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Abstrak: Konstruksi Model Pengukuran Kinerja dan Kerangka Kerja Pen-
gungkapan Modal Intelektual. Penelitian ini bertujuan mengkonstruksi model
pengukuran kinerja dan kerangka kerja pengungkapan modal intelektual (Intel-
lectual Capital Disclosure/ICD). Penelitian juga menginvestigasi peran ICD dalam
hubungan antara kinerja modal intelektual yang diukur dengan Modified VAIC
(MVAIC) dengan kapitalisasi pasar (MCAP). Data diperoleh dari perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar di BEI untuk tahun 2006, 2009, dan 2012.
WarpPLS 3.0 digunakan sebagai alat analisis. Hasil penelitian mengindikasikan
bahwa ICD tidak memediasi hubungan antara MVAIC dan MCAP. Semakin tinggi
kinerja IC, semakin sedikit informasi tentang IC. Namun demikian, ICD berpen-
garuh positif terhadap MCAP. Dalam perspektif teori pensinyalan, ICD adalah
sinyal yang baik bagi pasar.

Abstract: Evaluation Measurement and Intellectual Capital Disclosure
Framework Model Construction. The purpose of this study is to construct per-
formance measurement model and Intellectual Capital Disclosure (ICD) framework.
This study also investigates the role of ICD in the relationship between Modified
VAIC (MVAIC) and Market Capitalization (MCAP). Data was drawn from Indonesian
banking sectors listed in BEI for 2006, 2009, and 2012. WarpPLS 3.0 was used
as analytical tool. The findings indicated that ICD did not mediate the relationship
between MVAIC and MCAP. The higher the performance of IC, the lower is the
information on IC disclosure. In the perspective of signaling theory, ICD is a good
signal to the market.

Kata kunci: Kinerja modal intelektual, Pengungkapan modal intelektual, Modi-
fied Value Added Intellectual Coefficient (MVAIC), WarpPLS 3.0

Tujuan pelaporan keuangan untuk mengembangkan aset tak
adalah untuk menyajikan infor- berwujud harus langsung dibe-
masi yang berguna bagi pengam-  bankan sebagai beban dalam
bilan keputusan ekonomi tentang laporan laba rugi (Marr 2005).
posisi keuangan dan kinerja Sementara di sisi lain, pengakuan
perusahaan (FASB, 1978; IASC, akan pentingnya aset tak berwu-
1989). Aturan akuntansi tentang jud, terutama intellectual capital

pengakuan aset menunjukkan (IC) dalam menggerakkan nilai
bahwa sebagian besar aset tak  perusahaan dan  keunggulan
berwujud tidak dapat dima- kompetitif semakin meningkat
sukkan ke neraca khususnya jika (Kehelwalatenna dan Gunaratne

mereka dikembangkan secara  2010; Bounfour 2003; Chen et al.
internal. Meskipun secara umum  2005)

diterima bahwa investasi pada Terbatasnya ketentuan stan-
aset tak berwujud (intangible dar akuntansi tentang IC mendo-
assets) adalah sumber daya yang rong para ahli untuk membuat
penting bagi kinerja masa depan. model pengukuran dan pelaporan
Semua beban yang dikeluarkan IC. Salah satu model yang sangat
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populer di berbagai negara adalah Value
Added Intellectual Coefficient (VAIC™) yang
dikembangkan oleh Pulic (1998). VAIC™
tidak mengukur IC, tetapi ia mengukur
dampak dari pengelolaan IC (Ulum et al.
2008). Asumsinya, jika suatu perusahaan
memiliki IC yang baik, dan dikelola dengan
baik pula, maka tentu akan berdampak.
Dampak itulah yang kemudian diukur oleh
Pulic (1998) dengan VAIC™, sehingga VAIC™
lebih tepat disebut sebagai ukuran kinerja
IC (Intellectual Capital Performance/ICP)
yang oleh Mavridis (2004), Kamath (2007)
dan Ulum (2009b) disebut sebagai Busssines
Performance Indicator (BPI).

Penelitian empiris yang menguji
hubungan langsung antara ICP dengan
kinerja pasar telah cukup banyak dilakukan
dan hasilnya belum konklusif. Sejumlah
penelitian menunjukkan hasil positif, artinya
ICP berpengaruh positif terhadap kinerja
pasar (lihat misalnya: Shiri et al. 2012; Zou
dan Huan 2011; Wang 2008). Topik pene-
litian ini (hubungan antara ICP dan nilai
pasar) dalam konteks perusahaan publik
di Indonesia belum banyak dilakukan.
Sebagian besar penelitian tentang ICP, yang
menggunakan VAIC™ sebagai proksinya,
lebih banyak melihat pengaruhnya terhadap
kinerja keuangan (misalnya: Basuki dan
Kusumawardhani 2012; Santoso 2011; Ulum
2009a). Soedaryono et al. (2012) meneliti
pada 16 bank yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), hasilnya menunjukkan
bahwa ICP berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai pasar perusahaan. Hasil ini
mendukung temuan Solikhah et al. (2010)
yang meneliti pada 116 perusahaan manu-
faktur di BEIL

Berbeda dengan temuan penelitian-
penelitian tersebut yang menunjukkan
adanya hubungan positif antara IC dan
nilai perusahaan, Mehralian et al. (2012),
Maditinos et al. (2011), Chan (2009), dan
Puntillo (2009) melaporkan bahwa tidak
ada pengaruh di antara keduanya. Bahkan
Bentoen (2012) dan Chang dan Hsieh (2011)
menemukan hubungan negatif antara IC
dan nilai perusahaan. Temuan Firer dan
Williams (2003) juga menunjukkan bahwa
VAIC™ tidak secara konklusif berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Artinya,
dari tiga komponen VAIC, hanya satu yang
berpengaruh signifikan.

Menurut Bismuth dan Tojo (2008),
efisiensi pasar akan meningkat, kemudian
memberikan insentif bagi manajemen untuk

mengadopsi praktik-praktik terbaik (best
practices) terkait dengan aset intelektual
dan penciptaan nilai yang sangat tergan-
tung pada luasnya informasi yang diung-
kapkan. Pengungkapan informasi IC (intel-
lectual capital disclosure/ICD) dalam laporan
tahunan perusahaan merupakan sinyal
kepada (calon) investor tentang aset tak
berwujudyangdimilikioleh perusahaan. Teori
pensinyalan (signalling theory) memberikan
dasar untuk memprediksi bagaimana pasar
saham akan bereaksi (Bergh dan Gibbons
2011). Teori pensinyalan menyarankan agar
perusahaan dengan kualitas tinggi harus
memberikan sinyal keunggulan mereka
kepada pasar (An et al. 2011). Ada sejumlah
sarana bagi perusahaan untuk memberikan
sinyal informasi tentang diri mereka sendiri,
pengungkapan sukarela (voluntary disclo-
sure) informasi positif (misalnya tentang IC)
dianggap sebagai salah satu yang paling
efektif (Xiao et al. 2004; Garcia-Meca et al.
2005). Sejumlah studi telah membuktikan
bahwa ICD berpengaruh terhadap nilai
pasar. Abdolmohammadi (2005) meneliti 58
perusahaan yang termasuk dalam Fortune
500 tentang praktik pengungkapan IC dalam
laporan tahunan perusahaan. Temuan studi
ini menunjukkan bahwa pengungkapan IC
berpengaruh terhadap kapitalisasi pasar
perusahaan. ICD juga dilaporkan berpen-
garuh positif signifikan terhadap persepsi
investor (Holland 2012), pasar modal (Shiri
et al. 2012), keputusan investasi (Garcia-
Meca dan Martinez 2007), dan nilai pasar
(Orens et al. 2009; Anam et al. 2011).
Berdasarkan kajian di atas, artikel ini
bertujuan untuk menguji pengaruh lang-
sung (direct effect) kinerja IC (ICP) terhadap
nilai pasar dan pengaruh tidak langsung
(indirect effect) melalui ICD sebagai variabel
mediasi. Kontribusi penelitian ini adalah:
pertama, penelitian ini menawarkan suatu
model baru untuk mengukur kinerja IC.
Kedua, penelitian ini menawarkan suatu
framework ICD yang dibangun berdasarkan

standar internasional dan regulasi di
Indonesia tentang mandatary disclosure.
Ketiga, dari sisi metodologis, penelitian

ini ‘memperkenalkan’ pendekatan yang
berbeda dari kebanyakan teknik analisis isi
(content analysis). Sejauh ini, teknik untuk
melakukan analisis isi atas laporan tahunan
‘hanya’ menggunakan dummy, 1 dan 0. 1
jika suatu informasi diungkapkan, dan O
jika informasi tidak diungkapkan. Penelitian
ini memperkenalkan four way numerical
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coding system yang tidak hanya menganal-
isis kuantitas pengungkapan, namun juga
kualitas pengungkapan suatu informasi.

METODE
Populasi penelitian ini adalah peru-

sahaan publik (terdaftar di Bursa Efek
Indonesia) yang termasuk dalam kategori
industri jasa keuangan dan perbankan.
Industri jasa keuangan dan perbankan
dipilih dengan pertimbangan bahwa sektor
industri ini sangat ketat regulasinya
sehingga cenderung untuk lebih banyak
menyajikan informasi ke publik. Selain itu,
menurut Firer dan Williams (2003), sektor
perbankan merupakan sektor industri yang
memiliki insentif IC tinggi. Pengambilan
sampel dilakukan secara purposive, dengan
kriteria sebagai berikut:

1. perusahaan terdaftar dan sahamnya ak-
tif diperdagangkan di BEIL

2. mempublikasikan laporan keuangan ta-
hun 2006, 2009, dan 2012. Tahun pen-
gamatan tidak berurutan dengan per-
timbangan bahwa biasanya informasi
dalam laporan tahunan akan relatif tidak
banyak berbeda dalam dua tahun yang
berdekatan.

3. mempublikasikan laporan tahunan (an-
nual report) tahun 2006, 2009, dan 2012.
Tahun 2006 dipilih karena di tahun
2006 keluar Keputusan Ketua Bapep-
am-LK Nomor: Kep-134/BL/2006 yang
mengatur tentang kewajiban emiten un-
tuk menyampaikan laporan tahunan-
nya. Adanya peraturan ini tentu men-
jadi motivasi bagi perusahaan publik
untuk menyusun dan mempublikasi-
kan laporan tahunan secara lebih baik,
lebih komprehensif, dan lebih informatif
daripada tahun-tahun sebelumnya. Ta-
hun 2009 dipilih sebagai ‘tahun aman’
setelah pada tahun 2008 krisis keuan-
gan melanda beberapa negara di Eropa.
Meskipun diyakini bahwa krisis tersebut
tidak merambah ke Indonesia, pemilihan
tahun 2009 untuk memastikan bahwa
pada tahun tersebut pasar modal Indo-
nesia benar-benar ‘sehat’ sehingga harga
saham yang terjadi merupakan refleksi
dari aktivitas ekonomi. Sementara tahun
2012 dipilih dengan pertimbangan visi-
bilitas data mutakhir yang bisa diakses.

4. laporan keuangan dan laporan tahunan
menyajikan data yang lengkap sesuai
dengan variabel penelitian.

ICP adalah kinerja modal intelektual

yang menggambarkan kemampuan perusa-
haan dalam mengelola dan memaksimalkan
IC yang dimilikinya. Pengukuran kinerja IC
yang digunakan dalam artikel ini adalah
Modified VAIC (MVAIC). MVAIC merupakan
model pengurukuran kinerja IC yang berb-
asis pada modelnya Pulic, VAIC™. VAIC™
dipilih karena memiliki banyak keunggulan
dibandingkan dengan pendekatan lainnya
(Firer dan Williams 2003; Chen et al. 2005;
Tan et al. 2007).

Tahapan perhitungan MVAIC adalah
sebagai berikut:

Tahap I: Menghitung Value Added (VA)
VA=0OP+EC+D+A  (Pulic 2000b)
Tahap II: Menghitung efisiensi dari IC (ICE)
ICE = HCE + SCE + RCE (usulan artikel ini)

HCE = VA/HC (Pulic 2000b)
SCE = SC/ VA (usulan artikel ini)
RCE = RC/VA (usulan artikel ini)

Tahap III: Menghitung efisiensi dari modal
yang digunakan (CCE)

CEE = VA/CE (Pulic 2000b)
Tahap IV: Menghasilkan MVAIC
MVAIC = ICE + CEE (modifikasi
Pulic 2000Db)

MVAIC = (HCE+SCE+RCE) + CEE
(usulan artikel ini)

Keterangan:

MVAIC

: Modified VAIC

dari

ICE : Intellectual Capital Efficiency
HCE : Human Capital Efficiency
SCE : Structural Capital Efficiency
RCE : Relational Capital Efficiency
CEE : Capital Employed Efficiency

VA  : Value Added

SC  : Structural Capital; VA-HC

HC : Human Capital; total beban kompen-
sasi dan pengembangan karyawan

RC : Relational Capital; beban pemasaran
CE : Capital Employed; nilai buku dari
total aset.

OP : Operating Profit

EC : Employee Costs

D : Depreciations

A : Amortisation

MCAP merupakan nilai pasar perusa-
haan yang diukur sebagai nilai pasar dari
ekuitas pemegang saham, dihitung dengan
mengalikan harga saham dengan jumlah
total saham yang beredar di akhir tahun
akuntansi (Hussey 1999; Ibrahim et al. 2002;
Anam et al. 2011). Mempertimbangkan regu-
lasi Bapepam-LK bahwa laporan tahunan
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perusahaan harus diserahkan dan dipub-
likasikan sebelum 31 Maret tahun beri-
kutnya, dan untuk memastikan bahwa nilai
MCAP merupakan implikasi dari publikasi
laporan keuangan/tahunan, maka dalam
artikel ini periode yang digunakan adalah
akhir Maret tahun berikutnya, yaitu Maret
2007, 2010, dan 2013. Data MCAP diperoleh
dari informasi resmi Bursa Efek Indonesia
melalui IDX monthly statistics, IDX Ist
quarter statistics, dan IDX annuall statistics.

MCAP = harga penutupan saham akhir
Maret tahun ,, x jumlah saham
yang beredar

1

ICD adalah jumlah pengungkapan
informasi tentang IC yang disajikan dalam
laporan tahunan perusahaan. Kategori/
komponen IC yang diadopsi dalam artikel
ini adalah modifikasi skema yang dibangun
oleh Guthrie et al. (1999), yang merupakan
pengembangan dari definisi IC yang dita-
warkan oleh Sveiby (1997).

Modifikasi dilakukan dengan menam-
bahkan beberapa item yang diatur dalam
Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor:
Kep-431/BL/2012 tentang Penyampaian
Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan
Publik. Dalam skema ini, IC dikelompokkan
dalam 3 kategori yang terdiri dari 36 item, 15
diantaranya adalah item modifikasi, diberi
kode (M).

Proses identifikasi ICD dilakukan
dengan 4 cara sistem kode numerik (four-
way numerical coding system) yang dikem-
bangkan oleh Guthrie et al. (1999). Metode ini
tidak hanya mengidentifikasi luas pengung-
kapan IC dari aspek kuantitas, namun juga
kualitas pengungkapannya. Pengungkapan
informasi IC dalam laporan tahunan diberi
bobot sesuai dengan proyeksinya. Kode
numerik yang digunakan adalah sebagai
berikut:

0 = item tidak diungkapkan dalam laporan
tahunan;

1 =item diungkapkan dalam bentuk
narasi;

2 =item diungkapkan dalam bentuk
numerik;

3 =item diungkapkan dengan nilai
moneter.

Selanjutnya, ICD dibuat skor index
untuk memunculkan satu angka bagi
masing-masing perusahaan dengan cara
menjumlahkan skor pengungkapan dibagi

dengan skor kumulatif (Hooks dan Staden
2011):

ICD = Total Skor Pengungkapan
Skor Kumulatif (64)

Teknik analisis data yang digunakan
adalah analisis isi (content analysis) dan uji
hipotesis. Analisis isi adalah suatu teknik
yang sistematik untuk menganalisis makna
pesan dan cara mengungkapkan pesan.
Langkah yang dilakukan pada analisis isi
dalam artikel ini menggunakan interactive
model dari Miles dan Huberman (1994).
Analisis isi digunakan untuk mengidenfikasi
praktik pengungkapan IC dalam laporan
tahunan perusahaan. Untuk meminimalisir
unsur subjektivitas dalam tahapan ini, anal-
isis isi dilakukan oleh lebih dari satu orang.
Proses identifikasi ICD dilakukan dengan 4
cara sistem kode numerik (four-way numer-
ical coding system) yang dikembangkan oleh
Guthrie et al. (1999). Selanjutnya, pengu-
jlan hipotesis dilakukan dengan menggu-
nakan software Warp PLS 3.0. Warp PLS
dikembangkan oleh Ned Kock pada tahun
2010. PLS merupakan metode SEM berbasis
varian yang didesain untuk menyelesaikan
persoalan yang tidak dapat dilakukan oleh
CB-SEM seperti jumlah sampel kecil dan
data tidak terdistribusi normal (Ghozali dan
Latan 2014).

HASIL

Program WarpPLS 3.0 menyediakan
empat pilihan algoritma, yaitu Warp3 PLS
regression, Warp2 PLS regression, PLS regres-
sion, dan Robust Path Analysis. Oleh karena
artikel ini merupakan pure path analysis
dan tidak menganggap konstruk sebagai
variabel laten, maka algoritma yang dipilih
adalah robust path analysis (Kock 2011).
Algoritma robust path analysis merupakan
algoritma paling sederhana di mana factor
scores variabel laten dihitung dengan nilai
rata-rata dari seluruh indikatornya (Sholihin
dan Ratmono 2013). Algoritma robust path
analysis ini sebenarnya sama dengan anal-
isis jalur biasa dengan menghitung konstruk
sebagai rata-rata seluruh indikatornya.

Metode resampling yang digunakan
adalah jackknifing. Menurut Kock (2013),
jackknifing merupakan pilihan yang baik
untuk mengatasi adanya outlier. Jackknifing
cenderung dapat menghasilkan koefisien
dan nilai p yang reliabel untuk ukuran
sampel kecil (kurang dari 100) dan sampel
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Tabel 1. Komponen ICD 36 Item, Skala, dan Skor Kumulatif

Kategori Item Pengungkapan Skala Skor Kumulatif
Human 1. Jumlah karyawan (M) 0-2 2
Capital 2. Level Pendidikan 0-2 4
3. Kualifikasi karyawan 0-2 6
4. Pengetahuan karyawan 0-1 7
5. Kompetensi karyawan 8: é 180
6. Pendidikan & pelatihan (M) 0-2 12
7. Jenis pelatihan terkait (M) 0-2 14
8. Turnover karyawan (M)
Structural 9. Visi misi (M) 0-1 15
Capital 10. Kode etik (M) 0-1 16
11. Hak paten 0-2 18
12. Hak cipta 0-2 20
13. Trademarks 0-2 22
. 0-1 23
14. Filosofi managemen 0-1 24
15. Budaya organisasi 0-1 25
16. Proses manajemen 0-2 27
17. Sistem informasi 0-2 29
18. Sistem jaringan 0-3 32
19. Corporate governance (M) 0-1 33
20. Sistem pelaporan pelanggaran (M) 0-3 36
21. Analisis kinerja keuangan 0-3 39
komprehensif (M) 0-3 42
22. Kemampuan membayar utang (M)
23. Struktur permodalan (M)
Relational 24. Brand 0-1 43
Capital 25. Pelanggan 0-2 45
26. Loyalitas pelanggan 0-1 46
27.Nama perusahaan 0-1 47
28. Jaringan distribusi 0=2 49
A 0-1 50
29. Kolaborasi bisnis 0-3 53
30. Perjanjian lisensi 0-3 56
31. Kontrak-kontrak yang 0-2 58
menguntungkan 0-2 60
32. Perjanjian Franchise 0-1 61
33. Penghargaan (M) 0-1 62
34. Sertifikasi (M) 0-2 64
35. Strategi pemasaran (M)
36. Pangsa pasar (M)
ICD
MVAIC ’ MCAP

Gambar 1. Model Penelitian Empiris
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-0,158*

M-VAIC

R2=0,02

0,159%+*

0,298***

R?=0,10

Gambar 2. Output WarpPLS 3.0

yang berisi outlier (Sholihin dan Ratmono
2013).

Hasil pengujian dengan WarpPLS 3.0
disajikan dalam Gambar 2 dan Tabel 2.
Berdasarkan output ‘model fit indices and
P value’ diketahui bahwa nilai APC=0.205,
P<0.001, ARS=0.062, P<0.001, dan
AVIF=1.026, Good if < 5. Ketentuan WarpPLS
menyatakan bahwa nilai p untuk APC dan
ARS harus lebih kecil dari 0.05 (signifikan).
Selain itu, AVIF sebagai indikator multiko-
linearitas harus lebih kecil dari 5. Mengacu
pada ketentuan tersebut, dapat disimpulkan
bahwa model penelitian ini fit.

Gambar 2 dan Tabel 2 menunjukkan

koefisien jalur dan nilai p dari setiap
hubungan langsung (direct effect) dalam
model penelitian. Jalur MVAIC-MCAP

menunjukkan nilai koefisien 0,298 signifikan
pada o 0,01 (***), jalur MVAIC-ICD menun-
jukkan nilai koefisien -0,158 signifikan pada
a 0,1 (*), jalur ICD-MCAP menunjukkan nilai
koefisien 0,159 signifikan pada o 0,01 (**¥).

Tabel 2. Output WarpPLS 3.0

Menurut Baron dan Kenny (1986),
untuk menguji ada atau tidak adanya efek
mediasi, harus dilakukan terlebih dahulu
pengujian pengaruh langsung (direct effect)
variabel independen terhadap variabel
dependen. Hasil pengujian direct -effect
tersebut disajikan pada Tabel 3.

Berdasarkan output WarpPLS seba-
gaimana disajikan di Tabel 3 diketahui
bahwa kriteria tentang model fit telah
dipenuhi, di mana nilai APC dan ARS berada
<0,001 dan nilai AVIF <5. Koefisien jalur
yang dihasilkan dari pengujian ini adalah
sebesar 0,504 dengan nilai P<0,001. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa MVAIC
berpengaruh positif terhadap MCAP dengan
nilai koefisien determinasi sebesar 0,254.

Hasil ini konsisten dan didukung oleh
sejumlah penelitian terdahulu yang menguji
pengaruh langsung antara kinerja IC (dalam
artikel ini menggunakan MVAIC) terhadap
kinerja pasar (dalam artikel ini menggunakan
MCAP) (lihat misalnya: Shiri et al. 2012; Zou

Model fit indices and P
value

APC = 0, 205, P<0,001
ARS = 0,062, P<0,001

AVIF = 1,026, Good if < 5

Path coefficients and P
value

MVAIC -MCAP

0,298, P=0,005

MVAIC -ICD -0,158, P=0,60
ICD-MCAP 0,159, P=0 ,004
Effect Size MVAIC -MCAP 0,081
MVAIC -ICD 0,025
ICD-MCAP 0,018
R-Square MCAP 0,099
ICD 0,025
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Tabel 3. Output WarpPLS 3.0-Direct Effect

Model fit indices and P
value

Path coefficients R2
and P value

Effect size

APC = 0,504, P<0 ,001
ARS = 0,254, P<0, 001
AVIF = 1,000, Good if <5

0,504, P<0 ,001

0,254 0,254

dan Huan 2011; Wang 2008). Mosavi et al.
(2012) menganalisis pengaruh ICP — meng-
gunakan VAIC™ sebagai proksi — terhadap
kinerja pasar perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Teheran Stock Exchange (TSE)
dari 5 jenis sektor ekonomi yang berbeda.
Hasilnya menunjukkan bahwa ICP - yang
direfleksikan oleh human capital efficiency
(HCE) berpengaruh terhadap nilai pasar.
Temuan yang relatif sama juga ditunjukkan
dalam penelitian Maditinos et al. (2011),
dan Yalama dan Coskun (2007). Tabel 4
merangkum sejumlah penelitian tentang
pengaruh kinerja IC terhadap nilai pasar
(MCAP).

Tahapan pengujian selanjutnya adalah
mengkaji apakah variabel independen
(MVAIC) berpengaruh terhadap variabel
pemediasi (ICD). Berdasarkan output
WarpPLS diketahui bahwa nilai koefisien
jalur MVAIC-ICD adalah -0.158 signifikan
pada a 0.1 (*). Hasil ini mengindikasikan
bahwa MVAIC berpengaruh negatif terh-
adap ICD. Hasil ini tidak linier dengan
asumsi dalam teori pensinyalan maupun

RBT (resources based theory). Menurut
teori pensinyalan, perusahaan akan cen-
derung memberikan sinyal (misalnya
melalui laporan tahunan dan pengung-

kapan sukarela) tentang hal-hal positif yang
dimiliki. Sementara dalam perspektif RBT, IC
adalah sumber daya yang dapat membantu
perusahaan mencapai keunggulan bersaing,
sehingga dengan demikian harusnya ICP
yang tinggi merupakan sinyal yang sangat
baik bagi perusahaan.

Harusnya, perusahaan yang memi-
liki keunggulan tertentu akan cenderung
untuk menyajikan informasi keunggulannya
tersebut kepada pasar maupun pesaing.
Pengungkapan informasi tentang IC (ICD)
bisa menjadi sarana yang sangat efektif
bagi perusahaan untuk memberikan sinyal
keunggulan kualitas karena pentingnya IC
untuk penciptaan kekayaan masa depan
(Guthrie dan Petty 2000). Terutama bagi
perusahaan dengan basis IC yang kuat, ICD
bisa membedakan mereka dari perusahaan

berkualitas rendah lainnya (An et al. 2011).
Spence (1973) mendefinisikan sinyal sebagai
suatu kegiatan atau atribut yang, dengan
sengaja ataupun tidak, mengubah keyakinan
atau menyampaikan informasi kepada orang
lain. Sinyal adalah bentuk komunikasi yang
kredibel yang mentransmisikan informasi
dari penjual kepada pembeli (Spence 2002).

Namun demikian, hasil pengujian ini
konsisten dengan dua penelitian terdahulu,
yaitu kajian Williams (2001) dan Ulum (2012).
Kedua penelitian tersebut menyatakan
bahwa ada kecenderungan arah hubungan
antara ICP dan ICD adalah negatif. Artinya,
semakin baik kinerja IC suatu perusahaan
akan semakin minimalis informasi IC yang
disampaikan. Hubungan negatif ini dapat
mendukung sugesti bahwa perusahaan akan
cenderung mengurangi jumlah pengung-
kapan IC dalam laporan tahunan ketika
kinerja IC telah mencapai titik tinggi karena
takut kehilangan keunggulan kompetitifnya.
Manajemen mungkin menganggap bahwa
tingginya kinerja IC dapat menjadi sinyal bagi
kompetitor tentang kekuatan perusahaan
dalam memenangi kompetisi di pasar. Untuk
memelihara keunggulan kompetitif yang
telah dimiliki, perusahaan dapat mengurangi
luas pengungkapan sebagai upaya untuk
tidak memberikan sinyal kepada kompetitor
dan atau untuk memberikan sinyal ‘palsu’
kepada kompetitor (Ulum 2012).

Pengujian untuk menganalisis apakah
variabel pemediasi (ICD) berpengaruh terh-
adap variabel independen (MCAP) menun-
jukkan bahwa nilai koefisien jalur ICD-MCAP
adalah 0.159 signifikan pada a 0.01 (**¥).
Artinya, pengungkapan informasi modal
intelektual berpengaruh positif terhadap
kapitalisasi pasar dengan nilai koefisien
determinasi sebesar 0.347.

Hasil ini konsisten dan didukung oleh
beberapa penelitian terdahulu antara lain:
Abdolmohammadi (2005) di USA, Orens et al.
(2009) di kontinental negara-negara Eropa,
Abeysekera (2011) di Sri Lanka, dan Anam et
al. (2011) di Malaysia. Hasil ini juga sejalan
dengan basis teori yang digunakan. Teori
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Tabel 4. Ringkasan Penelitian tentang ICP dan Nilai Pasar/ MCAP

No. Nama (Tahun)

Judul/Jurnal

1 Pulic (2000a)

2 Holland (2003)

3 Chen et al. (2005)

4 Tseng dan Goo
(2005)

5 Yalama dan Coskun
(2007)

6  Chan (2009)

7 Maditinos et al.
(2011)

8 Zou dan Huan
(2011)

9 Mosavi et al. (2012)

10  Shiri et al. (2012)

11 Soedaryono et al.
(2012)

MVA and VAIC™ Analysis of randomly selected
companies from FTSE 250. Graz — London: Austrian
Intellectual Capital Research Center.

Intellectual capital and the capital market - organisation
and competence. Accounting, Auditing & Accountability
Journal, 16 (1): 39 - 48

An empirical investigation of the relationship between
Intellectual capital and firms’ market value and financial
performance. Journal of Intellectual Capital, 6(2): 159-
176.

Intellectual capital and corporate value in an emerging
economy: Empirical study of Taiwanese manufacturers.
R&D Management, 35(2): 187-201.

Intellectual capital performance of quoted banks on the
Istanbul stock exchange market. Journal of Intellectual
Capital, 8(2), 256-271.

Impact of intellectual capital on organizational
performance: An empirical study of companies in the
Hang Seng Index . Learning Organization, 16(1): 4-21.

The impact of intellectual capital on firm’s market value
and financial performance. Journal of Intellectual Capital,
12(1): 132-151.

A study of the intellectual capital’s impact on listed
bank’s performance in China. African Journal of
Business Management, 5(12): 5001-5009.

A study of relations between intellectual capital
components, market value and finance performance.
African Journal of Business Management, 6(4), 1396-
1403.

The Effect of Intellectual Capital on Market Value Added.
Journal of Basic and Applied Scientific Research, 2
(7):7214-7226.

Effect Intellectual Capital (Value Added Intellectual
Capital) to Market Value and Financial Performance of
Banking Sector Companies Listed in Indonesia Stock
Exchange. The 2012 International Conference on
Business and Management, 6 — 7 September, at Phuket-
Thailand

pensinyalan (signalling theory) memberikan
dasar untuk memprediksi bagaimana pasar
saham akan bereaksi (Bergh dan Gibbons
2011). Teori pensinyalan menyarankan agar
perusahaan dengan kualitas tinggi harus
memberikan sinyal keunggulan mereka
kepada pasar (An et al. 2011).

Terakhir, prosedur pengujian hipotesis
ICD sebagai variabel pemediasi (mediating/
intervening variables) hubungan antara
MVAIC dan MCAP adalah dengan dua
langkah sebagai berikut (Kock 2013; Baron

dan Kenny 1986; Kock 2011). Pertama,
melakukan estimasi direct effect MVAIC
terhadap MCAP tanpa memasukkan variabel
pemediasi. Pengaruh langsung ini harus
signifikan. Tahapan ini telah dilakukan
saat melakukan pengujian hipotesis 1
(H1) dan menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh langsung yang signifikan, P<0.01.
Kedua, melakukan estimasi indirect effect
secara simultan dengan triangle PLS SEM
model yaitu MVAIC-MCAP, MVAIC-ICD,
dan ICD-MCAP. Persyaratan efek mediasi
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yang harus dipenuhi adalah bahwa jalur
MVAIC-ICD dan ICD-MCAP harus signifikan.

Pengambilan simpulan tentang mediasi
menurut (Sholihin dan Ratmono 2013, 57;
Latan dan Ghozali 2012) adalah bahwa (a)
jika koefisien jalur MVAIC-MCAP dari hasil
estimasi langkah ke (2) tetap signifikan dan
tidak berubah, maka hipotesis mediasi tidak
didukung; (b) jika koefisien jalur MVAIC-
MCAP dari hasil estimasi langkah ke (2)
nilainya turun tetapi tetap signifikan, maka
bentuk mediasi adalah mediasi sebagian
(partial mediation); (c) jika koefisien jalur
MVAIC-MCAP dari hasil estimasi langkah
ke (2) nilainya turun dan menjadi tidak
signifikan, maka bentuk mediasi adalah
mediasi penuh (full mediation).

Berdasarkan ketentuan tersebut dapat
disimpulkan bahwa ICD bukan merupakan
mediasi dalam hubungan antaran MVAIC
dan MCAP. Hal ini dikarenakan hubungan
antara MVAIC dan ICD negatif. Selain itu,
hasil perhitungan VAF (Variance Accounted
For) untuk hubungan MVAIC-ICD-MCAP
adalah -5%. Prosedur pengujian VAF adalah
(Sholihin dan Ratmono 2013, 82): Pertama,
pengaruh langsung harus signifikan saat
variabel pemediasi belum dimasukkan ke
dalam model. Kedua, setelah variabel peme-
diasi dimasukkan ke dalam model, maka
pengaruh tidak langsung harus signifikan.
Ketiga, menghitung variance accounted for
(VAF) dengan rumus pengaruh tidak lang-
sung/pengaruh total (indirect -effect/total
effect). Pengaruh total adalah pengaruh
langsung + pengaruh tidak langsung.

Hasil pengujian ini di luar ekspe-
ktasi, karena berdasarkan argumentasi
teori (RBT dan signaling theory), artikel ini
menduga bahwa ICD merupakan faktor
pemediasi dari hubungan antara ICP dan
MCAP. Kegagalan’ peran ICD sebagai varibel
pemediasi ini dikarenakan oleh hubungan
yang tidak signifikan antara ICP dan ICD.
Bahkan, arah hubungan tersebut adalah
negatif sebagaimana juga ditemukan dalam
penelitian Williams (2001).

SIMPULAN

Berdasarkan analisis yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa
pengungkapan modal intelektual (ICD)

bukan merupakan variabel pemediasi dalam
hubungan antara kinerja IC (MVAIC) dan
kinerja pasar (MCAP). Hal ini dibuktikan
dengan hasil perhitungan VAF yang di bawah
20% (hanya -5%). Jika nilai VAF di atas

80%, maka menunjukkan peran variabel
pemediasi sebagai full mediation. Jika VAF
bernilai antara 20% — 80%, maka menun-
jukkan peran variabel pemediasi sebagai
partial mediation. Namun jika VAF kurang
dari 20%, artinya tidak ada efek mediasi
(Hair Jr et al. 2013)

Artikel ini menawarkan dua konsep
baru dalam konteks kajian tentang IC, yaitu
(1) model pengukuran kinerja IC yang meng-
gunakan MVAIC sebagai sebuah ukuran
baru, pengembangan dari model VAIC-nya
Pulic; (2) komponen (item) pengungkapan IC
yang digunakan dalam artikel ini merupakan
framework baru yang didasarkan pada regu-
lasi di Indonesia.

Selain itu, artikel ini juga menawarkan
sebuah pendekatan baru terkait dengan akti-
vitas content analysis. Penelitian-penelitian
tentang analisis terhadap laporan tahunan
(misalnya tentang pengungkapan IC dan
CSR) selama ini kebanyakan menggunakan
teknik analisis isi dengan dua alternatif,
yaitu kode ‘1’ jika sesuatu diungkapkan, dan
kode ‘O’ jika suatu informasi tidak diung-
kapkan. Artikel ini menawarkan pendekatan
yang relatif baru dalam teknik analisis isi,
yaitu four-way numerical coding system.

Secara praktis, artikel ini menawarkan
untuk dimulainya inisiasi penyusunan intel-
lectual capital statement (ICS). Karena IC
sulit untuk diidentifikasi dan diukur sebagai
aset takberwujud sebagaimana diatur oleh
PSAK 19 (Ikatan Akuntan Indonesia 2012),
maka yang paling mungkin dilakukan
oleh pembuat kebijakan/regulasi adalah
menginisiasi dibuatnya laporan IC (intellec-
tual capital statement/ICS). Sejak awal tahun
2000, ICS telah dikenal dan dipraktikkan di
negara-negara Eropa, dimulai oleh Denmark.
Selain Komisi Eropa dan Denmark yang
telah memiliki buku pedoman bagaimana
caranya menyusun ICS (Mouritsen et al
2000; Mouritsen et al. 2003a; European
Commission 2007), sejumlah negara
lainnya juga telah memilikinya (European
Commission 2006); Jerman: Wissensbilanz,
Austrian: ARC IC Report, Spanyol: Intellectus
Model®, Swedia: IC-Rating™, Belgia: ICV calcula-
tion, Prancis: IC-dVAI®, Eropa: MERITUM,
Jepang: Guidelines for Disclosure of IA Based
Management, Australia: Guiding Principles
on Extended Performance Management.
Sejumlah riset empiris juga telah mengkaji
tentang ICS di beberapa negara di Eropa
(Bellora dan Guenther 2013; Nielsen et al
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2006; Andriessen 2005; Mouritsen et al.
2003b).

Beberapa keterbatasan yang melekat
pada penelitian ini. Pertama, salah satu
keterbatasan yang melekat pada pendekatan
content analysis adalah potensi subjek-
tivitas peneliti pada saat mengidentifi-
kasi komponen-komponen IC dari laporan
tahunan. Besar peluang terjadi perbedaan
persepsi di antara satu dengan yang lain
pada saat menentukan apakah item tertentu
diungkapkan atau tidak. Untuk meminimal-
isir hal tersebut, artikel ini menggunakan
jasa’ 4 orang enumerator, yaitu dua orang
sarjana akuntansi dan 2 orang mahasiswa
S2 Akuntansi.

Kedua, karena didesain dalam
pendekatan penelitian positivism, artikel
ini tidak dapat mengelaborasi lebih detil
berbagai hal di balik proses dan motivasi
penyusunan laporan tahunan. Persoalannya
adalah bahwa sejak diselenggarakannya
event Annual Report Award (ARA) pada tahun
2002, banyak bermunculan lembaga/organ-
isasi yang menawarkan jasa penyusunan
laporan tahunan perusahaan. Sehingga
orientasi pengungkapan informasi dalam
laporan tahunan lebih banyak dimotivasi
oleh penyelenggaraan ARA.

Berdasarkan temuan dalam penelitian
ini, dapat diagendakan untuk penelitian
mendatang, antara lain: Pertama, untuk
menguji ‘kekuatan’ model MVAIC yang dita-
warkan dalam artikel ini, artikel-artikel
mendatang dapat diarahkan untuk menga-
nalisis MVAIC pada seting industri yang
berbeda. Kedua, oleh karena framework IC
yang dibangun dalam artikel ini didasarkan
pada regulasi Bapepam-LK, maka mestinya
framework ini dapat diimplementasi pada
semua jenis industri. Penelitian mendatang
dapat mengimplementasikan penggunakan
framework ICD-In ini untuk kelompok sektor
usaha yang berbeda.

Ketiga, untuk dapat mengelaborasi
secara lebih mendalam berbagai hal di balik
penyusunan laporan tahunan, maka pene-
litian mendatang dapat didesain dengan
pendekatan non-positivism dan atau mixed
method. Dengan pendekatan ini diharapkan
hasil penelitiannya dapat menjawab banyak
pertanyaan di seputar penyusunan laporan
tahunan dan reaksi investor.
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