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PENGARUH TINGKAT PENGUNGKATPAN
AKTIVA TIDAK BERWUJUD DALAM LAPORAN TAHUNAN
TERHADAP REAKSI INVESTOR DALAM HARGA SAHAM
(Studi pada Emiten-emifen Indeks LQ45
di Bursa Efek Jakarta)

Sylvia Fettry E.M."
Universitas Katolik Parahyangan Bandung

The purpose of this research was to analyze the influence of intangible
assets disclosure level in published annual report toward the investor reaction in
stock price of LO45 index companies listing in Jakarta Stock Exchange.

The documentation of data for 43 companies used disclosure checklist as
the research instrument. The data were taken from published 2004 annual
reports, Indonesian Capital Market Divectory published in 2005, and Reference
Center of Capital Market in Jakarta Stock Fxchange.

The data were analyzed by analysis method of mudiiple regression and
hypotheses were tested by statistic test: Kruskall Wallis Test, F Test, and t Test.
The data were processed by Statistical Program of Social Science (SPSS).

Based on variance analysis between industries, there were significant
differences in imtangible assets disclosure level for processes, technology, human
capital, and innovation, research and development among nmine  industry
classification.

Based on simultanous analysis, there was significant influence of intangible
assets disclosure level in annual report toward investor reaction in LO43 index
stock price.,

Based on partial analysis, there were significant influences of imangible
assets disclosure level in annual report for technology and human capital toward
investor reaction in stock price.

Key words : disclosure, intangible assets, investor reaction, stock price

1. Pendahuluan

Perusahaan-perusahaan semakin banyak berganiung pada modal ekstern
(modal ekuitas dan pinjaman) untuk pembiayaan kegiatan-kegiatan mereka,

melakukan investasi dan menciptakan pertumbuhan. Oleh karena itu, demi
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kepentingan  mereka  maka perusahaan perlu  memastikan  kepada pihak
penyandang dana ckstern bahwa dana-dana tersebut digunakan sccara lepat dan
seefisien mungkin serta memastikan bahwa manajemen bertindak vang terbaik
untuk Kepentingan perusahaan. Untuk memenuhi harapan tersebut, pengefolaan
perusahaan yang telah go public harus memenuhi good corporate governance,
yakni tata kelola yang baik dalam perusahaan untuk memberikan perlindungan
secara cfektif kepada pemegang saham  dan  kreditur serta pihak yang
berkepentingan lain agar mereka bisa meyakinkan dirinya akan perolehan kembali
investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. Pada dasarnya, fujuan  dari
corporate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak
yang berkepentingan (stakeholders) (FCGI. 2002:2-3).

Salah satu prinsip dasar good corporate governance adalah (ransparancy
ditunjukkan dengan pengungkapan informasi financial maupun non Jinancial,
antara lain dengan penerbitan laporan keuangan perusahaan. Namun, persaingan
usaha yang semakin meningkat dan munculnya sektor bisnis yang baru, seiring
dengan perkembangan teknologi yang semakin pesat, telah menyebabkan tingkat
relevansi laporan keuangan semakin menurun dan sebaliknya tingkat relevansi
pelaporan naratif semakin meningkat (Lev dan Zarowin (1999), Breton dan
Toffler (2001) dalam Gracia-Meca, 2005: 427; serta Collins et al. (1997), Francis
dan Schipper (1999), Brown et al. {1999), Chang (1999), Core et al. (2003) dalam
Maines et al., 2003: 176-177).

Neraca perusahaan yang disusun berdasarkan prinsip akuntansi yang
berlaku umum, telah memberikan informasi mengenai aktiva fisik dan modal
keuangan yang dimiliki oleh perusahaan secara akurat. Namun, pelaporan
kevangan umumnya kurang membantuy dalam usaha penilaian terhadap
kesuksesan perusahaan, khususnya perusahaan yang memiliki aktiva tidak
berwujud dalam porsi sangat banyak, yang dikenal sebagai intangibles intensive
enterprises (Daum, 2001),

Saat ini peran aktiva tidak berwujud dalam menciptakan kekayaan dan
pertumbuhan  ekonomi semakin meningkat. Choo dan Bontis  (2002),

mengemukakan bahwa aktiva tidak berwujud merupakan kunci penentu nilai
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perusahaan dan kinerja ekonomi nasional (dalam Partiwi dan Arifin, 2005: 695).
Gracia-Meca dan Martinez (2003: 306) juga menjetaskan ... the new role Plaved
by intangibles, that are now widely accepted as the major drivers of corporaie
value and growth in most economic sectors...”

Dengan kemajuan teknologi informasi yang baru, struktur perusahaan
berubah secara dramatis. Kesuksesan ;Jeruséhaan saat int tidak lagi hanya
ditentukan oleh fasilitas produksi, modal keuangan dan kepemilikan, tetapi lebih
ditentukan oleh nilai invisible dan untouchable pada aktiva tidak berwujud seperti:
hubungan baik dengan partner bisnis, merek, ide-ide, proses bisnis, budaya
perusahaan, know-how dan inovasi. Hal ini sesuai dengan pendapat Eustance
(2003: 588) bahwa ... it is now widely accepted that winning strategies are more
often grounded in the accumulation and creative exploitation of intangibles.”

Pentingnya aktiva tidak berwujud ditandai pula dengan penyelenggaraan
program the Most Admired Knowledge Enterprise (MAKE) yang dimoleri oleh
Teleos dan The KNOW Network. Pada tahun 1998, Telcos dan The KNOW
Network berkolaborasi menggetar kajian tentang MAKE. Kajian ini bertujuan
mengidentifikasi perusahaan-perusahaan yang mampu meningkatkan kekayaan
pemegang sahamnya dengan melakukan transformasi aktiva tidak berwujud yang
ada di perusahaan.

Pada Indonesia MAKE Award 2005, yang digelar tanggal 21 Juli 2005.
Tiga teratas dari pemenang, yakni Unilever, Bank Indonesia dan Bank Danamon
kemudian dinominasikan untuk ikut serta dalam MAKE tingkat Asia yang digelar
di Seoul, Korea Selatan. Unilever berhasil memperoleh penghargaan MAKE
Award di tingkat Asia tersebut (Warta Ekonomi, 28 Juli 2006: 38-41). Uniiev_er
menjadi salah satu perusahaan yang dianggap memiliki aktiva tidak berwujudh
dalam jumlah yang cukup besar. Hal ini tercermin pula dart Aidden value Unilever
pada tahun 2005 yang scbesar 93% dari nilai pasarnya. Hidden value sebesar Rp
28.795.566 juta tersebut merupakan selisih antara nilai pasar Rp 31.092.250 juta
dan aktiva bersih Rp 2.296.684 juta.

Praktek akuntansi aktiva tidak berwujud telah diatur oleh Dewan Standar

Akuntansi Keuangan Indonesia dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan



(PSAK) No. 19 tentang Aktiva Tidak Berwujud dan PSAK No. 22 tentang
Akuntansi Penggabungan Jsaha schubungan dengan akiiva tidak berwujud
(goodwill) yang berasal dari penggabungan usaha. Perlakuan akuntansi terhadap
pengeluaran untuk membentuk aktiva tidak berwujud dalam aturan-aturan tersebut
cenderung bersifat konservatif. Selama ini item-item aktiva tidak berwujud, selain
goodwill, paten, hak cipta dan Jranchise, seperti pengeluaran investasi untuk’
aktivitas research and development, tanggung jawab sosial, mendapatkan dan
mempertahankan  pelanggan, memperluas pangsa pasar, akuisisi  dan
pengembangan sumber daya manusia cenderung  diperlakukan  sebagai
pengeluaran beban fexpense) pada periode terjadinya.

Seluruh item-item aktiva tidak berwujud memiliki potensi  untuk
memberikan manfaat ekonomi di masa yang akan datang. Namun sebagian hesar
ilem aktiva tidak berwujud tersebut diperlakukan sebagai expense pada periode
terjadinya pengcluaran, Akibatnya nilai aktiva dan laba yang dilaporkan pada
periode sekarang dinyatakan terlalu rendah (undervaluedj. Sementara pada
periode-periode berikutnya ketika item-item aktiva tidak berwujud yang tidak
diakui terscbut mulai memberikan manfaat ekonomis, nilainya dinyatakan terlalir
tinggi (overvalued). Hal ini tentu akan menyesatkan para pemakai laporan
keuangan dan berimplikasi serius bagi manajemen (Andreas, 2005).

Information failures seperti ini akan mengakibatkan kerugian antara Jain
adalah excessive cost of capital, khususnya bagi intangible infensive enterprise
karena investasi dan pertumbuhannya tidak terlihat jelas; pergerakan harga saham
yang sangat berfluktuasi secara abnormal, menyebabkan kerugian bagi investor
dan alokasi sumber daya di pasar modal yang tidak tepat: penyimpangan
sistematis pada pengambilan keputusan manajerial serta excessive trading gains
bagi corporate insiders yang dapat menurunkan tingkat kepercayaan para investor
(Lev, 2002).

Pengungkapan informasi aktiva tidak berwujud merupakan cara terbaik.
yang dirckomendasikan. Perusahaan dapat berinisiatil melakukan pengungkapan
secara sukarela informasi aktiva tidak berwujud yang belum diatur perlakuan

akuntansinya, misalnya dengan mengungkapkan aktiva tidak berwujud secara



rinci dalam catatan atas laporan kevangan .atau mengungkapkannya sebagai
supplementary informeation dalam taporan tahunan.

Berdasarkan perspektif teori pasar efisien (efficient market theory) dan
teori signuling, penyusunan item-item faporan keuangan dan pengungkapannya
kepada publik diharapkan membawa sinyal tertentu ke pasar modal. Sinval
tersebut mempengaruhi persepsi dan perilaku investor dalam pengambilan
keputusan  investasi. Pengungkapan aktiva tidak berwuajud seperti goodwill,
patent, brand, human capital, pengembangan software, tklan dan promosi, riset
dan pengembangan serta aktivitas tanggung jawab sosial pada laporan tahunan
perusahaaan emiten, diduga dapat mempengaruhi nilai pasar saham emiten.
Pengungkapan aktiva tidak berwujud diperkirakan akan memperoleh apresiasi
positif dari investor, karema perusahaan emiten dinilai memiliki peluang
bertumbuh (growth opportunities) dan nilai intrinsik yvang lebih besar di masa
yang akan datang dibandingkan perusahaan emiten lain yang tidak memiliki
aktiva tidak berwujud.

Penelitian ini berkaitan dengan respon yang diberikan oleh investor
terhadap pengungkapan informasi aktiva tidak berwujud dalam laporan tahunan
yang dipublikasikan oleh perusahaan emiten, yang akan berpengaruh terhadap
reaksi investor atas informasi tersebut di seputar hari pengumuman. Investor
diprediksi akan mengapresiasikan secara positif, saham-saham emiten vang telah,
mengungkapkan aktiva tidak berwujudnya dalam Japoran tahunan, Sebaliknya,
investor akan cenderung mengapresiasikan secara negatif, saham-saham emiten
yang tidak mengungkapkan aktiva tidak berwu_j.ud dalam laporan tahunan,

Pada dasarnya, pengungkapan aktiva t}dak berwujud diharapkan mampu
meminimalkan berbagai kerugian karena information failure akibat perlakuan
akuntansi aktiva tidak berwujud yang cenderung bersifat konservatif, Apabila
information failure tersebut telah teratasi, tingkat kepercayaan investor diharapkan
menjadi semakin meningkat sehingga jumlah investor yang berinvestasi di pasar
modal semakin meningkat pula. Selanjutnya hal ini akan mendorong perusahaan-

perusahaan memanfaatkan pasar modal sebagai alternatif sumber pembiayaan.
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2, Telaah Literatur

2.1. Konsep Dasar Aktiva Tidak Berwujud

Meskipun banyak penclitian yang dilakukan di berbagai bidang terhadap
topik intangible assets, terminologi fmangible assets belum memiliki istilah dan
definisi yang jelas dan pasti. Istilah yang sering dipergunakan adalah intangibiles,
intangtble assets, intangible capital intangibles resources, intellectual capital
dan intellectual properry. Istilah lain yang digunakan adalah knowledge. Seluruh
istilah ini hendak menjelaskan nilai ekonomi yang terkandung dalam intangible

asseis.
Lev (2001: 5) menyatakan bahwa:

“All three are widely used - intangibles in accounting literature,
knowledge assets by economisis. and intellectual capital in management
and legal literature - but they refer essentially 10 the same things: o
nonphysical clain 10 future benefits.

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 19 (Revisi 2000) paragral 8

memberikan definisi aktiva tidak berwujud sebagai berikut:

“Aktiva  tidak  berwujud  adalah  aktiva  non-moneter yang dapat
ditdentifikasikan dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk
digunakan dalam menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa,
disewakan kepada pihak lainnya, atau untuk tujuan administratif”

Laporan Brooking Institution yang merupakan hasil kerja 50 anggota tim
kerja khusus selama 2 tahun, mengelompokkan aktiva tidak berwujud menjadi 3

kelompok utama sebagai berikut (Blair dan Wallman, 2000 dalam Asthon, 2005:

57-58):

1. “Intangibles for which property rights are relatively clear and markers
exist (generally can be bought and sold). Two types of intangibles in this
category can be distinguished:

a. dssets such as patents, copyrights, brands, and trade names that
are widely considered 10 satisfy criteria Jor disclosure in
traditional financial statements

b. Business agreements, licenses, executory confracts, and daia bases
that appear to many observers to satisfy current disclosure
criteria, e.g., mailing lists, operating licenses and Jrancises, media
and other broadeast licenses, agricultural and other production
quotas in regulated industries, and employment contracts



2. Intangibles that are controlled by the firm but for which well-defined and
legally-pratected property rights may not exist, and markets are weak or
nonexistent (generally can be controlled but not sold separeately).
Examples are R&D in process, business secrets, rFeprtalion  capital,
proprietary management systems, and business processes. . -

3. Intangibles for which the firm has few, if any, control rights and markers

do not exist, and which are inextricably tied 1o the people ywhowork for the

Jirm. Examples are human capital, core conmpetences, organizational

capital, and relationship capital.

Young (2003: 18) membuat pengelompokan  aktiva tidak  berwujud
berdasarkan tingkat kesulitan untuk mengukurnya sebagai berikut:

Tabel |
Pengelompokan Aktiva Tidak Berwujud Berdasarkan Kesulitan Mengukur

Intangible Assets

Can see and/or touch ___Cannot see ar touch

Paogsible to assign a Difficult to assign a Easy to describe Difficult to deseribe
monetary value monetary value .

Contract with monetary Internally-developed Training programnies. Talemt, creativity,
amount specified. patents. contract without | recruiting programnses. cultural assumptions
incentive compensation menetary amounts shelf-space agreements,
systems, board member specified, customer estabiished distribution .
compensation policies histories. seeret channels, orpanizational

farmulas, trade names. structure, technicat

copyrights. delivery expertise

routes, software
progranumes, procedine
manuals, board member
affiliations. licencing
dgreeniends ) i

2.2. Akuntansi Aktiva Tidak Berwujud dan Kelemahannya

Tjiptohadi dan Agustine (2003: 42-43) menjelaskan karakteristik dasar

dari aktiva tidak berwujud sebagai berikut:

I. 7Pengeluaran-pengeluaran  yang  dilakukan sehubungan  dengan
pengembangan komponen utama modal intelektual berupa human
capital, structural capital dan customer capital, akan memberikan
manfaat di masa yang akan datang, yang selanjutnya akan menunjang
-going concern dan demi tercapainya twjuan (goal achievement)
perusahaan,

2. Modal intelektual tidak dimiliki oleh perusahaan sepenuhnya, karena
apa yang dimiliki oleh perusahaan adalah potensi vang ada di dalam
ketiga komponen utama modal intelektual.

3. Human capital, structural capital” dan customer capital merupakan
hasil dari transaksi masa lalu yang dilakukan oleh perusahaan.”




Berdasarkan karakteristik tersebut khususnya point kedua, aktiva tidak
berwujud seringkali tidak memenuhi kriteria aktiva sehingga tidak diakui scbagai
aktiva. Senada dengan hal tersebut, Camaghan (1999: 4) menjclaskannya sebagai
berikut:

1. "The assurance of economic benefit Jrom-specific intangible asset
expenditures Is often questionable (Jennings and Thompson, 1996).
Conservatism in these cases often leads to expensing of intangible
-asset  expenditures, One  solution to this hax been to peraif
capitalization of intangible asset expenditure (such as development
costs) only when technology feasibility has been established and «
Juture market can be define (CICA Handbook 1997, Section 3450).

2. The ability of an entity to sell an asset is ofien used as a criterion of
control over the asset (e.g. Egginton, 1990, Arthur Anderson, 1992
O Reilly, 1996). However, intangible assets such as brand equily are
not readily transferable by themselves, while other intangibles such as
custom software may be perceived as having valie only when sold as
part of a lurge operation

3. Measurement uncertainty: Reliable cost estimales for intangible assels
are more problematic because: (i) many intangible assets are
developed internally, meaning that no arms-length transaction is
available for valuation; and (i} it is ofien difficult to link specific
mtangible — asset  expenditures  and  resulting  future  revenues
(Sonnelitter, 1996). While purchased intangible assets do not have an
initial measurement problem, there is ofien uncertainty over the.

“appropriate amortization period (o use (Egginton, 1990), leuding o
maiching problems.

Tiwana (2002: 16) mengemukakan sulitnya mengukur aktiva tidak

berwujud sebagai berikut:

"Skilled people and their competencies, market positions, goodwill,
recognition, achievements, patents, contacts, support, collaborators,
leadership, “sticky" customer bases and reputation (Jf‘e some of those key
intangible assets that hard to put a dollar figure on |

Di samping ite. Budi (2001, dalam Partiwi dan Arifin, 2005: 705)
menyatakan bahwa:

.. intellectual capital |aktiva tidak berwujud] juga tidak memenuhi sifat

karakteristik  kualitatif informasi relevance dan reliability  Karena

terdapatnya ketidakpastian mengenai keberadaan dan hubungan yang

dapat ditelusuri antara pengorbanan ekonomis dan hasil.” .

Praktik akuntansi yang ada pada saat ini belum mampu mencatat,

mengukur dan melaporkan selurub aktiva tidak berwujud. ltem-item aktiva tidak
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berwujud. selain mrellectual propern, hanya dapat dianggap aktiva dan belum
dapat dipertakukan sebagai aktiva seperti aktiva-aktiva lainnya yang dapat terukur
dan dilaporkan dalam laporan keuangan perusahaan karena sulitnya pengukuran

terhadap aktiva ini (Tjiptohadi dan Agustine, 2003: 43).

2.3. Pengungkapan Untuk Mengatasi Kelemahan Akuntansi
Pengungkapan sering dimaknai sebagai penycediaan informasi lebih dari
apa yang dapat disampaikan dalam bentuk laporan keuangan formal (Suwardjono,
2005: 579). Evans (2003:334) mendefinisikan pengungkapan sebagai berikut:
“Disclosure means supplying information in the financial statements,
including the statements themselves, the notes to financial statements, and

the supplementary disclosures associated with the statement ... Disclosure
is the final stage of accounting. "
Selanjutnya, Evans  (2003:333) menjelaskan  mengenai  peranan
pengungkapan sebagat berikut:
“Historically, disclosure has had an interesting role in the accounting
process and relationship with  accounting  principles and  practices.
Disclosure has been linked with accounting practices and principles. It
was considered as an acceptable substitute for good accounting practices,
and it was regarded as a safety net for substandard accounting practices
and principles. Disclosure was regarded as a way to resolve sone
accounting problems and a satisfactory alternative to good practices or
principles, that is, almost as a “default”. The guiding rule was ofien stated
as: .
bad accounting + good disclosure = good accounting )
This rule allowed accountants to put less emphasis on the development of
optimal accounting principles and practices and instead rely on full
disclosure as a way to remedy the situation.”

2.4, Pengungkapan Aktiva Tidak Berwujud

Menurut PSAK No, 1§ tentang Aktiva Tidak Berwujud (paragraf 84),
laporan keuangan harus mengungkapkan hal-hal berikut untuk setiap golongan
aktiva tidak berwujud, dengan membedakan antara aktiva tidak berwujud yang

dihasilkan secara intern dan aktiva tidak berwujud lainnya:

{(a) "Masa manfaat atau tingkat amortisasi yang digunakan;
(b) Metode amortisasi yang digunakan;
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(¢} Nilai tercatat bruto dan akumulasi amortisasi (yang digabungkan
dengan akumulasi rugi penurunan nifai} pada awal dan akhir periode:

(d) Unsur pada laporan keuangan yang di dalamnya terdapat amortisasi
aktiva tidak berwujud; dan

() Rekonsiliasi nilai tercatat pada awal dan akhir periode dengan
menunjukkan:

(1) Penambahan aktiva tidak berwujud yang terjadi, dengan
mengungkapkan secara ferpisah penambahan yang berasal dari
pengembangan di dalam perusahaan dan dari penggabungan
usaha;

(ii) Penghentian dan pelepasan aktiva tidak berwujud;

(iii) Rugi penurunan nilai yang diakui pada Japoran laba rugi periode
berjalan sesuai dengan PSAK 48: Penurunan Nilai Aktiva (jika
ada);

(iv) Rugi penurunan nilai yang dibalik pada laporan laba rugi periode
berjalan sesuai dengan PSAK 48: Penurunan Nilai Aktiva (itka
ada);

(v) Amortisasi yang diakui selama periode berjalan: _

-(vi) Selisih kurs neto yang timbul dari peajabaran laporan keuangan
suatu entitas asing: dan

(vii}y Perubahan lainnya dalam nilai tercatat sefama periode berjalan.”

Perusahaan dianjurkan, tetapi tidak diharuskan, untuk mengungkapkan

informasi sebagai berikut (paragraf 92):

(a) "Gambaran mengenai setiap aktiva tidak berwujud yang sudah
sepenuhnya diamortisasi yang masih digunakan; dan

(b) Gambaran singkat mengenai aktiva tidak berwujud signifikan yang
dikendalikan oleh perusahaan, tetapi tidak diakui sebagai aktiva karena
tidak memenuhi kriteria dalam Pernyataan ini atau karena aktiva
tersebut diperoleh atau dihasitkan sebelum Pernyataan ini berlaku
efektif.”

Dengan demikian, pengungkapan sehubungan aktiva tidak berwujud dapat
dibagi menjadi dua kategori, yaitu pengungkapan wajib dan pengungkapan.
sukarela. DI samping pengungkapan wajib, perusahaan dapat berinisiatif’
melakukan pengungkapan sccafa sukarela informasi aktiva tidak berwujud yang
belum  diatur  perlakuan  akuntansinya dalam  PSAK, misalnya dengan
mengungkapkan aktiva tidak berwujud sccara rinci dalam catatan atas taporan

keuangan atau mengungkapkannya scbagai supplementary information.



3. Rancangan Penelitian

Data yang diperfukan dalam penclitian int merupakan data sekunder. Data
sekunder diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta.

Penelitian ini merupakan penelitian eksploratif yangl bertujuan untuk
menjelaskan hubungan antara variabel-variabel melalui pengujian  hipotesis
(Singarimbun, 1995: 5).

Peneliti menggunakan checklist scbagai instrumen  penelitian untuk’
pengambilan data yang bersumber dari laporan tahunan (annual reportj periode
tahun 2004 dari perusahaan-perusahaan yang sahamnya termasuk dalam indeks
L.0Q45 di Bursa Efek jakarta.

Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah cross sectional,
vaitu fakta sesaal, berupa data vang hanya dapat digunakan sckall dalam suatu
periode pengamatan (Sekaran, 2003: 135).

Populasi sampling datam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di BE] untuk periode tahun 2004 yang berjumlah 330 perusahaan.
Populast sasaran dari  penelitian  ini adalah  seluruh  perusahaan  yang
mengungkapkan informasi aktiva tidak berwujud yang sahamnya termasuk dalam
indeks 1.Q45 periode Februari 2005 sampai dengan Agustus 2005 (Lampiraiv
Pengumuman BEJ No. Peng-015/BEJ-DAG/U/01-2005 Tanggal 26 Januari 20058)

Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan,
maka perlu dipahami konsep operasional dan indikator variabel penelitiannya.
Variabel-variabel dalam penelitian ini dapat dijabarkan sebagai berikut:

1. Tingkat Pengungkapan Aktiva Tidak Berwujud (X}
Tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud yang dimaksud adalah seberapa
fuas pengungkapan informasi mengenai aktiva tidak berwujud oleh
perusahaan dalam laporan tahunannya. Dari laporan tabunan akan ditelusuri
ttem-item pengungkapan aktiva tidak berwujud dengan menggunakan daftar
pengungkapan (disclosure checklistj sebagai panduan, dan dari setiap item
akan diberi skor untuk menghitung tingkat pengungkapannya. Daftar
pengungkapan aktiva tidak berwujud akan diadopsi dari penelitian Gracia-

Meca (2005: 307) yang terdiri dart enam kelompok yaitu: strategy, process;



customer,  human  capital;  techrology; dan  innovation,  rescarch  and
developmeni. Klasifikasi ini telah mencakup komponen aktiva tidak berwujud
klasik yang terdiri dari human capitdd, orga'-ni.s-an’mm/ or structural capital dan
customer or relation capital,
a. Strategy (X;)
Kelompok ini mencakup budaya, etika perusahaan, investasi fingkungan
hidup dan kepemimpinan,
b Processes (X5)
Kelompok ini mencakup proses organisasional
¢. Cusromers (X3) _
Kelompok ini mencakup hubungan perusahaan dengan konsumennya, ‘
da  Technology (Xq)
Ketompok ini mencakup penggunaan teknologi terkini dalam perusahaan.
e. Human Capital (Xs)
Kelompok ini mencakup keterampilan dan pengetahuan karyawan dan
manajer perusahaan.
/- Immovation, Research and Development (X¢)
Kelompok ini mencakup kemampuan perusahaan melakukan inovasi,
penelitian dan pengembangan proyek baru.
Penelitian ini menggunakan disclosure index (Garcia-Meca dan Martinez,

2005: 308, Botosan 1997: 329-334), dengan rentang skor sctiap item sebagai

berikut:
Tabel 2
Deskripsi Skor Variabel
Tingkat Pengungkapan Aktiva Tidak Berwujud
| No. | Skor Index Kriteria
| 0 Perusahaan tidak mengungkapkan item pada checklist
pengungkapan
5 l Perusahaan mengungkapkan pengungkapan hanya
secara narasi saja (kualitatif naratif)
Perusahaan mengungkapkan berupa narasi yang
3 2 dilengkapi nilai dengan nilai uang, tabel, atau grafik
(kuantitatif moneter)




Tingkat pengukuran yang digunakan adalah ordinal, dimana angka-angka
yang diberikan mengandung pengertian tingkatan.

2. Perbedaan antara ROA Perusahaan dan Rata-rata Industri (X5}
Penelitian ini akan menggunakan variabel pengontrol berupa perbedaan antara
ROA perusahaan dan rata-rata industri dengan mengacu pada penelitian
Abdolmohammadi (2005: 403-404). Difference between « Jirm'’s return on
assets and its industry average (ROADIff) dimasukkan scbagai variabel
pengontrol karena mencerminkan pentingnya revenue, earningy dan foral
assels suatu perusahaan serta industrinya dalam pengambilan keputusan
investasi.

3. Reaksi Investor dalam Harga Saham (Y)
Penelitian ini akan meneliti reaksi investor dalam harga saham berdasarkan
pergerakan harga saham perusahaan, yang diukur dengan melihat indikator
Cumulative Abnormal Return, yaitu dengan menjumlahkan abnormal reniir
masing-masing sampel selama periode jendela 21 hari di sckitar tanggal
publikasi laporan tahunan. Menghitung abnormal return, dihitung dengan
mengurangi refurn aktual yang sebenarnya terjadi dengan refurn yang
diharapkan. Perhitungan renrn ekspektasi menggunakan marker model.
Penelitian ini menggunakan periode estimasi 100 hari (hari ke -11 sampai hari
ke -110) dan periode pengamatan 10 hari sebelum, pada saat dan [0 hari
sesudah tanggal peristiwa (hari ke -10 sampai dengan hari ke +10). Koreksi
atas Beta sckuritas dilakukan dengan model Fowler dan Rorke dilakukan
dengan periode /ead dan lag 4 hari,

Untuk pengujian hipotesis, penulis menggunakan Kruskall Wallis Test dan
analisis regresi berganda (multiple regretion analysis). Kruskall Wallis Test
digunakan untuk mengetahui perbedaan tingkat pengungkapan aktiva tidak
berwujud pada kesembilan sektor industri. Persamaan regresi berganda yang
digunakan dalam penelitian ini adalah: .

Y =8, +B|X1 B, X, "Lﬁsxs +ﬁ4xa P X +Box(‘ +3, X, te

Dimana:
Y = Reaksi Investor dalam Harga Saham
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= Tingkat Pengungkapan Straregy

= Tingkat Pengungkapan Processes

= Tingkat Pengungkapan Customers

= Tingkat Pengungkapan Technology

= Tingkat Pengungkapan Human Capital

= Tingkat Pengungkapan Innovation, Research and Development
= Perbedaan antara ROA Perusahaan dan Rata-rata Industri
= Konstanta

= Koefisicn Regresi Variabel X,

= Koefisicn Regresi Variabel Xo

= Koefisicn Regresi Variabel X;

= Koeflsien Regresi Variabel X,

= Koefisien Regresi Variabel X

= Koefisien Regresi Variabel X,

= Koefisien Regresi Variabel X;

= Error term

Pengujian Hipotesis diuraikan sebagai berikut :

d.

Pengujian terhadap perbedaaan tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud
berdasarkan kelompok sektor industri  dilakukan dengan menggunakan
Kruskall Wallis Test karena data memiliki skala pengukuran  berbentuk
ordinal. Uji Statistik Kruskall Wallis adalah uji statistik H. Untuk pengujian
dilthat dari nifai probabilitas (p-value) yang terdapat pada tabel test slenisaiﬁ:g
nilai H dari data hasit olahan program aplikasi SPSS, dimana jika probabilitas
(p-valuey < 0,05, maka hipotesisi nol ditolak scbaliknya hipotesis alternatif
yang diajukan dalam penelitian ini dapat <diterima pada tingkat signifikansi
3%.

Pengujian terhadap pengaruh variabel independen secara bersama {simultan),
dilakukan uji F, yaitu untuk mengetahui apakah semua variabel independen
secara bersama-sama dapat berpengarub terhadap variabel dependen (Gujarati,
1995). Untuk pengujian dilihat dari nilai probabilitas (p value) yang terdapat
pada tabel anova nilai F dari data hasil olahan program apl'ikasi SPSS, dimana
Jika probabilitas (p-value) < 0,05, maka simultan keseluruhan variabel
independen memiliki pengaruh secara bersama-sama, pada tingkat signifikansi

5%.



c. Uji Parsial (koefisien regresi) atau disebut dengan uji {, yaitu untuk menguji
signifikansi  konstanta dan  variabel independen  yang lerdapat  dalam
persamaan tersebut secara individu apakah berpengaruh terhadap nilai variabel
dependen. (Gujarati, 1995). Untuk pengujian ini dilakukan dengan melihat
probabilitas wji parsial apa tabel coeficient significan. pada oulput yang
dihasilkan dengan bantuan program aplikasi SPSS dimana: Jika nilai
probabilitas (p-value) < 0,05, maka hipotesisi nol ditolak sebaliknya hipotesis
alternatif yang diajukan dalam penelitian ini dapat diterima (koefisien regresi

signifikan) pada tingkat signifikansi 5%.

4. Hasil Dan Pembahasan

4.1. Perbedaan Tingkat Pengungkapan Aktiva Tidak Berwujud
Berdasarkan Sektor Industri '

Hasil uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud strategy dalam
faporan tahunan berdasarkan scktor industri tidak menunjukkan perbedaan yang
signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (pvalue > 0,05). H hine (15,445) lebih
kecit dari nilai H 0 (15,5073) yang diperoleh dari Tabel Chi Square (x) dengan -
tingkat keyakinan 95% (= 0,05) dan derajat bebas (k-1) 8.

Hasil uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud procesess
dalam laporan tahunan berdasarkan sektor industri menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (p-value < 0,05). H h.‘“.',Qf
(20,519) lebih besar dari nilai H (e (15.5073).

Hasil uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud customers
dalam laporan tahunan berdasarkan sektor industri tidak menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (p-value > 0,05). H pitung
(F1,911}) Iebik kecit dari nilai H e (15,5073).

Hasit uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud technology
dalam laporan tahunan berdasarkan sektor industri menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (p-vatue < 0,05). H hiung

(15,579} lebih besar dari nilai H e (15,5073).
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Hasil uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud human capital
dalam laporan tahunan berdasarkan sektor industri fuman capital menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (p-value < 0.05). H
muang {17,711) lebih besar dari nilai H s (15.5073).

Hasil uji beda tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud innovation,
research, and development berdasarkan sektor industri menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan pada tingkat kekeliruan 5% (p-value < 0,05). H yiung
(19.206) lebth besar dari nilai H wpe (15.5073).

4.2. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Wajib Aktiva Tidak Berwujud
Terhadap Reaksi Investor Dalam Harga Saham |

Untuk memenuhi syarat analisis regresi berganda dimana data yang
digunakan sekurang-kurangnya mempunyai tingkat pengukuran interval, datx
variabel tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud yang mempunyai skala
ordinal, terlebih dahulu ditransformasikan menjadi skala interval menggunakan
Method of Successive Interval (MSI). Adapun perubahan harga saham diperoleh
dari Bursa Efek Jakarta bagian Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM), berupa data
harian perdagangan saham yang mempunyai skala rasio, begitu pula data selisih
ROA perusahaan dengan ROA rata-rata industri mempunyai skala rasio.

Dari nilai koefisien regresi yang tidak distandarisasi (Unsiandeardized
Coefficients) hasil dari SPSS maka dapat dibentuk model persamaan regresi untuk
prediksi reaksi investor dalam harga saham karena pengungkapan keseluruhan
aktiva tidak berwujud dalam laporan tahunan, dengan menggunakan selisth ROA

perusahaan dan rata-rata industri sebagai variabe! kontrol sebagai bertkut,

=-0,2520 + 0,0009 X, + 0,0046 X, + 0,0024 X; + 0,0136 X, + 0,0088 Xs +
0,6070 X, - 06,6007 X,

Tanda positif dan negatif pada koefisien regresi menunjukkan arah
pengaruh dari masing-masing sub variabel pengungkapan aktiva tidak berwujud

dalam laporan tahunan terhadap reaksi investor dalam harga saham.



Hasil dari SPSS menunjukkan bahwa Fiuue (7.506) > Flpe (2,2695) yang
diperoleh dari Tabel I untuk « = 0,05 dan derajat bebas 7 dan 37, atau p-value <
0,05. Data ini menunjukkan bahwa secara simultan keenam sub variabel tingkat
pengungkapan wajib aktiva tidak berwujud dalam laporan tahunan serta selisih
ROA perusahaan dan ROA rata-rata industri scbagai variabel kontrol berpengaruh,
signifikan rlerhadap reaksi investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks
L.0Q45 di Bursa Efek Jakarta.

Nilai R-square atau R? scbesar 0.587 pada hasil dari SPSS menunjukkan
bahwa besarnya pengaruh variabel bebas yait‘uAtingkat pengungkapan aktiva tidak
berwujud Sirategy, Processes, Customers, Technology, Human Capital, dan
Innovation, Research and Development dalam laporan tahunan serta selisih ROA
perusahaan dan ROA rata-rata industri sebagai variabel kontrol secara simultan
tidak berpengaruh terhadap variabel tidak bebas yaitu reaksi investor dalam harga
saham. Ini berarti bahwa 58.7% variasi reaksi investor dalam harga saham dapat
dijefaskan oleh tingkat pengungkapan aktiva tidak bchu_jud Strategy, Processes,
Customers,  Technology, Human Capital, dan  Innovation, Rescarch and
Development  dalam laporan tahunan serta selisih ROA perusahaan dan rata-rata
industri sebagai variabel kontrol. Sedangkan pengaruh dari faktor-faktor lain yang

tidak diamati oleh peneliti adalah sebesar (100%-58.7%) = 41.3%.

4.3. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Aktiva Tidak Berwujud

Terhadap Reaksi Investor Dalam Harga Saham Secara Parsial

Hasil uji pengaruh parsial tingkat pengungkapan aktiva berwujud strategy
dengan SPSS menunjukkan bahwa t iy, (0,366) < t 1upe (1.6871) yang diperoleh
dari Tabel t-student untuk o = 0,05 derajat bebas 37 atau p-value > 0,05. Hasil
pengujian ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan aktiva berwujud
strategy secara parsial tidak berpengaruh positif secara signifikan terhadap reaksi,
investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks LQ45 di Bursa Efek
Jakarta.

Hasil uji pengaruh parsial tingkat pengungkapan aktiva berwujud

processes dengan SPSS menunjukkan bahwa t‘hi[ung (1,409) <t apes (1,6871) yang
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diperoleh dari Tabel t-student untuk a = 0,05 derajat bebas 37, atau p-value >
0.05. Hastl pengujian ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan aktiva
berwujud processes secara parsial tidak berpengaruh positif secara signifikan
terhadap reaksi investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks 1.0Q45 di
Bursa Efek Jakarta.

Hasil uji pengaruh parsial tingkal pengungkapan aktiva berwujud
custonmers dengan SPSS menunjukkan bahwa t hitng {0,324} <t e (1,6871) yang
diperoleh dari Tabel t-student untuk o = 0,05 derajat bebas 37, (atau p-value >
0,05. Hastl pengujian ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ak[i\.f.a‘
berwujud customers secara parsial tidak berpengaruh positif secara signifikan
terhadap reaksi investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks L.Q45 di
Bursa Efek Jakarta.

Hasil uji pengaruh parsial tingkat pengungkapan aktiva berwujud
technology dengan SPSS menunjukkan bahwa t sitang (2,188) > 1 4pr (1,6871) yang
diperoleh dari Tabel t-student untuk o = 0,05 derajat bebas 37, atau p-value <
0,05. Hastl pengujian ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan aktiva
berwujud technology secara parsial berpengaruh positif secara signifikan terhadap
reaksi investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks 1.Q45 di Bursa
Efek Jakarta.

Hasil wji pengaruh parsial tingkat pengungkapan aktiva berwujud humar
capital dengan SPSS menunjukkan bahwa t hiwng (3.295) > 1 yupel (1.6871) yang
diperolch dari Tabel t-studens untuk o = 0,05 derajat bebas 37, atau p-value <
0,05. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan aktiva
berwujud Juman capital secara parsial berpengaruh positif secara signifikan
terhadap reaksi investor dalam harga saham pada emiten-emiten indeks LQ45 di

Bursa Efek Jakarta.

Hasil uji pengaruh parsial tingkat pengungkapan aktiva berwajud
innovation, research and development dengan SPSS menunjukkan bahwa t hitung
(0,971) < 1 per (,6871) yang diperoleh dari Tabel t-studenr untuk « = 0,05 derajat
bebas 37, (atau p-value > 0,05. iHasil pengujian ini menunjukkan bahwa bahwa

tingkat pengungkapan aktiva berwujud innovation, research and development



secara parsial tidak berpengaruh positif secara signifikan terhadap reaksi investor
dalam harga saham pada emiten-emiten indeks LO45 di Bursa Efek Jakara.

Hasil uji pengaruh parsial selisih ROA perusahaan dengan ROA rata-rata
industri dengan SPSS menunjikkan bahwa @ g (<0,431) <1 g (1,6871) yang
diperoleh dari Tabel t~studenr untuk o = 0.05 derajat bebas 37, atau p-value >
0,05. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel selisth ROA
perusahaan dengan ROA rata-rata industri scbagai variabel kontrol tidak
berpengaruh positif secara signifikan terhadap reaksi investor dalam harga saham

pada emiten-emiten indeks LQ45 di Bursa Efek Jakarta.

5. Kesimpulan dan Saran

T

5.1. Kesimpulan

. Hasil pengujian perbedaan  berdasarkan kelompok  sektor  industri
menunjukkan terdapat perbedaan signifikan pada tingkat pengungkapan aktiva
tidak berwujud processes, technology. human capital dan innovation, research
and development antara ke-9 (sembilan) kelompok sektor industri, Walaupun
demikian, perbedaan paling signifikan hanya terdapat  pada tingkat
pengungkapan aktiva tidak berwujud processes. Sedangkan pada tingkat
pengungkapan aktiva tidak berwujud strategy dan customer antara ke-9
(sembilan) kelompok sektor industri tidak terdapat perbedaan signifikan,

2. Hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan
aktiva tidak berwujud (yang terdiri dari informasi strategy, processes,
customers, technology, human capital, dan innovation, research cnd,
develo};ment) dalam laporan tahunan perusahaan berpengarub signifikan
terhadap reaksi investor dalam harga saham pada perusahaan yang termasuk
perhitungan indeks LQ45. Besarnya pengaruh tersebut menunjukkan masih
banyak faktor-faktor lain yang mempengarﬁhi perubahan harga saham, seperti:
pertumbuhan laba perusahaan, kondisi makro ekonomi Indonesia, gejolak
politik dalam negeri, keamanan, ataupun kondisi pasar modal Indonesia.

3. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa hanya tingkat

pengungkapan aktiva tidak berwujud technology dan  human capital
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berpengaruh positif secara signifikan terhadap perubahan harga saham,
sedangkan untuk pengaruh tingkat pengungkapan aktiva tidak berwujud
strategy terhadap perubahan harga saham, tingkat péngungkapan aktiva tidak
berwujud processes terhadap perubahan harga saham, tingkat pen gungkapan
aktiva tidak berwujud customers terhadap perubahan harga saham, dan tingkat
pengungkapan aktiva tidak berwujud imnovation, research and development
terhadap perubahan harga saham tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa investor lebih memperhatikan informasi technology dan fuonan capital
daripada informasi strategy, processes, customers, dan mmovation, research

and developmert dalam laporan tahunan perusahaan.

5.2. Saran

Bagi peneliti berikutnya, disarankan agar meneliti sampat ke contenr
pengungkapan aktiva tidak berwujud di samping luas pengungkapannya,
Perbedaaan antara pengungkapan mandatory dan voluntary dapat diteliti lebih
lanjut. Periode pengamatan dapat diperpendek atau diperpanjang scsuai dengan
kondisi efisiensi pasar modal. Serta waktu penclitian dapat dilakukan secara rime
series pada berbagai jenis perusahaan. Dari hasil penelitian, diduga bahwa para
investor di Indonesia diduga belum memperhatikan aktiva tidak berwujud yang
diungkapkan dalam laporan tahunan, dan perusahaan di Indonesia masih belum
menganggap pengungkapan aktiva tidak berwujud dalam laporan tahunan sebagal
selling point. Masih banyak faktor-faktor lain yang dapal mempengaruhi perilaku

investor yang perlu diteliti lebih mendalam. Peneliti berikutnya dapat meneliti

pula faktor-faktor lain ini.
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