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ABSTRACT

The purpose of this study is to demonstrate empirically the factors that influence the disclosure
of intellectual capital and its impact on the market value of the company. This study uses secondary
data, that is data that an IPO prospectus in the year 1999-2007 and the data published on the closing
stock price on the first day of secondary market. Results of this study indicate that ownership retention
and underwriter reputation has a positive effect on intellectual capital disclosures in the IPO prospectus.
However, this research has not been able to prove the moderating effect of managerial ownership and
institutional ownership in the relationship between the ownership retention and intellectual capital
disclosure and the impact of intellectual capital disclosure in the market value of the company after the
IPO.

Keywords: ownership retention, underwriter reputation, firm value, intellectual capital disclosure
ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris faktor-faktor yang
mempengaruhi pengungkapan modal intelektual serta dampak pengungkapan modal intelektual pada
nilai pasar perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data prospektus perusahaan
yang melakukan [PO pada tahun 1999-2007 yang dipublikasikan dan data harga saham pada penutupan
hari pertama di pasar sekunder. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa retensi kepemilikan dan reputasi
underwriter berpengaruh positif pada pengungkapan modal intelektual dalam prospektus IPO. Akan
tetapi, penelitian ini belum dapat membuktikan efek moderasi kepemilikan manajerial dan institusional
dalam hubungan antara retensi kepemilikan dengan pengungkapan modal intlektual serta dampak
pengungkapan modal intelektual pada nilai pasar perusahaan setelah IPO.

Kata kunci : retensi kepemilikan, reputasi underwriter, nilai perusahaan, pengungkapan modal intelektual



PENDAHULUAN

Fenomena modal intelektual merupakan
topik yang menarik untuk dikaji lebih mendalam.
Hal ini dikarenakan perkembangan teknologi
yang semakin pesat dan persaingan yang semakin
ketat memaksa perusahaan untuk mengubah cara
berbisnis mereka dari berdasarkan pada tenaga
kerja menuju pada bisnis berdasarkan ilmu
pengetahuan (Solikhah et al., 2010). Dinamika
bisnis di abad 21 ini menurut Singh dan Zahn
(2008) ditentukan dan dikendalikan oleh elemen-
elemen intelektual atau ilmu pengetahuan,
sehingga modal konvensional seperti sumber
daya alam, sumber daya keuangan dan aktiva fi-
sik lainnya menjadi kurang penting dibandingkan
dengan modal yang berbasis pengetahuan dan
teknologi (Yusuf dan Safitri 2009).

Dewasa ini pelaku bisnis mulai menyadari
bahwa kemampuan bersaing tidak hanya terletak
pada kepemilikan aktiva berwujud, tetapi lebih
pada inovasi, sistem informasi, pengelolaan or-
ganisasi dan sumber daya organisasi yang meru-
pakan komponen dari aset takberwujud (Agnes,
2008). Pendapat senada disampaikan oleh Pulic
dan Bornemann (1999) dan William (2001) yang
menyatakan bahwa penciptaan nilai kompetitif
dalam lingkungan bisnis yang modern terletak
pada modal intelektual perusahaan. Oleh karena
itu, modal intelektual dianggap sebagai aset yang
sangat bernilai dan berpotensi bagi kesuksesan
suatu perusahaan dalam dunia bisnis modern.
Namun dalam praktiknya terdapat permasala-
han yang muncul, yaitu tidak terpenuhinya kri-
teria suatu sumber daya (human capital, inovasi,
pelanggan) yang dimiliki perusahaan sebagai aset
tak berwujud (khususnya dalam hal pengendal-
ian dari aktiva tersebut). Selain itu terdapat juga
kendala dalam hal pengakuan dan pengukuran
dari aset tak berwujud (PSAK No. 19). Dengan
adanya kesulitan dalam hal pengidentifikasian,
pengakuan dan pengukuran tersebut, maka modal

intelektual belum dapat dilaporkan dalam laporan
keuangan perusahaan.

Untuk mengatasi permasalahaan tersebut,
para peneliti dibidang akuntansi memberikan al-
ternatif pengungkapan modal intelektual sebagai
media dalam menunjukkan kuantitas dan kualitas
modal intelektual yang dimiliki perusahaan ke-
pada pemangku kepentingan (stakeholder) peru-
sahaan. Dengan pengungkapan yang luas (dalam
hal ini adalah pengungkapan modal intelektual),
maka akan mengurangi kesenjangan informasi
dan persepsi ketidakpastian yang dirasakan oleh
investor ataupun calon investor yang pada akhir-
nya akan berpengaruh pada penghargaan investor
pada saham perusahaan (Diamond dan Verrechia,
1991; Baesso dan Kumar, 2007; Singh dan Zahn,
2008).

Pengkajian tentang pengungkapan modal
intelektual telah banyak dilakukan oleh peneliti
di Indonesia, misalnya Purnomosidhi (2006) dan
Sihotang dan Winata (2008). Namun penelitian
tersebut bukan dalam seting IPO, padahal tingkat
asimetri informasi perusahaan yang melakukan
IPO lebih tinggi jika dibandingkan dengan peru-
sahaan yang sudah lama go public. Hal ini dika-
renakan perusahaan yang sudah lama go public
lebih dikenal oleh masyarakat dan berkewajiban
mempublikasikan laporan keuangan tahunan ke-
pada publik (Widarjo, 2011b)

Berbeda dengan penelitian-penelitian
sebelumnya, penelitian ini tidak hanya menguji
pengaruh retensi kepemilikan pada pengungka-
pan modal intelektual, akan tetapi juga mengeks-
plorasi lebih dalam struktur kepemilikan dari pe-
milik lama perusahaan yaitu kepemilikan mana-
jerial dan institusional. Berdasarkan argumen
diatas maka yang menjadi permasalahan dalam
penelitian ini adalah: apakah retensi kepemilikan
dan penjamin emisi saham merupakan faktor-
faktor yang mempengaruhi luas pengungkapan
modal intelektual dalam prospektus IPO, efek
moderasi struktur kepemilikan dalam hubungan
antara retensi kepemilikan dengan pengungka-



pan modal intelektual serta bagaimana dampak
pengungkapan modal intelektual pada nilai pasar
setelah IPO.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah se-
mua perusahaan yang melakukan penawaran sa-
ham perdana dan terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian
ini adalah dengan menggunakan purposive sam-
pling dimana kriteria perusahaan yang dipakai
sebagai sampel penelitian ini adalah:

a. Perusahaan yang melakukan PO pada
tahun 1999-2007.

b. Seluruh saham yang ditawarkan kepada
publik merupakan saham perdana.

c. Pemilik lama tidak akan menjual saham
yang dimiliki dalam jangka waktu mini-
mal 6 bulan sejak tanggal efektif.

d. Perusahaan termasuk dalam jenis industri
perbankan, telekomunikasi, elektronik,
komputer dan multimedia, automotif, dan
farmasi, karena jenis industri ini memiliki
aset modal intelektual yang intensif (Firrer
dan William, 2003; Sir et al., 2010).

Data prospektus perusahaan dan data har-
ga saham diperoleh dari Pusat Data Bisnis dan
Ekonomi (PDBE) Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Gadjah Mada dan Pusat Referensi
Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Indonesia.

Definisi dan Pengukuran Variabel
a. Nilai Pasar Perusahaan
Nilai pasar perusahaan adalah apre-
siasi atau penghargaan investor terhadap
sebuah perusahaan, nilai tersebut tercermin
dalam harga saham perusahaan (Silveira dan
Baros, 2007). Dalam penelitian ini variabel
nilai pasar perusahaan diukur dengan meng-
gunakan rasio price to book value (PBV). Pe-
milihan rasio PBV didasarkan pertimbangan
bahwa rasio PBV lebih baik jika dibanding-
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kan dengan price to earning ratio (P/E) seb-
agai alat evaluasi nilai relatif saham. Hal ini
dikarenakan laba lebih banyak dipengaruhi
oleh prosedur akuntansi (Aggarwal et al.,
1992; Yuniasih et al., 2010).

Rasio price to book value (PBV)
dihitung dengan menggunakan rumus berikut
ini.

Harga Saham Penutupan

PBV =

Nilai Buku Per Lembar 5aham

Harga saham penutupan yang digunakan da-
lam penelitian ini adalah harga saham penu-
tupan pada hari pertama di pasar sekunder.

. Pengungkapan Modal Intelektual

Pengungkapan modal intelektual
diproksikan dengan indeks pengungkapan
modal intelektual. Indeks pengungkapan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
indeks pengungkapan modal intelektual yang
digunakan oleh Singh dan Zahn (2008). Indeks
ini terdiri dari 81 item yang diklasifikasikan
ke dalam enam kategori berikut ini.

1) Resources (28 item)

2)  Customer (14 item)

3) Information Technology (6 item)

4) Processes (9 item)

5) Research and Development (9 item)
6) Strategic Statements (15 item)

Penelitian ini menggunakan teknik
analisis konten dengan bentuk yang paling
sederhana untuk mengukur pengungkapan
modal intelektual yang dilakukan oleh pe-
rusahaan. Pemberian skor untuk item pe-
ngungkapan dilakukan dengan menggunakan
skala dikotomi tidak tertimbang (unweighted
dichotomous scale), di mana jika item setiap
kategori pengungkapan modal intelektual
diungkapkan dalam prospektus akan diberi
nilai satu (1) dan nol (0) jika item tidak di-
ungkapkan. Selanjutnya, skor dari setiap item
dijumlahkan untuk memperoleh total skor
pengungkapan untuk setiap perusahaan.



C.

Rasio tingkat pengungkapan modal
intelektual dari masing-masing peruasahaan
diperoleh dengan membagi total skor pe-
ngungkapan pada setiap perusahaan dengan
total item dalam indek pengungkapan modal
intelektual. Persentase pengungkapan modal
intelektual dihitung dengan rumus berikut:

IcD = YijDitem
LijADItem
Dimana:
ICD : Persentase pengungkapan modal in-

telektual perusahaan
: Total skor pengungkapan modal in-
tektual pada prospektus perusahaan
ADlitem : Total item dalam indeks pengungka-
pan modal intelektual
Retensi Kepemilikan
Retensi kepemilikan adalah proporsi
kepemilikan saham yang masih dipertahan-
kan oleh pemilik lama. Dimana variabel ini
diukur dengan menggunakan persentase an-
tara penyertaan saham pemilik lama dengan
jumlah saham yang ditempatkan dan disetor
penuh setelah IPO (Initial Public Offerings).
Pengukuran variabel ini sesuai dengan pene-
litian Downes dan Heinkel (1982), Mc Guin-
ness (1992), Keasey dan Mc Guinness (1993)
dan Keasey dan Short (1997) Singh dan Zahn
(2008).
OR=(N-N-N)/N

Dltem

Dimana:
OR : Retensi kepemilikan
N : Jumlah saham yang ditempatkan dan

disetor penuh setelah IPO

N umlah saham perdana yang ditawarkan
saat [PO

N,  :Jumlah saham yang dijual oleh pemilik
lama

d. Reputasi Underwriter

Dalam penelitian ini reputasi under-
writer merupakan variabel dummy. Variabel
ini diukur dengan memeringkat underwriter

berdasarkan pada besarnya nilai total PO
yang dijamin oleh underwriter yang dilaku-
kan oleh Research & Development Divisi
Bursa Efek Indonesia. Underwriter yang ma-
suk dalam Top 20 broker dikategorikan seb-
agai penjamin emisi yang berkualitas dan di-
beri nilai 1, sedangkan perusahaan yang tidak
menggunakan underwriter tersebut diberi
nilai 0. Pengukuran variabel ini didasarkan
pada penelitian Henny dan Payamta (2004)
dan Sari (2011).
Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah se-
buah kondisi dimana manajer memiliki sa-
ham pada perusahaan yang dikelolanya atau
dengan kata lain manajer tersebut sekaligus
sebagai pemilik atau pemegang saham pe-
rusahaan. Dalam penelitian ini, kepemilikan
manajerial merupakan variabel dummy. Jika
dalam proporsi saham yang masih dipertah-
ankan oleh pemilik lama terdapat kepemi-
likan saham oleh manajer maka diberi nilai
1 dan nilai 0 untuk yang lainnya. Pengukuran
variabel ini mengacu pada penelitian Hartono
(2006).
Kepemilikan Institusional

Dalam penelitian ini kepemilikan ins-
titusional merupakan variabel dummy yang
diukur dengan kategori 1 untuk perusahaan
yang terdapat institusi asing dalam proporsi
saham yang masih dipertahankan oleh pemi-
lik lama, dan O untuk yang lainnya. Pengu-
kuran variabel ini mengacu pada penelitian
Hartono (2006).

Teknik Analisis dan Pengujian Hipotesis
a. Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan uji regresi ter-
lebih dahulu dilakukan pengujian asumsi
klasik, pengujian ini dilakukan untuk mem-
peroleh keyakinan bahwa penggunaan model
regresi menghasilkan estimator linear yang
tidak bias. Asumsi-asumsi tersebut adalah:
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Pertama, data harus berdistribusi normal,
kedua, tidak terjadi multikolinieritas. Ketiga,
tidak ada heteroskedastisitas (adanya vari-
ance yang tidak konstan dan variabel peng-
ganggu). Keempat, tidak terdapat autokore-
lasi (Gujarati, 2003).
b. Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis
Secara sistematis analisis regresi
yang digunakan untuk menguji penelitian ini
adalah dengan menggunakan regresi linear
berganda dan regresi moderasian. Model
pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan model regresi sebagai berikut
berikut:
1) Model regresi linier berganda untuk
pengujian hipotesis 1, dan 2
ICD = B, + B,OWNER_RET + B, UNDW
+ €
2) Model regresi moderasian untuk pengu-
jian hipotesis 3 dan 3,
ICD =B, + B, OWNER_RET + 3, UNDW
+ B,MG + B, OWNER_RET *MG +
BJINST + B, OWNER_RET *INST + ¢,
3) Model regresi linier berganda untuk
pengujian hipotesis 4
PBV =, +B,ICD +e,
Dimana:
ICD : Intellectual Capital Disclosure
OWNER RET :Proporsi saham yang masih
dipertahankan oleh pemilik
lama (Ownership Retention),

UNDW : Reputasi underwriter,
MG : Kepemilikan manajerial,
INST :  Kepemilikan institusional

Asing,

OWNER RET*MG: Interaksi antara owner-
ship retention dengan Kepemi-
likan manajerial,

OWNER_RET#*INST: Interaksi antara owner-
ship retention dengan kepemi-
likan institusional asing,

PBV : Rasio antara harga saham
pada penutupan hari pertama
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di pasar sekunder dengan nilai
buku per lembar saham,

€5 dan3 s disturbance.

Pengujian hipotesis dan kriteria pengujian
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Pengujian kelayakan model (uji-F)

Uji simultan dengan F-fest bertujuan
untuk Uji F digunakan untuk menguji layak-
nya model regresi yang diusulkan. Asumsi
yang mendasari uji F adalah tolak model
regresi jika hasil uji F lebih kecil atau sama
dengan F tabel.

b. Pengujian koefisien regresi (uji-t)

Pengujian ini dimaksudkan untuk
mengetahui pengaruh masing-masing vari-
abel independen terhadap variabel dependen,
dengan asumsi variabel lainnya konstan. Jika
signifikansi < 0,05 berarti variabel tersebut
signifikan pada tingkat 5% dan berarti vari-
abel independen secara parsial berpengaruh
terhadap variabel dependen. Analisis dalam
pengujian regresi adalah sebagai berikut:

Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila
signifikansi > 0,05.
Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila
signifikansi < 0,05.

PEMBAHASAN DAN HASIL

Untuk menjawab permasalahan tersebut
maka berikut ini dijelaskan konsep teori dan
penelitian terdahulu yang relevan. Berikut ini
dijelaskan teori dan penelitian terdahulu sebagai
dasar perumusan hipotesis penelitian.

Retensi Kepemilikan dan Pengungkapan
Modal Intelektual.

Retensi kepemilikan adalah persentase
kepemilikan yang masih dipertahankan oleh pe-
milik lama setelah penawaran umum saham per-
dana (Hartono, 2006; Widarjo, 2011a). Retensi
kepemilikan merupakan sebuah sinyal yang ma-



hal dan sulit ditiru oleh perusahaan lain. Hal ini
dikarenakan dengan mempertahankan kepemi-
likannya, maka pemilik lama akan menanggung
biaya sinyal yang berupa kehilangan peluang
untuk melakukan diversifikasi resiko pada por-
tofolio pasar karena harus menanamkan dana
yang besar pada perusahaan yang ditawarkan
dan kehilangan kesempatan untuk melakukan
diversifikasi portofolio pasar yang lebih me-
nguntungkan. Sebagai kompensasi biaya sinyal
yang besar, maka pemilik lama akan menuntut
efisiensi perusahaan, oleh karena itu Leland dan
Pyle (1977) memprediksi bahwa retensi kepemi-
likan berpengaruh negatif terhadap resiko spesi-
fik perusahaan. Selain itu pemilik lama juga akan
melakukan tindakan untuk mengkomunikasikan
informasi yang dimilikinya mengenai kualitas
perusahaan. Salah satu media yang digunakan
adalah melalui pengungkapan modal intelektual
yang dituangkan dalam prospektus IPO.
Penelitian yang dilakukan oleh Singh dan
Zahn (2008) pada perusahaan yang melakukan
IPO di Singapura mendasarkan pemikiran bah-
wa kualitas IPO yang bagus (diproksikan dengan
tingginya tingkat retensi kepemilikan) akan
membuat perusahaan bersedia untuk memberi-
kan pengungkapan modal intelektual yang lebih
banyak untuk memperkuat nilai IPO (Sari, 2011).
Hasil penelitian Singh dan Zahn membuktikan
bahwa retensi kepemilikan memiliki hubungan
positif terhadap pengungkapan modal intelek-
tual. artinya semakin tinggi retensi kepemili-
kan maka semakin luas tingkat pengungkapan
modal intelektual dalam prospektus perusahaan
yang melakukan IPO. Penelitian Sari (2011)
menunjukkan hasil yang sama dengan penelitian
Singh dan Zahn. Berdasarkan teori dan hasil
penelitian tersebut, maka hipotesis pertama
dalam penelitian ini adalah:
H: Retensi kepemilikan berpengaruh
positif pada pengungkapan modal
intelektual dalam prospektus IPO.

Penjamin Emisi Saham (Underwriter) dan
Pengungkapan Modal Intelektual.

Penjamin emisi (underwriter) memiliki
peranan yang penting dalam proses IPO, karena
underwriter bertugas untuk membantu perusa-
haan emiten dalam menyusun prospektus yang
akan dipublikasikan. Hubungan antara under-
writer dengan pengungkapan modal intelektual
dapat dijelaskan melalui mekanisme perjanjian
kontrak antara issuer dan underwriter terkait de-
ngan penjualan saham. Dalam melakukan kontrak
penjaminan, terdapat dua bentuk kontrak antara
issuer dan underwriter, yaitu: 1) best effort, dan
2) full commitment. Ketika terjadi kontrak pen-
jaminan dengan bentuk full commitment, maka
underwriter bertanggung jawab sepenuhnya ter-
hadap penjualan seluruh saham yang ditawarkan.
Artinya jika ada saham yang tidak terjual, maka
akan dibeli oleh wunderwriter selaku penjamin
emisi saham (Sari 2011).

Secara empiris, Singh dan Zahn (2008)
dan Sari (2011) telah membuktikan bahwa repu-
tasi penjamin emisi saham (underwriter) berpe-
ngaruh positif pada luas pengungkapan modal in-
telektual. Temuan tersebut mengindikasikan bah-
wa kepentingan underwriter dalam proses PO
perusahaan tidak hanya sekedar menjaga reputa-
sinya, tapi juga terkait keterjualan saham perusa-
haan mengingat resiko yang ditanggungnya dari
kontrak perjanjian full commitment. Maka dari
itu, hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah:

H,: Reputasi penjamin emisi saham (under-
writer) berpengaruh positif pada pe-
ngungkapan modal intelektual dalam
prospektus IPO.

Pengaruh Sturktur Kepemilikan Dalam
Hubungan Antara Retensi Kepemilikan dan
Pengungkapan Modal Intelektual.

Struktur kepemilikan saham yang diper-
tahankan oleh pemilik lama perusahaan yang
melakukan PO terdiri dari insider ownership
dan outsider ownership. Manajer yang memiliki
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saham perusahaan disebut sebagai insider
ownership. Teori keagenan menggambarkan
perusahaan sebagai titik temu hubungan ke-
agenan antara pemilik perusahaan (prinsipal)
dan manajemen perusahaan sebagai agen.
Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hu-
bungan keagenan merupakan kontrak dimana
satu atau lebih prinsipal menyewa orang lain
(agent) untuk melakukan beberapa jasa untuk
kepentingan mereka dengan mendelegasikan
beberapa wewenang untuk membuat keputusan
kepada pihak agen. Jensen dan Meckling (1976)
mengemukakan bahwa kepemilikan saham oleh
manajer akan mempengaruhi kinerja manajer
dalam menjalankan operasi perusahaan dan akan
mengurangi biaya keagenan (agency cost).
Manajer yang memiliki saham dalam pe-
rusahaan akan berusaha meningkatkan kinerja
perusahan, karena dengan meningkatnya laba pe-
rusahaan maka insentif yang terima oleh mana-
jer akan meningkat pula. Sebaliknya jika kepe-
milkan manajer turun, maka biaya keagenannya
akan meningkat. Hal ini dikarenakan manajer
akan melakukan tindakan yang tidak memberikan
banyak manfaat bagi perusahaan, manajer akan
cenderung untuk memanfaatkan sumber-sumber
perusahaan untuk kepentingannya sendiri.
Penelitian tentang hubungan antara ke-
pemilikan manajerial dengan pengungkapan
modal intelektual telah dilakukan oleh Bukh et
al., (2005). Dalam penelitiannya, Bukh et al.
menemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif pada pengungkapan modal
intelektual dalam prospektus IPO. Hasil pene-
litian tersebut menunjukkan bahwa manajer
yang juga sebagai pemegang saham berusaha
untuk mengkomunikasikan informasi privat yang
dimilikinya kepada pihak eksternal melalui pe-
ngungkapan yang lebih luas dalam prospektus.
Argumentasi yang mendasari manajer termoti-
vasi untuk memperluas pengungkapan adalah
adanya insentif yang akan diperoleh ketika saham
perusahaan terjual dengan harga yang tinggi.
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Stuktur kepemilikan yang kedua adalah
outsider yang dalam penelitian ini diproksikan
dengan kepemilikan institusional. Kepemilikan
saham oleh institusi dapat mempengaruhi jalan-
nya perusahaan dengan hak voting yang mereka
miliki dalam proses pembuatan keputusan pe-
rusahaan. Selain itu institusi dapat menjadi alat
monitoring terhadap kebijakan-kebijakan yang
dibuat oleh perusahaan, karena institusi dianggap
lebih berpengalaman dalam menjalankan operasi
sebuah perusahaan dibandingkan dengan inves-
tor publik lainnya Hartono (2006).

Shleifer dan Vishny (1986) dalam Har-
tono (2006) berpendapat bahwa tingkat kepemi-
likan institusional dalam proporsi yang cukup be-
sar akan mempengaruhi nilai pasar perusahaan.
Dasar dari argumentasi ini adalah semakin besar
tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka
semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap
kinerja manajemen. Pound (1988) mengemuka-
kan The Efficient Monitoring Hypothesis. Hipo-
tesis ini mengungkapkan bahwa investor indivi-
dual maupun insider dengan tingkat kepemilikan
saham yang rendah (minoritas) memiliki kecen-
derungan memanfaatkan atau meminjam kekua-
tan voting yang dimiliki oleh pemegang saham
institusional mayoritas untuk mengawasi kinerja
manajemen. Dalam hal ini investor institusional
mayoritas akan berpihak pada kepentingan pe-
megang saham minoritas karena memiliki ke-
pentingan yang sama terutama dalam hal insen-
tif ekonomis baik itu jangka panjang (dividen),
maupun jangka pendek (abnormal return saham).
Peranan institusi yang cukup besar dalam proses
pengambilan kebijakan perusahaan diduga dapat
mendorong manajer perusahaan untuk melaku-
kan pengungkapan modal intelektual yang lebih
luas untuk menunjukkan kualitas dan prospek
perusahaan di masa depan. Berdasarkan kajian
teori dan hasil penelitian di atas, maka hipotesis
ke tiga dalam penelitian ini adalah:

H, : Kepemilikan manajerial memode-
rasi hubungan antara retensi kepemi-



likan dengan pengungkapan modal
intelektual dalam prospektus IPO.
H,, : Kepemilikan institusional memo-
derasi hubungan antara retensi kepe-
milikan dengan pengungkapan modal
intelektual dalam prospektus IPO.

Dampak Pengungkapan Modal Intelektual
Pada Nilai Pasar Perusahaan.

Penelitian ini tidak hanya menganalisis
faktor-faktor yang mempengaruhi luas pengung-
kapan modal intelektual, tapi juga menguji dam-
pak pengungkapan pada nilai pasar perusahaan.
Hal ini dikarenakan dalam beberapa penelitian
terdahulu terdapat bukti empiris yang menyata-
kan adanya pengaruh yang signifikan antara pe-
ngungkapan sukarela dan pengungkapan modal
intelektual terhadap nilai perusahaan atau kapita-
lisasi pasar, walaupun bukan dalam konteks IPO.
Hasil penelitian Healy dan Palepu (1993); Wel-
ker (1995); Botosan (1997); Healy et al. (1999)
mengindikasikan bahwa pengungkapan modal
intelektual yang makin tinggi akan memberikan
informasi yang kredibel atau dapat dipercaya,
dan akan mengurangi kesalahan investor dalam
mengevaluasi harga saham perusahaan, sekaligus
meningkatkan kapitalisasi pasar.

Abdolmohammadi (2005) membuktikan
bahwa jumlah pengungkapan komponen modal
intelektual dalam laporan keuangan tahunan
berpengaruh signifikan terhadap nilai kapitali-
sasi pasar perusahaan. Artinya, perusahaan yang
mengungkapkan lebih banyak komponen modal
intelektual dalam laporan tahunannya cende-
rung memiliki nilai kapitalisasi pasar yang lebih
tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh Sihotang
dan Winata (2008) dengan mengambil sampel
perusahaan publik di Indonesia yang berba-
sis teknologi, menemukan bukti bahwa ada ke-
cenderungan peningkatan dalam pengungkapan
modal intelektual selama periode pengamatan.
Penelitian tersebut juga menemukan bukti bah-
wa terdapat hubungan positif antara tingkat pe-

ngungkapan modal intelektual dengan kapitalisa-
si pasar. Dalam konteks IPO, penelitian Widarjo
(2011b) membuktikan secara empiris bahwa luas
pengungkapan modal intelektual dalam prospek-
tus berpengaruh positif dan signifikan pada ni-
lai pasar perusahaan. Hipotesis ke empat dalam
peneltian ini adalah sebagai berikut:

H, : Pengungkapan modal intelektual
dalam prospektus berpengaruh posi-
tif pada nilai pasar perusahaan setelah
IPO.

Deskripsi Data

Berdasarkan data yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia, perusahaan yang melaku-
kan penawaran umum saham perdana pada
periode tahun 1999 sampai dengan tahun 2007
adalah 128 perusahaan. Setelah dilakukan pem-
lihan sampel dengan metode purposive sampling
diperoleh sampel penelitian sebanyak 30 peru-
sahaan sampel. Hasil pengolahan data statistik
deskriptif disajikan dalam tabel berikut ini.

Tabel 1
Deskripsi Data

Variabel Mean Maximum Minimum Standar Deviasi
ICD 0,3583 0,5600 0,1800 0,0950
OWNER_

RET 0,7769 0,93 0,55 0,0835

UNDW 0,6333 1,00 0,00 0,4901

MG 0,5667 1,00 0,00 0,5040

INST 0,3667 1,00 0,00 0,4901

PBV 3,9657 23,00 1,23 4,3159

Sumber: data yang diolah

Hasil analisis data dengan statistik
deskriptif pada tabel 1 menunjukkan nilai rata-
rata, minimum, maksismum, dan standar deviasi
dari masing-masing varibel penelitian dimana
untuk variabel pengungkapan modal intelektual
(ICD) memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar
0,3585 dan nilai maksimumnya adalah 0,56.
Hasil ini menunjukkan bahwa rerata tingkat
pengungkapan IC yang dilakukan oleh perusa-
haan yang melakukan IPO di Indonesia tergolong
rendah. Namun demikian jika dibandingkan
dengan praktik pengungkapan di Negara
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berkembang lainnya, misalnya perusahaan di
Malaysia yaitu sebesar 34,99% (Rashid, et al.,
2012), maka dapat dikatakan bahwa tingkat
pengungkapan di Indonesia lebih tinggi.

Nilai rata-rata variabel retensi kepemil-
kan (OWNER_RET) dalam penelitian ini adalah
sebesar 0,7769, dengan nilai maksimum sebesar
0,93, dan nilai minimumnya sebesar 0,55. Ha-
sil ini menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan
saham yang masih dipertahankan oleh pemilik
lama pada waktu IPO tergolong tinggi karena
diatas 70%. Pernyataan ini didasarkan penelitian
Keasy dan Short (1997) yang membagi tinggkat
retensi kepemilikan ke dalam dua kategori, yaitu
>70% (tinggi) dan <70% (rendah).

Variabel price to book value (PBV) me-
miliki nilai maksimum 23,00, dengan nilai mini-
mum sebesar 1,23 dan nilai rata-ratanya sebesar
3,9657. Hasil ini menunjukkan bahwa nilai varia-
bel ini masih sangat variatif, dan terlihat sangat
mencolok perbedaannya antara batas minimum
dan maksimumnya. Hal ini dikarenakan adanya
perbedaan yang cukup signifikan antara nilai
nominal saham yang diterbitkan dengan nilai
pasar perusahaan dari beberapa sampel perusa-
haan dalam penelitian ini, sehingga menyebab-
kan standar deviasi dari variabel ini cukup tinggi
yaitu 4,3159.

Pengujian Hipotesis 1 dan 2

Tabel 2
Hasil Pengujian Hipotesis 1 dan 2

Variabel Koefisien t-statistik P-Value
Konstanta -0,017 -0,118 0,907
OWNER RET 0,429 2,309 0,029
UNDW 0,066 2,095 0,046

statistik 6’ 1 93
Probabilitas 0.006
Fstatistik
Adjusted
R-Square 0,264
N 30

Sumber: data yang diolah
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Tabel 2 menunjukkan bahwa berdasarkan
hasil analisis regresi berganda, varibel retensi
kepemilikan dan reputasi underwriter memiliki
pengaruh yang signifikan pada variabel pengung-
kapan modal intelektual. Hal ini terlihat dari nilai
p-value dari variabel retensi kepemilikan sebesar
0,029 dan nilai p-value variabel reputasi under-
writer sebesar 0,046. Nilai F-statistik sebesar
6,193 dengan signifikansi sebesar 0,006 menun-
jukkan bahwa model regresi cocok (fir) dengan
data penelitian dan dapat digunakan untuk anali-
sis selanjutnya.

Berdasarkan analisis tersebut, maka
dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama
dalam penelitian ini diterima. Artinya semakin
tinggi tingkat retensi kepemilikan saham yang
dipertahankan oleh pemilik lama pada waktu
penawaran umum saham perdana (IPO) maka
semakin tinggi tingkat pengungkapan modal
intelektual dalam prospektus IPO. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Singh dan Zahn
(2008) dan Sari (2011) yang menunjukkan
bahwa pemilik lama memiliki kepentingan
dan peran yang penting terkait kesuksesan IPO
perusahaan. Hal ini disebabkan karena pemilik
lama akan memperoleh return yang tinggi ketika
harga saham yang ditawarkan diapresisasi tinggi
oleh pasar (investor), begitu pula sebaliknya
jika harga saham tidak dinilai tinggi oleh pasar,
maka pemilik lama akan menanggung keru-
gian dengan mempertahankan kepemilikannya
pada perusahaan tersebut. Karena dengan
mempertahankan  kepemilikannya,  pemilik
lama akan kehilangan kesempatan untuk me-
lakukan diversifikasi resiko dan berinvestasi
pada portofolio saham perusahaan lain yang
lebih menguntungkan. Oleh karena itu pemilik
lama akan berusaha memberikan sinyal positif
tentang kualitas perusahaan dengan memperluas
pengungkapan modal intelektual.

Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa
variabel reputasi underwriter berpengaruh posi-
tif pada pengungkapan modal intelektual dalam



prospektus IPO. Artinya semakin tinggi reputasi
penjamin emisi saham (underwriter) maka sema-
kin tinggi tingkat pengungkapan modal intelektu-
al yang tuangkan dalam prospektus perusahaan.
Dalam konteks IPO, penjamin emisi saham juga
memiliki kepentingan dan peran yang sama pen-
tingnya dengan pemilik lama perusahaan. Karena
penjamin emisi saham juga menanggung resiko
atas keterjualan saham dari komitmen penuh
(full commitment) yang dijaminnya. Dengan be-
gitu, penjamin emisi akan berusaha semaksimal
mungkin memberikan informasi terkait kuali-
tas dan prospek masa depan perusahaan kepada
calon investor agar bersedia membeli saham dan
mengapresisasinya dengan harga yang tinggi.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Sing
dan Zahn (2008) dan Sari (2011).

Pengujian Hipotesis 3. dan 3,

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis 3 dan 3

Variabel Koefisien t-statistik P-Value
Konstanta 0,282 1,271 0,216
OWNER_RET 0,019 0,064 0,949
UNDW 0,061 1,794 0,086
MG -0,495 -1,654 0,112
INTERAKSI 1 0,662 1,716 0,100
INST -0,084 -0,236 0,816
INTERAKSI 2 0,124 0,277 0,784

statistik 2’848
Probabilitas F__ . . 0,032
Adjusted R-Square 0,277
N 30

Sumber: data yang diolah

Hasil pengujian hipotesis ke tiga dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial dan kepemilikan insti-
tusional asing tidak berpengaruh pada pengung-
kapan modal intelektual. Dari hasil uji interaksi
antara variabel retensi kepemilikan dan kepe-
milikan manajerial (INTERAKSI 1), diperoleh
nilai p-value sebesar 0,100, sedangkan variabel
INTERAKSI 2 nilai p-valuenya sebesar 0,784.
Berdasarkan hasil analisis statistic tersebut, maka
hipotesis ke tiga dalam penelitian tidak diterima.

Akan tetapi dalam tingkat alpha 10% dapat di-
katakan bahwa kepemilikan manajerial mem-
perkuat hubungan antrara retensi kepemilikan
dan pengungkapan modal intelektual dalam pros-
pektus IPO. Artinya semakin tinggi kepemilikan
manajemen dalam persuahaan, maka pengaruh
retensi kepemilikan pada pengungkapan modal
intelektual akan semakin tinggi. Walaupun pe-
ngaruh moderasi variabel ini belum begitu kuat,
akan tetapi dapat memberikan gambaran bahwa,
ketika pihak manajemen perusahaan memiliki sa-
ham perusahaan, maka dia juga memiliki kepen-
tingan yang sama dengan pemilik lama dan pen-
jamin emisi saham. Oleh karena itu, manajemen
perusahaan akan memberikan dukungan penuh
terkait kebijakan yang diambil oleh pemilik lama
dan penjamin emisi saham terrkait pengungka-
pan kualitas dan prospek perusahaan melalui pe-
ngungkapan modal intelektual.

Pengujian Hipotesis 4
Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis 4

Variabel Koefisien t-statistik P-Value
Konstanta 1,493 0,475 0,638
ICD 6,901 0,813 0,423
Fsmlislik 0’66]

Probabilitas F . . 0,423

R-Square 0,023

N 30

Sumber: data yang diolah

Pengujian hipotesis ke empat dalam
penelitian ini menunjukkan hasil bahwa variabel
pengungkapan modal intelektual (ICD) tidak ber-
pengaruh signifikan pada nilai pasar perusahaan
(PBV). Hal ini dikarenakan nilai p-value variabel
ICD sebesar 0,423 lebih besar jika dibandingkan
dengan tingkat alpha 0,05. Artinya hipotesis ke
empat dalam penelitian ini tidak diterima. Hasil
ini tidak konsisten dengan penelitian yang di-
lakukan Abdolmohammadi (2005) dan Widarjo
(2011). Perbedaan hasil penelitian ini kemungki-
nan disebabkan karena perbedaan sampel pene-
litian dan pengukuran variabel nilai pasar peru-
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sahaan. Dimana dalam penelitian Abdolmoham-
madi (2005) dan Widarjo (2011b) menggunakan
harga saham dikalikan dengan jumlah saham
yang beredar sebagai ukuran dari nilai pasar pe-
rusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Kesimpulan yang dapat ditarik berdasar-
kan hasil pengujian hipotesis diatas adalah se-
bagai berikut: 1) retensi kepemilikan saham oleh
pemilik lama dan reputasi underwriter berpenga-
ruh positif pada pengungkapan modal intelektual
dalam prospektus IPO, 2) kepemilikan manaje-
rial dan institusional tidak memoderasi hubungan
antara retensi kepemilikan dengan pengungkapan
modal intlektual dalam prospektus IPO, 3) pe-
ngungkapan modal intelektual dalam prospectus
IPO tidak berpengaruh signifikan pada nilai pasar
perusahaan setelah IPO.

Saran

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah
dengan menambahkan jumlah sampel penelitian,
yaitu dengan memperpanjang periode penga-
matan, menambahkan variabel control ke dalam
model penelitian misalnya umur perusahaan atau
ukuran perusahaan. Penelitian yang akan datang
juga dapat membandingkan tingkat pengungka-
pan modal intelektual antar industri (perbankan
dengan manufaktur) atau bisa juga antara Indone-
sia dengan Negara berkembang lainnya.
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