fit atau 

bagus. Hasil tersebut membuktikan bahwa variabel intellectual capital 

disclosure, SIZE, PROFIT, LEV dan proprietary cost dapat menjelaskan 

variabel cost of equity capital secara baik.  
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Berdasarkan hasil pengujian statistik t yang menunjukkan hasil 

penelitian yang telah dilakukan, dapat diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Pengungkapan modal intelektual atau intellectual capital 

disclosure (ICD) yang semakin tinggi dapat membantu perusahaan 

dalam penghematan biaya terutama terkait dengan menurunnya 

cost of equity capital (COEC). Hal tersebut disebabkan 

pengungkapan yang semakin tinggi oleh perusahaan bertindak 

sebagai sinyal positif yang ditanggap investor sehingga mampu 

mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. 

2. Adanya proprietary cost yang rendah dalam perusahaan mampu 

memperkuat hubungan negatif ICD dengan COEC. Hal tersebut 

disebabkan karena adanya tingkat risiko yang lebih rendah untuk 

mengungkapkan informasi ketika perusahaan memiliki 

proprietary cost yang rendah dibandingkan perusahaan dengan 

proprietary cost yang tinggi.  

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, keterbatasan 

tersebut diantaranya: 

1. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga belum memasukkan 

perusahaan sektor keuangan dalam penelitian.  
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2. Penelitian ini hanya fokus terhadap pengaruh pengungkapan 

intellectual capital sehingga masih banyak variabel lain yang 

mempengaruhi nilai cost of equity capital.  

3. Penelitian ini hanya fokus pada efek moderasi dengan biaya 

kepemilikan atau proprietary cost.  

 

C. Saran 

Memperhatikan beberapa keterbatasan penelitian yang telah 

disampaikan, maka saran yang dapat peneliti sampaikan sebagai 

pertimbangan bagi penelitian selanjutnya antara lain: 

1. Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian serupa dengan 

objek lain seperti perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain seperti 

pengungkapan social reponcibility serta pengungkapan sukarela 

lainnya.  

3. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain sebagai 

moderasi dalam hubungan intellectual capital disclosure terhadap cost 

of equity capital.  
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