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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, konsentrasi
kepemilikan, dan kepemilikan institusional terhadap pengungkapan modal intelektual pada perusahaan
properti real estate. Data yang di ambil merupakan data sekunder, berupa laporan tahunan perusahaan
properti selamat empat tahun, dari tahun 2014 hingga tahun 2017. Populasi data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti real estate yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia dengan total populasi 48 perusahaan. Dengan berdasarkan teknik pengambilan sampel,
purposive sampling sehingga sample yang dapat digunakan sebanyak 14 perusahaan. Penelitian ini
menggunakan metode dokumentasi yang di dapat dari laporan tahunan yang dipublikasikan di website
resmi Bursa Efek Indonesia yakni www.idx.co.id. Hasil yang didapat menunjukan bahwa (1)
Kepemilikan Manajerial berdampak negatif signifikan terhadap ICD. (2) Konsentrasi Kepemilikan
berdampak negatif dan tidak signifikan terhadap ICD. (3) Kepemilikan Institusional berdampak
negatif dan tidak signifikan terhadap ICD.

Kata Kunci: Kepemilikan manajerial; konsentrasi kepemilikan; kepemilikan institusional;
pengungkapan modal intelektual

The effects of ownership structure on intellectual capital disclosure in real estate
property companies

Abstract

The purpose of this study is to determine the effect of manager ownership, shareholding
concentration, and institutional shareholding on intellectual capital disclosure in property & real
estate companies. The data taken is secondary data, in the form of a property company annual report
for four years, from 2014 to 2017. The data population uses in this study are all property companies
listed on the Indonesia Stock Exchange with all total population of 48 companies. Based on the
sampling technique, purposive sampling so that the sample can be used as much as 14 companies.
This study uses documentation of methods obtained from annual reports published on the official
website of the Indonesia Stock Exchange, www.idx.co.id. The results obtained show that (1)
Managerial Ownership has a negative significant impact on 1CD.(2) Shareholding Concentration has
a negative and no significant impact on ICD. (3) Institutional Shareholding has a negative and no
significant impact on ICD.

Keywords: Managerial ownership; shareholding concentration; institucional shareholding;
intellectual capital disclosure
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PENDAHULUAN

Pada era sekarang ini penilaian kinerja sebuah perusahaan tidak hanya dilihat dari rasio-rasio
keuangan, pertumbuhan laba, besarnya aset berwujud, dan indikator lainnya, namun aset tidak
berwujud khususnya pengetahuan informasi menjadi semakin penting. Aset tersebut kemudian dikenal
dengan sebutan Informasi Modal Intelektual atau Intellectual Capital Disclosure. Pengungkapan ICD
yang dilakukan oleh perusahaan erat kaitannya dengan pencapaian good corporate governance (GCG).
Suatu Perusahaan diupayakan untuk mengelola perusahaan dengan tata kelola yang baik diantaranya
dengan pengungkapan yang luas untuk memenuhi kebutuhan informasi pemilik dan pihak -pihak yang
berkepentingan lainnya. Namun fakta tersebut berbeda dari kenyataannya. Dalam pengelolaan
perusahaan, manajemen biasanya memiliki informasi yang lebih lengkap dibandingkan informasi yang
dimiliki oleh pemilik (principal). Perbedaan ini disebabkan oleh rutinitas manajemen dalam
pengelolaan operasional perusahaan. Sementara, pemilik hanya mengetahui kondisi perusahaan
melalui pelaporan keuangan. Hal inilah yang menyebabkan “conflict of interest” antara agent dan
principal, sehingga kenyataan ini menjadi riskan bagi kepentingan pemilik.

Sub sektor Properti merupakan salah satu diantara sektor yang memberikan penerimaan negara
untuk APBN yang lumayan besar. Namun, akhir-akhir ini sektor properti mengalami penurunan yang
disebabkan oleh melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar. Selain itu juga dikarenakan oleh
rendahnya daya tarik investor terhadap sektor properti di Indonesia. Adanya perlambatan ekonomi
yang menimpa Indonesia di awal tahun 2014 serta kondisi harga yang sudah terlalu tinggi menjadi
penyebab rendahnya minat masyarakat untuk berinvestasi di sektor properti.

Oleh sebab itu melakukan pengungkapan modal intelektual merupakan salah satu cara bagi
perusahaan untuk menarik minat para calon investor. Dengan meningkatkan pengungkapan intelektual
akan dijadikan oleh investor sebagai acuan dalam keputusan untuk berinvestasi dalam suatu
perusahaan di sektor properti. Selain itu, perusahaan di sektor properti juga harus mulai mengikuti
perkembangan digitalisasi yang dimana dapat memberikan manfaat yang positif bagi keberlangsungan
perusahaan. Adapun beberapa faktor yang mempengaruhi ICD dalam perusahaan, seperti penelitian
yang dilakukan oleh Hidalgo (2011) salah satunya yaitu kepemilikan manajerial, konsentrasi
kepemilikan, dan kepemilikan institusional.

Tinjauan pustaka
Teori agensi

Agency Theory atau disebut teori agensi merupakan hubungan dua pihak antara principal dan
agent. Dalam hubungan ini, principal memberikan suatu tugas kepada agent untuk melakukan suatu
aktivitas atas nama principal. Kemudian dalam menjalankan tugasnya, agent diberikan kewenangan
oleh principal untuk mengambil keputusan. Principal mengeluarkan biaya agensi (agency cost) sebagai
biaya pengawasan terhadap segala tindakan yang dilakukan oleh agent. Jensen & Meckling (1976)
kemudian membagi agency cost ke dalam 3 jenis, yang pertama adalah the monitoring expenditure by
the principal yang merupakan biaya yang dikeluarkan oleh principal dalam rangka mengawasi perilaku
agent, yang kedua adalah the bonding cost yang merupakan biaya yang dikeluarkan oleh principal
dalam rangka menjamin agar agent selalu melakukan tindakan yang seharusnya serta tidak merugikan
principal, dan yang terakhir adalah the residual loss yang merupakan suatu pengorbanan nilai uang
yang ekuivalen.

Intellectual capital disclosure

Beberapa ilmuwan telah mendefinisikan Intellectual capital (IC) sebagai intangible assets yang
mencakup teknologi, informasi pelanggan, reputasi, brand name, dan budaya korporasi yang tak
terhingga nilainya dianggap sebagai kekuatan kompetitif perusahaan. Sampai saat ini pengartian
intellectual capital disclosure (IC) disamakan dengan pengartian voluntary disclosure, hal ini dapat
dilihat dari informasi keduanya yang sama — sama mencakup tentang teknologi dan pengetahuan
mengenai perusahaan dan keduanya digunakan sebagai alat informasi bagi para pemegang saham dan
manajer dalam pengambilan suatu keputusan dan juga sebagai alat pengungkapan informasi
perusahaan.
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Kepemilikan manajerial

kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen (dewan
komisaris dan direksi) yang diukur dari presentase jumlah saham manajemen. Menurut Akhtaruddin &
Haron (2010) kepemilikan manajerial menunjukan pengaruh dari pemegang saham mayoritas dalam
pengambilan keputusan pengungkapan informasi perusahaan. Pemberian saham kepada manajemen
perusahaan merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan untuk menyesuaikan
kepentingan antara pihak prinsipal dan agen.

Dengan adanya kepemilikan manajerial yang tinggi dalam perusahaan dapat mengurangi
masalah keagenan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan maka pihak
manajemen akan lebih insentif untuk meningkatkan tata kinerjanya karena manajemen mempunyai
tanggung jawab dalam memenuhi keinginan pemegang saham yang tidak lain adalah untuk dirinya
sendiri dengan mengurangi resiko keuangan melalui tingkat hutang. Kepemilikan saham manajerial
dapat menyeimbangkan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer, karena manajer ikut
merasakan langsung manfaat dari pengambilan keputusan dan manajer yang menganggung resiko
apabila ada kerugian yang timbul sebagai dampak dari adanya kesalahan dalam pengambilan
keputusan. Jensen & Meckling (1976) juga telah menyatakan bahwa semakin besar kepemilikan oleh
manajemen pada perusahaan akan dapat menyatukan kepentingan antara pemegang saham dengan
manajer, sehingga kinerja perusahaan semakin bagus.

Konsentrasi kepemilikan

Konsentrasi Kepemilikan merupakan kondisi dimana sebagian besar saham dimiliki oleh satu
orang atau lebih sehingga satu orang atau lebih tersebut mempunyai jumlah saham yang relatif besar
dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. Kepemilikan terkonsentrasi merupakan fenomena
yang sering ditemukan di negara berkembang seperti Indonesia, Filiphina, Thailand dan di negara-
negara Eropa. Sebaliknya, di negara- negara seperti Amerika Serikat, struktur kepemilikannya relatif
menyebar (La Porta et al., 1999) .

Konsentrasi kepemilikan saham dapat mempengaruhi luas IC pada laporan keuangan.
Perusahaan yang kepemilikan sahamnya terkonsentrasi, maka pemegang saham mayoritas
(pengendali) akan kurang tertarik dengan IC Disclosure, karena mereka dapat mengakses informasi
secara langsung tanpa melalui laporan keuangan, sehingga konsentrasi kepemilikan diduga memiliki
efek negatif dengan IC Disclosure. Namun, didalam penelitian Haniffa (2002) dan Mohd (2005)
berpendapat sebaliknya. Mereka menyatakan bahwa perusahaan yang kepemilikan sahamnya tinggi,
maka pemegang saham mayoritas akan meningkatkan Intellectual Capital untuk mengurangi biaya
agensi dan asimetri informasi yang terjadi serta menyelaraskan kepentingan antara pemegang saham
mayoritas dengan pemegang saham minoritas.

Kepemilikan institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemegang saham
institusi dalam suatu perusahaan. Pemegang saham institusi yaitu seperti bank, perusahaan investasi,
perusahaan asuransi dan kepemilikan institusi lainnya yang mengelola dana atas nama orang lain.

Investor institusi biasanya akan menjadi pemegang saham mayoritas. Saham yang dipegang
oleh institusi didalam suatu perusahaan memiliki peranan yang penting dalam mengurangi konflik
kepentingan yang terjadi diantara manajer dengan pemegang saham. Semakin tinggi kepemilikan
saham oleh investor institusi, maka pemegang saham institusi mampu menjadi sebagai pengawas
dalam memonitor kinerja manajemen dalam setiap pengambilan keputusan serta tindakan strategis
yang dilakukan dalam perusahaan. pemegang saham institusi mampu menjadi sebagai pengawas
dalam memonitor kinerja manajemen dalam setiap pengambilan keputusan serta tindakan strategis
yang dilakukan dalam perusahaan.

METODE

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel yaitu variabel dependen dan 4 variabel
independen. Variabel dependen terdiri dari Intellectual Capital Disclosure dan untuk variabel
independen terdiri dari kepemilikan manajerial, konsentrasi kepemilikan dan kepemilikan
institusional. Adapun dalam penelitian ini menggunakan perusahaan sektor properti reeal estate yang
terdaftar di BEI periode 2014-2017.
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-
2017. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 48 perusahaan. Untuk menentukan Sampel
menggunakan teknik Purposive Sampling. Berdasarkan hasil diperoleh sampel sebanyak 14
perusahaan. Sedangkan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang
berasal dari website www.idx.co.id.

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini ada dua yakni deskriptif statistik dan regresi
data panel. Deskriptif statistik digunakan untuk menganalisis suatu peristiwa yang terjadi pada saat
sekarang dan terjadi pada perusahaan sektor properti real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-
2017. Selanjutnya digunakan regresi data panel yang dimana terdapat tiga model pendekatan yaitu;
Common Effect Model/CEM, Fixed Effect Model/FEM, dan Random Effect Model/REM. Dari ketiga
model tersebut dapat dipilih dengan cara melakukan Uji Chow dan Uji Hausman. Sebelum melakukan
pengujian hipotesis dilakukan Uji Asumsi Klasik dengan melakukan tiga pengujian yaitu; Uji
Multikolinieritas, Uji Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi. Sementara untuk pengujian hipotesis
terdapat dua macam vyaitu Uji T dan Uji F. Adapun model yang digunakan dalam penelitian ini sebagai
berikut:

ICDit = a + p1ManDirsit + B2SCit + B3IISit + e

Dimana:

ICDit . Intellectual Capital Disclosure
A : Konstanta

B1...p3 : Koefisien

I : Jumlah Observasi

t : Periode Waktu

ManDirsit : kepemilikan Manajerial

SCit : Konsentrasi Kepemilikan
[1Sit : Kepemilikan Institusional

E : Variabel Peganggu

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel yang menggunakan alat bantu Eviews versi 8
diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 1. Hasil analisis regresi data panel

Variabel Terikat Variabel Bebas Koefisien Regresi t-hitung Prob. Arah  Ket.
Konstanta 0.670399 6.309431 0.0000
KM -0.465029 -2.096417 0.0409 ) Signifikan
KK -5.99E-05 -1.481424 0.1445 ) Tidak Signifikan
Kl -0.041125 -0.273788 0.7853 ) Tidak Signifikan
R-Square 0.132509
Adjust RSquare 0.082461
F-Statistik 2.647659
F Signifikan 0.058557

Pada model OLS nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0.132509. Artinya variabel dependen
(ICD) dapat dipengaruhi sebesar 13,25 persen oleh variabel independen (KM, KK dan KI), sedangkan
sisanya 86,75 persen dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian ini.

Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa nilai F statistik sebesar 2.647659,
dengan nilai signifikansi (F signifikan) yang sama yaitu sebesar 0.058557 yang lebih kecil dari 0,10
(0,0000 < 0,10). Hasil tersebut menjelaskan bahwa tiga variabel independen yaitu KM, KK dan KI
secara bersamaan atau berpengaruh simultan terhadap ICD pada perusahaan properti real estate sampel
BEI periode 2014-2017 dan telah menunjukkan model yang layak.

Pada Uji t variabel KM (X1) memiliki nilai t hitung sebesar -2.096417 dan tingkat probabilitas
sebesar 0.0409 < 0,10 yang artinya secara parsial variabel berpengaruh negatif signifikan terhadap
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ICD. Variabel KK (X2) memiliki nilai t hitung sebesar --1.481424 dengan nilai probabilitas sebesar
0.1445 > 0,10 yang artinya secara parsial variabel berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap ICD.
Variabel KI (X3) memiliki nilai t hitung sebesar -0.273788 dengan nilai probabilitas sebesar 0.7853 >
0,10 yang artinya secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap ICD, pada tingkat
signifikan 10%.

Berdasarkan hasil pengujian regresi pada tabel 4.2 yang ditampilkan maka model dari penelitian
ini sebagai berikut:

ICD = 0.670399 - 0.465029KM - 5.99E-05KK - 0.041125K1 + e

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap intellectual capital disclosure

Hasil yang peneliti peroleh mendapatkan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure. Maksudnya adalah apabila kepemilikan
manajerial meningkat, maka akan membuat tingkat Intellectual Capital Disclosure menjadi turun
secara signifikan. Hasil ini menolak hipotesis dari penelitian (Eng & Mak, 2003; Barros et al., 2013;
Hussein, 2017).

Berdasarkan teori, kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Intellectual Capital
Disclosure yang dimana ketika presentase kepemilikan manajerial tinggi, maka membuat tingkat
Intellectual Capital Disclosure menjadi lebih tinggi juga, karena ketika saham yang dimiliki oleh
manajemen tinggi, maka manajemen akan semakin termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan
mereka. Akan tetapi pada hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure, dikarenakan pada perusahaan sub sektor
properti real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, kebanyakan manajer yang memegang
saham di perusahaan tidak bisa membuat manajemennya untuk meningkatkan nilai Intellectual Capital
Disclosure, karena jumlah presentase kepemilikan dari manajer- manajer itu kecil sehingga tidak
berpengaruh terhadap Intellectual Capital Disclosure perusahaan.

Karena hal ini, sebaiknya seorang manajer yang meskipun tidak banyak dalam kepemilikan
saham tetap berusaha untuk meningkatkan tingkat Intellectual Capital Disclosure, karena dengan
tingkat Intellectual Capital Disclosure yang tinggi, maka masalah keagenan serta asimetri informasi
yang terjadi dalam perusahaan dapat dikurangi sehingga kepentingan manajer dan para pemegang
saham selaras.

Pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap intellectual capital disclosure

Hasil yang peneliti peroleh mendapatkan bahwa variabel Konsentrasi Kepemilikan berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure. Maksudnya adalah apabila nilai
konsentrasi kepemilikan meningkat, maka akan membuat tingkat Intellectual Capital Disclosure
menjadi turun. Hasil ini menolak hipotesis dari penelitian Haniffa & Cooke (2002), Singh & Zahn
(2008) dan Chau & Gray (2002).

Berdasarkan teori, Konsentrasi Kepemilikan berpengaruh positif terhadap Intellectual Capital
Disclosure yang dimana ketika presentase konsentrasi kepemilikan itu tinggi, maka dapat membuat
tingkat Intellectual Capital Disclosure menjadi lebih tinggi juga, karena ketika saham yang dimiliki
oleh pemegang saham tertinggi (pengendali) itu terkonsentrasi, maka pemegang saham pengendali
akan lebih meningkatkan Intellectual Capital Disclosure untuk mengurangi biaya agensi dan asimetri
informasi yang terjadi serta menyelaraskan hubungan antara pemegang saham mayoritas dengan
pemegang saham minoritas. Akan tetapi pada hasil penelitian menunjukan bahwa konsentrasi
kepemilikan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure, dikarenakan
pada perusahaan sub-sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, pemegang saham
pengendali ini dapat mengakses informasi secara langsung melalui laporan keuangan dan laporan
tahunan, sehingga dari hal ini konsentrasi kepemilikan memiliki efek negatif terhadap Intellectual
Capital Disclosure.

Karena hal ini, sebaiknya pemegang saham pengendali tetap harus mendukung untuk
meningkatkan Intellectual Capital Disclosure perusahaan, Karena Intellectual Capital Disclosure
punya beberapa manfaat, salah satunya yaitu dapat membantu para pemegang saham dalam
pengambilan keputusan yang strategis dalam perusahaan.
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Pengaruh kepemilikan institusional terhadap intellectual capital disclosure

Hasil yang peneliti peroleh mendapatkan bahwa variabel Kepemilikan Institusi berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure. Maksudnya adalah apabila
Kepemilikan Institusi meningkat, maka akan membuat tingkat Intellectual Capital Disclosure menjadi
turun. Hasil ini menolak hipotesis dari penelitian (Barako et al., 2006; Mangena & Pike, 2005; Bushee
Noe 2000).

Berdasarkan teori, Kepemilikan Institusi berpengaruh positif terhadap Intellectual Capital
Disclosure yang dimana ketika presentase Kepemilikan Institusi itu tinggi, maka dapat membuat
tingkat Intellectual Capital Disclosure menjadi lebih tinggi juga, karena ketika saham yang dimiliki
oleh pemegang saham Institusi itu tinggi, maka pemegang saham Institusi akan mampu sebagai
pengawas dalam memonitor kinerja manajemen dalam setiap pengambilan keputusan serta tindakan
strategis yang dilakukan dalam perusahaan. Akan tetapi pada hasil penelitian menunjukan bahwa
Kepemilikan Institusi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure,
dikarenakan pada perusahaan sub-sektor properti real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
pemegang saham institusi ini lebih mengutamakan dividen sehingga pemegang saham institusi akan
berusaha untuk membuat perusahaan memperoleh laba yang maksimal. Sedangkan faktor-faktor lain
yang tidak berkaitan dengan laba perusahaan tidak terlalu diperhatikan, termasuk masalah Intellectual
Capital Disclosure yang dimiliki oleh perusahaan.

Karena hal ini, sebaiknya pemegang saham institusi tidak hanya mementingkan laba
perusahaan, tapi juga memperhatikan faktor-faktor lain yang ada di perusahaan, termasuk Intelelctual
Capital Disclsoure, karena Intellectual Capital Disclosure ini mempunyai manfaat yang sangat banyak,
salah satunya yaitu meningkatkan nilai perusahaan serta mengurangi asimetri informasi yang ada.

SIMPULAN

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Intellectual Capital Disclosure yang
dimana ketika presentase kepemilikan manajerial tinggi, maka membuat tingkat Intellectual Capital
Disclosure menjadi lebih tinggi juga. Akan tetapi pada hasil penelitian menunjukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap Intellectual Capital Disclosure,
dikarenakan pada perusahaan sub- sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, kebanyakan
manajer yang memegang saham di perusahaan tidak bisa membuat manajemennya untuk
meningkatkan nilai Intellectual Capital Disclosure, karena jumlah presentase kepemilikan dari
manajer-manajer itu kecil sehingga tidak terlalu berpengaruh terhadap Intellectual Capital Disclosure
perusahaan.

Konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Intellectual Capital
Disclosure, dikarenakan pada perusahaan sub-sektor properti real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, pemegang saham pengendali dapat mengakses informasi secara langsung melalui laporan
keuangan dan laporan tahunan sehingga pengungkapan modal intelektual tidak terlalu diperhatikan.
Sehingga dari hal ini konsentrasi kepemilikan memiliki efek negatif terhadap Intellectual Capital
Disclosure.

Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Intellectual Capital Disclosure yang
dimana ketika presentase Kepemilikan Institusional itu tinggi, maka dapat membuat tingkat
Intellectual Capital Disclosure menjadi lebih tinggi juga. Akan tetapi pada hasil penelitian
menunjukan bahwa Kepemilikan Institusi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Intellectual
Capital Disclosure, dikarenakan pada perusahaan sub-sektor properti real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, pemegang saham institusi ini lebih mengutamakan dividen sehingga pemegang
saham institusi akan berusaha untuk membuat perusahaan memperoleh laba yang maksimal.
Sedangkan faktor-faktor lain yang tidak berkaitan dengan laba perusahaan tidak terlalu diperhatikan,
termasuk masalah Intellectual Capital Disclosure yang dimiliki oleh perusahaan.
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