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ABSTRAK

Pengaruh Nilai Aset Tidak Berwujud, Biaya Penelitian dan Pengembangan
terhadap Nilai Pasar Perusahaan
(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2016)

Oleh:
Mutiarasari Grealdine

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh nilai aset tidak berwujud
dan biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai pasar perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-
2016. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan
kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2016, (2) Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
yang tidak memiliki lapporan keuangan yang lengkap pada tahun 2010-2016, (3)
Perusahaan manufaktur yang delisting pada tahun 2010-2016, (4) Perusahaan
yang tidak mempublikasikan laporan keuangan dalam satuan rupiah selama
periode 2010-2016, (5) Perusahaan yang tidak memiliki harga saham penutupan
pada akhir tahun, jumlah saham beredar, nilai buku aset bersih, dan aset tidak
berwujud (unexplained value) positif periode 2010-2016.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 11 perusahaan manufaktur dengan
kurun waktu 7 tahun sehingga diperoleh 77 sampel. Pengujian hipotesis pada
penelitian ini menggunakan uji regresi linier berganda. Pengolahan data
menggunakan program SPSS 21. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai aset
tidak berwujud berpengaruh negatif dan tidak signifikan dan biaya penelitian dan
pengembangan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai pasar
perusahaan.

Kata Kunci: nilai aset tidak berwujud, biaya penelitian dan pengembangan, nilai
pasar perusahaan
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ABSTRACT

The Influence Of Intangible Assets Value, Research And Development Cost
Of Corporate Market Value
(Empirical Study On Manufacturing Companies
Listed On Indonesia Stock Exchange Period 2010-2016)

By:
Mutiarasari Grealdine; Burhanuddin; Rika Henda Safitri

This study aims to examine influence of intangible assets value, research
and development cost of corporate market value on manufacturing companies
listed on Indonesia Stock Exchange period 2010-2016. The technique of selecting
sample using purposive sampling method with criteria as follows: (1)
Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2010-
2016, (2) Manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange do not have
complete financial reports in 2010-2016, (3) Manufacturing companies are
delisting in 2010-2016, (4) Companies that do not publish financial statements in
rupiah units during 2010-2016, (5) Companies that do not have a closing share
price at the end of the year, outstanding shares, net book value of assets, and
intangible asset (unexplained value) positive for 2010-2016.

Based on these criteria, obtained 11 manufacturing companies with a
period 7 years so that obtained 77 samples. Hypothesis testing in this study using
multiple linear regression test. Data processing using SPSS 21 program. The
results showed that the intangible assets value have a negative effect dan not
significant and research and development cost have a significant negative effect
on the corporate market value.

Keywords: intangible assets value, research and development cost, corporate
market value
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dewasa ini ilmu pengetahuan dan teknologi telah mengalami perkembangan
yang sangat pesat dan mendorong pertumbuhan ekonomi dunia baik mikro
maupun makro secara terus menerus. Perannya juga semakin penting bagi
pertumbuhan ekonomi karena dapat mendorong percepatan proses pembangunan
hingga peningkatan kualitas dan kuantitas aktivitas-aktivitas pembangunan
ekonomi. Konsep ini disebut perekonomian berbasis pengetahuan atau the
knowledge based economy (OECD, 2011).

Pentingnya peran ilmu pengetahuan dan teknologi dalam meningkatkan
kinerja perusahaan yang merupakan bagian dari pengelolaan aset tidak berwujud
telah mengalami peningkatan secara dramatis selama beberapa tahun terakhir ini.
Berkembangnya perusahaan bergantung pada kinerja perusahaan dalam mengelola
aset tidak berwujud perusahaan. Sehingga, sebesar apapun aset berwujud yang
dimiliki, apabila perusahaan tidak memiliki pengetahuan yang baik dalam
mengelola aset tidak berwujud tersebut, maka perusahaan akan sulit berkembang.
Produk-produk yang dihasilkan menjadi kurang inovatif, miskin kandungan
pengetahuan yang pada akhirnya produk-produk tersebut menjadi tidak laku di
pasaran.

Saat ini pengetahuan dan informasi merupakan komoditas utama di dalam

perekonomian berbasis pengetahuan, dimana perusahaan-perusahaan semakin



tertarik menjalankan bisnis berbasis pengetahuan dan teknologi. Perusahaan yang
berbasis pengetahuan memiliki karyawan-karyawan yang memiliki keahlian,
keterampilan dan daya inovasi yang tinggi. Dengan adanya basis pengetahuan,
investasi perusahaan terhadap aset tidak berwujud (intangible assest) mendapat
alokasi investasi yang lebih besar dibandingkan aset berwujud (tangible assets).
Hak atau posisi istimewa yang ditimbulkan oleh aset tidak berwujud memberikan
keunggulan komparatif bagi perusahaan.

Selama beberapa tahun terakhir, dapat dilihat bahwa dunia bisnis mulai
beralih dari ekonomi yang digerakkan oleh sektor industi yang menggunakan
mesin menjadi perekonomian yang digerakkan oleh tenaga kerja manusia dengan
konsumen sebagai raja. Perubahan tersebut telah membuat aset tidak berwujud
lebih bernilai dibandingkan aset berwujud. Hal tersebut menjadi tantangan bagi
semua perusahaan, terutama perusahaan yang kaitannya dengan penelitian dan
pengembangan.

Perekonomian dunia saat ini banyak didominasi oleh perusahaan-
perusahaan yang nilai perusahaannya banyak ditentukan oleh aset tidak berwujud.
Salah satu contoh perusahaan yang ada di luar negeri yaitu Walt Disney. Di dalam
laporan keuangan perusahaan tersebut aset yang paling berharga adalah tokoh-
tokoh yang dimilikinya. Berkembangnya aktivitas merger dan akuisisi dapat
meningkatkan tambahan aset tak berwujud di dalam laporan keuangan perusahaan
(Martani, 2016).

Aset tidak berwujud memiliki dampak yang nyata bagi perusahaan. Contoh

dari peran atau manfaat aset tidak berwujud bagi perusahaan yaitu penelitian dan



pengembangan menghasilkan teknologi baru yang dapat membuat operasi
perusahaan lebih efisien. Adakalanya sulit untuk menentukan apakah suatu aset
tidak berwujud yang dihasilkan secara internal memenuhi kriteria untuk diakui.
Dalam menentukan apakah suatu aset tidak berwujud yang dihasilkan secara
internal memenuhi syarat untuk diakui, entitas menggolongkan proses
dihasilkannya aset tidak berwujud menjadi dua tahap, yaitu tahap penelitian dan
tahap pengembangan. Biaya perolehan aset tidak berwujud yang dihasilkan secara
internal terdiri dari seluruh biaya yang dibutuhkan, yang dapat diatribusikan
secara langsung untuk membuat, menghasilkan dan mempersiapkan aset tersebut
sehingga siap untuk digunakan sesuai dengan intensi manajemen.

Dalam era ekonomi sekarang, banyak perusahaan mengembangkan nilai-
nilai yang tidak berdasarkan sumber daya berwujud melainkan berdasarkan
intangible assets (Bontis, 1999). Definisi aset tidak berwujud menurut IAS Nomor
38 adalah: “An intangible asset is an identifiable non-monetary asset without
physical.” Definisi tersebut diadopsi ke dalam PSAK Nomor 19 menjadi aset
nonmoneter teridentifikasi tanpa wujud fisik.

Kesadaran perusahaan terhadap pentingnya modal intelektual merupakan
landasan bagi perusahaan untuk lebih unggul dan kompetitif. Keunggulan
perusahaan tersebut dengan sendirinya akan menciptakan nilai perusahaan.
Salamudin et al. (2010) menyatakan bahwa era ekonomi berbasis pengetahuan
sudah mengubah cara dalam menilai perusahaan. Hasil penelitian terdahulu oleh
Hall (1992) tentang aset tidak berwujud pada pasar modal di negara-negara maju

telah mengindikasi bahwa aset tidak berwujud merupakan aset strategis yang



penting. OECD (1999) menyatakan bahwa pengetahuan yang termasuk dalam
komponen aset tidak berwujud diakui sebagai pendorong produktivitas dan
pertumbuhan ekonomi yang mengarah ke fokus baru pada peran informasi,
teknologi dan pembelajaran dalam kinerja ekonomi.

Pasar modal USA pada tahun 1980-an didominasi oleh aset berwujud yang
terdiri atas sekitar 80 persen dari nilai pasar perusahaan. Seiring dengan
dominansi ekonomi berbasis pengetahuan, nilai aset berwujud menyusut secara
substansial dan aset tidak berwujud menjadi semakin penting, yang
mencerminkan 80 persen dari nilai pasar pada tahun 2000 (Lev, 2001 dalam
Salamudin et al., 2010). Selanjutnya, penelitian di UK oleh Davis dan Spicer
(2004) dalam PricewaterhouseCoopers (2004) menjelaskan bahwa pengelolaan
aset intelektual yang muncul sebagai salah satu tantangan terbesar yang kompetitif
pada abad ke-21 menunjukkan bahwa aset tidak berwujud dapat mewakili lebih
dari 60 persen dari nilai pasar perusahaan. Penelitian terkini tentang aset tidak
berwujud juga mengungkapkan bahwa komponen aset tidak berwujud, seperti
ilmu pengetahuan, penelitian dan pengembangan, paten, dan merek menjadi
komponen terbesar dari nilai perusahaan (Bartholomew, 2008 dalam Soraya,
2013). Perkembangan nilai aset tidak berwujud di Asia juga memiliki tren yang
positif.

Aset tidak berwujud memiliki pengukuran dan pengakuan yang tidak biasa
untuk membangun standar akuntansi yang komprehensif. Penelitian lainnya
tentang aset tidak berwujud, seperti ilmu pengetahuan, penelitian dan

pengembangan, paten dan merk menjadi komponen terbesar dari nilai perusahaan



(Bartholomew, 2008 dalam Soraya, 2013). Di Indonesia, standar akuntansi
mengenai aset tidak berwujud telah diatur di dalam PSAK Nomor 19. Meskipun
telah dijelaskan ruang lingkup, definisi, pengakuan, pengukuran dan
pelaporannya, namun tidak terdapat penjelasan tentang unexplained value atau
hidden reserve yang terkandung di dalam intangible assets. Unexplained value
tersebut biasanya berasal dari aset tidak berwujud yang dihasilkan secara internal
oleh perusahaan yang dibuktikan dengan adanya perbedaan yang signifikan antara
nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan nilai bukunya. Perbedaan yang
signifikan antara nilai pasar perusahaan dan nilai buku akuntansi telah
mengindikasikan adanya unexplained value atau hidden reserve yang terabaikan
oleh standar pelaporan akuntansi saat ini (Lev, 2001 dalam Salamudin et al.,
2010).

Di Indonesia, perusahaan-perusahaan masih banyak yang tidak melaporkan
nilai aset tidak berwujud di dalam laporan keuangan perusahaan. Salah satu
penelitian di Indonesia yang membuktikan bahwa masih banyak perusahaan yang
tidak melaporkan nilai aset tidak berwujud adalah penelitian Utomo (2014), yang
menyatakan bahwa dari 300 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012 sebesar 68 persen perusahaan masih belum menyajikan aset tidak
berwujud pada laporan posisi keuangan perusahaan dan catatan atas laporan
keuangan sesuai dengan 1Al (2009) dalam PSAK Nomor 1 revisi 2009.

Menurut Stewart (1994) sistem akuntansi lama yang memberitahu tentang
biaya material dan tenaga kerja saja sudah tidak berlaku lagi. Sistem akuntansi

lama (tradisional) diakui gagal dalam memberikan informasi yang relevan tentang



aset tidak berwujud yang membuat isu ini semakin hangat diperbincangkan di
dalam forum ilmiah akuntasi. Beberapa tahun belakangan, terdapat beberapa
penelitian mengenai aset tidak berwujud baik di dalam maupun di luar negeri.
Pada penelitian terdahulu, peneliti lebih cenderung memproksikan goodwill
maupun intellectual capital sebagai aset tidak berwujud, sedangkan penelitian
yang memproksikan unexplained value atau hidden reserve sebagai aset tidak
berwujud masih jarang dilakukan. Selain itu hasil penelitian terdahulu yang tidak
konsisten membuat peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang aset tidak
berwujud yang diproksikan dengan unexplained value atau hidden reserve dan
pengaruhnya terhadap nilai pasar perusahaan.

Biaya penelitian dan pengembangan merupakan indikator kemajuan suatu
perusahaan dan memiliki peran penting bagi perusahaan. Aktivitas penelitian dan
pengembangan biasanya dilakukan oleh suatu unit khusus yang dimiliki oleh
suatu perusahaan. Penelitian dan pengembangan memberi kesempatan kepada
perusahaan untuk mengembangkan produk dan proses produksi yang lebih baik
serta inovasi penjualan yang efektif.

Penelitian tentang aset tidak berwujud, khususnya tentang penelitian dan
pengembangan (research and development) telah dilakukan oleh peneliti di
berbagai negara. Hasil penelitian di India oleh Pramod et al. (2012) dan USA oleh
Brecker dan Khrisnan (2011) menunjukkan hubungan research and development
terhadap nilai pasar positif signifikan. Hal tersebut konsisten dengan penelitian
Trisnajuna dan Eka (2015) yang menyimpulkan biaya penelitian dan

pengembangan berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan. Berbeda



dengan penelitian yang dilakukan Nekhili et al. (2012) yang menunjukkan bahwa
research and development tidak mempengaruhi peningkatan nilai pasar. Adanya
inkonsistensi hasil penelitian dari berbagai negara tersebut membuat peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian mengenai bagaimana pengaruh biaya
penelitian dan pengembangan terhadap nilai pasar pada perusahaan di Indonesia.

Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Soraya dan
Muchamad Syafruddin (2013) dengan judul “Pengaruh Nilai Aset Tidak
Berwujud dan Penelitian dan Pengembangan terhadap Nilai Pasar Perusahaan”.
Penelitian oleh Soraya dan Muchamad (2013) menggunakan nilai aset tidak
berwujud dan penelitian dan pengembangan sebagai variabel independen dan nilai
pasar sebagai variabel dependen. Variabel nilai aset tidak berwujud dilambangkan
dengan INTAV yang merupakan selisih lebih nilai pasar perusahaan dari nilai
buku aset bersih. Variabel penelitian dan pengembangan merupakan variabel
dummy. Periode penelitian yang digunakan adalah 2009-2010. Metode analisis
data yang digunakan dalam penelitian adalah analisis statistik deskriptif dan uji
asumsi klasik. Pengujian hipotesis dilakukan dengan metode analisis regresi
berganda.

Peneliti melakukan perbedaan penelitian dengan yang dilakukan oleh
Soraya dan Muchamad (2013). Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan nilai
aset tidak berwujud dan biaya penelitian dan pengembangan sebagai variabel
independen dan nilai pasar sebagai variabel dependen. Variabel nilai aset tidak
berwujud dilambangkan dengan INTAV yang merupakan selisih lebih nilai pasar

perusahaan dari nilai buku aset bersih. Sedangkan variabel biaya penelitian dan



pengembangan yang dilambangkan dengan RnD merupakan biaya-biaya untuk
pengembangan produk baik jenis maupun mutu, termasuk teknologi untuk
pengembangan proses. Periode penelitian yang digunakan adalah 2010-2016.
Jumlah tahun penelitian yang digunakan peneliti adalah tujuh tahun karena
peneliti melanjutkan penelitian terdahulu oleh Soraya dan Muchamad Syafruddin
(2013). Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
statistik deskriptif dan uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
metode analisis regresi berganda.

Dalam penelitian ini, penulis mengambil sampel pada perusahaan
manufaktur yang berada di Bursa Efek Indonesia. Penulis mengambil perusahaan
manufaktur karena sektor ini merupakan salah satu sektor yang memiliki prospek
yang cukup baik dan stabil dalam perkembangannya. Selain itu, investasi aset
tidak berwujud lebih intensif dilakukan dalam perusahaan manufaktur daripada
perusahaan jasa, termasuk perusahaan jasa asuransi dan keuangan (Barnes, 2010).
Perusahaan manufaktur juga sangat erat dengan pemanfaatan inovasi dan
teknologi, sumber daya tidak berwujud hasil penciptaan internal perusahaan, dan
dalam persaingan pasar yang ketat untuk menciptakan nilai dari setiap produk
yang dihasilkan. Data perusahaan manufaktur yang diambil adalah periode 2010-
2016. Hal tersebut dilakukan agar hasil yang didapat lebih menunjukkan data
yang akurat karena tujuh tahun merupakan waktu yang cukup untuk menunjukkan
pengaruh aset tidak berwujud yang tidak bisa dilaporkan dalam laporan keuangan

terhadap nilai pasar perusahaan.



Penelitian ini dilakukan untuk menemukan bukti empiris bagaimana
pengaruh nilai aset tidak berwujud, biaya penelitian dan pengembangan terhadap
nilai pasar perusahaan manufaktur di Indonesia. Berdasarkan latar belakang
tersebut, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Nilai Aset Tidak Berwujud, Biaya Penelitian dan Pengembangan

terhadap Nilai Pasar Perusahaan.”

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah yang akan dibahas pada penelitian ini yaitu:
1. Bagaimanakah pengaruh nilai aset tidak berwujud terhadap nilai pasar
perusahaan?
2. Bagaimanakah pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai

pasar perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh nilai aset
tidak berwujud, biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai pasar
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-

2016.



1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat penelitian ini secara praktis adalah sebagai berikut:

a. Untuk pihak investor diharapkan penelitian ini dapat menjadi
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi selain
berdasarkan aspek finansial.

b. Untuk pihak perusahaan diharapkan penelitian ini menjadi masukan
baik dalam menimbulkan inisiatif dalam pengungkapan nilai aset
tidak berwujud termasuk unexplained value atau hidden reserve,
sehingga menghasilkan informasi yang andal bagi para penggunanya
serta dapat meningkatkan Kkinerja keuangan dan nilai pasar
perusahaan.

2. Sedangkan secara teoritis, diharapkan hasil penelitian ini dapat berguna
bagi ilmu pengetahuan khususnya dibidang akuntansi dan dapat

menjadi referensi bagi peneliti lain.
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