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ABSTRACT

This study examines the effects of direct and indirect organizational
demographic (the proxies are four variables including: gender, age, ethnicity,
and tenure), characteristics of directors (the proxies are: the size and foreign
directors), and company characteristics (the proxies are: age and size of the
company). Indirect effects will be tested based on accounting performance.

This research is using sample from 90 manufacturing companies registered at
Indonesia Stock Exchange (IDX) during year of 2012-2016. The testing of
direct and indirect effects is using smartPLS 3.00 program. And it also
conducted Sobel test to find out independent variable that have the most
powerful affect towards market performance (Tobin's Q) which is mediated by
accounting performance.

The findings of this study indicate organizational demographics namely gender
and ethnicity do not support accounting performance (ROE). Age of directors
have positive effects meanwhile tenure of directors have negative effects and
ethnicity has no effects. While organizational demographies on market
performance (Tobin’s Q). Itis proven that variables such gender and age show
positive effect, in contrary ethnicity and tenure negative effect. Characteristics
of directors, specifically the number of directors signals positive effect on
accounting performance. But foreign directors has negative effect. Other
outcome shows that towards market performance (Tobin's Q) the variables of
foreign directors and the number of directors have positive influence.
Examination on company’s characteristics reveals that age and size of the
company have no effect on accounting performance. However age of the
company has positive effect and size of the company has negative effect
towards market performance. Accounting performance is proven to mediate
some relations of gender, age of directors, number of directors, foreign
directors, and director’s age towards market performance. While ethnicity,
tenure, and size of the company have negative effect. Sobel test has proven the
strongest variables that have strong influence are number of directors and
foreign directors, while the tenure of directors had a negative effect.

Keywords: organizational demographics, director’s characteristics, company
characteristics, accounting performance, market performance, and mediation
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ABSTRAK

Penelitian ini menguji pengaruh langsung dan tidak langsung
demografi organisasi (diproksikan dengan empat variabel: gender: usia,
etnik, dan masa kerja direksi), karakteristik direksi (diproksikan dengan
dua varibel: ukuran dan direksi asing), dan karakteristik perusahaan
(diproksikan dengan dua variabel: umur dan ukuran perusahaan).
Pengaruh tidak langsung diuji melalui kinerja akuntansi.

Sampel penelitian ini adalah 90 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2012-2016.
Pengujian pengaruh langsung dan tak langsung menggunakan progaram
smartPLS 3.00. disamping itu dilakukan uji sobel untuk mengetahui
variabel independen yang paling kuat mempengaruhi Kinerja pasar
(tobin’s q) yang dimediasi kinerja akuntansi.

Temuan penelitian ini menunjukkan demografi organisasi yaitu
gender dan masa kerja berpengaruh negatif terhadap Kkinerja akuntansi
(ROE). Usia direksi berpengaruh positif, sedangkan etnis tidak
berpengaruh. Sementara demografi organisasi terhadap kinerja pasar
(tobin’s q). Terbukti variabel gender dan usia berpengaruh positif,
sedangkan etnik dan masa kerja berpengaruh negatif. Karakteristik
direksi yaitu jumlah direksi berpengaruh positif terhadap Kkinerja
akuntasi. Namun direksi asing berpengaruh negatif. Sedangkan terhadap
Kinerja pasar, jumlah direksi dan direksi asing perpengaruh positif.
Pengujian karakteristik perusahaan terbukti umur dan size tidak
berpengaruh.terhadap Kinerja akuntansi. Namun umur perusahaan
berpengaruh positif dan size berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar.

Kinerja akuntansi terbukti memediasi hubungan gender, usia
direksi, jumlah direksi. direksi asing dan umur direksi terhadap kinerja
pasar. Sementara etnis, masa kerja dan size berpengaruh negatif.
Berdasarkan uji sobel terbukti variabel yang berpengaruh kuat yaitu
jumlah direksi  dan direksi asing sedangkan masa kerja direksi
berpengaruh negatif.

Kata kunci: demografi organisasi, karakteristik direksi, karakteristik perusahaan,
kinerja akuntansi , kinerja pasar, dan mediasi
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Isu penelitian tentang pengaruh demografi organisasi, karakteristik direksi
dan karakteristik perusahaan terhadap kinerja sampai sekarang masih diminati oleh
para peneliti bidang manajemen. Kajian tentang hubungan langsung diversitas
demografi direksi, karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan dengan
kinerja telah dilakukan oleh Jackson dan Alvarez, (1992); Sessa dan Jackson,
(1995) dan peneliti lainnya seperti Carter et al. (2003); Adams dan Ferreira, (2009).

Penelitian ini bermaksud untuk memverifikasi peran direksi dalam
perusahaan. Direksi merupakan organ perusahaan bertugas dan bertanggung jawab
secara kolegial dalam mengelola perusahaan, setiap anggota direksi dapat
melaksanakan dan dan mengambil keputusan sesuai dengan pembagian tugas dan
wewenangnya. Namun, pelaksanaan tugas oleh masing-masing anggota direksi
tetap merupakan tanggung jawab bersama. Kedudukan masing-masing anggota
direksi termasuk direktur utama memiliki kedudukan setara satu sama lain. Dalam
menjalankan  fungsinya utamanya dipengaruhi oleh diversitas demografi,
karakteristik direksi dan karakreristik perusahaan.

Kajian tentang diversitas demografi seperti jenis kelamin, usia, masa kerja,
dan pendidikan (Post dan Byron, 2015). Menurut Forbes dan Milliken (1999),
anggota direksi dengan usia yang sama, masa jabatan yang sama, pendidikan yang
sama dan jenis kelamin yang sama akan berpikir lebih homogen dan pada gilirannya
akan mempengaruhi kinerja perusahaan.

Ada dua isu tentang pengaruh langsung diversitas demografi direksi,
karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan dengan Kinerja, maupun
pengaruh tidak langsung melalui kinerja akuntansi sebagai variabel pemediasi
dijadikan topik penelitian ini didasarkan pada dua pertimbangan sebagai berikut:

Isu pertama berkaitan dengan keefektivan Kinerja perusahaan sebagai

dampak dari pengaruh diversitas demografi, karakteristik direksi, dan karakteristik



perusahaan dengan Kinerja. Dalam teori corporate governance struktur dewan
memiliki pengaruh yang kuat pada tindakan yang dilakukan dewan dan manajemen
puncak yang pada akhirnya dapat mempengaruhi Kkinerja perusahaan. Salah satunya
melalui komposisi dewan direksi yang beragam (diversity).

Keberagaman demografi pada dewan direksi diharapkan dapat mendorong
pengambilan keputusan yang objektif dan komprehensif karena keputusan dapat
diambil dari berbagai macam sudut pandang. Keberagaman komposisi dewan
komisaris dan direksi dapat diklasifikasikan dari segi usia, etnis, dan gender. Selain
itu juga terdapat keberagaman dalam hal kepemilikan, pengalaman, latar belakang
pendidikan, dan status sosial ekonomi (Jackson dan Alvarez, 1992; Sessa dan
Jackson, 1995).

Direksi memiliki peran penting dan berpengaruh dalam menentukan
strategi, arah, dan keputusan dalam perusahaan (Finkelstein dan Hambrick, 1996).
Keberagaman cenderung menghasilkan kreativitas yang lebih tinggi, inovasi, dan
pengambilan keputusan yang berkualitas baik secara individual maupun kelompok
sehingga karakteristik ini sangat krusial dalam level dewan direksi (Erhardt,
Werbel, dan Shrader, 2003). Dengan adanya keberagaman dapat membantu dewan
direksi berpikir dengan lebih luas dan dari berbagai perspektif sehingga lebih
efektif dalam menangani masalah keberagaman dalam tenaga kerja dan produk
pasar yang merupakan salah satu keunggulan kompetitif perusahaan. Apabila
perusahaan berhasil meningkatkan keunggulan kompetitifnya maka akan
berdampak positif terhadap kinerja perusahaan (Bilimoria & Wheeler, 2000).

Hasil penelitian pengaruh langsung diversitas demografi direksi,
karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan dengan kinerja tersebut telah
ditemukan dari berbagai kajian empiris dari negara-negara Barat, seperti Amerika
Serikat (antara lain: Carter et al., 2003; Krishnan dan Park, 2005; Francoeur et al.
2008; Campbell dan Minguez-Vera, 2008; Oxelheim dan Randgy, 2003).
Sedangkan studi empiris yang membahasnya di negara berkembang yaitu Ararat et
al. (2010), Darmadi (2011), dan Marimuthu (2008).

Isu kedua, penelitian ini mengeksploitasi pengaruh tidak langsung

diversitas demografi direksi, karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan



dengan kinerja dengan mengacu pada penelitian terdahulu. Kajian tentang pengaruh
pemediasian mengacu pada penelitian sebelumnya yang menemukan adanya
variabel pemediasi, antara lain: Bear et al. (2010) menggunakan peringkat CSR
memiliki dampak positif pada reputasi perusahaan dan memediasi hubungan antara
jumlah direksi wanita dan reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga
berdampak pada hubungan antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan
(Adams dan Ferreira, 2007). Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras
dan kinerja perusahaan juga dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan del
Carmen Triana, 2009). Proses dewan juga bertindak sebagai mediator dalam
hubungan antara keragaman demografi dewan dan pertukaran informasi dan
pengambilan keputusan (Nielsen dan Huse, 2010).

Temuan-temuan  tersebut menunjukkan adanya berbagai aspek
pemediasian dalam hubungan diversitas demografi, karakteristik direksi dan
karakteristik perusahaan dengan kinerja. Melalui kajian tersebut diharapkan dapat
menemukan variabel pemediasi baru yang ada dalam hubungan antara diversitas
demografi direksi dengan kinerja. Dengan demikian terbuka peluang penelitian
untuk menjelaskan pengaruh tidak langsung diversitas demografi direksi,
karakteristik direksi, karakteristik perusahaan terhadap kinerja melalui perluasan
cakupan variabel pemediasian yang dilakukan dengan memilih Kinerja akuntansi.

Kinerja akuntansi (yang diproksikan dengan ROE) merupakan variabel
yang dipilih karena konstruk kinerja akuntansi secara positif berpotensi untuk
mempengaruhi  kinerja pasar. Kinerja akuntansi dipengaruhi langsung oleh
keputusan eksekutif. Eksekutif berperan dalam menentukan langkah yang diambil
perusahaan, hal ini juga terkait dengan keputusan dalam hal peningkatan Kinerja
akuntansi pada perusahaan. Diversitas demografi direksi dalam susunan eksekutif
diakui juga memiliki peranan dalam pengambilan keputusan tersebut. Keputusan
yang dilakukan perusahaan akan berdampak pada Kinerja akuntansi selanjutnya
akan mempengaruhi kinerja pasar. Hal ini dikarenakan Kinerja pasar/nilai
perusahaan merupakan cerminan dari kinerja perusahaan.

Strategi yang diterapkan oleh direksi diharapkan dapat meningkatkan laba

sehingga dapat memberikan kesan positif terhadap kinerja perusahaan. Penilaian



positif terhadap keputusan direksi memberikan penilaian positif dari pemegang
saham dan investor sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Begitu pula
sebaliknya, jika kebijakan perusahaan menimbulkan efek menambah beban
perusahaan sehingga mengakibatkan laba perusahaan berkurang, hal ini akan
berdampak pada menurunnya penilaian para pemegang saham dan investor
terhadap perusahaan.

Beberapa studi empiris mengenai deversitas demografi direksi dengan
kinerja perusahaan telah membuktikan hubungan positif (Post dan Byron, 2015;
Carter dkk. 2003; Dezs6 dan Ross, 2012; Terjesen et al. 2016; Campbell dan
Minguez-Vera, 2008; Frink et al. 2003). Hal ini menunjukkan ketapa pentingnya
potensi yang dimiliki konstruk Return on Equty (ROE). Oleh karena itu eksploitasi
hubungan diversitas demografi, karakteristik direksi dan karakteristik perusahaan
dengan ROE merupakan kontribusi yang bernilai. Melalui penelitian ini akan
diperolen gambaran mengenai peran kinerja akuntansi (ROE) dalam hubungan
antara diversitas demografi organisasi dengan kinerja pasar.

Penelitian ini bermaksud mengisi kesenjangan tersebut dengan melakukan
penelitian empiris yang berkaitan dengan diversitas demografi, karakteristik
direksi, dan karakteristik perusahan yang dimediasi oleh kinerja akuntansi (ROE)
secara komprehensif belum ada. Selama ini penelitian yang ada hanya mengkaji
hubungan diversitas demografi direksi karakteristik direksi dan perusahaan dengan
kinerja akuntansi (ROE). Dengan demikian belum ada yang mengintegrasikan
pemediasian kinerja akuntansi terhadap kinerja pasar dalam suatu penelitian. Untuk
itu diperlukan pengujian atas aspek pemediasi dalam satu model penelitian yang
berbasis pada hubungan antara demografi organisasi direksi, karakteristik direksi
dan perusahaan terhadap kinerja pasar.

Penelitaan akan menguji seberapa besar pengaruh pemediasian Kinerja
akuntansi (ROE) pada hubungan antara demografi organisasi, karakteristik direksi,
dan karakteristik perusahaan terhadap kinerja pasar. Diharapkan dengan pengujian
tersebut akan dapat memberikan kontribusi empiris dan kebijakan. Kontribusi teori

akan diperoleh karena sebagian besar penelitian terdahulu telah menguji hubungan



antara demografi organisasi, karakteristik direksi dan karakteristik perusahaan
dengan kinerja tanpa memasukkan variabel mediasi.

Selanjutnya juga akan diuji pengaruh secara langsung diversitas demografi
direksi (gender, umur, etnis, dan masa jabatan direksi) yang diproksikan menjadi
demografi organisasi (Pfeffer, 1983; Watson et al. 2003; Lawrence, 1997),
karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan terhadap Kkinerja akuntansi
maupun Kinerja pasar).

Studi empiris dan meta analisis yang dilakukan para peneliti
mengindikasikan hubungan positif (Post dan Byron, 2015: Kagzi, M., & Guha, M.
(2018). Namun, terdapat pula peneliti yang menemukan adanya hubungan negatif
(Daan Stolk, 2011) menemukan hasil yang berkombinasi antara positif atau negatif
pada sampelnya di Malaysia dan Belanda. Sedangkan (Darmadi, 2011; Randoy et
al. 2006; Ararat et al. 2010), menemukan hubungan tidak berpengaruh. Hasil
tersebut bertentangan dengan temuan sebelumnya. Hal itu kemungkinan
dikarenakan adanya faktor lain yang berpengaruh secara tidak langsung terhadap
kinerja pasar melalui variabel pemediasi.

Penelitian mengenai topik ini masih jarang dan belum komprehensif
dalam literatur manajemen strategik (Dwyer et al., 2003). Bahkan, Bilimoria
(2000) menganjurkan dilakukannya lebih banyak riset dalam hubungan antara
kehadiran wanita dalam dewan direksi dan reputasi perusahaan untuk memahami
bagaimana para direktur wanita mungkin meningkatkan reputasi perusahaan. Studi
ini mengeksplorasi dampak-dampak keberagaman pada puncak jabatan manajerial
dalam rangka memahami implikasi-implikasinya dan berkontribusi pada literatur.

Beberapa peneliti lain telah menggunakan beberapa faktor sebagai
variabel mediasi. Bear et al. (2010) menggunakan peringkat CSR memiliki dampak
positif pada reputasi perusahaan dan memediasi hubungan antara jumlah
perempuan di direksi dan reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga
berdampak pada hubungan antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan
(Adams dan Ferreira, 2007). Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras
dan kinerja perusahaan juga dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan Triana,

2009). Proses dewan juga bertindak sebagai mediator dalam hubungan antara



keragaman demografi dewan dan pertukaran informasi dan pengambilan keputusan
(Nielsen dan Huse, 2010).

Temuan-temuan Yyang diperoleh dalam berbagai penelitian tersebut
menjadi penting karena menggambarkan faktor-faktor yang mempengaruhi pada
hubungan antara diversitas demografi direksi, karakteristik direksi, dan
karakteristik perusahaan padakinerja pasar. Pemahaman terhadap adanya variabel
pemediasi tersebut dapat membantu Kkita untuk mendapatkan gambaran yang lebih
terintegrasi sehinggga dapat memperolen pemahaman yang lebih baik tentang
bagaimana pengaruh diversitas demografi direksi dan kinerja.

Disamping kajian empiris, kajian teoritis dilakukan dengan mengkaji
keberadaan variabel kinerja akuntansi sebagai variabel pemediasian dalam
hubungan sebab akibat (causal relationship) variabel Kinerja keuangan memenuhi
kriteria hubungan variabel independensi-dependen Baron dan Kenny (1986),
karena kinerja akuntansi dipengaruhi variabel independen berupa demografi
organisasi, Kkarakteristik direksi dan perusahaan. Sedangkan variabel Kkinerja
keuangan berpengaruh pada kinerja pasar selaku variabel dependen.

Penelitian ini menarik untuk dilakukan, karena pada penelitian tentang
demografi organisasi, karakteristik direksi dan perusahaan terdahulu hanya
memfokuskan pada pengaruh secara langsung demografi organisasi dan
karakteristik direksi dan perusahaan pada kinerja pasar. Kebanyakan pengujian
yang dilakukan tanpa mempertimbangkan beberapa variabel situasional yang justru
akan menambah keefektifan peran direksi sehingga berpengaruh pada kinerja pasar.

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan hanya sedikit penelitian yang
berusaha mengevaluasi faktor-faktor lain yang dapat membantu untuk menjelaskan
pengaruh demografi organisasi pada kinerja dan faktor-faktor lain yang dapat
membantu untuk menjelaskan pengaruh demografi organisasi dan karakteristik
direksi dan perusahaan terhadap kinerja pasar dan faktor-faktor lain yang mediasi
hubungan tersebut dengan memasukkan varibel pemediasi seperti  kinerja
akuntansi.

Adam Smith pada tahun 1776 meletakkan dasar tentang konsep organisasi

yang efisien dengan mengenalkan teori division of labour yang mengharuskan



dilakukannya spesialisasi fungsi agar organisasi perusahaan dapat mencapai tujuan
secara lebih efisien, telah memberikan perkembangan pada teori organisasi dan
korporasi modern (Berle dan Means, 1933). Teori ini menyatakan bahwa dalam
suatu organisasi harus terdapat pemisahan yang tegas antara aktivitas pengendalian
dengan aktivitas operasional, dalam hal ini harus terdapat pemisahan antara Board
of Directors sebagai representasi dari pemegang saham yang melakukan fungsi
pengendalian atas operasional perusahaan dan Board of Management-CEQO sebagai
pihak yang menjalankan operasional perusahaan.

Pemilik perusahaan akan memilih direksi, yang kemudian akan menunjuk
para manajer untuk menjalankan perusahaan secara harian. Manajer bekerja
mewakili para pemegang saham, artinya mereka hendaknya mematuhi kebijakan
yang dapat meningkatkan nilai para pemegang saham (Brigham dan Houston,
2010). Oleh karena itu, secara normatif tujuan pengelolaan keuangan perusahaan
adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin dari harga sahamnya
(Wright dan Ferris, 1997; Qureshi, 2006).

Tujuan perusahaan itu dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi-fungsi
manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat, mengingat setiap keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lain yang
berdampak terhadap nilai perusahaan (Jensen dan Smith, 1994; Fama dan French,
1998). Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting
yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan
dividen. Suatu kombinasi yang optimal atas ketiganya akan memaksimumkan nilai
perusahaan, dengan demikian keputusan-keputusan tersebut saling berkaitan satu
dengan lainnya (Mbodja dan Mukherjee, 1994, dan Qureshi, 2006).

Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk
memahami corporate governance. Hubungan keagenan adalah sebuah kontrak
antara principal dan agen (dikembangkan oleh Coase, 1937; Jensen and Meckling,
1976; dan Fama dan Jensen, 1983). Inti dari hubungan keagenan adalah adanya
pemisahaan antara kepemilikan (di pihak principal/investor) dan pengendalian (di

pihak agent/manajer).



Investor memiliki harapan bahwa manajer akan menghasilkan return dari
uang yang mereka investasikan. Oleh karena itu, kontrak yang baik antara investor
dan manajer adalah kontrak yang mampu menjelaskan spesifikasi-spesifikasi apa
sajakah yang harus dilakukan manajer dalam mengelola dana para investor, dan
spesifikasi tentang pembagian return antara manajer dengan investor. Secara ideal,
investor dan manajer sebaiknya menandatangani kontrak yang lengkap/komplit,
yang menspesifikasikan secara tepat apa saja yang akan dilakukan oleh manajer di
segala kemungkinan yang terjadi, dan bagaimana laba perusahaan akan
dialokasikan.

Namun demikian, sebagian besar faktor-faktor kontinjensi sulit untuk
dilihat/diramal  sebelumnya, sehingga kontrak yang lengkap sulit untuk
diwujudkan. Dengan demikian, investor diharuskan untuk memberikan hak
pengendalian residual (residual control right) kepada manajer, yaitu hak untuk
membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang sebelumnya belum terlihat
dikontrak.

Teori keagenan berusaha untuk menjawab masalah keagenanan yang
terjadi jika pihak-pihak yang saling bekerja sama memiliki tujuan dan pembagian
kerja yang berbeda. Secara khusus teori keagenan membahas tentang adanya
hubungan keagenan, dimana suatu pihak tertentu (principal) mendelegasikan
pekerjaan kepada pihak lain (agent), yang melakukan pekerjaan.

Dalam teori keagenan ditekankan untuk mengatasi duapermasalahan yang
dapat terjadi dalam hubungan keagenan (Eisenhardt, 1989). Pertama, adalah
masalah keagenan yang timbul pada saat (a) keinginan-keinginan atau tujuan-
tujuan dari prinsipal dan agen berlawanan dan (b) merupakan suatu hal yang sulit
atau mahal bagi prinsipal untuk melakukan verifikasi tentang apa yang benar-benar
dilakukan oleh agen. Permasalahannya adalah bahwa prinsipal tidak dapat
memverifikasi apakah agen telah melakukan sesuatu secara tepat. Kedua, adalah
masalah pembagian risiko yang timbul pada saat prinsipal dan agen memiliki sikap
yang berbeda terhadap risiko.

Dengan demikian, prinsipal dan agen mungkin memiliki preferensi

tindakan yang berbeda yang dikarenakan adanya perbedaan preferensi terhadap



risiko. Oleh karena unit analisis dalam teori keagenan adalah kontrak yang
melandasi hubungan antara prinsipal dan agen, maka fokus dari teori ini adalah
pada penentuan kontrak yang paling efisien yang mendasari hubungan antara
prinsipal dan agen. Beberapa penelitian yang menggunakan teori agensi untuk
memahami Kaitan antara Kkarakteristik dewan direksi dengan nilai perusahaan
(Carter et al. 2003; Cox dan Blake,1991; Robinson dan Dechant, 1997).

Perkembangan berbagai entitas bisnis pada masa kini, memunculkan
semakin beragam tim karyawan dan manajemen puncak ditinjau dari segi usia,
etnisitas, dan gender. Selain itu dapat ditinjau keberagaman mereka dalam bidang
masa jabatan, pengalaman, latar belakang pendidikan, dan status sosioekonomik
(Jackson dan Alvarez, 1992; Sessa dan Jackson, 1995). Direksi merupakan otak
dari semua organisasi (Javed et al. 2013), yang dianggap bertanggung jawab untuk
melindungi serta memaksimalisasi kekayaan pemegang saham (Fama dan Jensen,
1983; Hermalin, dan Weisbach, 2003).

Manajemen puncak perusahaan merupakan sumberdaya internal yang
juga menjadi penentu kinerja perusahaan. Hal ini sesuai dengan Upper Echelon
Theory yang dikemukakan oleh Hambrick dan Mason (1984) yang menyatakan
bahwa pilihan-pilihan yang diambil oleh organisasi seperti pilihan strategis dan
implementasi strategi ditentukan oleh orang-orang yang memiliki peran besar
dalam organisasi, yaitu para manager atau pimpinannya. Pilihan strategis yang
diambil oleh pimpinan tersebut akhirnya akan menentukan kinerja perusahaan.

Hambrick dan Mason (1984) juga menjelaskan bahwa terkadang
pemimpin puncak akan menerima informasi dengan jumlah yang sangat banyak
yang melebihi kemampuan mereka untuk menggunakan informasi-informasi
tersebut sebagai dasar untuk pengambilan keputusan, sehingga pemimpin akan
cenderung menyaring informasi yang penting berdasarkan batasan rasional mereka.
Menurut teori modal manusia kinerja perusahaan dipengaruhi oleh keberagaman
direksi sebagai sebagai hasil dari modal manusia yang unik yang dimiliki
perusahaan (Carter et al., 2010). Modal manusia meningkatkan kemampuan
kompetitif suatu organisasi karena mencerminkan akumulasi pengetahuan,
keterampilan, keahlian dan atribut lainnya oleh anggota organisasi (Dess dan



Picken, 1999; Hurwitz et al., 2002). studi sesuai dengan tteori modal manusia.
Studi-studi ini menemukan hubungan positif antara tingkat keragaman dewan dan
kinerja perusahaan (Carter et al., 2003; Kim et al., 2013. Karena keanekaragaman
dewan mendorong pemahaman yang lebih baik tentang pasar, meningkatkan
kreativitas dan inovasi, dan meningkatkan efektivitas dewan direksi dengan
perpekif yang lebih luas.

Direksi berkewajiban untuk menentukan strategi korporasi (Compbell dan
Vera, 2010). Keberagaman demografi organisasi dalam anggota tim manajemen
puncak dapat menimbulkan masalah-masalah potensial, seperti konflik antar
personal dan masalah komunikasi. Akan tetapi, keragaman dapat dipercaya
membawa sejumlah keuntungan bagi entitas, seperti perspektif yang lebih luas
dalam pembuatan keputusan, lebih inovasi dan kreatif, serta kesuksesan pemasaran
kepada berbagai tipe pelanggan (Cox, Jr., 1991; Cox and Blake, 1991; Robinson
and Dechant, 1997). Gender merupakan salah satu atribut keragaman yang paling
banyak diteliti. Atribut yang dapat diobservasi lainnya adalah usia (Kilduff et al.
2000) dan kebangsaan (Oxelheim, 2003).

Pfeffer (1983) menekankan pentingnya demografi organisasi dalam
analisis tentang perilaku organisasi. Demografi merujuk pada komposisi, dalam
pengertian atribut dasar seperti usia, jenis kelamin, tingkat pendidikan, masa kerja
atau masa tinggal, ras, dan sebagainya pada entitas sosial. Para peneliti demografi
organisasi di masa kini merujuk pada definisi ini dengan beberapa dimensi dan
menentukan karakteristik demografi organisasi yang meliputi: unit demografi yang
dipilih untuk studi, atribut unit demografi, domain, ukuran atribut dan mekanisme
dengan menggunakan atribut untuk memprediksi kinerja (Lawrence, 1997).

Pada umumnya kelompok minoritas seperti wanita dan kelompok etnis
minoritas, cenderung termarginalkan dalam kelompok yang beragam (lbarra,
1993), oleh karena itu semakin giat perusahaan berusaha mempromosikan
kesetaraan kesempatan dalam kelompok yang berbeda-beda di tempat Kerja.
Misalnya, negara-negara maju seperti Amerika Serikat dan Australia telah
mendirikan komisi untuk kesetaraan kesempatan. Usulan tentang reformasi tata

kelola juga semakin menambah pentingnya keberagaman gender dalam dewan
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(Adams dan Ferreira, 2009). Selanjutnya, pemerintan Norwegia dan Swedia telah
memberlakukan kuota gender dalam dewan (Randgy et al. 2005).

Wanita dianggap memiliki perasaan kognitif yang berfokus pada harmoni
(Hurst et al. 1989), kemampuan memfasilitasi penyebaran informasi (Earley dan
Mosakowski. 2000), serta dianggap tangguh karena harus menghadapi berbagai
tantangan sebelum menduduki suatu posisi jabatan. Di lain pihak menyatakan
bahwa semakin beragam gender maka akan semakin meningkatkan kemungkinan
terjadinya konflik (Joshi et al. 2006; Richard et al. 2004), lambatnya proses
pembuatan keputusan (Hambrick et al. 1996), dan perbedaan dalam merespon
risiko (Jianakoplos dan Bernasek, 1998).

Keberagaman gender dalam anggota dewan menjadi salah satu indikator
tata kelola perusahaan yang baik dan merupakan salah satu proksi dari demografi
direksi, dimana keberadaan wanita keterwakilan di dalam dewan direksi. Adanya
hubungan positif antara keragaman gender terhadap kinerja perusahaan serta nilai
bagi pemegang saham (Harris, 2014). Wanita cenderung menghindari risiko terkait
dengan pembiayaan, sehingga rasio hutang lebih rendah jika dibandingkan dengan
dewan direksi tanpa keberadaan wanita. Keberadaan wanita membuat komposisi
dewan direksi lebih baik dan mempengaruhi kinerja perusahaan (Bart dan
McQueen, 2013). Terbukti telah terjadi peningkatan jumlah wanita dalam anggota
dewan global, seperti pasar Negara maju Eropa dan Amerika Serikat yang mencetak
nilai tertinggi.

Selain itu, dengan gender diversity akan menyebabkan peningkatan
kreativitas dan inovasi (Campbell dan Minguez-Vera, 2008). Anggota dewan
perempuan biasanya juga sangat menjalankan peran mereka lebih serius dan lebih
baik dalam mempersiapkan diri untuk pertemuan (lzraeli, 2000). Tetapi mereka
juga cenderung meminta pertanyaan lebih lanjut dan menjadi lebih banyak
berbicara jika ada tiga atau lebih anggota dewan perempuan (Konrad, Kramer dan
Erkut, 2008).

Usia direksi merupakan faktor yang memiliki potensi untuk meningkatkan
kinerja direksi, karena anggota direksi dari berbagai usia akan memiliki latar

belakang yang berbeda, keterampilan, pengalaman dan jaringan sosial. Menurut
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Dagsson & Larsson (2011) dalam dunia bisnis diperlukan pengalaman dan segala
informasi baik secara online dan offline. Dengan demikian banyak perusahaan yang
memerlukan kedua kelompok tersebut (generasi muda dan senior) Darmadi (2011),

Herrmann dan Datta (2005) berpendapat bahwa usia dapat dianggap
sebagai proxy untuk tingkat pengalaman dan pengambilan risiko, pernyataan ini
didukung Hambrick dan Mason (1984) yang menyatakan bahwa manajer muda
lebih cenderung untuk melakukan strategi berisiko, dan perusahaan dengan manajer
muda akan mengalami pertumbuhan lebih tinggi daripada rekan-rekan mereka
dengan manajer yang lebih tua. Hal ini dapat dipahami karena manajer yang lebih
tua cenderung lebih menolak risiko dan mungkin berada pada posisi dimana mereka
memilih keamanan finansial dan karir yang lebih penting, sedangkan manajer muda
cenderung memiliki kemampuan lebih tinggi untuk proses baru, ide-ide, kemauan
yang lebih kecil untuk menerima status quo, dan kurang tertarik dalam karir yang
stabil (Cheng et al. 2010).

Keberagaman kewarganegaraan dan budaya dalam direksi memungkinkan
munculnya masalah komunikasi lintas budaya (Lehman and Dufrene, 2008) dan
konflik antar pribadi (Cox, Jr., 1991). Di sisi lain, kehadiran etnis dalam tim
diharapkan memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan, yaitu berupa
jaringan internasional, komitmen terhadap hak-hak pemegang saham, dan
menghindari penguatan manajerial (Oxelheim dan Randgy, 2003).

Masa kerja manajemen dalam organisasi sebagai atribut unit demografis
kelompok (Ancona dan Caldwell, 1992), usia individual dan masa kerja kelompok
sebagai atribut unit demografis kelompok, usia individu dan masa kerja organisasi
sebagai atribut unit demografis organisasi (Zenger dan Lawrence, 1989). Masa
jabatan mempengaruhi proses internal yang pada gilirannya mempengaruhi
peringkat tim kinerja (Ancona, 1989). Sebaliknya (Lawrence, 1997) menemukan
hubungan negatif antara masa kerja dengan komunikasi antar kelompok
manajemen. Pada awalnya mereka membutuhkan komunikasi yang sering untuk
menyelesaikan tugas. Namun selanjutnya mereka mengambangkan rutinitas

pekerjaan yang menurunkan kebutuhan akan komunikasi.
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Karakteristik direksi yang terefleksi pada struktur formal direksi dan
beberapa dimensi utamanya adalah ukuran direksi, struktur kepemimpinan direksi,
dan dependensi/independensi CEO. Jensen (1983) berpendapat bahwa jumlah
maksimal anggota board size harus terdiri dari tujuh atau delapan anggota agar
berfungsi secara efektif. Namun, Jensen (1986) juga berpendapat bahwa ukuran
dewan yang lebih kecil dapat meningkatkan komunikasi, kekompakan, dan
koordinasi yang membuat pemantauan menjadi lebih efektif. Pernyataan ini juga
didukung oleh Lipton dan Lorsch (1992).

Ukuran direksi (board size) adalah sebuah elemen pada struktur dewan
(Daily dan Dalton, 1992). Ukuran dewan mulai dari kecil (5) hingga jumlah yang
besar (lebih dari 30) (Chaganti et al. 1985). Gordon (1945) menemukan ukuran rata-
rata antara 12 hingga 14 anggota dewan. Semakin meningkatnya ukuran dewan,
keahlian dan sumber-sumber daya kritis dan berkualitas sebanding dengan semakin
berkembangnya perusahaan (Pfeffer, 1973). Dewan yang berukuran besar dapat
mencegah CEO dari mengambil keputusan yang merugikan kepentingan pemegang
saham (Singh dan Harianto, 1989). Namun, ukuran dewan yang meningkat
menghambat inisiatif dan tindakan strategis (Goodstein et al. 1994) disamping itu
juga bisa terjadi berbagai interaksi yang tidak efektif (O’Reilly, Caldwell, dan
Barnett, 1989 dan Yermack, 1996).

Keberadaan anggota dewan komisaris dan direksi dengan kebangsaan
asing menunjukkan bahwa perusahaan telah melakukan proses globalisasi dan
pertukaran  informasi  dalam  jejaring  internasional. Meier  (2005)
merekomendasikan  diversitas gender, ras, umur, dan Kkebangsaan harus
dipertimbangkan dalam pemilihan dewan.

Anggota dewan komisaris dan direksi dengan kebangsaan asing juga
merupakan salah satu ukuran diversitas dewan yang sering digunakan dalam
penelitian. Randoy dan Oxelheim (2001), Marimuthu (2008), Ararat et al. (2010),
Choi et al. (2007) menemukan pengaruh positif keberadaan anggota dewan asing
atau etnis minoritas pada nilai perusahaan. Keberadaan mereka dinilai membawa

opini, perspektif, bahasa, keyakinan, latar belakang keluarga, dan pengalaman
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profesional yang beragam, sehingga memperkaya pengetahuan bisnis dan alternatif
penyelesaian masalah kompleks.

Umur perusahaan adalah lamanya organisasi berdiri (Judge dan Zeithaml,
1992). Dari perspektif sistem adaptif, usia merupakan indikator untuk akumulasi
pengetahuan dan pengalaman (Carroll dan Harrison, 1998; Lin dan Li (2004) telah
mengklasifikasi organisasi menurut usia dengan menggunakan dua kategori muda
dan dewasa. Perusahaan muda sebagai perusahaan yang telah berdiri selama
delapan tahun dan dewasa sebagai perusahaan yang telah berdiri selama sembilan
tahun atau lebih.

Beberapa penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif antara umur
dan Kkinerja perusahaan (Ericson dan Pakes, 1995, Coad, Segarra, dan Teruel, 2012),
semakin tua perusahaan semakin baik kinerjanya. Kebalikannya dengan penelitian
Loderer, Neusser dan Waelchli, (2009); dan Loderer dan Waelchli, (2010)
menunjukan bahwa semakin tua umur perusahaan semakin menurun Kinerjanya.
Adapun penelitian Coad, Segarra, dan Teruel, (2012) dan Kipesha, (2013)
menunjukan adanya keragaman pengaruh antara umur dan Kinerja perusahaan.

Ukuran perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan jenis
hubungan yang ada dalam perusahaan dan di luar lingkungan operasinya. Semakin
besar perusahaan, semakin besar pengaruhnya terhadap para pemangku
kepentingan. Pengaruh yang semakin berkembang dari konglomerasi dan korporasi
multinasional dalam ekonomi global masa kini menunjukkan peran apa yang
dimainkan ukuran perusahaan dalam lingkungan korporasi.

Demikian juga, pertumbuhan usia memiliki pengaruh terhadap laba
disebabkan oleh pengalaman kumulatif perusahaan dan dihasilkannya daya
pembelian dan negosiasi, sesuai dengan kurva pengalaman, perusahaan
memperoleh manfaat dari skala ekonomi dan pengalaman Kkinerja (experienced
performance) dalam masa hidupnya. Maka kita memperkirakan perusahaan yang
lebih tua akan lebih menguntungkan karena pengelolaan proses pelisensian
memberikan pengalaman signifikan dalam kapasitas pasar pre-emptive, yang
kemudian dapat menghasilkan profitabilitas unggul disebabkan oleh penguasaan

pasar (Majumdar, 1997).
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Para peneliti telah mencoba untuk mengaitkan antara keberagaman dengan
aspek-aspek yang berbeda dalam perusahaan, seperti karakteristik modal manusia,
demografi organisasi, dan asumsi interpersonal yang berdampak pada penilaian
mitra usaha patungan pada kinerja perusahaan (Watson et al. 2001), perubahan
strategis perusahaan (Goodstein et al., 1994; Wiersema dan Bantel, 1992), inovasi
organisasi (Bantel dan Jackson, 1989), tata kelola perusahaan (Adams dan Ferreira,
2009), dan tanggung jawab sosial perusahaan (Coffey dan Wang, 1998; Williams,
2003).

McGee (2009) melakukan studi komparatif tentang tata kelola
perusahaan di Asia dengan menggunakan kriteria sesuai OECD (2004). Studi ini
membandingkan 10 negara Asia dan datanya diperoleh dari Bank Dunia. yang
terkait dengan tanggungjawab dewan di Asia.
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Gambar 1.1 Tanggung jawab direksi di Asia
Sumber: Mc Gee (2009)

Skor lebih tinggi menyiratkan tanggung jawab dewan yang lebih baik
pada negara tersebut. India memiliki skor tertinggi yang berarti bahwa dewan
India memiliki Kriteria tanggung jawab terbaik. Sementara itu, Vietnam adalah di
urutan terbawah. Kriteria yang dinilai untuk tanggung jawab dewan dalam McGee
(2010) adalah uji tuntas dan perhatian, perlakuan yang adil terhadap pemegang
saham, kepatuhan terhadap hukum, pemenuhan fungsi-fungsi dewan, independensi
manajemen, dan akses terhadap informasi yang akurat, relevan, dan tepat waktu.
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Bank Dunia melaporkan pada tahun 1999 mengenai Krisis ekonomi yang
terjadi di AsiaTimur termasuk Indonesia karena perusahaan tidak mengetahui atau
gagal menerapkan prinsip tata kelola yang berupa kegagalan sistematik. Kegagalan
sistematik yang terjadi tersebut adalah sistem hukum yang lemah, standar akuntansi
yang tidak konsisten. Krisis ekonomi di tahun 1999 inilah yang telah mendorong
perhatian akan pentingnya meningkatkan penerapan governansi. Skandal-skandal
korporasi yang terjadi juga menunjukkan bahwa organ-organ perusahaan belum
dapat melaksanakan fungsi, tugas, dan tanggung jawabnya secara baik (Warsono
dkk. 2009). Kasus Enron kemudian memacu berbagai inisiatif untuk memperkuat
ekonomi nasional dan Kkerjasama regional dalam memperbaiki governansi
perusahaan.

Penelitian oleh McKinsey dan Company (2014) melalui survey Political
Economic Risk Consultancy (PERC) yang melibatkan Investor di Asia, Eropa, dan
Amerika terhadap Negara di Asia menunjukkan bahwa Indonesia berada di urutan
kedua paling terakhir dalam praktik terkorup di Asia dalam hasil penelitannya.
Praktik korupsi merupakan pelanggaran praktik governansi dan merupakan dampak
dari proses pengelolaan perusahaan yang gagal menerapkan prinsip-prinsip
governansi yang baik vyaitu transparancy, accountability, fairness, dan
responsibility.

Hasil dari penelitian dan survey oleh McKinsey dan Company untuk
Indonesia sangat tidak menguntungkan dalam pemeringkatan karena pertumbuhan
perekonomian Indonesia sangat dipengaruhi pada kepercayaan investor untuk
berinvestasi terhadap keputusan berinvestasi. Reaksi negatif akan muncul ketika
Investor menilai bahwa pelanggaran praktik governansi masih tinggi seperti praktik
korupsi yang terjadi di Indonesia (lihat Gambar 1.2 Grafik Peringkat Korupsi di
Asia).
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Gambar 1.2 Grafik Peringkat Korupsi di Asia). Makin tinggi skala, makin buruk

tingkat korupsi (dari skala 0-10: O terbaik dan 10 terkorup).

Sumber : PERC, 2014

Berdasarkan survei mengenai tata kelola telan menempatkan Indonesia di

urutan posisi kedua terbawah di Asia termasuk masalah korupsi meskipun, telah

ada badan resmi yang ditugaskan untuk menyelesaikan masalah korupsi. Artinya

bahwa pelanggaran praktik governansi masih menjadi masalah yang serius di

Indonesia.

Berdasarkan data empiris yang terdapat pada perusahaan-perusahaan

manufaktur di Bursa Efek Indoensia (BEI) mengenai kondisi kinerja keuangan

yang diukur dengan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) pada

perusahaan di sektor industri manufaktur periode tahun 2012-2016 dapat disajikan

sebagai berikut:
Tabel 1.1. Rerata ROA dan ROE pada Perusahaan di Sektor Industri Manufaktur
yang Terdaftar di Bursa dEfek Indonesia Periode Tahun 2012-2016.

Tahun
No Variabel
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 Return on Asset(ROA) | 7,25 596 | 521 442 | 2,21
2 Return on Equity (ROE) | 8,67 | 13,30 | 6,66 | 12,52 | 2,43

Sumber: ICMD 2012-2016
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Berdasarkan data di atas nampak bahwa selama 5 tahun rerata ROA
mengalami penurunan berturut-turut dan besarnya sangat bervariasi. ROA tahun
2012 adalah 7,25% kemudian tahun 2013 yang turun menjadi 5,96% dan turun lagi
menjadi 5,21% tahun 2014 sedangkan tahun 2015 telah terjadi penurunan cukup
tinggi dan ditahun 2016 terjadi penurunan sangat tinggi dibandingkan dengan
tahun-tahun sebelumnya yaitu menjadi 2,21%. Sedangkan besarnya ROE selama 5
tahun tersebut juga bervariasi sekali, pada tahun 2012, ROE adalah sebesar 8,67%
kemudian naik cukup tinggi tahun 2013 sebesar 13,30% dan pada tahun tahun 2014
turun lagi menjadi 6,66% kemudian naik menjadi 12,52% tahun 2015 dan turun
cukup rendah lagi pada tahun 2016 menjadi 2,43%.

Sejumlah studi dalam literatur keuangan dan tata kelola perusahaan yang
menguji hubungan antara komposisi dewan dan kinerja perusahaan, misalnya
Eisenberg et al. (1998), Mak dan Kusnadi (2005), dan Yermack (1996), ada juga
semakin banyak studi yang menyelidiki tentang hubungan antara keberagaman
demografi direksi dan kinerja profesional. Studi-studi semacam itu dilaksanakan
dalam konteks sejumlah negara maju, seperti AS (Carter et al. 2003; Krishnan dan
Park, 2005), Kanada (Francoeur et al. 2008), Spanyol (Campbell dan Minguez-
Vera, 2008), Belanda (Marinova et al. 2010), dan negara-negara Skandinavia
(Oxelheim dan Randgy, 2003). Di sisi lain, masalah-masalah semacam itu dalam
konteks negara berkembang masih jarang dibahas. Di antara sedikit studi yang
melakukannya adalah Ararat et al. (2010); (Darmadi, 2011), dan Marimuthu (2008),
yang masing-masing menggunakan data dari Turki dan Malaysia. Selain itu Sri
Lanka, Velnampy, 2013); Nogeria (Samuel, 2013); Vietnam, Duc dan Thuy, 2013).

Penelitian ini bertitik tolak dari adanya permasalahan berupa: Pertama,
berbagai kontradiksi hasil penelitian empiris sebagaimana telah dipaparkan dalam
research gap dan secara ringkas disajikan pada Tabel 2.1. Kedua, phenomena
tentang tata kelola perusahaan di Asia (gambar 1.1) dan tentang Peringkat Korupsi
di Asia (gambar 1.2) begitu pula kondisi kinerja keuangan fenomena yang ada pada
perusahaan-perusahaan manufaktur seperti yang dipaparkan dalam tabel 1.1
mengenai rerata ROA dan ROE yang merupakan proksi kinerja keuangan terlihat

masih rendah dan besarnya sangat bervariasi.
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka penelitian

ini dimaksudkan untuk menjawab permasalahan sebagai berikut:

1.

1.3.

Bagaimana pengaruh demografi organisasi (organizational demography)
perusahaan terhadap Kinerja akuntansi dan kinerja pasar?

Bagaimana pengaruh karakteristik direksi terhadap kinerja akuntansi dan
Kinerja pasar?

Bagaimana pengaruh karakteristik perusahaan terhadap kinerja akuntansi
dan kinerja pasar?

Bagaimana pengaruh kinerja akuntansi terhadap kinerja pasar?
Bagaimana pengaruh demografi organisasi, karakteristik direksi, dan
karakteristik perusahaan terhadap Kkinerja pasar yang dimediasi oleh

Kinerja akuntansi?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang diuraikan

sebelumnya, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menguji  pengaruh  demografi organisasi (organizational
demography), terhadap kinerja akuntansi dan kinerja pasar.

Untuk menguji pengaruh karakteristik direksi terhadap Kinerja akuntansi
dan Kinerja pasar.

Untuk menguji pengaruh Kkarakteristik perusahaan terhadap Kinerja
akuntansi dan kinerja pasar.

Untuk menguji pengaruh kinerja akuntansi terhadap kinerja pasar.
Untuk mengujipengaruh demografi organisasi, karakteristik direksi, dan
karakteristik perusahaan terhadap Kinerja pasar yang dimediasi oleh

Kinerja akuntansi.
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1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian yang telah dilakukan selama ini tentang pengaruh demografi
organisasi dengan Kkinerja keuangan perusahaan masih sedikit, kebanyakan
dilakukan di kalangan karyawan bukan pada kelompok manajemen (direksi), masih
secara parsial sehingga belum diperoleh bukti empiris secara komprehensif dan
sampai sejauh ini temuan-temuan yang dihasilkan masih beragam dan belum
konklusif.

Penelitian ini akan dilakukan untuk meneliti kembali demografi organisasi
lebih komprehensif yang meliputi (gender, usia, etnis, dan masa kerja). Sedangkan
perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah memasukkan ROE
sebagai variabel mediasi disamping itu dalam penelitian ini juga akan diuji
pengaruh secara langsung diversitas demografi direksi (gender, umur, etnis, dan
masa jabatan direksi) yang diproksikan menjadi demografi organisasi (Pfeffer,
1983; Watson et al., 2003; Lawrence, 1997), karakteristik direksi, dan karakteristik
perusahaan terhadap kinerja pasar. Juga akan diuji pengaruh tidak langsung
demografi organisasi, karaktersitk direksi, karakteristik perusahaan terhadap
kinerja pasar (Tobins’Q) melalui kinerja akuntansi (ROE).

Penelitian ini memberikan jawaban dengan variabel diversitas demogarafi
direksi yang mempengaruhi kinerja pasar dengan kinerja akuntansi sebagai variabel
intervening. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa pihak
eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya
akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor
dimana perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pelaporannya
dengan mengirimkan sinyal melalui laporan tahunannya. Dengan demikian nilai
profitabilitas yang terdapat dalam laporan tahunan perusahaan merupakan sinyal
yang akan menarik investor untuk meningkatkan permintaan saham. Seiring dengan
meningkatnya permintaan saham maka nilai perusahanpun akan meningkat.

1.5. Kontribusi Penelitian

Penelitian ini akan menguji seberapa besar pengaruh pemediasian Kinerja

akuntansi (ROE) pada hubungan antara demografi organisasi, karakteristik direksi,

karakteristik perusahaan, dan kinerja pasar. Diharapkan dengan pengujian tersebut
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akan dapat memberikan kontribusi empiris dan kebijakan. Kontribusi empiris akan
diperoleh karena sebagian besar penelitian terdahulu telah menguji hubungan
antara demografi organisasi, karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan
dengan kinerja.

Penelitian mengenai topik ini masih jarang dan belum komprehensif
dalam literatur manajemen strategik (Dwyer et al. 2003). Bahkan, Bilimoria
(2000) menganjurkan dilakukannya lebih banyak riset dalam hubungan antara
kehadiran wanita dalam dewan direksi dan reputasi perusahaan untuk memahami
bagaimana para direktur wanita mungkin meningkatkan reputasi perusahaan. Studi
ini mengeksplorasi dampak-dampak keberagaman pada puncak jabatan manajerial
dalam rangka memahami implikasi-implikasinya dan berkontribusi pada literatur
yang masih sedikit.

Beberapa peneliti lain telah menggunakan beberapa faktor sebagai
variabel mediasi. Bear et al. (2010) menggunakan peringkat CSR memiliki dampak
positif pada reputasi perusahaan dan memediasi hubungan antara jumlah
perempuan di direksi dan reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga
berdampak pada hubungan antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan
(Adams dan Ferreira, 2007). Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras
dan kinerja perusahaan juga dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan del
Carmen Triana, 2009). Proses dewan juga bertindak sebagai mediator dalam
hubungan antara keragaman demografi dewan dan pertukaran informasi dan
pengambilan keputusan (Nielsen dan Huse, 2010).

Temuan-temuan  yang diperoleh dalam berbagai penelitian tersebut
menjadi penting karena menggambarkan faktor-faktor yang mempengaruhi pada
hubungan antara diversitas demografi direksi, karakteristik direksi, karakteristik
perusahaan, dan kinerja pasar. Pemahaman terhadap adanya variabel pemediasi
tersebut dapat membantu kita untuk mendapatkan gambaran yang lebih terintegrasi
sehinggga dapat memperolen pemahaman yang lebih baik tetang bagaimana
pengaruh diversitas demografi direksi, karakteristik direksi, karakteristik

perusahaan dan Kinerja.
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Disamping kajian empiris, kajian metodologis dilakukan dengan mengkaji
keberadaan variabel kinerja akuntansi sebagai variabel pemediasian dalam
hubungan sebab akibat (causal relationship) variabel Kinerja keuangan memenuhi
kriteria hubungan variabel independensi-dependen Baron dan Kenny (1986),
karena kinerja akuntansi dipengaruhi variabel independen berupa demografi
organisasi, karakteristik direksi serta karakteristik perusahaan. Selanjutnya variabel
kinerja keuangan berpengaruh pada kinerja pasar selaku varibel dependen.

Penelitian ini menarik untuk dilakukan, karena pada penelitian tentang
demografi organisasi dan karakteristik direksi dan perusahaan terdahulu hanya
memfokuskan pada perbandingan pengaruh demografi organisasi dan karakteristik
direksi dan pasar pada kinerja hanya menekankan pada pengaruh langsung
demografi organisasi pada kinerja tanpa mempertimbangkan beberapa variabel
situasional yang justru akan menambah keefektifan peran direksi sehingga
berpengaruh pada kinerja pasar.

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan hanya sedikit penelitian yang
berusaha mengevaluasi faktor-faktor lain yang dapat membantu untuk menjelaskan
pengaruh demografi organisasi pada kinerja dan faktor-faktor lain yang dapat
membantu untuk menjelaskan pengaruh demografi organisasi dan karakteristik
direksi dan perusahaan terhadap kinerja pasar dan faktor-faktor lain yang mediasi
hubungan tersebut dengan memasukkan variabel pemediasi seperti  kinerja
akuntansi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan untuk menentuan
kebijakan syarat minimum yang dapat dijadikan penilaian dalam Good Corporate
Governance (GCG).

Alat analisis menggunakan program SmartPLS 3.0. yang masih relatif
baru dalam penelitian. Program ini merupakan jenis SEM berbasis variance yang
bisa diimplementasikan pada jumlah sampel kecil, tidak harus memenuhi berbagai
asumsi parametrik, indikator tak perlu berbentuk reflektif, dan skala pengukuran
tidak harus kontinius serta dukungan teori yang kuat (Ghozali dan Latan, 2015).

Partial Least Squares (PLS) merupakan metoda analisis yang powerfull
dan sering disebut juga sebagai soft modeling karena meniadakan asumsi-asumsi

OLS (Ordinary Least Squares) regresi, seperti Walaupun PLS digunakan untuk
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menjelaskan ada tidaknya hubungan antar variabel laten (prediction), PLS dapat juga
digunakan untuk mengkonfirmasi teori. Dibandingkan dengan metoda Maximum
Likelihood, PLS menghindarkan dua masalah serius yang ditimbulkanoleh SEM berbasis
covariance yaitu impropersolutions dan factor indeterminacy (Fomell dan Bookstein 1982,
dalam Ghozali 2012). Sebagai teknik prediksi, PLS mengasumsikan bahwa semua ukuran
varian adalah varian yang berguna untuk dijelaskan sehingga pendekatan estimasi variabel
laten dianggap sebagai kombinasi linear dari indikator dan menghindarkan masalah factor
indeterminacy.

PLS menggunakan iterasi algorithm yang terdiri dari seri OLS sehingg
persoalan identifikasi model tidak menjadi masalah untuk model recursive (model yang
mempunyai satu arah kausalitas) dan menghindarkan masalah untuk model yang bersifat
non recursive (model yang bersifat timbal-balik atau reciprocal antar variabel) yang dapat
diselesaikan oleh SEM berbasis covariance. Sebagai alternatif analisis covariance based
SEM, pendekatan variance based dengan PLS mengubah orientasi analisis dari menguii
model kausalitas (model yang dikembangkan berdasarkan teori) ke model prediksi
komponen (Chin dan Newsted 1999, dalam Ghozali 2012).

Disamping itu dilakukan pengujian sobel untuk membuktikan variabel

kinerja akuntansi sebagai variabel mediasi memiliki pengaruh paling kuat terhadap
hubungan demografi organisasi, karakteristik direksi, dan karakteristik perusahaan

terhadap kinerja pasar.
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BAB |1
TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Kinerja Perusahaan

Kinerja keuangan perusahaan pada dasarnya diperlukan sebagai alat untuk
mengukur kesehatan perusahaan. Selain itu juga dapat menggambarkan efektivitas
penggunaan aktiva oleh sebuah perusahaan dalam menjalankan bisnis utamanya
dan meningkatkan pendapatan (Bringham dan Houston, 2010). Pengukuran kinerja
keuangan dikelompokkan menjadi dua pendekatan yaitu ukuran berbasis akuntansi
dan ukuran berbasis pasar (Suta, 2006).

Ukuran kinerja keuangan dapat dibagi menjadi tiga kategori umum vyaitu
imbal hasil (return) investor, imbal hasil akuntansi, dan perseptual (Cochran dan
Wood, 1984; Orlitzky, Schmidt, dan Rynes, 2003). Pertama, imbal hasil investor
diukur berdasarkan perspektif pemegang saham, misalnya harga dan nilai saham
serta resiko saham (Orlitzky et al. 2003). Kedua, alternatif lain untuk mengukur
kinerja finansial adalah imbal hasil akuntansi. Contohnya adalah earning per
share (EPS), price to earnings ratio (PER), return on investment (ROI), return
on asset (ROA), dan rasio-rasio akuntansi tradisional lainnya. Ukuran-ukuran ini
berhubungan dengan kebijakan manajerial yaitu bagaimana manajemen
mengalokasikan dana-dana untuk proyek-proyek yang berbeda-beda. Oleh karena
itu, ukuran-ukuran tersebut mengungkapkan Kkinerja manajerial internal dan
kapabilitas pengambilan keputusan, ketimbang respons pasar eksternal (Orlitzky et
al. 2003).

Ketiga, ukuran perseptual atas kinerja finansial berhubungan dengan
survei. Survei tersebut bertujuan untuk memperoleh perkiraan responden tentang
kinerja finansial perusahaan, misalnya, penggunaan aset secara bijaksana oleh
perusahaan, kewajaran posisi finansial, atau pencapaian target finansial
dibandingkan dengan para pesaing (C onine dan Madden 1987; Wartick, 2002 dan
Orlitzky et al. 2003). Namun, ukuran ini dianggap masih sangat subyektif
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dibandingkan dengan kedua ukuran yang lain yaitu return saham dan imbal hasil

akuntansi.

2.1.1. Kinerja Perusahaan Berdasarkan Akuntansi

Setiap tahun perusahaan publik menerbitkan laporan keuangan tahunan
(annual report) kepada para pemodal yang ada di bursa. Laporan keuangan
merupakan sumber berbagai macam informasi khususnya informasi akuntansi.
Informasi tersebut relevan dan bermanfaat sebagai salah satu dasar dan bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan ekonomik. Studi di masa lalu telah
membuktikan pentingnya laporan keuangan tahunan perusahaan sebagai sumber
informasi terutama untuk kepentingan investasi (Chang, Most, dan Brain, 1983).
Informasi tentang laba akuntansi (accounting earning) yang diterbitkan melalui
laporan keuangan telah dijadikan sebagai suatu target dalam proses penilaian
pestasi manajer perusahaan.

Pengukuran kinerja keuangan berdasarkan akuntansi biasanya
menggunakan rasio keuangan. Menurut Keown et al. (2002) rasio keuangan dapat
membantu untuk mengidentifikasi beberapa kelemahan dan kekuatan perusahaan.
Para manajer keuangan biasa menggunakan rasio keuangan untuk mengukur Kinerja
perusahaan dari waktu ke waktu.

Penggunaan rasio-rasio keuangan antara lain adalah rasio likuiditas,
efisiensi, leverage, dan rasio profitabilitas (misal ROA, ROE dan ROS) dan atau
menggunakan Economic Value Added (EVA) yang disebut sebagai konsep
pengukuran Kinerja yang sesuai dengan bertujuan maksimisasi kemakmuran
pemegang saham (Hanafi, 2008).

Riset untuk menguji manfaat informasi akuntansi dengan menggunakan
rasio keuangan yang dihitung dari informasi yang ada dalam laporan keuangan
untuk menentukan kekuatas hubungan rasio dengan fenomena ekonomi. Gibson
dan Boyer (1980) menyatakan bahwa FASB memprakarsai sebuah kebijakan yang
dapat meliputi rasio keuangan yang seragram. SFAC nomor 1 menyatakan bahwa

beberapa informasi terbaik ditetapkan diluar struktur laporan keuangan aktual.
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Salah satu tujuan FASB ialah mengembangakan kriteria dan memberikan kerangka
informasi suplemental seperti rasio keuangan.

Menurut Beaver (1968) sebuah laporan laba perusahaan dikatakan
mempunyai kandungan informasi jika laporan tersebut bisa mempengaruhi perilaku
pembuat keputusan. Laporan keuangan disusun oleh suatu perusahaan guna
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan
posisi keuangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusana ekonomik. Agar
laporan keuangaan bisa memenuhi tujuan diatas, laporan keuangan maka harus
memiliki kandungan informasi.

Secara empiris, bukti adanya hubungan antara laba akuntansi dan harga
saham telah banyak dilakukan diantanya penelitian pertama sekali dilakukan oleh
Ball dan Brown (1968) yang menemukan hubungan antara laba akuntansi dengan
harga saham dan terdapat kandungan informasi dalam laba. Menurut Beaver (1968)
sebuah laporan laba perusahaan dikatakan mempunyai kandungan informasi jika
laporan tersebut bisa mempengaruhi perilaku pembuat keputusan (Beaver, 1968).

Penelitian Beaver (1968) menemukan bahwa pengumuman annual
earnings memiliki kandungan informasi yang relevan untuk penilaian saham
perusahaan. Beaver, Clarke, dan Wright (1979) dan Beaver, Lambert, dan Morse
(1980) menemukan korelasi yang positif dan signifikan antara laba dan return
saham perusahaan. Penelitian dikuatkan oleh Foster (1981) menemukan adanya
reaksi pasar berupa perubahan harga saham perusahaan lain pada sektor industri
yang sama yang tidak mengumumkan laba pada saat adanya pengumuman laba oleh
salah satu perusahaan pada sektor industri tersebut.

Studi hubungan rasio laporan keuangan dengan return saham didasarkan
pada asumsi bahwa rasio keuangan berguna bagi investor terutama membantu
memberikan informasi guna pengambilan keputusan (Houghton dan Woodliff,
1987). Kekuatan studi hubungan rasio keuangan dipelopori oleh O’Conner (1973),
dengan mempelajari kegunaan rasio keuangan dengan menguji kekuatan hubungan
rasio keuangan dan return saham dimasa mendatang. Hasil Penelitian menunjukkan

bahwa bukti yang diberikan analisis kekuatan hubungan variasi model ratio-rate of
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return memproyeksikan keraguan kegunaan rasio keuangan bagai investor saham
biasa.

Penelitian yang lain membuktikan berbagai kemampuan rasio keuangan
diukur dengan alat prediksi statistik yang dihubungan dengan berbagai fenomena
ekonomi. Diantranya kebangkrutan (Altman, 1968), kegagalan (Beaver, 1968),
penentuan kredit jangka panjang), serta return saham (Qu dan Penman,1989), dan
Machfoedz (1994).

Altman (1968) menguji manfaat rasio keuangan untuk memprediksi
kebangkrutan, dengan menggunakan sampel sebanyak 66 perusahaan yang terdiri
atas 33 perusahaan bangkrut dan 33 perusahaan tidak bangkrut. Altman
menggunakan multivariate dicriminant analysis dalam menguji manfaat lima rasio
keuangan dalam memprediksi kebangkrutan. Hasil analisis menunjukkann bahwa
rasio keuangan (profitability, liquidity, dan solvency) bermanfaat dalam
memprediksi kebangkrutasn dengan tingkat keakuratan 95% setahun sebelum
perusahaan bangkrut. Tingkat keakuratan turun menjadi 72% untuk periode 2 tahun
sebelum bangkrut, 48% untuk periode 3 tahun sebelum bangkrut, 29% ntuk periode
4 tahun sebelum bangkrut. Hasil menunjukkan bahwa kekuatan prediksi rasio
keauangan mengalami penurun untuk periode waktu yang lebih lama.

Penelitian tentang manfaat rasio keuangan dalam memprediksi kondisi
keuangan bank telah dilakukan oleh Sinkey (1975). Sinkey menggunakan multiple
discrimenant analysis dalam menguji perusahaan bank yang bermasalah. Sinkey
mengklasifikasi bank yang bermasalah menjadi 3 katagori. Sinkey menggunakan
10 rasio keuangan dalam menguji sampel sebanyak 110 perusahaan perbaikan
perbankan. Sinkey menemukan bukti bahwa rasio keuangan signifikan berbeda
antara perusahaan perbankan yang bermasalah dengna perusahaan perbankan yang
tidak bermasalah untuk periode 4 tahun sebelum bank mengalami masalah.

Penelitian lain menguiji rasio keuangan yang lebih komprehensif dilakukan
oleh Ou dan Penman (1989) yang menakasir nilai perusahaan dengan menggunakan
laporan keuangan. Mereka menguji manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
keuntungan saham dan menyeleksi 68 rasio keuangan dengan stepwise regression,

hasil seleksi menunjukkan bahwa terdapat 16 rasio keuangan untuk periode 1965
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sampai 1972 dan 18 rasio keuangan untuk periode 1973 sampai dengan 1977 yang
signifikan digunakan dalam memprediksi keuntungan saham. Hasil penelitian
dengan menggunakan logit regression model menemukan bukti bahwa informasi
akuntansi (ratio keuangan) mengandung informasi fundamental yang tidak
tercermin dalam harga saham. Untuk memberikan bukti empiris lebih lanjut
kesimpulan penelitian tersebut, Ou dan Penman melakukan penelitian secara
terpisah yaitu Ou (1990) dan Penman (1992).

Sedangkan di Indonesia, Parawiyati dan Baridwan (1998) menguji
kemampuan laba dan arus kas dalam meprediksi laba dan arus kas perusahaan go
public di Indoensia. Hasilnya menunjukkan bahwa prediksi laba dan arus kas
adalah signifikan sebagai alat pengubah. Hasil ini juga menunjukkan bahwa
prediktor laba lebih besar korelasinya dibanding prediktor arus kas dalam
memprediksi arus kas. Penelitian Wardani (2008) menemukan bahwa ROA tidak
berpengaruh terhadap secara signifikan terhadap return saham.

Studi mengenai hubungan antara laba akuntansi dengan return saham
sudah banyak dilakukan sebelumnya. Penelitian pertama kali dilakukan oleh Ball
dan Brown (1968) terhadap 261 saham yang terdaftar di New York Stock Echange
(NYSE) dalam periode 1957-1965. Hasilnya menunjukkan adanya hubungan
positif antara perubahan laba tahunan (annual earning) dengan tingkat keuntungan
abnormal (abnormal return) saham selama satu tahun terakhir sebelum laba
diumumkan. Artinya, jika laba mengalami kenaikan maka rata-rata tingkat
keuntungan abnormal juga akan meningkat dan peningkatan itu terjadi sepanjang
tahun. Sebaliknya, jika perubahan laba tersebut berupa penurunan maka, tingkat
keuntungan abnormal juga akan menurun terus sepanjang tahun.

Brown (1970) meneliti pengaruh pengumuman laba tahunan terhadap
tingkat keuntungan abnormal pada 118 perusahaan Australia yang terdaftar di
Bursa Australia dan New Zealand periode 1959 -1968. Beaver, Clarke, dan Wright
(1979), meneliti hubungan antara perusahan laba tak terduga (unexpected earning)
dan tingkat keuntungan abnormal terhadap 276 perusahaan di NY SE dalam periode

1965-1974. Hasilnya menunjukkan adanya hubungan yang searah antara tanda
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(sign) dan besarnya (magnitude) perubahan laba tak terduga dengan tanda dan
besarnya keuntungan abnormal dalam periode sebelum laba tahunan diumumkan.

Easton dan Harris (1991) meneliti peruabahan laba akuntansi terhadap
tingkat keuntungan (return) papa 280 perusahaan ynag tercatat d NYSE dalam
periode 1969 — 1986) hasilnya menunjukkan bahwa secara signifikan tingkat
keuntungan saham dipengaruhi oleh perubahan laba akuntansi. Strong (1993)
meneliti hubungan antara tingkat keuntungan dan laba terhadap 477 perusahaan
yang tercatat di bursa Inggris dalam periode 1969 — 1990. Hasilnya menunjukkan
adanya hubungan yang signifikan antara tingkat keuntungan (return) saham dengan
perubahan laba (earning change).

Di pasar modal Indonesia, penelitian yang mempelajari hubungan antara
laba akuntansi dan return saham sudah dilakukan meski belum banyak jumlahnya.
Misal penelitian yang dilakukan oleh Husnan, dkk. (1996) tetang dampak
pengumuman laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan
variabilitas tingkat keuntungan. Hasilnya ternyata konsisten dengan penelitian
serupa di Amerika Serikat (Beaver, 1968) atau penelitian tentang kegunaan rasio
keuangan untuk menaksir perubahan laba di BEJ yang diakukan Machfoedz (1994)
secara tidak langsung juga menunjukkan adanya hubungan antara laba akuntansi
dan return saham.

Hasil penelitian Kusuma (2001) yang menguji perbandingan kemampuan
prediksi informasi laba dan arus kas secara empiris terbukti bahwa antara informasi
laba bersih dan arus kas setara dan tidak ada yang lebih superior sebagai perdiktor
di masa mendatang. Jati (1997), meneliti tentang pengaruh dari perubahan laba
akuntansi terhadap perubahan harga saham di bursa efek Jakarta. Data yang
digunakan tahun 1993-1997. Hasilnya secara signifikan terbukti bahwa perubahan
harga saha perushaan yang tercatat di bursaefek jakarta dipengaruhi oleh peruahan
laba akuntansi. Hal ini menunjukkan bahwa laba akuntansi yang diumumkan
melalui laporan keuangan tahunan merupakan informasi baru dan relevan bagi
pemodal dalam membuat keputusan investasi, khusunya dalam melakukan jual-beli

saham yang diperdagangkan di BEI.
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2.1.2. Kinerja Perusahaan Berbasis Pasar
Saat ini telah terjadi perkembangan pengukuran Kinerja dengan

menggunakan pengukuran berdasarkan pasar yang dipicu oleh perkembangan
teknologi mikro komputer yang memudahkan perhitungan pengukuran berdasar
pasar dan sebagai kritik terhadap kelemahan pendekatan pengukuran berdasar
akuntansi (Fisher dan McGowan, 1983; Watts dan Zimmerman, 1978 dan 1990).
Dasar teoretis penggunaan pengukuran Kinerja berdasar pasar adalah bahwa
pengukuran ini menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang lebih akurat
daripada menggunakan pengukuran berdasar akuntansi (Rowe dan Morrow, Jr.,
1999). Seth (1990) menyebutkan bahwa pengukuran berdasar pasar secara intrinsik
berbeda dari pengukuran berdasar akuntansi karena pengukuran berdasar pasar
berfokus pada nilai sekarang dari future streams of income, (misalnya pada
expected value dari future cash flows), sementara pendekatan berdasar akuntansi
berfokus pada kinerja masa lalu. Data akuntansi menggambarkan Kinerja
perusahaan di masa lalu, sedangkan pendekatan pengukuran risiko dan return
berdasar pasar didasarkan pada harga saham perusahaan, yang secara konseptual
menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa yang akan
datang (Michel dan Shaked, 1984).

Pengukuran berbasis pasar dianggap menjadi bebas terhadap distorsi yang
dimasukkan oleh praktek tipu daya managerial dan/atau kaidah akuntansi, dengan
asumsi bahwa pasar efisien dapat dilihat melalui distorsi seperti itu. Untuk melihat
kinerja sebuah investasi tidak bisa hanya melihat tingkat return yang dihasilkan
investasi tersebut, tetapi juga harus memperhatikan faktor-faktor lain seperti tingkat
risiko investasi tersebut.

Beberapa ukuran kinerja portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko
adalah Sharpe Measure, Treynor Measure, dan Jensen Measure (Tandelilin 2001).
Menurut Ross etal. (2009) pengukuran kinerja pasar dapat diukur dengan
menghitung Earning Per Share (EPS), Market to Book Ratio, Price per Earning
Ratio, dan Ratio Tobin Q. Diantara pengukuran tersebut yang paling banyak
digunakan pada penelitian diversitas anggota dewan dan kinerja keuangan adalah

Rasio Tobin Q. Penelitian yang menggunakan Ratio Tobin Q antara lain Carter et
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al. (2007), Darmadi (2011), Ganteibein et al. (2011), Kusumastuti et al. (2007),
Avrarat et al. (2010).

Penelitian Dubofsky dan Varadarajan (1987) meneliti hubungan antara
strategi diversifikasi dan Kinerja perusahaan dengan menggunakan pengukuran
kinerja berdasar akuntansi dan berdasar pasar, menunjukkan bahwa pengukuran
kinerja berdasar pasar berkorelasi secara negatif dengan pengukuran berdasar
akuntansi. Temuan mereka menunjukkan bahwa kedua pengukuran ini memberikan
hasil yang berkonflik, pengukuran berdasar akuntansi menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki strategi diversifikasi (related diversified) merupakan
better performers, sementara pengukuran berdasar pasar menunjukkan bahwa
perusahaan yang tidak memiliki strategi diversifikasi (unrelated diversifiers)
merupakan better performers.

Adanya hubungan antara laba akuntansi dan harga saham dapat ditinjau
dari dua sisi, teoritis dan empiris. Secara teoritis hubungan tersebut tercermin pada
model penilian saham dalam analisis fundamental. Pada dasarnya model penilaian
saham dalam analisis fundamental dapat dibedakan menjadi dua, yaitu discounted
cash flow model dan price earning ratio model (Gruber, 1995).

Dalam model discounted cash flow, harga saham merupakan jumlah nilai
sekarang dari seluruh aliran kas yang akan diterima pemodal di masa yang akan
datang. Aliran kas yang diterima pemodal terdiri atas pembagian deviden dan
capital gain. Besar kecilnya dividen yang dibagikan tergantung pada jumlah laba
yang diperoleh perusahaan. Capital gain secara tidak langsung juga dipengaruhi
oleh laba. Karena perubahan (kenaikan) harga saham dipengaruhi oleh kinerja dan
prospek perusahaan dalam menghasilkan laba. Model penelialain ini didasarkan
pada asumsi bahwa harga suatu saham pada hakekatnya ditentukan oleh kekuatan
penawaran dan permintaan terhadap saham yang bersangkutan.

Kedua, kekuatan itu sendiri merupakan pencerminan ekspektasi pemodal
terhadap kinerja saham di masa yang akan datang. Sementara itu Kinerja suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kemampuan dalam memberikan aliran kas masuk
(cash inflow) kepada pemodal, baik yang berupa pembayaran dividen maupun
capital gain. Oleh karena itu,secara teoritik harga saham merupakan total nilai
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sekarang dari seluruh aliran kas yang akan diterima pemodal selama periode
pemegangan saham (holding periode) berdasarkan tingkat keuntungan (rate of
return) yang diangggap layak (Gruber, 1995).

Model penilaian saham tersebut dapat dituliskan dalam bentuk persamaan

sebagai berikut :

Cl, Cl, Cl,

R = T+ 7+t .

(I+r)  (1+r) (1+r)
atau
P - Cl, t

t=1 (1+ r)
dengan
P, = harga saham periode n
Cl, =aliran kas masuk (cash inflow) pada periode ke —t

Model discounted cash flow merupakan model saham yang ideal dan tepat
untuk menentukan harga saham, namun demikian jarang digunakan karena sangat
sulit menghitungnya (Gruber, 1995). Hal ini disebabkan untuk menghitung harga
saham dengan model penilaian tersebut dibutuhkan dua macam informasi yang
tidak mudah menentukannya. Pertama, informasi mengenai taksiran aliran kas yang
akan datang diterima pemodal selama periode pemegangan saham. Kedua,
informasi tentang taksiran tingkat keuntungan yang dianggap layak oleh pemodal.
Aliran kas yang diterima pemodal terdiri dari dividen dan capital gain. Besar
kecilnya dividen ynag dibagikan tergantung pada jumlah laba yang diperoleh
perusahaan. Biasanya perusahaan hanya bisa membagikan dividen yang makin
besar apabila perusahaan mampu menghasilkan laba yang makin besar pula.
Dengan demikian jumlah dividen yang dibagikan perusahaan dipengaruhi oleh
profitabilitasnya. Pada sisi yang lain, capital gain dipengaruhi oleh perubahaan
(kenaikan) harga saham yang terjadi. Sedangkan harga saham dipengaruhi oleh
kinerja dan prospek perusahaan yang menerbitkannya. Maka untuk dapat menaksir
aliran kas ang akan diterima, pemodal lebih dahulu harus dapat mengidentifikasi

faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas dan prospek perusahaan.
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Banyak perusahaan dan analis saham yang mencoba untuk membuat
model yang dapat menjelaskan faktor-faktor tersebut. Namun demikian masih
belum dapat menjelaskan mengapa faktor-faktor tertentu dipertimbangkan dalam
model dan seberapa jauh pengaruh faktor-faktor tersebut pada profitabilitas dan
prospek perusahaan (Husnan, 1994).

Tingkat keuntungan yang dianggap layak oleh investor tergantung pada
preferensi resiko yang dimilikinya. Semakin tinggi resiko yang dihadapi, semakin
tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan. Dengan kata lain, terdapat hubungan
positif antara resiko dan tingkat keuntungan. Dari sudut pandang investor, resiko
investasi pada dasarnya merupakan kemungkinan menderita kerugian sebagai
akibat penyimpangan keuntungan investasi yang benar-benar diterima dari
keuntungan yang semula diharapkan. Resiko tersebut terdiri dari atas dua
komponen, yaitu resiko sistematik (systematic risk) dan resiko tidak sistematik
(unsystematic risk). Untuk menentukan tingkat keuntungan yang layak sesuai
dengan resiko terkaitnya ada tiga model yang dapat digunakan, yaitu Single Index
Model (SIM), Capital Asset Pricing Model (CAPM), atau Arbitrage Pricing Model
(APM) (Gruber, 1995).

Dalam praktiknya, untuk menggunakan model discounted cash flow perlu
ditambahkan serangkaian asumsi untuk melakukan penyerderhanaan dalam
memperhitungan. Misalnya, asumsi bahwa proporsi laba yang dibagikan sebagai
dividen (dividend payout ratio) adalah konstan dan setiap laba yang diinvestasikan
kembali menghasilkan tingkat keuntungan yang sama setiap tahunnya.

Berdasarkan model price earning ratio harga saham merupakan hasil
perkalian antara PER dengan laba per lembar saham. Model penilaian ini
beranggapan bahwa harga saham ditentukan oleh kemampuan saham yang
bersangkutan memberikan keuntungan kepada pemegangnya. Kemampuan tersebut
tercermin pada price earning rationya. Price earning ratio adalah rasio aatara harga
saham dan laba per lembar saham (EPS/earning per share). Oleh karena itu, menurut
pendekatan ini saham merupakan kelipatan (multiplier) dari laba per lembar saham
dengan price earning rationya. Secara matematis ratio tersebut dapat dirumuskan

sebagai berikut :
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Harga Saham

Price Earning Ratio (PER)=
Laba per Lembar Saham

Pendekatan PER merupakan model penilaian saham yang paling banyak
digunakan oleh pemodal dan analis saham, karena model tersebut lebih praktis
(Gruber, 1995). Misal diketahui PER suatu saham sebesar 22. Berarti untuk setiap
rupiah EPS atas saham tersebut, pemodal bersedia membayar sebesar Rp22,00
Apabila pada saat ini saham tersebut memiliki EPS sebesar Rp120,00 maka harga
saham tersebut yang bersedia dibeli oleh pemodal adalah sebesar Rp2.640,00.
Secara umum model penilaian saham tersebut dapat dituliskan saham sebuah

persamaan matematis sebagai berikut :

P = PER(En)
dengan
P. = harga saham saat ini,

PER = rasio harga dan laba per lembar (price earning ratio),
E, = Laba per lembar saham (earning per share) pada saat ini.

Disamping itu, PER mempunyai arti yang sangat penting dalam penilaian
saham, karena rasio ini merupakan salah satu indikator tentang prospek perusahaan
di masa yang akan datang. Perusahaan yang memiliki PER tinggi
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai resiko yang rendah
dan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi. Oleh karena itu, pemodal
bersedia membeli saham perusahaan dengan harga yang tinggi, dengan harapan
akan memperoleh aliran kas masuk yang lebih besar di masa yang akan datang.

Hoskisson et al. (1994) menemukan hubungan yang signifikan antara
pengukuran kinerja berdasarkan akuntansi dan pengukuran Kinerja berdasarkan
pasar (kinerja akuntansi yang tinggi tampak mengarah secara langsung ke kinerja
pasar yang tinggi). Rowe dan Morrow (1999) menemukan bahwa ketiga indikator
kinerja (pasar, akuntansi, dan subjektif) merupakan dimensi pengukuran Kinerja
keuangan yang berbeda dan secara signifikan berkovarian. Penelitian Agarwal dan

Taffler (2006) terhadap perusahaan non keuangan UKyang listing di London Stock
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Exchange, menemukan ada perbedaan antara pengukuran Kkinerja berdasar
akuntansi dan berdasar pasar dalam memprediksi kebangkrutan.

Meskipun pengukuran kinerja akuntansi sifatnya historis dan pengukuran
kinerja pasar menunjukkan persepsi pasar terhadap Kinerja perusahaan di masa
yang akan datang, apabila pengukuran Kkinerja dengan menggunakan data-data dari
laporan akuntansi memiliki kandungan informasi yang tinggi semestinya perilaku

kedua pengukuran kinerja memberikan hasil yang sama.

2.2. Masalah Agensi dan Kinerja

Corporate governance memiliki andil dalam kinerja perusahaan melalui
peran-peran partisipannya. Kita dapat menilai baik buruknya corporate governance
dengan melihat pada apa yang dilaksanakan partisipan dan bagaimana partisipan
melaksanakan perannya sesuai pedoman corporate governance yang dianut. Dewan
komisaris dan dewan direksi disebut-sebut sebagai bagian dari top management
yang memiliki peran lebih dalam penerapan corporate governance. Bahkan dalam
sebuah penelitian dikatakan bahwa kesuksesan perusahaan sangat tergantung pada
Kinerja dewannya.

Teori agensi menggambarkan hubungan antara manajer dan pemegang
saham. Adanya pemisahan pemilik dan pengelola memunculkan persoalan adanya
konflik kepentingan dan asimetri informasi yang menyebabkan timbulnya biaya
keagenan (agency cost) yang pada akhirnya harus ditanggung oleh perusahaan dan
berdampak pada pengurangan profit perusahaan.

Konsep corporate governance timbul sebagai upaya untuk mengendalikan
atau mengatasi perilaku manajemen yang mementingkan diri sendiri terutama yang
terkait dengan hak pengendali residual (residual control right). Sekaligus
merupakan serangkaian mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas
(outsider investor atau minority shareholders) dari ekspropriasi yang dilakukan oleh
para manajer dan pemegang saham pengendali dengan penekanan pada mekanisme
legal (Shleifer dan Vishny, 1997).

Corporate governance merujuk pada kerangka aturan dan peraturan yang
memungkinkan stakeholder untuk membuat perusahaan memaksimalkan nilia dan

36



untuk memperoleh return. (Iskander, dkk. (1991). Pengertian lain misalnya
Prowsen (1998), corporate governance merupakan alat untuk menjamin direksi dan
manajer (atau insider) bertindak yang terbaik untuk kepentingan investor luar
(kreditor dan shareholder). Dengan demikian dari pengertian tersebut dapat
disimpulkan bahwa semua mengacu pada kemapuan prinsipal untuk membuat agen
bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal, dengan demikian dapat mengurangi
biaya keagenan.

Salah satu bentuk corporate governance yang dapat digunakan untuk
menyamakan kepentingan prinsipal dan agen adalah konsentrasi kepemilikan
(Dennis dkk. 1999; Demsetz dan Lehn, 1985). Dengan terkonsentrasinya
kepemilikan, prinsipal mempunyai insentif untuk memonitor agen, agar mereka
bertindak selaras dengan kepentingan pemilik. Hal ini dapat dilakukan, misalnya
dengan mengguankan hak atas suara (voting right).

Cara lain untuk menghilangkan konflik kepentingan ini adalah dengan
memberikan insentif pada manajer untuk melakukan tindakan yang sesuai dengan
kepentingan pemilik, misalnya dengan kepemilikan manajerial (Jensen dan
Mecking, 1976) ataupun dengan struktur kontrak konpensasi yang dikaitkan dengan
kakayaan pemilik. Apabila manajer ikut memiliki perusahaan (insider ownership),
atau apabila pendapat atau konpensasi manajer dikaitkan secara langsung dengan
kekayaan pemilik, maka manajer akan bertindak sebagaimana pemilik.

Menurut Keasy dan Wright (1997), elemen kunci corporate governance
adalah peningkatan kinerja perusahaan melalui supervisi atau monitoring kinerja
manajemen dan menjamin akuntabilitas menajemen terhadap shareholder dan
stakeholder lain, dengan mendasarkan pada kerangka aturan dan peraturan . untuk
meningkatkan akuntabilitas, antara lain diperlukan auditor, komite audit, serta
eksekutif remunerasi. Supervisi direktur, dapat dilakukan dalam berbagai
bentuk,dari sistem dengan shareholder sebagai outsider, dengan insentif memonitor
langsung manajemen kecil, menekan pada peranan dari mekanisme takeover untuk
mendisiplinkan Kkinerja manajer yang rendah. Sistem dengan shareholder sebagai

insider dengan keterlibatan yang dekat dengan manajemen perusahaan.
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Struktur kepemilikan publik di Indonesia sangat terkonsentrasi pada
institusi. Institusi yang dimaksud adalah pemilik perusahaan publik yang berbentuk
lembaga bukan pemilik atas nama perseorangan atua pribadi. Mayoritas institusi
adalah berbentuk Persoroan Terbatas (PT). PT sebagai bentuk kepemilikan dari
pendiri perusahaan atau keluarga pendiri perusahaan. Pada kasus konsenrasi
kepemilikan ini, masalah kagenan yang terjadi bukanlah antara pemllik dengan
manajer, tetapi antara pemilik mayoritas dengan pemilik minoritas. Pemilik
mayoritas ikut dalam pengendalian perusahaan, sehingga cenderung bertindak
untuk kepentingan mereka sendiri, meskipun dengan mengorbankan kepentingan
pemilik minoritas.

Masalah keagenan terjadi karena adanya pemisahan kepemilikan dan
pengelolaan perusahaan. Pemisahan ini terjadi karena pemegang saham yang
tersebar dab melakukan diversifikasi portofolio mendelegasikan keuangan dan
pengembalian keputusan lain pada manajer perusahaan (Crutchley dan Hansen,
1989). Pemisahan ini memungkinkan meunculnya konflik kepentingan antara
shareholder sebagai pemilik dan manajer sebagai pengendali perusahaan.
Pemegang saham berkepentingan pada diversifikasi resiko sisitematis perusahaan,
sedangkan manajer mempunyai kecenderungan untuk memenuhi kepentingan
untuk memenuhi kepentingannya sediri yang mungkin bertentangan dengan
kepentingan pemegang saham. Misalnya, manajer mungkin  menikmati
penghasilan tambahan yang besar atas biaya pemilik, menajer mungkin mambuat
keputusan biaya operasi jangka pendek yang menguntungkan manajer, tetapi
merugikan pemilik, dan manajer mungkin memutuskan aktivitas yang mengurangi
resiko mereka meskipun memebuat resiko perusahaan pada pemegang saham
meningkat.

Permasalahan keagenan yang terjadi antara pemegang saham dengan
mamanjer menimbulkan biaya keagenan ekuitas (equity agency cost). Menurut
Jensen dan Mecking, 1976), terdapat tiga macam biaya keagenan, yaitu biaya
monitoring oleh principal, biaya bonding oleh agen, dan residual loss. Biaya
monitoring dikeluarkan oleh prinsipal untuk membatasi aktivitas agen yang
berbeda dengan kepentingan prinsipal. Agen juga akan mengeluarkan sumber daya
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(bonding cost), unutk memberikan kepastian pada prinsipal bahwa agen tidak akan
melakukan tindakan yang akan merugikan investor. Bonding cost adalah biaya yang
dikeluarkan oleh owner-manager untuk menjamin pada pemegang saham luar
(outside equity holder) bahwa manajer akan membuat aktivitas yang akan
menimbulkan keuantungan non kas bagi manajer (non percuniary benefit).
Beberapa bentuk dari biaya ini misalnya jaminan bahwa laporan keuangan diaudit
oleh akuntan publik. Jaminan secara eksplesit mengenai penyalahgunaan wewenag
manajer, dan pembatasan terhadap kekuasaan pengembalian keputusan oleh
manajer. Pembatasan ini akan menimbulkan biaya karena membatasi kemapuan
manajer untuk mengambil beberapa kesempatan yang menguntungkan,
sebagaimana pada pembatasan untuk merugikan pemegang saham dengan
menguntungkan dirinya sendiri. Residual loss adalah kemakmuran dalam nilai uang
yang turun sebagai akibat dari perbedaan kepentingan ini. Penurunan kemakmuran
ini terjadi karena perbedaan antara keputusan agen dan keputusan-keputusan yang
akan memaksimumkan kemakmuran prinsipal. Salah satu contoh sederhana dari
residual loss adalah menurunnya nilai pasar perusahaan yang ditimbulkan dari
penjualan ekuitas oleh outside blocholder yang disebabkan oleh tidak terlaksananya
kegiatan monitoring dan holding.

Penelitian Arifin (2005) yang menguji hubungan antara nilai corporate
governance yang diukur dengan index corporate governance dan variabel agensi
yang diukur dengan 4 variabel yaitu dewan komisaris independen, kepemilikan
besar, bonding dengan meningkatkan hutang, dan bonding dengan meningkatkan
dividen membuktikan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara nilai
corporate governance dan variabel agensi.

Aspek lain dari hubungan kontraktual adalah pemilihan yang merugikan.
Sebelum masuk ke dalam kontrak, prinsipal tidak dapat menentukan kapabilitas
agen dengan tepat. Oleh karena itu, agen dapat saja memalsukan informasi yang
sebenarnya. Prinsipal mempekerjakan agen melalui pasar tenaga kerja agen. Dalam
hal agen yang berkualifikasi rendah, prinsipal memperoleh “lemons™ seperti yang
disebutkan dalam Akerlof (1970). Menurut Chen (2012) prinsipal menghadapi
rintangan dalam mempersiapkan kontrak karena informasi yang tak diungkapkan
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dari sisi agen. Oleh karena itu, pemilihan yang merugikan tidak dapat dihindari
dalam dunia nyata sebagai masalah inheren dalam tata kelola perusahaan.

Selain itu, lebih banyak bahaya muncul ketika kontrak berlaku. Faktanya,
agen memiliki pemahaman lebih besar tentang perusahaan daripada prinsipal.
Situasi ini dideskripsikan sebagai informasi yang asimetris. Selain itu, insentif yang
berlainan antara prinsipal dan agen mendorong agen untuk memburu tujuannya
sendiri dengan mengorbankan kepentingan prinsipal. Sulit bagi prinsipal untuk
mengamati tindakan semacam itu karena Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh
sejumlah  faktor (Jensen dan Meckling, 1976). Ketika agen memburu
kepentingannya sendiri, pengeluaran terlibat dalam transaksi semacam itu dianggap
sebagai biaya keagenan yang memengaruhi kepentingan pemegang saham (Jensen
dan Meckling, 1976; Fama dan Jensen, 1983).

Terkait dengan pemecahan masalah keagenan, Fama dan Jensen (1983)
menyarankan bahwa manajemen sebagai pengambil keputusan harus terpisah dari
yang mengendalian keputusan. Selanjutnya, pengawasan atas tindakan manajer
harus berhasil meredam masalah keagenan. Misi ini diberikan kepada dewan direksi
(Donaldson dan Davis, 1991). Anggota dewan dipilih oleh pemegang saham untuk
berfungsi sebagai pemantau yang memastikan bahwa agen selalu menghormati dan
memaksimalkan aset prinsipal. Jensen dan Meckling (1976) menekankan bahwa
masalah  keagenan, bagaimanapun pemecahannya, pada akhirnya akan
mengorbankan perusahaan. Tantangan untuk mengurangi konflik keagenan antara
prinsipal dan agen dengan biaya minimum menegaskan perlunya tata kelola
perusahaan dan peran penting dewan.

Beberapa mekanisme yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah
keagenan tersebut adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial (Jensen
dan Meckling, 1976). Penelitian Bernhart dan Rosenstein (1998) menyatakan
beberapa mekanisme corporate governance seperti mekanisme internal seperti
struktur dewan komisaris, serta mekanisme eksternal seperti pasar untuk kontrol
perusahaan yang diharapkan dapat mengatasai masalah keagenan tersebut. Seiring

peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen, diharapkan manajemen akan
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bertindak sesuai dengan keinginan para prinsipal karena manajemen akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja.

Banyak bukti yang menunjukkan adanya perilaku manajer yang tidak
sesuai dengan kepentingan investor terutama pemegang saham. Sebagain besar
bukti muncul dari pasar modal dalam penelitian event studies. Dalam penelitian
event studies permasalahan yang dimunculkan adalah bagaimana rekasi investor di
pasar modal dengan adanaya informasi tertentu yang diumumkan perusahaan
seperti pengumuman akan menerbitkan saham baru, pembagian deviden, laporan
keuangan dan pengumuman lain yang terkait dengan strategi dan kebijakan
perusahaan. Jika hasil penelitian menunjukkan bahwa investor bereaksi negatif
(harga saham turun) setelah manajer mengumumkan suatu kebijakan atau tindakan,
maka berarti tindakan tersebut dianggap investor, lebih menguntungkan manajer
dan merugikan investor (Arifin, 2007).

2.3. Teori Upper Echhelon

Teori Upper echelon dikembangkan oleh Hambrick dan Manson (1984)
yang didasarkan pada asumsi apa yang akan terjadi pada sebuah perusahaan
dengan mempelajari top management team (TMT) perusahaan. Hambrick dan
Manson (1984) berpendapat bahwa jika Kita ingin menjelaskan mengapa
perusahaan melakukan hal-hal yang perusahaan lakukan, atau mengapa
perusahaan melakukan cara yang mereka lakukan, kita harus mempelajari
karakteristik TMT perusahaan itu. Teori ini telah digunakan secara ekstensif
dalam penelitian yang menyelidiki hubungan antara karakteristik TMT dengan
kepuasan kerja, komitmen karyawan, keterlibatan kerja dan kinerja keuangan
perusahaan (seperti Taschler, 2004; Theodossiou & White, 1998; Westphal &
Milton, 2000; Williams, Fadil & Armstrong, 2005). Dewan Komisaris dan
Dewan Direksi juga merupakan bagian dari TMT, teori ini telah banyak
digunakan dalam penelitian tata kelola perusahaan. (Hambrick & Manson, 1984).

Demikian juga, Wiersema dan Bantel (1992) dan Schnake, Fredenberger
dan Williams (2005) menjelaskan bahwa karakteristik TMT berhubungan dengan
preferensi strategi perusahaan. Karakteristik demografi dari TMT berpengaruh

terhadap kinerja perusahaan dengan mempengaruhi proses pengambilan
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keputusan. Review ini menunjukkan bahwa teori upper echelon menyediakan
beberapa dasar bagi pentingnya mempelajari karakteristik dewan komisaris dan
direksi, karena kinerja perusahaan adalah refleksi dari manajer puncak (Wan
Yusof, 2010).

Teori upper echelon berpendapat bahwa output organisasi seperti Kinerja
persahaan, orientasi strategi, inovasi, Kreativitas, dan diversifikasi dipengaruhi
oleh keragaman demografis direksi seperti tingkat pendidikan, kewarganegaraan
dan gender (Miller and Triana, 2009). Teori tersebut menyatakan bahwa
keragaman demografis diantara para anggota dewan memberikan ruang lingkup
yang lebih luas pada perspektif dan pemecahan masalah sehingga dapat
meningkatkan efektivitas dan efisiensi dalam pengambilan keputusan strategis
dewan direksi.

Direksi perusahaan merupakan sumberdaya internal yang juga menjadi
penentu Kinerja perusahaan. Hal ini sesuai dengan Upper Echelon Theory yang
dikemukakan oleh Hambrick dan Hambrick dan Mason (1984) juga menjelaskan
bahwa terkadang pemimpin puncak akan menerima informasi dengan jumlah
yang sangat banyak yang melebihi kemampuan mereka untuk menggunakan
informasi-informasi tersebut sebagai dasar untuk pengambilan keputusan,
sehingga pemimpin akan cenderung menyaring informasi yang penting
berdasarkan batasan rasional mereka. Hal ini dikenal dengan istilah Bounded
Rationality. Dalam penyaringan informasi ini, batasan rasionalitas seperti batasan
kognitif, nilai, pengalaman dan keyakinan akan menjadi dasar bagi pemimpin
untuk asumsi atau persepsi atas informasi-informasi tersebut. Kemudian, setelah
melalui penyaringan tersebut informasi akan diinterpretasikan menjadi persepsi
manajerial dan keputusan strategis akan diambil berdasarkan persepsi manajerial
ini. Keputusan yang diambil inilah yang kemudian akan menentukan
pertumbuhan perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa pemimpin memiliki
peran yang sangat penting dalam perusahaan (Finkelstein et al., 2009).

Dalam Upper Echelon Theory (Hambrick dan Mason, 1984) juga

dinyatakan bahwa karakteristik dan fungsi dari Tim Manajemen Puncak (TMP)
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memiliki potensi yang lebih besar untuk memprediksi dampak organisasional
dibanding CEO secara individu. Proses pengambilan keputusan terdiri dari
beberapa tahapan yang sistematis dan proses kompleks yang melibatkan interaksi
antar pemimpin puncak. Kompleksitas dalam proses pengambilan keputusan
tersebut dapat memunculkan ambiguitas jika sekumpulan pemimpin organisasi
memiliki heterogenitas dalam hal nilai, keyakinan, kognitif atau perbedaan
karakteristik lainnya (Finkeilstein et al., 2009). Untuk mengatasi permasalahan
ini, para pemimpin harus melakukan koalisi yang efektif dalam mereduksi efek
negatif dan mengambil manfaat dari heterogenitas dalam bentuk tim manajemen
puncak (Finkeilstein et al., 2009).

Dalam berbagai penelitian mengenai TMP perusahaan secara umum
membahas bagaimana pengaruh komposisi atau keberagaman individu di dalam
tim berdampak pada kinerja organisasi. Beberapa peneliti menemukan bahwa
semakin tinggi diversitas dalam TMP akan mendorong kinerja yang positif
(Bantel dan Jackson, 1989; Hambrick et al., 1996). Namun beberapa peneliti
menemukan sebaliknya, heterogenitas TMP berdampak Dengan adanya
perbedaan hasil temuan dalam penelitian-penelitian tersebut, maka dapat
dikatakan bahwa temuan penelitian mengenai topik ini belum konsisten (Harrison
dan Klein, 2007).

2.4. Teori Sumber Daya manusia

Terjesen, Sealy, dan Singh (2009) menunjukkan bahwa teori sumber daya
manusia (Human Capital Theory) berasal dari karya Becker (1964) yang
membahas peran seseorang dilihat dari pendidikan, pengalaman, dan
keterampilan yang dapat digunakan untuk kepentingan organisasi. Sumber Daya
Manusia (SDM) merupakan salah satu faktor yang penting dalam penentu
keberhasilan atau kegagalan suatu organisasi.

Menurut Mayo (2000), sumber daya manusia atau human capital memiliki
lima komponen yaitu individual capability, individual motivation, leadership, the
organizational climate, dan workgroup effectiveness. Individual capability sangat
dibutuhkan, karena merekalah yang akan berhadapan langsung dengan para klien
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dan memberikan jasa sesuai dengan yang dibutuhkan. Penelitian yang dilakukan
Williams (2000) dan Swartz dan Firer (2005) menunjukkan adanya pengaruh
keragaman gender dewan direksi terhadap Kinerja modal intelektual perusahaan
pada perusahaan di Afrika Selatan

Keunggulan bersaing organisasi sangat ditentukan oleh mutu SDM-nya.
Diversifikasi struktur sumberdaya manusia yang berkaitan dengan ras dan
campuran gender seringkali dipandang sebagai hal penting untuk memaksimalkan
sumberdaya penting perusahaan (Siciliano, 1996). Keefektivan dari sebuah tim
juga sangat berperan penting dalam kinerja perusahaan. Hubungan yang baik
sesama anggota dan mempunyai visi dan tujuan bersama akan membentuk tim
yang sangat efektif sehingga dapat menciptakan iklim organisasi yang baik bagi
sebuah tim. Menurut Mulcahy dan Crowley (2011), workgroup effectiveness
merupakan sejauh mana tim berhasil dalam mencapai tugas terkait tujuan bersama
yang bisa dicapai melalui kerjasama dan penyatuan pengalaman dan keahlian.
Oleh karena itulah tidak heran jika sebuah tim tidak terdapat keefektifan berarti
menunjukkan bahwa kinerja dari anggota tim tersebut menurun.

Strategi merupakan rumusan perencanaan komprehensif tentang
bagaimana perusahaan akan mencapai misi dan tujuannya. Orientasi strategi
merupakan outline dari strategi perusahaan yang berhubungan dengan keputusan
dari perilaku unit bisnis untuk mencapai Kkinerja bisnis yang tinggi. Orientasi
strategis merefleksikan philosophy perusahaan, bagaimana melaksanakan bisnis
melalui nilai dan kepercayaan untuk mencapai kinerja yang superior. Sebuah
orientasi yang dikembangkan dalam pikiran ahli strategi yang melibatkan yang
berbeda investasi dan penyebaran sumberdaya keuangan dan modal manusia. Ini
merupakan bagaimana sebuah perusahaan agresif keinginan untuk bersaing
dipasar,dan dengan demikian  kemauan untuk mengeksplorasi  dan
mengembangkan kompetensi, produk, atau pasar (Zhou, et al. 2005). Orientasi
strategis yang berbeda melibatkan berbagai investments dalam waktu,
sumberdaya, keuangan, modal manusia dan politik. Dasar dari orientasi ini adalah
bagaimana manajemen puncak mengatur dan menafsirkan informasi tentang

lingkungan dan tingkat sumberdaya yang diperlukan perusahaan.
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2.5. Demografi Organisasi

Pfeffer mengusulkan demografi organisasi sebagai sebuah bidang studi
baru dan menekankan agenda riset ambisius yang telah diikuti beberapa peneliti.
Demografi organisasi secara umum didefinisikan sebagai studi tentang komposisi
suatu entitas sosial dalam kaitannya dengan berbagai atribut anggotanya (Pfeffer,
1983). Komponen komposisional untuk definisi ini memilah demografi organisasi
dari sebagian besar pendekatan demografis terdahulu. Demografi organisasi
berfokus pada atribut-atribut sebagai tingkat agregat dan bukan pada variabel
tingkat individu serta menyarankan bahwa atribut-atribut tersebut memengaruhi
perilaku secara independen dari atribut-atribut tingkat individu.

Salah satu argumen pokok Pfeffer untuk menggunakan variabel
demografis adalah bersifat metodologis. la menyarankan bahwa karena berbagai
konsep kritis seperti sikap, kognisi, dan nilai tidak dapat diukur secara langsung,
berbagai masalah signifikan pun menghambat riset organisasi: kesalahan
pengukuran, perbedaan dalam definisi konseptual, pelanggaran atas keringkasan
teoretis, dan tingkat yang rendah dalam variasi yang dijelaskan. Pada awalnya
(Pfeffer, 1981 dan 1983) mendefinisikan demografi organisasi dengan dua
kontribusi utamanya variabel komposisi dan kemudahan metodologis. Para peneliti
demografi organisasi merujuk pada definisi ini, dengan mengambangkan dimensi-

dimensi serta menentukan karakteristik demografi organisasi.

Tabel 2.1 menunjukkan lima karakteristik yang termasuk dalam demografi
organisasi yaitu unit demografis yang dipilih untuk studi, atribut unit demografis,
domain yang di dalamnya atribut dipelajari, ukuran atribut, dan mekanisme dengan
mana atribut memprediksi hasil. Masing-masing dapat diterangkan secara luas
maupun sempit. Definisi luas tidak memilah demografi organisasi dari sebagian
besar studi lain tentang perilaku organisasi. Definisi sempit mengecualikan karya-
karya yang saat ini dipertimbangkan di dalam domain demografi.
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Istilah demografi organisasi hampir sama dengan diversitas. menurut
Milliken dan Martin (1996) diversitas dewan komisaris dan direksi dibedakan
antara diversitas demografi (bisa diamati) seperti gender, umur, ras, dan kebangsaan
serta diversitas kognitif (tidak bisa diamati) seperti keahlian (skill) dan pengalaman.
Carter dkk. (2002) menyatakan bahwa masalah penting dalam tata kelola yang
dihadapi oleh manajer, direksi, dan pemegang saham pada perusahaan modern
adalah mengenai komposisi gender, ras dan budaya dari dewan. National
Association of Corporate Directors Blue Ribbon Commission juga
merekomendasikan bahwa diversitas gender, ras, umur, dan kebangsaan harus
dipertimbangkan dalam pemilihan dewan. Isumengenai diversitas dewan komisaris
dan direksi serta kode etik perusahaan juga dipertimbangkan ketika menilai
efektivitas pengambilan keputusan perusahaan. Keduanya dipandang sebagai
indikator independensi dan akuntabilitas pembuatan keputusan (Maier, 2005).

Pada dasarnya konsep diversitas adalah mengenai derajat kesamaan dan
perbedaan antara individu-individu. Ada beberapa faktor yang dapat
dipertimbangkan seperti usia, jenis kelamin, etnis, latar belakang sosial ekonomi
atau budaya, tempat tinggal, kualifikasi formal, keterampilan teknis dan keahlian
(Australian Government, 2009). Menurut Amar dkk. (2013) board diversity dapat
berasal dari 2 bentuk keragaman yaitu, keragaman demografis yang meliputi
keragaman gender, negara dan jabatan direktur; dan keragaman status yang meliputi
independensi, status kepemimpinan, dan kepemilikan. Sedangkan Marimuthu
(2005) menyatakan bahwa keragaman dewan dapat dilihat dari keragaman
demografis dan keragaman kognitif yang meliputi pengetahuan, pendidikan, nilai,
persepsi, karakteristik, dan sifat personal.
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Tabel 2.1. Karakteristik Penentu Pembatasan Demografi Organisasi.

Karakteristik Definisi Contoh
Entitas di mana generalisasi Individu, berpasangan,
teoretis akan dibuat. Unit kelompok, jaringan, organisasi,
Unit demografi merentang dari kecil | pekerjaan, populasi organisasi,
demografi hingga besar, di mana “kecil” dan industri adalah unit-unit
bisa berupa individu dan demografis.
“besar” bisa berupa industri.
Karakteristik entitas yang Masa kerja dalam organisasi
digunakan untuk melukiskan adalah atribut tingkat individu.
unit demografis yang sedang Waktu satuan tugas untuk
Atribut dipelajari. Tingkat analisis penyelesaian proyek adalah
atribut selalu lebih rendah atribut tingkat kelompok.
daripada atau setara dengan Tipe-r dan tipe-K adalah
unit demografis yang atribut tingkat populasi
direpresentasikannya. organisasi.
Sistem sosial di mana atribut berpasangan, kelompok,
suatu unit demografis jaringan, organisasi, pekerjaan,
dipelajari. Tingkat analisis populasi organisasi, dan
Domain sebuah domain hampir selalu industri adalah domain.
lebih tinggi atau setara dengan
unit demografis yang sedang
dipelajari.
Definisi empiris untuk atribut Masa kerja dalam organisasi
yang melukiskan unit individu di dalam kelompok
demografis di dalam sebuah adalah ukuran simpel.
domain. Ukuran bisa simpel masa kerja dlm organisasi
maupun komposisional. anggota adalah ukuran
Ukuran Ukuran simpel didefinisikan komposisional.
pada tingkat analisis atribut.
Ukuran komposisional Rerata masa kerja dalam
didefinisikan pada tingkat organisasi anggota di dalam
analisis yang lebih tinggi kelompok adalah ukuran
daripada atribut. komposisional.
Proses dengan mana atribut Suatu model demografis yang
yang melukiskan sebuah unit membutuhkan konsep subjektif
demografis memprediksi hasil. | menggunakan mekanisme tidak
Mekanisme bisa langsung atau | langsung untuk memprediksi
. tidak langsung. hasil.
Mekanisme

Sebuah model demografis yang
tidak membutuhkan konsep
subjektif menggunakan
mekanisme langsung untuk
menjelaskan hasil.

Sumber: Lawrence (1997).
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2.5.1. Karakteristik Unit Demografi

Demografi organisasi saat ini mengakomodasi definisi yang relatif luas
untuk karakteristik ini, termasuk individu dalam kelompok (misalnya, Ferris dkk.,
1991), diad (misalnya, Tsui dan O’Reilly, 1989), kelompok (misalnya, Ancona dan
Caldwell, 1992), dan organisasi (misalnya, Shenhav dan Haberfeld, 1992). Definisi
yang luas akan mencakup berbagai studi tingkat-individu ini, demikian juga dengan
berbagai studi yang menggunakan unit demografis yang lebih besar daripada

organisasi seperti ceruk, area regional, atau industri.

2.5.2. Karakteristik Atribut

Atribut didefinisikan pada tingkat analisis di mana data dihimpun dan
bukan pada tingkat analisis unit demografis. Atribut individu pada umumnya cocok
dengan tiga kategori ini atribut yang menggambarkan karakteristik yang tak dapat
berubah seperti usia, gender, dan etnisitas. Atribut yang menggambarkan hubungan
individu dengan organisasi, seperti masa kerja dalam organisasi atau area
fungsional, dan atribut yang mengidentifikasi posisi individu di dalam masyarakat,
misalnya status pernikahan. Ketiga kategori atau atribut ini bisa cepat dideteksi oleh
orang lain dan pada umumnya tidak berubah. Mereka mengecualikan atribut
personal, seperti komitmen atau lokus kontrol, yang tunduk kepada berbagai
penafsiran oleh orang lain dan pada umumnya dapat berubah (lihat Jackson dkk.,
1995).

Definisi yang lebih luas untuk atribut akan mencakup berbagai atribut
personal, seperti preferensi atau keyakinan yang bisa menghasilkan dampak
komposisional menarik yang tidak bergantung pada pengaruh atau perilaku
individu. Selain itu, akan mencakup juga atribut untuk kisaran unit demografis yang
lebih luas, seperti lamanya waktu yang dimiliki satuan tugas untuk penyelesaian

proyek.
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2.5.3. Karakteristik Domain

Domain adalah konteks yang di dalamnya unit demografis dipelajari.
Sejumlah domain bisa terlibat di dalam sebuah studi tertentu. Misalnya sebuah unit
demografis tingkat-kelompok bisa dipelajari di dalam domain unit bisnis,
organisasi, dan industri. Kendati hasilnya menggeneralisasi tingkat analisis unit
demografis, domain di mana unit demografis dipelajari bisa jadi juga memengaruhi
generalibilitas. Misalnya dampak atribut tim manajemen puncak terhadap kinerja
organisasi sering diamati dalam contoh organisasi. Unit demografisnya adalah tim
dan domainnya mencakup baik organisasi maupun sampel organisasi. Hasilnya
menggeneralisasi tim di dalam organisasi, tetapi generalibilitas hasil terhadap tim
di seluruh organisasi bergantung pada perwakilan sampel. Demografi organisasi
saat ini mengakomodasi definisi domain yang relatif sempit. Sering kali, unit
demografis dipelajari dalam kelompok, organisasi, atau sampel organisasi. Definisi
yang lebih luas akan mencakup domain yang cocok dengan unit demografis yang
didefinisikan pada tingkat analisis organisasi atau yang lebih tinggi. Misalnya,
atribut unit bisnis organisasi bisa dipelajari dalam ceruk, area regional, atau

industri.

2.5.4. Karakteristik Ukuran

Demografi organisasi saat ini menggunakan dua tipe ukuran, yaitu simpel
dan komposisional. Ukuran simpel (Tsui dan O’Reilly, 1989) mendeskripsikan
atribut pada tingkat analisis di mana data dihimpun. Tingkat analisis suatu ukuran
simpel selalu sama dengan tingkat analisis atribut dan unit demografis yang
direpresentasikannya. Misalnya, gender dan usia individu merupakan ukuran
simpel untuk atribut individu di mana individu merupakan unit demografis. ROI
dan ROE suatu organisasi merupakan ukuran simpel atribut organisasi di mana
organisasi merupakan unit demografis.

Sebaliknya, ukuran komposisional mendeskripsikan atribut pada tingkat
analisis yang berbeda dari tingkat analisis di mana data dihimpun. Tingkat analisis
suatu ukuran komposisional selalu lebih tinggi daripada tingkat analisis atribut.

Ukuran komposisional bergantung secara empiris pada unit demografis yang
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direpresentasikannya. Misalnya, kemiripan masa kerja dalam organisasi pada tiap
anggota satuan tugas merupakan ukuran komposisional untuk atribut individual di
mana individu di dalam kelompok merupakan unit demografis. Nilai kemiripan
masa kerja dalam organisasi tiap individu bergantung pada masa kerja organisasi
para anggota lain. Hal ini tidak dapat diukur tanpa menilai masa kerja dalam
organisasi untuk semua anggota kelompok. Dengan demikian, kendati masa kerja
dalam organisasi tetap merupakan atribut tingkat individu, kemiripan masa kerja
dalam organisasi merepresentasikan unit demografis individu di dalam tingkat
kelompok. Ukuran komposisional lain mencakup rerata, koefisien variasi, ukuran
kelompok kecil, dan rasio.

2.5.5. Karakteristik Mekanisme

Kriteria mekanisme digunakan sebagai penjelas dan untuk menjustifikasi
kenapa atribut sebuah unit demografis menghasilkan hasil yang spesifik (Lawrence,
1987). Penjelasan demografis yang tidak membutuhkan konsep subjektif
menjelaskan hasil sebagai hasil langsung dari variabel demografis yang sedang
dibahas. Misalnya, penjelasan langsung untuk hubungan antara ukuran kelompok
kecil masa kerja dan pergantian organisasi adalah bahwa kelompok kecil masa kerja
pensiun atau diakhiri pada waktu yang relatif sama maka semakin besar kelompok
kecil masa kerja, semakin tinggi pergantian organisasi. Perhatikan bahwa tidak
sebagaimana penjelasan komunikasi, konflik, dan perebutan kekuasaan, penjelasan
ini tidak membutuhkan konsep subjektif. Berapa kali profesor penuh pensiun atau
asisten profesor diakhiri setelah keputusan masa kerja yang negatif itu agak
(walaupun tidak sepenuhnya) independen terhadap pergolakan yang terjadi di
dalam departemen.

Berbagai praktik standar personel menyediakan contoh lain tentang
mekanisme langsung. Dengan menggunakan berbagai asumsi tentang usia pensiun,
usia perekrutan, pertumbuhan, dan kebijakan promosi internal, Kkita dapat
memprediksi distribusi usia suatu organisasi pada 2017 dengan akurasi yang masuk
akal dengan cara mengetahui distribusi usianya pada 1997. Dengan adanya
pengetahuan tentang persyaratan personel pada masa depan, Kita tidak
membutuhkan berbagai variabel subjektif untuk menjelaskan hubungan antara
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distribusi usia saat ini dalam organisasi dan kebutuhan perekrutan organisasi pada
2017. Karya Stewman (1986) tentang rantai liburan dan pasar tenaga kerja internal
menyediakan berbagai contoh tentang dampak demografis langsung semacam ini.

Berbagai model demografis di mana konsep subjektif menjelaskan hasil
sebagai dampak tidak langsung dari prediktor demografis melalui hubungannya
dengan berbagai variabel lain misalnya konflik, komunikasi, dan norma-norma
sosial. Sebuah studi oleh Bantel dan Jackson (1989) menyediakan sebuah contoh.
Para peneliti ini menyarankan bahwa karakteristik demografis seperti usia, masa
kerja, dan latar belakang fungsional mencirikan kemampuan kognitif, sikap, dan
keahlian tim manajemen puncak. Mereka mengusulkan bahwa konsep-konsep
subjektif ini menjelaskan hubungan antara karakteristik demografis tim dan
keinovatifannya. Dalam contoh ini, karakteristik individual (prediktor demografis)
menjelaskan keinovatifan (hasil) secara tidak langsung, melalui hubungan yang
disimpulkan antara kemampuan, sikap, dan keahlian anggota (konsep subjektif).
Perbedaan besar antara definisi sempit dan luas untuk kelima karakteristik batasan
ini menyarankan bahwa perbatasan demografi organisasi saat ini agak longgar dan
lentur. Terdapat dua aturan dasar diadopsi untuk menyederhanakan pembahasan
demografi organisasi. Pertama, hanya riset yang menggunakan teori instrumental
atau penjelasan tidak langsung untuk dampak demografis saja yang diteliti.
Penjelasan yang mengasumsikan hubungan langsung antara demografi dan hasil
organisasi tidak membutuhkan konsep subjektif maupun asumsi kesesuaian. Kedua,
pembahasan ini sangat mengandalkan pada berbagai studi yang muncul setelah
karya awal Pfeffer, yang oleh para peneliti cenderung didefinisikan sebagai
demografi organisasi, dan yang berfokus ada ukuran komposisional.

Demografi organisasi merupakan bagian dari diversitas dewan (board
diversity) bisa diamati seperti gender, umur, ras, dan kebangsaan serta diversitas
kognitif (tidak bisa diamati) seperti keahlian (skill) dan pengalaman. Carter dkk.
(2002) menyatakan bahwa masalah penting dalam tata kelola yang dihadapi oleh
manajer, direksi, dan pemegang saham pada perusahaan modern adalah mengenai
komposisi gender, ras, dan budaya dari dewan. National Association of Corporate
Directors Blue Ribbon Commission juga merekomendasikan bahwa diversitas
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gender, ras, umur, dan kebangsaan harus dipertimbangkan dalam pemilihan dewan.
Isu mengenai diversitas dewan komisaris dan direksi serta kode etik perusahaan
juga dipertimbangkan ketika menilai efektivitas pengambilan keputusan
perusahaan. Keduanya dipandang sebagai indikator independensi dan akuntabilitas
pembuatan keputusan (Maier, 2005). Williams dan O’Reilly (1998) menyebutkan
bahwa diversitas dewan komisaris dan direksi yang semakin tinggi akan
menimbulkan gaya kognitif yang semakin bervariasi, sehingga semakin
memperkaya pengetahuan, kebijaksanaan, ide dan pendekatan yang tersedia bagi
dewan perusahaan, dan pada akhirnya akan meningkatkan kualitas pengambilan
keputusan kompleks. Adanya diversitas dalam anggota dewan komisaris dan
direksi dipercaya dapat memengaruhi nilai perusahaan dalam jangka pendek dan
jangka panjang (Robinson dan Dechant, 1997).

Semakin besar diversitas dalam anggota dewan komisaris dan direksi,
akan memberikan opini dan alternatif penyelesaian masalah yang semakin
beragam, karena adanya perspektif yang heterogen dari individu anggota dewan.
Selain itu, diversitas anggota dewan komisaris dan direksi juga memberikan
karakteristik unik bagi perusahaan yang dapat menciptakan nilai tambah bagi
pemegang saham dan meningkatkan nilai perusahaan (Carter dkk. 2007).

2.6. Pengukuran Demografi Organisasi

Para ahli corporate governance juga menyatakan bahwa demografi
organisasi dapat secara langsung maupun tak langsung memberikan keuntungan
bagi perusahaan. Dengan adanya diversitas demografi dewan direksi dapat
memberikan altenatif-alternatif keputusan yang bervariasi untuk pengambilan
keputusan yang optimal. Menurut Robinson dan Deschant (1997), Charter dkk.
(2002), dan Kusumastuti dkk. (2007) menunjukan lima preposisi mengenai
diversitas board yaitu pertama corporate diversity mendorong pemahaman yang
lebih baik akan pasar, dan berhubungan dengan kondisi demografi suplier dan
customer yang juga beragam sehingga kemampuan penetrasi pasar perusahaan akan
meningkat. Kedua, diversitas meningkatkan kreatifitas dan inovasi. Menurut

pandangan ini, sikap, fungsi kognitif, dan kepercayaan tidak terdistribusi secara
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acak dalam populasi, tetapi cenderung bervariasi secara sistematis sesuai dengan
variabel demografi seperti umur, ras, dan gender. Ketiga, diversitas menghasilkan
penyelesaian masalah yang lebih efektif. Diversitas memang menghasilkan lebih
banyak konflik dalam proses pembuatan keputusan, namun berbagai perspektif
yang muncul menyebabkan pembuat keputusan mengevaluasi lebih banyak
alternatif dan mengeksplorasi dengan lebih hati-hati konsekuensi dari alternatif
yang diberikan. Keempat, diversifikasi meningkatkan efektifitas kepemimpinan
perusahaan. Kelima, diversitas mendorong hubungan global yang lebih efektif.

Faktor diversitas demografi dalam tim manajemen puncak dapat
menimbulkan potensi kos bagi organisasi, misalnya konflik antar pribadi dan
masalah komunikasi. Namun, diyakini bahwa keberagaman demografi juga
memberikan keunggulan bagi entitas, misalnya perspektif yang lebih luas dalam
pembuatan keputusan kreativitas yang lebih tinggi, dan pemasaran yang berbeda
pada tipe-tipe pelanggan yang berbeda-beda (Cox dan Blake, 1991; Robinson dan
Dechant, 1997).

Dalam mengategorikan tipe-tipe keberagaman demografi yang berbeda-
beda, sebuah metode yang sering digunakan adalah dengan membedakan antara
atribut yang dapat diamati dan yang tak dapat diamati. Atribut yang dapat diamati
atau terdeteksi secara langsung mencakup karakteristik demografis seperti gender,
ras, etnisitas, dan usia; sementara atribut yang tak dapat diamati atau mendasar
mencakup karakteristik kognitif seperti pendidikan, masa kerja, latar belakang
profesional, dan nilai-nilai pribadi (Kilduff et al., 2000). Atribut yang dapat diamati
tampaknya menjadi fokus dalam sebagian besar studi tentang keberagaman
(Erbardt et al., 2003). Milliken dan Martins (1996) berpendapat bahwa atribut yang
tak dapat diamati dapat menciptakan perbedaan yang jelas dalam orientasi untuk
masalah organisasional dan gaya interaksi walaupun sifatnya tak dapat diamati.

Dewan yang beragam secara demografis dapat memunculkan berbagai
pandangan dan latar belakang yang divergen dan unik yang masuk dalam
perusahaan yang mempengaruhi pilihan-pilihan strategi perusahaan karena ada

perbedaan dalam modal manusia dan sosial diantara direksi (Hilman et al. 2002).
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Dalam berbagai studi tentang keberagaman dewan, para peneliti
menggunakan satu atau lebih atribut sebagai proksi untuk keberagaman. Gender
anggota dewan tampaknya merupakan atribut yang paling banyak diamati. Atribut
yang dapat diamati lainnya yang telah dipelajari dan literatur saat ini mencakup ras
dan latar belakang etnis (Carter et al. 2003; Erhardt et al. 2003; Richard et al. 2004),
usia (Kilduff et al. 2000; Siciliano, 1996), dan kewarganegaraan (Oxelheim dan
Randgy, 2003). Peneliti lebih jarang membahas tentang keberagaman tertentu dari
atribut yang tak dapat diamati, misalnya masa kerja (Hambrick et al. 1996), tingkat
pendidikan (Herrmann dan Datta, 2005; Smith et al. 1994), dan latar belakang
pekerjaan (Goodstein et al. 1994).

2.6.1. Gender Direksi

Menurut teori Corporate governance, struktur dewan memiliki pengaruh
yang kuat pada tindakan yang dilakukan dewan dan manajemen puncak yang pada
akhirnya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan melalui komposisi dewan
komisaris dan direksi yang beragram (Kim et al., 2009).

Ada beberapa argumen yang berbeda pada hubungan antara gender
diversity dan keunggulan kompetitif perusahaan. Beberapa argumen yang
mendukung bahwa gender diversity dapat membawa keuntungan pada perusahaan
yaitu pendapat bahwa perempuan dianggap memiliki "feeling" gaya kognitif yang
berfokus pada keselarasan (Hurstet al., 1989) dan kemampuan untuk memfasilitasi
penyebaran informasi (Earley dan Mosakowski, 2000). Mereka juga dianggap
"Sulit" untuk memperoleh kursi dalam Direksi karena mereka harus menghadapi
berbagai tantangan, sehingga hal itu merupakan suatu kehormatan (Krishnan dan
Park, 2005).

Selain itu, dengan gender diversity akan menyebabkan peningkatan
kreativitas dan inovasi (Campbell dan Minguez-Vera, 2008). Anggota dewan
perempuan biasanya juga sangat menjalankan peran mereka lebih serius dan lebih
baik dalam mempersiapkan diri untuk pertemuan (lzraeli, 2000). Tetapi mereka

juga cenderung meminta pertanyaan lebih lanjut dan menjadi lebih banyak
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berbicara jika ada tiga atau lebih anggota dewan perempuan (Konrad, Kramer dan
Erkut, 2008).

Di sisi lain, argumen lain berpendapat gender diversity dapat membawa
kerugian bagi perusahaan. Gender diversity yang lebih besar dapat meningkatkan
kemungkinan konflik (Joshiet al. 2006; Richard et al. 2004), memperlambat proses
pengambilan keputusan (Hambrick et al. 1996), dan perbedaan dalam menanggapi
risiko (Jianakoplos dan Bernasek, 1998). Darmadi (2011) meneliti perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2007 menunjukkan rata-rata proporsi perempuan yang ada
dalam top management adalah rata-rata 11,2 %, jumlah tersebut yang lebih besar
dari beberapa negara Eropa seperti Jerman, Perancis, Swiss, dan Spanyol (EPWN,
2006). Hal ini karena sifat pasar modal Indonesia yang relatif unik yaitu
perusahaan-perusahaan banyak dikendalikan keluarga (Claessens et al., 2000).
Dengan demikian, sebagian Direksi perempuan menepati jabatannya karena ikatan
keluarga dengan pemegang saham (Mak dan Kusnadi, 2005).

Kebijakan khusus dari pemerintah atau BAPEPAM mengenai keharusan
perusahaan mempunyai Direksi perempuan belum ada yang mengaturnya, namun
terdapat peraturan mengenai kesetaraan gender yaitu Instruksi Presiden No. 9
Tahun 2000 Tentang Pengarusutamaan Gender Dalam Pembangunan Nasional dan
Peraturan Menteri Negara Pemberdayaan Perempuan Dan Perlindungan Anak
Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2010. Dalam peraturan tersebut disebutkan
kesetaraan gender adalah kesamaan kondisi bagi laki-laki dan perempuan untuk
memperoleh kesempatan dan hak-haknya sebagai manusia, agar mampu berperan,
dan berpartisipasi dalam kegiatan politik, ekonomi, sosial budaya, pertahanan dan
keamanan, serta kesamaan dalam menikmati hasil pembangunan.

Dengan adanya peraturan tersebut pemerintah mengupayakan mengurangi
segala bentuk diskriminasi termasuk dalam hal pekerjaan untuk meningkatkan
peran perempuan dalam bidang ekonomi. Keikutsertaan perempuan sebagai Direksi
perusahaan merupakan salah satu perwujudan partisipasi perempuan dalam
kegiatan ekonomi.

Berdasarkan data statistik menunjukkan bahwa Indonesia sebagai salah

satu negara unggul dalam mempromosikan partisipasi perempuan dalam dewan
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direksi di Asia Pasifik. Keunggulan tersebut dapat diidentifikasi partisipasi
perempuan dalam dewan direksi di Indonesia pada tahun 2013, yaitu sebesar 11%,
lebih tinggi dibandingkan negara-negara seperti Malaysia dan India, masing-
masing sebesar 8.3% dan 7.3%. Selain itu, persentase perusahaan yang tidak
teradapat dewan direksi perempuan di Malaysia dan India masing-masing sebesar
44.0% dan 52.0%, lebih tinggi dibandingkan dengan Indonesia yaitu sebesar 34%.
Sayangnya, tren partisipasi perempuan dalam dewan direksi di Indonesia tidak
dapat dipertahankan. Pada tahun 2014, peningkatan partsipasi perempuan dalam
dewan direksi di Indonesia hanya sebesar 0.1%. Dilain sisi, India dan Malaysia
menetapkan peraturan mengenai kuota minimal perempuan dalam direksi sehingga
mengalami peningkatan partisipasi perempuan secara signifikan masing-masing
sebesar 4.2% dan 1.3%. Sejalan dengan hal tersebut, persentase perusahaan yang
tidak memiliki diversitas di Malaysia dan India keduanya menurun signifikan
menjadi 29.0% pada tahun 2014, sementara Indonesia hanya menurun menjadi 33%
(Korn Ferry, 2016).

2.6.2. Usia Direksi

Faktor usia memiliki potensi untuk meningkatkan kinerja Komisaris dan
Direksi, karena anggota dewan dari berbagai usia akan memiliki latar belakang
yang berbeda, keterampilan, pengalaman dan jaringan sosial. Menurut Dagsson &
Larsson (2011) beberapa contoh kelebihan dari usia anggota dewan yang lebih
beragam antara lain, pada masa modern ini kelompok generasi muda yang tumbuh
dan berkembang dengan komputer dan internet, dengan adanya generasi muda pada
anggota dewan memungkinkan banyaknya informasi dan pengalaman yang lebih
baik pada bisnis online perusahaan. Berbeda dengan kelompok generasi senior,
mereka mempunyai banyak pengalaman pekerjaan lapangan secara langsung dalam
karirnya.

Pada masa ini, dalam dunia bisnis diperlukan pengalaman dan segala
informasi baik secara online dan offline. Dengan demikian banyak perusahaan yang
memerlukan kedua kelompok tersebut (generasi muda dan senior). Seperti yang
dikutip oleh Darmadi (2011), Herrmann dan Datta (2005) berpendapat bahwa usia
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dapat dianggap sebagai proxy untuk tingkat pengalaman dan pengambilan risiko,
pernyataan ini didukung Hambrick dan Mason (1984) yang menyatakan bahwa
manajer muda lebih cenderung untuk melakukan strategi berisiko, dan perusahaan
dengan manajer muda akan mengalami pertumbuhan lebih tinggi daripada rekan-
rekan mereka dengan manajer yang lebih tua. Hal ini dapat dipahami karena
manajer yang lebih tua cenderung lebih menolak risiko dan mungkin berada pada
posisi dimana mereka memilih keamanan finansial dan karir yang lebih penting
(Hambrick dan Mason, 1984), sedangkan manajer muda cenderung memiliki
kemampuan lebih tinggi untuk proses baru, ide-ide, kemauan yang lebih kecil untuk
menerima status quo, dan kurang tertarik dalam karir yang stabil (Cheng et al.,
2010).

Di Indonesia, kebijakan mengenai batas minimal dan maksimal usia
seorang Komisaris dan Direksi belum ada peraturan yang mengaturnya baik dari
UU Perseroan Terbatas dan Peraturan BAPEPAM. Hanya saja Pemerintah RI
memberikan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 20 Tahun 1999 Tentang
Pengesahan Konvensi ILO No. 138 Mengenai Usia Minimum untuk Diperbolehkan
Bekerja. Dalam UU tersebut mempertegas batas usia minimum untuk
diperbolehkan bekerja yang berlaku di semua sektor yaitu 15 (lima belas) tahun.
Namun ada pengecualian untuk pekerjaan-pekerjaan yang membahayakan
kesehatan, keselambatan, atau moral anak harus diupayakan tidak boleh kurang dari
18 (delapan belas) tahun, kecuali untuk pekerjaan ringan tidak boleh kurang dari 16
(enam belas) tahun.

Peraturan pemerintah yang mengatur mengenai usia pensiun yaitu
Peraturan Menteri Tenaga Kerja R.I nomor Per.02/Men/1993 tentang Usia Pensiun
Normal Dan Batas Usia Pensiun Maksimum Bagi Peserta Peraturan Dana Pensiun.
Pada peraturan tersebut disebutkan dalam Pasal 2 ayat 1 dan 2 bahwa usia pensiun
normal bagi peserta ditetapkan 55 (lima puluh lima) tahun. Dalam hal pekerja tetap
dipekerjakan oleh Pengusaha setelah mencapai usia 55 (lima puluh lima tahun),
maka batas usia pensiun maksimum ditetapkan 60 (enam puluh) tahun. Namun

peraturan tersebut hanya berlaku untuk peserta Peraturan Dana Pensiun.
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2.6.3. Etnik Direksi

Pada akhir tahun 2005, di Indonesia terdapat sekitar 3% populasi etnis
Tionghoa. Angka ini berbeda-beda karena hanya pada tahun 1930-an terakhir
kalinya pemerintah melakukan sensus dengan menggolong-golongkan masyarakat
Indonesia ke dalam suku bangsa dan keturunannya (www.indonesia.go.id).
Keberadaan etnis Tionghoa sebagai minoritas di Indonesia memberikan pengaruh
dalam dunia bisnis. Sebelum era reformasi, etnis ini sering memperoleh perlakuan
diskriminasi dalam masyarakat Indonesia. Namun sekarang di Indonesia,
keberadaan etnis ini bahkan diakui telah memberikan kontribusi besar dalam
memajukan perekonomian bangsa.

Oleh karena itu penting untuk menyelidiki efek keanekaragaman
kebangsaan pada dewan, karena di masa depan semakin banyak orang dari
kebangsaan yang berbeda dapat menjadi kandidat untuk posisi dewan (Erhardt et
al. 2003). Tidak ada efek negatif dari keanekaragaman kebangsaan pada kinerja
perusahaan yang ditemukan. Studi sebelumnya menemukan efek positif atau tidak
berpengaruh sama sekali pada kebangsaan pada kinerja perusahaan. Erhardt et al.
(2003) menemukan efek positif minoritas pada kinerja perusahaan di AS, Carter et
al. (2002) menemukan efek positif dari keanekaragaman kebangsaan di AS dan
Richard (2000) juga menemukan efek positif dari keanekaragaman ras terhadap
kinerja perusahaan. Ada juga studi yang tidak menemukan pengaruh
keanekaragaman kebangsaan pada Kinerja perusahaan, seperti: Engelen et al. (2012)
di Belanda dan Rondagy et al. (2006) di negara-negara Skandinavia.

Penelitian oleh Darmadi (2011) tentang perusahaan Indonesia gagal
menemukan hasil yang signifikan untuk dampak keanekaragaman kebangsaan pada
Q Tobin dan pengembalian aset. Juga, Randoy et al. (2006) gagal menemukan hasil
yang signifikan untuk keanekaragaman kebangsaan, diukur sebagai persentase
orang asing, pada kinerja perusahaan Nordik. Namun, sebuah studi pada dewan
direksi Korea oleh Choi, Park, & Yoo (2007) menunjukkan bahwa kehadiran orang
asing mempengaruhi Kinerja perusahaan secara positif. Milliken & Martins (1996)
menyimpulkan bahwa hasil penelitian yang berbeda menunjukkan bahwa
keragaman kebangsaan (etnis) dalam kelompok dapat mengarah pada variasi
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perspektif yang lebih luas yang dapat mengarah pada lebih banyak kreativitas dan
hasil kinerja yang positif, tetapi efek ini memerlukan tingkat kelompok tertentu
integrasi anggota untuk mengatasi perasaan diskriminasi kewarganegaraan asing.
Berdasarkan teori agensi, Ruigrok, Peck, & Tacheva (2007) menemukan bukti
bahwa anggota dewan asing lebih cenderung mandiri dibandingkan dengan anggota
perempuan dan karenanya lebih efektif dalam tugas pemantauan mereka.

Menurut Sugiyono (2007), tidak ada teori cukup sahih yang bisa
menunjukkan dengan pasti apa yang membuat etnis Tionghoa sukses dalam bisnis.
Ada pendapat mengatakan, sukses mereka didorong etos kerja tinggi, khas
semangat kaum minoritas. Sikap hemat dan disiplin yang merupakan inti dari
filosofi bisnis juga menjadi ciri khas kehidupan warga keturunan Tionghoa.
Tionghoa sebagai etnis minoritas memiliki kebudayaan yang terus dijunjung tinggi,
sehingga hal ini memungkinkan mereka dapat bertahan dan berhasil dalam
menjalankan bisnis.

Karakteristik budaya Tionghoa menurut Bjerke (2000) seperti disebutkan
Setyawan (2005) antara lain kekuasaan dan otokrasi (Power and Autocracy),
kekeluargaan (Familism), jaringan relasi (Guanxi), harga diri dan wibawa (Face and
Prestige), serta fleksibel dan bertahan hidup (Flexibility and Endurance). Dengan
karakteristik inilah dianggap etnis Tionghoa di Indonesia memiliki pengaruh
terhadap dunia perekonomian, terutama sektor bisnis.

Keberagaman kewarganegaraan dan budaya dalam direksi memungkinkan
munculnya masalah komunikasi lintas budaya (Lehman and Dufrene, 2008) dan
konflik antar pribadi (Cox, Jr., 1991). Di sisi lain, kehadiran etnis dalam tim
diharapkan memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan, yaitu berupa
jaringan internasional, komitmen terhadap hak-hak pemegang saham, dan
menghindari penguatan manajerial (Oxelheim dan Randgy, 2003).

2.6.4. Masa Jabatan Direksi

Masa jabatan direksi menjadi sebuah faktor penentu untuk menilai kualitas
Direksi (Vafeas, 2003). Pendapat Vafeas didukung dari beberapa penelitian yang
menyatakan bahwa masa jabatan yang lama pada anggota dewan dapat memberikan
pengalaman, kompetensi dan komitmen yang lebih besar pada seorang direktur,
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karena dengan masa jabatan yang lama. Direksi memiliki pengetahuan dan
lingkungan bisnis mengenai perusahaan yang lebih banyak. Chamberlain (2010)
menemukan bahwa masa jabatan direksi berkorelasi positif dengan Kkinerja
perusahaan, tetapi efeknya adalah non-linier. Pengaruh non linear tersebut bisa
meningkat, tetap dan menurun. Chamberlain (2010) berpendapat bahwa banyaknya
akumulasi pembelajaran dan kekuasaan masa jabatan yang lama memungkinkan
direksi untuk menjadi lebih efektif.

Menurut Vafeas (2003) adanya hubungan masa jabatan anggota dewan
yang lama dengan penurunan Kinerja perusahaan disebabkan karena anggota dewan
sudah menjadi “teman” dengan para manajemen perusahaan, sehingga pengawasan
yang dilakukannya menjadi kecil dan mempengaruhi kualitas Kinerja perusahaan
(Dagssondan Larsson, 2011).

Di Indonesia, kebijakan mengenai batas maksimal masa jabatan seorang
Komisaris dan Direksi belum ada jumlah batasan tahunnya. Undang-Undang No.
40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas tidak menetapkan jangka waktu jabatan
Direksi dan Dewan Komisaris. Pasal 94 ayat 1 s/d 3 dan Pasal 111 ayat 1 s/d 3
UUPT menyatakan bahwa :

1. Anggota Direksi dan Anggota Dewan Komisaris diangkat oleh Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS). Kecuali untuk pertama Kali
pengangkatan anggota Dewan Komisaris dilakukan oleh pendiri dalam akta
pendirian sebagaimana dimaksud dalam Pasal 8 ayat 2 huruf b.

2. Anggota Direksi dan Dewan Komisaris diangkat untuk jangka waktu
tertentu dan dapat diangkat kembali.

3. Anggaran dasar mengatur tata cara pengangkatan, penggantian, dan
pemberhentian anggota Direksi dan dapat juga mengatur tentang tata cara
pencalonan anggota Direksi dan Anggota Dewan Komisaris

Berbeda dengan BUMN pengaturan masa jabatan diatur dalam Undang-
Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2003 Tentang Badan Usaha Milik
Negara. Peraturan tersebut antara lain :

1. Pasal 16 ayat 4 : Masa jabatan anggota Direksi ditetapkan 5 (lima) tahun

dan dapat diangkat kembali untuk 1 (satu) kali masa jabatan.
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2. Pasal 28 ayat 3 : Masa jabatan anggota Komisaris ditetapkan 5 (lima) tahun

dan dapat diangkat kembali untuk 1 (satu) kali masa jabatan.

2.7. Karakteristik direksi
2.7.1. Ukuran Direksi

Karakteristik direksi yang terefleksi pada struktur formal direksi dan
beberapa dimensi utamanya adalah ukuran direksi, struktur kepemimpinan direksi,
dan dependensi/independensi CEO. Jensen (1983) berpendapat bahwa jumlah
maksimal anggota board size harus terdiri dari tujuh atau delapan anggota agar
berfungsi secara efektif. Namun, Jensen (1986) juga berpendapat bahwa ukuran
dewan yang lebih kecil dapat meningkatkan komunikasi, kekompakan, dan
koordinasi yang membuat pemantauan menjadi lebih efektif.

Pernyataan ini juga didukung oleh Lipton dan Lorsch (1992) bahwa
jumlah dewan direktur yang lebih besar dapat menjadi kurang efektif karena
mengalami masalah koordinasi dan komunikasi sehingga efektifitas dewan dan
kinerja perusahaan menurun. Yermack (1996) juga menunjukkan hasil negatif yang
menyatakan bahwa akan ada tambahan biaya yang muncul akibat penambahan
jumlah anggota dewan direktur dan juga dapat menghindari Kinerja manajemen
yang buruk karena komunikasi dan koordinasi yang lebih efektif.

Ukuran direksi (board size) adalah sebuah elemen pada struktur dewan
(Daily dan Dalton, 1992). Ukuran dewan mulai dari kecil (5) hingga jumlah yang
besar (lebih dari 30) (Chaganti et al. 1985). Berbagai studi menemukan ukuran rata-
rata antara 12 hingga 14 anggota dewan (Gordon, 1945). Semakin meningkatnya
ukuran dewan, keahlian dan sumber-sumber daya kritis dan berkualitas sebanding
dengan semakin berkembangnya perusahaan (Pfeffer, 1973). Dewan yang
berukuran besar dapat mencegah CEO dari mengambil keputusan yang merugikan
kepentingan pemegang saham (Singh dan Harianto, 1989). Namun, ukuran dewan
yang meningkat menghambat inisiatif dan tindakan strategis (Goodstein et al.,
1994) disamping itu juga bisaterjadi berbagai interaksi yang tidak efektif (O’Reilly,
Caldwell, dan Barnett, 1989).
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Sebaliknya, direksi berukuran kecil memiliki kemampuan untuk
mengadopsi dan melaksanakan peran pengendalian (Chaganti, Mahahan, dan
Sharma, 1985) sementara kelompok berukuran kecil memungkinkan meningkatnya
partisipasi dan kohesi sosial dan karenanya meningkatkan kinerja dewan
(Koufopoulos et al. 2008). Singh dan Harianto (1989) dari perspektif agensi juga
menemukan hasil positif dimana ukuran dewan direktur yang lebih besar sama
dengan pemantauan manajemen secara menyeluruh sehingga meningkatkan Kkinerja
perusahaan.

Studi-studi dalam konteks perusahaan AS, yang menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan yang lebih besar menimbulkan kinerja pasar yang lebih tinggi,
seperti diindikasikan oleh Adams dan Ferreira (2009) dan Carter et al. (2003). Akan
tetapi, kaitan negatif antara ukuran perusahaan dan Tobin’s q konsisten dengan
temuan studi-studi yang didasarkan pada data Malaysia (Haniffa dan Hudaib,
2006), Turki (Ararat et al. 2010), dan Spanyol (Campbell dan Minguez-Vera,
2008). Hal ini tampaknya menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih kecil
dianggap oleh pasar sebagai perusahaan yang lebih baik daripada perusahaan yang

besar.

2.7.2. Direksi Asing

Faktor lain yang tidak bisa dilepaskan dari sebuah struktur kepemimpinan
dewan perusahaan adalah proporsi jumlah Independent Commisioner. Agency
theory menyatakan bahwa dewan direksi yang berasal dari luar berada di posisi
yang lebih baik melakukan kontrol atas kepentingan manajerial (Dalton dan Kesner,
1987; Fama, 1980). Menurut penelitian yang dilakukan pada perusahaan
Norwegia/Swedia oleh Randoy dan Oxelheim (2001) ditemukan bahwa sistem tata
kelola perusahaan Anglo-Amerika (one-tier system) dinilai dapat membuat
perusahaan lebih meningkatkan reputasinya dipasar global. Sistem tata kelola
perusahaan yang digunakan di Indonesia yaitu two-tier system, dimana terlihat
bahwa dewan komisaris merupakan dewan yang bertugas mengawasi dan dewan

direksi merupakan dewan yang diawasi.
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Keberadaan anggota dewan komisaris dan direksi dengan kebangsaan
asing menunjukkan bahwa perusahaan telah melakukan proses globalisasi dan
pertukaran informasi dalam jejaring internasional. Menurut Wardani (2008)
struktur dewan dalam perusahaan di Indonesia menganut sistem two-tier, yakni
terdiri dari dewan direksi sebagai pengelola dan dewan komisaris sebagai pihak
yang melakukan pengawasan. Pemilihan dewan dalam suatu perusahaan sebaiknya
tidak dilakukan secara sembarangan atau hanya sekadar melihat latar belakang
pendidikannya saja. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Meier (2005) dikatakan
bahwa National Association of Corporate Directors Blue Ribbon Commission
merekomendasikan  diversitas gender, ras, umur, dan kebangsaan harus
dipertimbangkan dalam pemilihan dewan.

Anggota dewan komisaris dan direksi dengan kebangsaan asing juga
merupakan salah satu ukuran diversitas dewan yang sering digunakan dalam
penelitian. Randoy dan Oxelheim (2001), Marimuthu (2008), Ararat et al. (2010),
Choi et al. (2007) menemukan pengaruh positif keberadaan anggota dewan asing
atau etnis minoritas pada nilai perusahaan. Keberadaan mereka dinilai membawa
opini, perspektif, bahasa, keyakinan, latar belakang keluarga, dan pengalaman
profesional yang beragam, sehingga memperkaya pengetahuan bisnis dan alternatif
penyelesaian masalah kompleks.

Keberadaan anggota dewan direksi asing mampu meyakinkan investor
asing bahwa perusahaan dikelola secara professional. Kinerja yang baik cenderung
memicu perusahaan melakukan pengungkapan yang lebih luas. Keberadaan
anggota dewan asing juga dapat memicu keterbukaan informasi dengan harapan
kredibilitas perusahaan akan meningkat (Randoy et al. 2006). Dewan komisaris dan
direksi yang memiliki akses secara langsung kepada para investor, secara tidak
langsung memberikan keyakinan dalam penanaman modal saham dalam
perusahaan. Terlebih apabila anggota dewan berkebangsaan asing akan
memperlihatkan bahwa perusahaan telah dikelola secara professional, sehingga
para investor asing tidak ragu untuk menanam modal dalam perusahaan.
Penanaman modal saham yang tinggi akan menyebabkan nilai perusahaan yang
tinggi.
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Bukti dari hubungan antara heterogenitas kewarganegaraan dan Kinerja
keuangan sejauh ini sebagian besar berasal dari negara maju. Hasil dari studi-studi
tersebut menunjukkan hasil yang bertentangan. Dengan menggunakan sampel
perusahaan Norwegia dan Swedia, Oxelheim dan Randgy (2003) menunjukkan
Tobin’s q yang lebih tinggi secara signifikan untuk perusahaan yang memiliki
warga negara Anglo-Amerika dalam dewannya. Dengan menggunakan pendapatan
bersih sebagai ukuran kinerja, Ruigrok dan Kaczmarek (2008) menemukan bahwa
keberagaman kewarganegaraan anggota dewan dan tim manajemen secara positif
berhubungan dengan kinerja keuangan di Inggris Raya, Belanda, dan Swiss. Choi
et al. (2007) menunjukkan dampak positif kehadiran direktur asing terhadap kinerja
keuangan perusahaan Korea. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Choi dan Hasan
(2005) yang menggunakan sampel bank-bank Korea. Dalam kasus negara maju,
Ararat et al. (2010) memberikan bukti bahwa tingkat keberagaman
kewarganegaraan yang lebih tinggi dalam dewan pada perusahaan Turki
menyebabkan market-to-book ratio dan Tobin’s q yang lebih tinggi.

Namun, studi lain tidak menemukan bukti untuk hubungan semacam itu.
Dengan menggunakan pangsa pasar akhir dan kontribusi pemasaran bersih (final
market share dan net marketing contribution) di perusahaan Eropa sebagai ukuran
kinerja, Kilduff et al. (2000) tidak menemukan hubungan yang signifikan. Dari
Denmark, Rose (2007) juga menunjukkan bahwa proporsi warganegara asing tidak

memiliki kaitan signifikan dengan kinerja pasar berdasarkan Tobin’s q.

2.8. Karakteristik Perusahaan

Teori agensi berpendapat bahwa direktur yang memiliki afiliasi akan
melindungi/meningkatkan hubungan bisnisnya dengan perusahaan, akibatnya
pemantauan menjadi kurang efektif dibandingkan monitoring oleh direktur yang
independen (Anderson dan Reeb, 2004), karena seorang direktur yang memiliki
afiliasi boleh jadi akan menimbulkan konflik kepentingan (Dalton et al. 1998).

Temuan riset empiris memperlihatkan bahwa memiliki direktur dari
luar/independen dalam dewan meningkatkan kinerja perusahaan (Branhart, dan

Rosenstein, 1998; Daily dan Dalton, 1992). Namun, teori agensi menunjukkan
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bahwa sebuah struktur dewan yang terpisah namun memiliki afiliasi cenderung
meningkatkan kepercayaan, pemberdayaan, dan menyediakan kemudahan
komunikasi yang dibutuhkan untuk fungsi yang efektif. Karena itu, direktur atau
ketua dewan yang memiliki afiliasi boleh jadi merasa lebih “segaris” dengan

kinerja masa mendatang (Muth dan Donaldson, 1998).

2.8.1.  Umur Perusahaan

Majumdar (1997) dan Dogan (2003) yang menemukan hubungan negatif
antara usia dan profitabilitas. Majundar (1997) menyelidiki dampak ukuran dan
usia pada kinerja tingkat perusahaan pada 1020 perusahaan India. Ditemukan
bahwa perusahaan India yang lebih tua lebih produktif tapi kurang
menguntungkan. Dalam nada yang sama, Dogan (2013) berfokus pada 200
perusahaan yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange sejak 2008 hingga 2011.

Studi tersebut menemukan hubungan negatif antara wusia dan
profitabilitas. Coad, Segarra, dan Teruel (2007) yang menggunakan sampel
perusahaan Spanyol sejak 1998 hingga 2006 menemukan bahwa Kkinerja
perusahaan meningkat seiring usia perusahaan dan bahwa perusahaan yang lebih
tua memiliki tingkat produktivitas dan profitabilitas lebih rendah. Hubungan
negatif juga dapat dilihat dari perspektif liabilitas keusangan (liability of
obsolescence) di mana kinerja organisasi menurun seiring usia (Barnet, 1990).
Penurunan ini dianggap disebabkan oleh perubahan lingkungan, yang disebabkan
oleh rivalitas dan kompetisi.

Sejumlah studi lain melaporkan hubungan positif antara usia perusahaan
dan profitabilitas. Liaboya dan Ohiokha (2016) dan Coad, Segarra, dan Teruel
(2007) menggunakan sampel perusahaan Spanyol pada periode 1998-2006 dan
menemukan bahwa kinerja meningkat seiring usia. menemukan hubungan positif
antara usia dan profitabilitas. Teori belajar dengan melakukan menjelaskan
hubungan positif ini, yang menyatakan bahwa ketika usia perusahaan meningkat,
akan muncul kecenderungan meningkatnya efisiensi produktivitas seiring waktu

dengan cara belajar dari pengalaman (Balik dan Gort, 1993).
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Demografi organisasi berkaitan dengan prosedur dan struktur yang telah
mapan. Hal ini dibuktikan beberapa peneliti (Baum, 1996; Boeker, 1989; Zajac
dan Kraatz, 1993) menurutnya usia organisasi dapat memengaruhi kemampuan
untuk mengimplementasikan “perubahan strategis” baik secara positif maupun
negatif. Organisasi yang dewasa cenderung resisten terhadap perubahan dan hal
ini menjadi penghambat perkembangan perusahaan. (Nelson dan Winter, 1982;
Hannan dan Freeman, 1984).

Organisasi yang lebih tua lebih berkomitmen terhadap rutinitasnya
(Levitt dan March, 1998). Oleh karena itu jika usia menciptakan peningkatan
ketegasan dalam komunikasi, Namun menjadi kurang inovatif. Lebih lanjut,
beberapa peneliti berpendapat bahwa kompetensi organisasional meningkat
seiring waktu. Perusahaan yang lebih tua lebih efisien daripada perusahaan muda
dikarenakan pengalaman produksi yang lebih luas dan hubungan yang lebih baik
dengan vendor dan pelanggan (Ang et al., 1999) dan dengan demikian

meningkatkan Kinerja.

2.8.2.  Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan (Firm size) merupakan konsep penting bagi para
investor karena merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara
keseluruhan. Firm size sering dijadikan tolak ukur bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi. Perusahaan-perusahaan besar cenderung lebih
mampu memberikan berbagai informasi mengenai kondisi internal perusahaan
yang dibutuhkan investor dari pada perusahaan kecil, sehingga investor dapat
mempertimbangkan keputusan investasi yang dilakukan (Rajan dan Zingales,
1995).

Organisasi besar membutuhkan akses kepada sumber daya yang lebih
banyak untuk memperoleh sumber-sumber daya tersebut, perusahaan mengangkat
lebih banyak direktur, yang menyediakan akses kepada sumber-sumber daya yang
diperlukan. Temuan empiris tentang perusahaan berukuran kecil dan sedang telah
menunjukkan bahwa perusahaan kecil (kira-kira dengan 30 karyawan) memiliki
dewan yang terdiri dari manajer pemilik tunggal dan tim kecil, dibandingkan
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dengan perusahaan besar (kira-kira 100 karyawan) yang mempekerjakan dewan
yang lebih besar (Bennett dan Robson, 2004). Hubungan positif ukuran organisasi
ini juga didukung oleh temuan-temuan Denis dan Sarin (1999) dan Yermack
(1996).

Ukuran Organisasi menunjukkan jumlah anggota organisasi, yang
biasanya merupakan karyawan (Glisson dan Martin, 1980), dan mencerminkan
sumber daya yang tersedia (Weiner dan Mahoney, 1981), yang memengaruhi
jumlah aktivitas ekonomik yang dapat dilakukan oleh perusahaan. Pada
perusahaan besar memiliki volume aktivitas yang tinggi dan aktivitas yang lebih
beragam misalnya beroperasi dalam pasar produk dan geografis yang berbeda,
terlibat dalam kegiatan merger dan akuisisi yang lebih banyak, menggunakan
teknik keuangan dan pemasaran yang lebih canggih dan lain-lain. Perspektif
agensi mendukung pendapat bahwa perusahaan besar membutuhkan jumlah
direktur yang lebih banyak untuk memonitor dan mengontrol aktivitas perusahaan
(Kiel dan Nicholson, 2005).

2.9. Skema Hasil Kajian Review Literatur

Adanya teori agensi yang mendasari hubungan keagenan dalam perusahaan
antara investor dan manajemen, muncul mekanisme corporate governance yang
mengatur untuk pengelolaan perusahaan agar dapat diawasi dengan baik. Terkait
dengan kepercayaan investor terhadap diversitas direksi, karakteristik direksi perlu
di pelajarinya bagaimana investor memilih manajemen dalam mengolah
perusahaan.

Beberapa karakteristik direksi yang sering menjadi perhatian beberapa
penelitian yaitu gender, usia, etnik, masa jabatan, pendidikan dan karakteristik
dewaan dan perusahaan. Namun terdapat permasalahan, karena dari temuan
penelitian-penelitian  diversitas anggota dewan yang ada masih terdapat ketidak
konsistenan. Hasil penelitian penelitian terdahulu dapat dilihat pada Tabel 2.1.

Berdasarkan pemaparan di atas pada umumnya sebagian hasil penelitian
berfokus pada hubungan langsung antara demografi organisasi dan Kinerja serta
hubungan langsung antara dewan direksi dan kinerja. Namun, sampai sejauh ini
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temuan-temuan yang dihasilkan masih beragram dan belum konklusif. Beberapa

perbedaan atau kesenjangan hasil penelitian (research gap) yang dimaksud di atas,

selanjutnya disajikan pada tabel 2.2. berikut ini:
Tabel 2.2. Tabel Hasil Penelitian Terdahulu

Author(s) Sample Varia- Independent Result
bles variables Riset gap
Depen-
dent
Ku Ismail and 127 Average | Women Positive
Abdul Manaf Malaysi abnormal | director
(2016) an return demographics, Terdapat
firms (AAR) size of the perbedaan
(1999- company, Pandangan ttg
2011) ROA, pengaruh
leverage, deversitas
industry demografi dan
dummy karak-teristik
Terjesen et al. 3,876 ROA, Percentage of | Positif direksi dan
(2016) public indepen-dent karakteristik
firms in directors, perusahaan thd
47 percentage of kinerja.
conuntri female
es diretors
Rose et al. 47 ROA, female Tak  ada | Belumbanyak
(2013) countrie | ROE irectors pengaruh dikaji hubungan
S and Women tidak langsung
117 ROCE director, antara demografi
listed nationality organisasi
Compan of  director, dengan dewan
ies industry direksi dan
ummy, Kinerja perusaha-
firm size an yang
Ahern and 248 Firm experience Negatif dilakukan oleh
Dittmar (2012) Norwegi | Performa | Ratio of para peneliti.
an n-ce women in
public- corporate
listed boards
Firms
Mahadeo etal. |39 ROA Ratio of Positif
(2012) compani- women
€s directors in
listed on corporate
Mauritiu boards
S
stock
exchang
e
Gul et al. 7,597 Stock Gender Positive
(2011) us prices diversity ratio
firms
Dezs6 and 1,500 ROA, Percentage of | Positif
Ross (2012) S&P Tobin’s female,
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compani | Q innovation
€s intensity,
age,size,
leverage
Bghren and 7,597 Tobin’s plus women Positive
Strgm (2010) us Q, Gender ratio And
firms, RO negatif
203 link
Haslam et al. 126 ROA, Dummy No link
(2010) British ROE, (women), and
compani | Tobin’s ratio of
€es Q women
directors
Lickerath- 99 ROE, Ratio of | Positive
Rovers (2013) Dutch ROS women on
compani boards
es
Warren firm human capital, Positive
Watsona, Wayne profit and | organizational
H. Stewart, Jr.b,1, growth demography,
Anat BarNira and
interpersonal
processes
Toyah Miller; Fortun | ROI, gender, ras , positif
Maria del ROS inovasi,
Carmen Triana reputasi
(2009)
Maran aset gender, etnis
Marimuthu; turnover | keragaman
Indraah gender direksi
Kolandaisamy dan komisaris
(2008)
Dwight D. Frink aset gender top, positif
Robert K.; turnover | etnis top
Robinson Brian management
Reithel; Michelle
M. Arthur;
Anthony P.
Ammeter; Gerald
R. Ferris; David
M. Kaplan;
Hubert S.
Morrisette (2003)
Gender:
Salim Darmadi negatif
Age:
anggota
ROA dan Qende_r de\?\gn
. Nationality .
TobinQ Ade berusia
9 muda
positif
Nationality
: tidak

69



Mijntje ROA, Percentage Positif
Llckerath- ROE, female (signifikan
Rovers (2010) ROS director dengan
pengukura
n ROE)
Ararat et al ROE, Independent Positif
(2010) board signifikan
member (Tobin Q
Foreign dan MTB)
Female
age average
Sumit K. Productivi | Size of firm positif
Majumdar (1997) ty Larger firms
Age of firm
Profitabili
ty
Imad Kutum ROA » ukuran tahun
(2012) perusahaan pendirian
» tahun positif
pendirian lainnya tak
. ada
» kemandirian
dewan pengaruh
» pertemuan
dewan
» ukuran dewan
» keahlian
dewan
ThaoThi Ho ROA board size, dewan
ROE CEO duality, berukuran
(2014) proportion of | kecil
women on dengan
board proporsi
independent direktur
wanita
yang tinggi
= positif
dualitas
CEO tdk
berpengaru
h
Noor Afza ROA Board Tidak
Amran & Ayoib composition & | berpengaru
Che Ahmad size h
Board
Independent
Directors degr
ee
Directors
expertise
Leadership
structure
Adams Number | ROA negatif
& Ferreira female
(2008) director
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Raymond et al ROA, Duality, Positif(
(2010) Market Occupational Duality,
Priceto | Expertise And
book Board Size Boardtenur
value Board tenure e) negatif
(exper-tise)
Alina Demo- ROA Positif
Woschkowiak graphy (Gender
(2018) diver-sity dan
(gender, nationa-
natio- lity)
nality , & Age tak
age) berpe-
ngaruh
Adam & Ferreira | 1939.US | ROA Gender Negatif
(2009) Firm diversity
(dummy
for presence,
percentage of
women
Erhardt et al. 112 US ROA Gender Positive
(2003) Fortune diversity
1000
Labelle et al. Europe- | ROA Gender Positive
(2015) an diversity (gender
countrie (percentage diversity in
S of women) inte-raction
(2009 & Mediator: with
2011) soft gender gender
guota quotas
is negative)
Lickerath- 116 ROE, Gender Positive
Rovers Dutch ROS, diversity ROE
(2013) firms
listedon | Return
the on
Amsterd | invested
am capital
Euronext | (ROIC)
stock
exchange
(2005-
2007)
Mahadeo et 39 listed ROA All
al. (2012) firms significan
on the t:age (+),
Stock gender
Exchang (+)
e of Gender
Mauritiu diversity
S Age Diversity
(2007)
Richard 574 ROE Racial (cultural) diversity
(2000) banks (Blau index) | Positive
from
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Californi
ay

Kentuck
y and
North
Carolina
Shrader et al. US and ROS, Gender Negative
(1997) Europe ROA, diversity
(2005- RO,
2007) ROE
Smith et al. 2500 Gross Gender Insignifi-
(2006) Danish | profit/net diversity cant
firms sales,
(1993- | contribu-
2001) tion
margin/ne
t sales,
operating
income/ne
t assets,
net
income/
net assets
97 Age
Talavera et al. Chinese ROA, D|ve_rs!ty .
(2018) banks ROE (coeffl cient Negative
(2009- of variation)
2013)
Kinerja Pasar
Author(s) Sample | Variables Independent Result Riset gap
dependen variables
t
Terjesen et al. 3,876 Tobin’s Percentage of | Positif
(2016) public Q independent
firms in directors,
47 percentage of
conuntrie female Terdapat
S directors perbedaan
Dezs6 and 1,500 Tobin’s Percentage of | Positif Panda-ngan
Ross (2012) S&P Q female, tentang
compani innovation pengaruh
€s intensity, age, deversitas
Bghren and 7,597 Tobin’s plus women Positive demografi dan
Strgm (2010) us Q, Gender ratio karakteristik
firms, RO direksi & karak-
203 teristik perusaha-
Nurwegi an terhadap
an firms kinerja.
Haslam et al. 126 Tobin’s Dummy
(2010) British Q (women), negative Belum  banyak
compani ratio of link dikaji hubungan
es women tidak Iangsung
directors antara demografi
TobinQ | female Positif | organisasi
audit female signifikan | dengan  dewan
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Carter et al nomination
(2007) female
Salim Darmadi Gender :
(2011) negatif
Age:
Gender gnggota
TobinQ Nationality ewan
Aage berusia
muda
positif
Nationality
;tidak
Gantenbein et al Tobinq Education negatif
(2011) Business
experience
Trond Randgy, Market Gender tidak
Steen Thomsen Price to Age berpengaru
and Lars Book Nationality h
Oxelheim Ratio,
(2006) profitabil
ity
Kusumastuti et al. TobinQ Keberadaan Tidak
(2007) perempuan berpe-
Proporsi the ngaruh
outsiders
Umur
TobinQ Numbper negatif
femdle
Adams director
& Ferreira
(2008)
Ararat et al Tobin- Q, | Independent Positif
(2010) MTB board signifikan
member (Tobin Q
Foreign dan MTB)
Female
age average
Carter et al TobinQ | Percentage positif
(2007) board
Female audit
female
nomination
female
Claudio Loderer Tobin- Q | Firmage negatif

and Urs
Waelchli*
2009

direksi dan
kinerja perusaha-

an yang
dilakukan  oleh
para peneliti
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Mahdi Tobin’Q Fir Size positif
hafoorifard, Firm age
Behnaz Sheykh,
Mansoureh
Shakibaee, dan
Neda Sedghi
Joshaghan.(2014)
Nilai Family control | Family
Lidia Hariyanto Perusa- Firm risk control &
(2014 haan Firm size, firm  risk
Firm age tdk
berpengaru
h.
firm  size,
Firm age
negatif,
dan
berpengaru
h  positif
pada nilai
prsh. .
Noor Afza Tobins Q | Board Tidak
Amran & Ayoib composition & | berpengaru
Che Ahmad size Board
Independent
Directors degr
ee
Directors
expertise
Leadership
structure
Alina Positif
Woschkowiak Demo- Tobin’s Q (Gender
(2018) graphy dan
diver-sity nationa-
( gender, lity)
natio- Age tak
nality, & berpe-
age) ngaruh
Adam & Ferreira | 1939.US | Tobin’s Q | Gender Negatif
(2009) Firm diversity
(dummy
for presence,
percentage of
women
Choi et al. 457-464 | Tobin’s Q | Nationality positive
(2007) diversity
Kim & Lim 592 Tobin’s Q | Age diversity | positif
(2010) firms of
(1999- independent
2006) outside
directors
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Randoy et al. 459 Market to | Gender All
(2006) largest book diversity, insignificant
traded value Age diversity
firms of | ratio, Nationality
Denmark | ROA diversity
Norway
and
Sweden
(2005)

Berdasarkan hasil literatur review yang relevan dengan penelitian yang akan

dilakukan dapat digambarkan sebagai berikut :
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Demografi organisasi

age,gender/famale, WWomen
director; race, tingkat
pendidikan, masa kerja, masa
tinggal ; Auditfemale, TMT
Tenure: Nasionality;Independen
Board: Education average:
Ethicity: Sex : human capital,

organizatiomal demography:

I

—>

Variabel
mediasi
Inovasi dan
reputasi;
CSR

Variabel dependen
Frekuensi Komunikasi :
Group proses, inovation:

organizational citezen
behavior (POBs)

Kinerja Keuangan:

—» | MBV; Tobin-Q:; ROIC

. ROS; Return On
Capital Employed
(Roce); ROA:; AAR;

Karakteristik direksi | __——— |

Board size &Board
Independent . CEO
Karakteristik perusahaan
Firm Size, Firm Age, leverage.
Indutri ,

Stock price, ROI;

v

Asetturnover;

. Profitabilitas;

productivity

Varibel moderasi
innovation intensity;

ownership structure; Variabel kontrol
business strategy; Leverage
shareholders’ propensity Firm size.
to expropriate; gender Age size
and other minority Industri

Gambar02.1. Literatur review demografi organisasi dan Kinerja
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2.10.  Pengembangan Hipotesis

Corporate governance memiliki andil dalam kinerja perusahaan melalui
peran-peran partisipannya. Baik buruknya penerapan corporate governance dapat
dilihat pada apa yang dilaksanakan partisipan dan bagaimana partisipan
melaksanakan perannya sesuai pedoman corporate governance yang dianut. Dewan
Komisaris dan Dewan Direksi merupakan bagian dari top management yang
memiliki peran lebih dalam penerapan corporate governance. Bahkan kesuksesan
perusahaan sangat tergantung pada kinerja dewannya (Ananthasubramanian, 2014).

Diversitas demografi direksi telah menjadi sorotan dalam berbagai
penelitian tata kelola perusahaan. Penelitian yang dilakukan menguji indikator
demografi direksi seperti gender, ras, kebangsaan, umur, dan tingkat pendidikan
terhadap baik kinerja pasar, kinerja finansial ataupun dengan nilai perusahaan.
Penelitian-penelitian tersebut lebih banyak meneliti diversitas demografi (gender,
ras, dan umur) dibandingkan dengan diversitas kognitif seperti latar belakang
pendidikan dan pengalaman (Jackson dan Alvarest, 1992; Sessa dan Jackson,
1995). Hambrick dan Finkelstein (1996) mengungkapkan bahwa direksi
mempengaruhi keputusan yang dibuat dan setiap tindakan yang diadopsi oleh
perusahaan yang dipimpin. Berdasarkan otoritas dan kekuasaan mereka dalam
pembuatan keputusan perusahaan yang pada akhirnya dapat mempengaruhi Kinerja

perusahaan.

2.10.1. Pengaruh Demografi Organisasi Perusahaan terhadap Kinerja

Akuntansidan Kinerja pasar
2.10.1.1. Gender Direksi dan Kinerja Keuangan

Penelitian mengenai pengaruh gender direksi terhadap kinerja perusahaan
di Indonesia dibutuhkan karena dewan direksi adalah pihak yang secara langsung
merumuskan strategi perusahaan dan menentukan arah perusahaan ke depan.
Gender dewan direksi, baik perempuan maupun pria dapat menghasilkan
konsekuensi yang berbeda terhadap kinerja perusahaan.

Jumlah direksi perempuan yang menjalankan kegiatan eksekutif semakin
meningkat. Ibbarta dan Obodaru (2009) dalam Harvad Business Review
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menyatakan pimpinan perempuan memperoleh skoryang lebih tinggi dibandingkan
pria dalam berbagai dimensi kepemimpinan. Penelitian melalui penilaian 360
derajat tersebut dilakukan pada partisipan program pendidikan ekskutif di
INSEAD.

Berbagai penelitian kinerja gender perempuan dalam dewan direksi telah
dilakukan, baik pada negara yang menganut sistem one tier board maupun two tier
board. Seperti penelitian pada negara yang menggunakan sistem one tier board.
Miller and Trianan (2009) menyatakan gender perempuan akan meningkatkan
Kinerja perusahaan. Post dan Byron (2015) dalam penelitiannya yang
menggabungkan 140 studi yang memberikan bukti empiris bahwa gender
perempuan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian selanjutnya turut memperkaya bukti empiris gender perempuan
dalam dewan direksi pada negara yang menganut sistem two-tier board. Frink et al.
(2003) melakukan penelitian pada 410 perusahaan yang terdaftar di Dun dan
Bradstreet pada tahun 1978-1992 dan berhasil menemukan bukti empiris bahwa
keberagaman gender mempengaruhi kinerja organisasi. Penelitian ini juga
membuktikan kesetaraan gender berasosiasi pada kinerja perusahaan.

Krishnan dan Daewoo (2005) dalam penelitian menguji Upper Echelon
framework terhadap keberagaman gender di top management. Studi yang
merepresentasikan gender perempuan dalam perusahaan terhadap Kinerja
organisasi memiliki implikasi yang besar dalam perkembangan karier perempuan
ke depannya. Dezco dan Ross (2012) menyatakan represetasi perempuan dalam top
menagement dapat memperkaya informasi dan kebergaman sosial yang
menguntungkan manajemen, memeperkaya perilaku manajemen dan memotivasi
perempuan yang berada di middle management. penelitian yang dilakukan di China
Stock market Finanncial Statement dan Senzen Stock Exchange dilakukan oleh
Lam et al. (2013) memberikan bukti empiris interaksi gender CEO terhadap Kinerja
perusahaa di pasar china. Peni (2014) dalam penelitiannya pada 305 perusahaan
menggunakan 1.525 data observasi pada Standar dan Poor 500 (S&P 500)
menemukan bukti empriris hubungan CEO perempuan dalam dewan direksi.
Ellwood dan Garcia-Lacalle (2015), Labelle et al. (2015), Liu et al. (2015) serta
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Gulamhusssen dan Santa melakukan pengujian empiris dalam topik serupa pada
negara dan perusahaan yang berbeda-beda dan menemukan adanya hubungan
antara gender dengan Kinerja perusahaan.

Penelitian Carter et al. (2003) meneliti 500 perusahaan Fortune pada tahun
1998-2002 dengan metode statistik cross section fixed effects dan estimasi 3SLS
membuktikan jumlah persentase anggota dewan perempuan dan ras minoritas pada
anggota dewan dan anggota komite perusahaan dengan nilai Tobin Q mempunyai
hubungan positif signifikan. Penelitian Mijntje Luckerath-Rovers (2008) juga
memperoleh hasil yang sama dengan sampel 99 perusahaan Belanda, namun hanya
pengukuran Kinerja keuangan dengan rasio ROE saja yang berhubungan signifikan.
Penelitian yang dilakukan Ararat et al. (2010) pada 100 perusahaan yang terdaftar
di Istanbul Stock Exchange (ISE) menunjukkan hubungan yang positif signifikan
antara gender dengan kinerja keuangan perusahaan (diukur dengan ROE, Market to
Book Ratio, dan Tobin Q pada metode OLS).

Triana (2016) menguji pengaruh gender perempuan dalam dewan direksi
terhadap kinerja perusahaan menggunakan sampel seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2015.
Terdapat 347 perusahaan yang menjadi sampel penelitian dengan rentang waktu 5
tahun, sehingga jumlah data observasi sebanyak 1735, menunjukkan bahwa gender
perempuan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini
konsisten dengan penelitian (Frink et al., 2003; Erhardt et al., 2003; Krishnan dan
Daewoo, 2005; Smith, 2006; Dezco dan Ross, 2012; Liu et al., 2014; Gulamhussen
dan Santa, 2015).

Studi yang menemukan hubungan negatif yaitu Tacheva dan Huse (2006)
dan Darmadi (2011). Tacheva dan Huse (2006) meneliti perusahaan di Norwegia
dengan menyebarkan kuisioner mengenai board working style dan board task
performance anggota dewan perempuan. Hasil penelitian menemukan hubungan
yang negatif antara anggota dewan perempuan dengan board financial control dan
service tasks, namun berhubungan positif dengan board qualitative control task.

Penelitian yang dilakukan Darmadi (2011) pada 354 perusahaan yang terdaftar di
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BEI juga menemukan hasil yang negatif signifikan antara pengaruh Komisaris dan
Direksi perempuan dengan kinerja keuangan (ROA dan Tobin Q).

Sedangkan penelitian yang menemukan hubungan tidak berpengaruh
antara diversitas gender dengan kinerja perusahaan yaitu Randoy et al. (2006) yang
meneliti 500 perusahaan terbesar di Denmark, Norwegia dan Swedia. Pengukuran
kinerja studi ini dengan menggunakan kinerja saham maupun ROA. Penelitian lain
yang dilakukan Kusumastuti dkk. (2007) pada 42 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ tahun 2005, penelitian ini menemukan keberadaan perempuan
dalam komisaris dan direksi tidak berpengaruh signifikan pada nilai Tobin’s Q
perusahaan. Kusumastuti dkk. (2007) menduga bahwa penyebabnya perempuan
kurang menyukai risiko dari pada pria, sehingga perempuan memiliki persentase
yang rendah dalam beberapa jabatan dari pada pria (Charness dan Gneezy, 2004).
Demikan juga dengan studi empiris Rose (2007) yang meneliti perusahaan di
Denmark periode 1998-2001 tidak menemukan hubungan yang signifikan antara
kinerja keuangan (Tobin Q) dengan gender.

Dalam penelitian yang lain ditemukan bahwa gender perempuan tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Ellwood dan Garcia-Lacalle, 2015).
Joecks et al. (2013) menyatakan gender perempuan akan menurunkan Kinerja
perusahaan sebelum diberlakukan aturan critical mass 30 persen perempuan dan
akan meningkatkan Kkinerja ketika terdapat aturan critical mass 30 persen
perempuan dalam direksi. Sementara itu, penelitian dari Darmadi (2010) dan Lam
et al. (2013) menyatakan gender perempuan dalam dewan direksi akan menurunkan
Kinerja perusahaan.

Di Indonesia, rata-rata persentase perempuan dalam dewan dari 383
perusahaan yang terdaftar di IDX adalah 11,2 persen. Jumlah ini tidak jauh berbeda
dari jumlah di Australia dan Inggris Raya (Darmadi, 2011). Walaupun sebagian
besar studi untuk negara maju menunjukkan bahwa persentase perempuan direktur
yang lebih tinggi menyebabkan kinerja keuangan yang lebih tinggi, hubungan
semacam itu mungkin berbeda di Indonesia disebabkan oleh situasinya yang unik.
Karena perusahaan Indonesia yang terdaftar terutama dikendalikan oleh keluarga

(Claessens et al. 2000), kehadiran perempuan pada dewan boleh jadi lebih didorong
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oleh hubungan keluarga dengan pemegang saham pengendali daripada oleh
keahlian dan pengalaman pekerjaan. Kurangnya kompetensi ini boleh jadi
memengaruhi kinerja perusahaan. Berdasarkan argumen ini, hipotesis pertama
dinyatakan sebagai berikut :

H.1.1a: Gender direksi berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi

H.1.1b: Gender direksi berpengaruh positif terhadap kinerja pasar

2.10.1.2. Usia Direksi dan Kinerja Keuangan

Usia dapat dianggap sebagai proksi untuk kadar pengalaman dan cara
pengambilan risiko (Herrmann dan Datta, 2005). Hambrick dan Mason (1984)
berpendapat bahwa manajer muda lebih cenderung mengambil strategi yang
berisiko, dan perusahaan dengan manajer muda akan mengalami pertumbuhan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan manajer tua. Hal ini dapat dimengerti karena
manajer tua cenderung menghindari risiko (Barker dan Mueller, 2002) dan mungkin
mencapai titik dalam kehidupan di mana keamanan keuangan dan keamanan karier
sangat penting (Hambrick dan Mason, 1984), sementara manajer muda cenderung
memiliki kemampuan yang lebih tinggi untuk memproses ide-ide baru, kemauan
yang lebih rendah untuk menerima status quo, dan minat yang lebih sedikit terhadap
stabilitas karier (Cheng et al., 2010).

Dalam literatur teori manajemen dan organisasi, Hermann dan Datta
(2005) menunjukkan bahwa eksekutif muda cenderung menimbulkan tingkat
diversifikasi internasional yang lebih tinggi. Rerata usia yang lebih rendah pada tim
manajemen puncak juga secara positif berhubungan dengan perubahan strategis
(Wiersema dan Bantel, 1992). Selanjutnya, keberagaman usia juga memiliki kaitan
positif dengan filantropi organisasi (Siciliano, 1996).

Rose (2005) menemukan bahwa anggota dewan muda pada umumnya
mengungguli anggota dewan yang lebih tua, ini dikarenakan bahwa anggota dewan
yang berusia muda lebih inovatif dan lebih bersedia untuk berpartisipasi dalam
proses pengawasan di perusahaan. Salah satu penjelasan lain yang mendukung hal
tersebut yaitu rata-rata usia anggota dewan perusahaan dapat mempengaruhi jenis
risiko dan keputusan mereka. Sebuah studi oleh Zajac dan Westphal (1996)
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berpendapat bahwa usia seseorang dapat terkait dengan keterbukaannya untuk ide-
ide baru, seperti dalam mengambil keputusan usia yang lebih muda kurang terikat
oleh status quo dan lebih menerima perubahan (Hambrick & Mason, 1984)

Beberapa peneliti memang telah memberikan bukti bahwa CEO atau ketua
dewan yang lebih tua secara positif berkaitan dengan kinerja keuangan yang lebih
tinggi. Misalnya, Cheng et al. (2010) menunjukkan bahwa ketua dewan yang lebih
tua di China memiliki dampak signifikan pada beberapa ukuran Kinerja yaitu ROA,
imbal hasil kumulatif, dan imbal hasil abnormal. Eksekutif yang lebih tua
cenderung memiliki pengalaman dan praktik yang kaya, yang berakumulasi
menjadi berbagai kompetensi berbasis keterampilan (Reed dan Defillippi, 1990).

Adasejumlah kecil studi yang menyelidiki kaitan antara keberagaman usia
pada dewan atau manajemen puncak dengan kinerja keuangan, dan studi-studi
tersebut melaporkan hasil-hasil yang berbeda. Kilduff et al. (2000) menunjukkan
adanya kaitan positif antara heterogenitas usia dan kinerja pemasaran. Ararat et al.
(2010) berdasarkan data dari perusahaan-perusahaan Turki menemukan bahwa usia
memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE, tetapi tidak terhadap Tobin’s q. D1 sisi
lain, Randgy et al. (2006) dan Eklund et al. (2009) tidak menemukan dampak
signifikan dari rerata usia anggota dewan terhadap Tobin’s q di pasar-pasar Nordik
dan Swedia. Selain itu, Kusumastuti et al. (2007) juga memberikan bukti tentang
kaitan empiris antara kinerja keuangan dengan proporsi direktur yang usianya 40
tahun atau lebih.

Morck et al. (1989) mendefinisikan pemimpin muda sebagai presiden,
ketua dewan, dan CEO yang berusia tidak lebih dari 60 tahun pada saat tertentu.
Untuk kasus Indonesia, dikarenakan perbedaan dalam harapan hidup (lihat United
Nations Department of Economic and Social Affairs, 2007) dan usia pensiun, kami
mendefinisikan komisaris dan presiden muda sebagai orang-orang yang berusia
tidak lebih dari 50 tahun pada 31 Desember 2007. Mengejutkan, sampel perusahaan
Indonesia yang terdaftar milik kami menunjukkan bahwa proporsi rerataanggota
berusia muda (berusia tidak lebih dari 50 tahun) pada dewan adalah 47 persen. Hal
ini tampaknya menunjukkan bahwa kehadiran orang muda di dewan sebagian

disebabkan oleh sifat perusahaan Indonesia yang terdaftar yang terutama
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dikendalikan oleh keluarga (Claessens et al., 2000). Berdasarkan temuan-temuan
terdahulu bahwa manajer berusia muda cenderung kurang konservatif dan lebih
termotivasi untuk mengolah ide-ide baru, kami berpendapat bahwa proporsi
pemuda yang lebih tinggi pada dewan secara positif berhubungan dengan kinerja
finansial. Hipotesis kedua adalah

H.1.2a: Usia direksi berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi.

H.1.2b: Usia direksi berpengaruh positif terhadap Kkinerja pasar.

2.10.1.3. Etnis Direksi dan Kinerja Keuangan

Keberagaman kewarganegaraan dan budaya dalam direksi memungkinkan
munculnya masalah komunikasi lintas budaya (Lehman and Dufrene, 2008)
dankonflik antarpribadi (Cox, Jr., 1991). Di sisi lain, kehadiran etnis dalam tim
diharapkan memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan, yaitu berupa
jaringan internasional, komitmen terhadap hak-hak pemegang saham, dan
menghindari penguatan manajerial (Oxelheim dan Randgy, 2003).

Seiring globalisasi bisnis yang meningkat, investor asing mempunyai
kesempatan untuk membeli saham lebih banyak dalam perusahaan (Oxelheim dan
Randgy, 2003). Selain itu, asal-usul budaya tim manajemen menjadi semakin
beragam (Cox, Jr., 1991). Dalam pasar berkembang, yang menikmati aliran masuk
modal dari luar negeri, perusahaan dengan kepemilikan saham asing dapat memiliki
kewarganegaraan yang heterogen dalam anggota dewan atau manajemennya.
Sayangnya, hubungan antara keberagaman kewarganegaraan anggota dewan dan
kinerja keuangan dalam kasus pasar berkembang masih jarang diamati oleh peneliti.

Bukti dari hubungan antara heterogenitas kewarganegaraan dan kinerja
keuangan sejauh ini sebagian besar berasal dari negara maju. Hasil dari studi-studi
tersebut menunjukkan hasil yang bertentangan. Dengan menggunakan sampel
perusahaan Norwegia dan Swedia, Oxelheim dan Randgy (2003) menunjukkan
Tobin’s q yang lebih tinggi secara signifikan untuk perusahaan yang memiliki
warga negara Anglo-Amerika dalam dewannya. Dengan menggunakan pendapatan
bersih sebagai ukuran kinerja, Ruigrok dan Kaczmarek (2008) menemukan bahwa

keberagaman kewarganegaraan anggota dewan dan tim manajemen secara positif
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berhubungan dengan kinerja keuangan di Inggris Raya, Belanda, dan Swiss. Choi
et al. (2007) menunjukkan dampak positif kehadiran direktur asing terhadap kinerja
keuangan perusahaan Korea.

Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Choi dan Hasan (2005) yang
menggunakan sampel bank-bank Korea. Dalam kasus negara maju, Ararat et al.
(2010) memberikan bukti bahwa tingkat keberagaman kewarganegaraan yang lebih
tinggi dalam dewan pada perusahaan Turki menyebabkan market-to-book ratio dan
Tobin’s q yang lebih tinggi. Namun, studi lain tidak menemukan bukti untuk
hubungan semacam itu. Dengan menggunakan pangsa pasar akhir dan kontribusi
pemasaran bersih (final market share and net marketing contribution) di perusahaan
Eropa sebagai ukuran Kkinerja, Kilduff et al. (2000) tidak menemukan hubungan
yang signifikan. Dari Denmark, Rose (2007) juga menunjukkan bahwa proporsi
etnis tidak memiliki kaitan signifikan dengan kinerja pasar berdasarkan Tobin’s q.

Pada akhir tahun 2005, di Indonesia terdapat sekitar 3% populasi etnis
Tionghoa. Angka ini berbeda-beda karena hanya pada tahun 1930-an terakhir
kalinya pemerintah melakukan sensus dengan menggolong-golongkan masyarakat
Indonesia ke dalam suku bangsa dan keturunannya (www.indonesia.go.id). Adanya
etnis Tionghoa sebagai minoritas di Indonesia memberikan pengaruh dalam dunia
bisnis. Sebelum era reformasi, etnis ini sering memperoleh perlakuan diskriminasi
dalam masyarakat Indonesia. Namun sekarang di Indonesia, keberadaan etnis ini
bahkan diakui telah memberikan kontribusi besar dalam memajukan perekonomian
bangsa.

Menurut Sugiyono (2007), tidak ada teori cukup sahih yang bisa
menunjukkan dengan pasti apa yang membuat etnis Tionghoa sukses dalam bisnis.
Ada pendapat mengatakan, sukses mereka didorong etos kerja tinggi, khas
semangat kaum minoritasBerdasarkan keunggulan yang diharapkan dari adanya
anggota etnis dalam dewan, diajukan hipotesis bahwa :

H.1.3a: Etnik direksi berpengaruh terhadap kinerja akuntansi.
H.1.3b: Etnik direksi berpengaruh terhadap kinerja pasar.
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2.10.1.4. Masa Jabatan Direksi dan Kinerja Keuangan

Penelitian Raymond et al. (2010) studinya di Amerika menemukan bahwa
rata-rata masa jabatan anggota dewan berpengaruh positif signifikan terhadap
ROA, sedangkan terhadap PBV positif namun tidak signifikan. Begitu pula
penelitian Dagsson dan Larsson (2011) menemukan hasil pada regersi liniernya
masa jabatan anggota dewan berpengaruh positif siginifikan terhadap ROA, namun
negatif tidak signifikan terhadap Tobin Q. Sama halnya dengan Cook dan Burrest
(2010) yang menemukan pengaruh positif signifikan terhadap ROA dan ROE,
tetapi menurutnya berdasarkan hasil regresi penelitiannya anggota dewan yang
masa jabatannya lama dan masih baru mempunyai posisi yang seimbang dalam
hubungannya dengan level Kinerja perusahaan.

Para peneliti berpendapat bahwa waktu yang dibutuhkan untuk seorang
Direksi baru untuk memperoleh pemahaman yang memadai tentang perusahaan
akan berkisar antara tiga dan lima tahun. Vafeas (2003) menyatakan peneliti
menyetujui bahwa masa jabatan yang lama pada anggota dewan dapat memberikan
pengalaman, kompetensi dan komitmen yang lebih besar pada seorang Direksi,
karena dengan masa jabatan yang lama Direksi memiliki pengetahuan lebih banyak
mengenai perusahaan dan lingkungan bisnis. Namun, pada umumnya Direksi
dengan masa jabatan yang panjang dapat mempertahankan status quo mengenai
praktek-praktek organisasi dan kebijakan agar sesuai dengan harapan para
pemimpin perusahaan, dan memiliki kesetiaan kepada eksekutif perusahaan.

Kecenderungan ini  mengurangi independensi dewan dan dapat
menyebabkan direktur untuk menjadi dipengaruhi oleh manajemen (Daily dan
Dalton 1997; Xie, Davidson dan DaDalt 2003). Karena biasnya masih adanya
pengaruh positif atau negatif masa jabatan anggota dewan dengan Kinerja
perusahaan, maka hipotesis keempat penelitian ini yaitu :
H.1.4a: Masa jabatan direksi lebih lama akan meningkatkan kinerja keuangan.
H.1.4b: Masa jabatan direksi lebih lama akan meningkatkan kinerja pasar.
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2.10.2. Pengaruh Karakteristik Direksi terhadap Kinerja Akuntansidan

Kinerja Pasar
2.10.2.1. Ukuran Direksi dan terhadap kinerja keuangan

Yusoff dan Alhaji (2012) menyelidiki hubungan antara tata kelola
perusahaan dengan Kinerja perusahaan pada 813 perusahaan yang terdaftar di
Malaysia sejak 2009 hingga 2011. Mereka menunjukkan bahwa ukuran dewan
secara signifikan memengaruhi Kinerja dalam kaitannya dengan EPS perusahaan
dan ROE.

Fauzi dan Locke (2012) menggunakan rangkaian data dari 79 perusahaan
Selandia Baru yang terdaftar untuk menguji apakah komposisi dewan dan struktur
kepemilikan memiliki dampak terhadap kinerja perusahaan. Mereka menemukan
bahwa dewan yang besar dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena semakin
banyak anggota dewan menyebabkan meningkatnya kualitas dan frekuensi
pengawasan aktivitas manajemen. Hasil-hasil ini mengurangi pengkubuan
manajerial, dan dengan demikian meningkatkan Kkinerja perusahaan.

Anderson et al. (2003) melaksanakan studi atas sampel perusahaan S&P
500 dan mendokumentasikan bahwa ukuran dewan secara negatif berkaitan dengan
biaya pembiayaan dengan utang, misalnya ketika ukuran dewan bertambah satu,
maka pembiayaan dengan utang berkurang sebesar 10 poin basis. Mereka
merasionalisasi bahwa pengawasan atas pelaporan keuangan akan meningkat jika
dewan memiliki jumlah anggota lebih banyak.

Babatunde dan Olaniran (2009) melaksanakan studi atas 62 perusahaan
yang aktif di Nigerian Stock Exchange antara 2002 dan 2006.Temuan mereka
mengungkapkan bahwa bagi lingkungan Nigeria, ukuran dewan memiliki kaitan
erat dengan nilai perusahaan yang lebih baik (Tobin's Q) karena jumlah anggota
dewan yang semakin banyak dapat menghasilkan pengetahuan yang lebih banyak
yang membantu bagi pengambilan keputusan.

Tsifora dan Eleftheriadou (2007) melaksanakan uji empiris untuk
mengidentifikasi dampak prinsip tata kelola perusahaan terhadap kinerja untuk
perusahaan manufaktur terbuka di Yunani selama periode 2002 - 2004. Temuan

mereka mengindikasikan bahwa tata kelola perusahaan memiliki hubungan erat
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dengan kinerja perusahaan. Khususnya, perusahaan yang mengimplementasikan
praktik tata kelola perusahaan memiliki rasio profitabilitas yang tinggi. Selanjutnya,
peningkatan ukuran dewan dikaitkan dengan kinerja yang lebih baik.

Dalam analisis atas 208 perusahaan publik Brasil yang terdaftar di
Bovespa pada tahun 2008, Gondrige et al. (2012) menyajikan hubungan positif
antara ukuran dewan dengan nilai perusahaan. Mereka mendokumentasikan bahwa
perusahaan yang paling bernilai cenderung memiliki dewan yang besar.

Riset dari Marn dan Romuald (2012) didasarkan pada sampel 20
perusahaan publik Malaysia. Tujuan mereka adalah untuk memeriksa kaitan antara
tata kelola perusahaan dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan EPS.Data
dihimpun dengan mencakup waktu 5 tahun, merentang dari 2006 hingga 2010.
Studi mereka menemukan bahwa ukuran dewan secara positif berkaitan dengan
Kinerja perusahaan.

Dengan menggunakan sampel 62 perusahaan Rumania yang terdaftar di
Bucharest Stock Exchange pada tahun 2010, Moscu (2013) mengeksplorasi bahwa
peningkatan ukuran dewan menyebabkan peningkatan profitabilitas perusahaan.
Demikian juga, peningkatan ukuran dewan meningkatkan informasi dan juga
keberagaman dalam perusahaan.

Di Vietnam, studi IFC (2012) menyajikan bukti korelasi antara ukuran
dewan dengan skor tata kelola perusahaan terbaik pada perusahaan-perusahaan
teratas. Penjelasannya mungkin adalah bahwa perusahaan besar cenderung
memperoleh skor tata kelola yang tinggi dan memiliki masalah yang lebih
kompleks yang harus dipecahkan. Oleh karena itu, mereka juga membutuhkan
anggota dewan dalam jumlah yang lebih besar.

Dalam analisis atas 821 perusahaan yang terdaftar di First Section of
Tokyo Stock Exchange, Bebenroth dan Donghao (2006) menemukan bahwa ukuran
dewan tidak berkaitan dengan Kinerja pasar (Tobin's Q) pada perusahaan
manufaktur Jepang.Ghabayen (2012) membuktikan bahwa ukuran dewan tidak
memiliki pengaruh terhadap kinerja (ROA) pada 102 perusahaan nonkeuangan
yang terdaftar di Arab Saudi pada 2011. Di Kanada, ukuran dewan ditemukan

memiliki dampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan jasa. Hasil ini
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didasarkan pada analisis atas 75 perusahaan publik yang datanya diperoleh secara
acak pada Toronto Stock Exchange selama 2008-2010 (Gill dan Mathur, 2011).
Ramezani et al. (2013) mengeksplorasi hubungan antara ukuran dewan dengan nilai
pasar perusahaan di Iran. Untuk menuntaskan karya tersebut, para peneliti
menggunakan 140 perusahaan Iran yang terdaftar dari 2006 hingga 2010 sebagai
sampel statistik. Mereka menemukan bahwa ukuran dewan tidak punya dampak
signifikan terhadap nilai pasar.

Ukuran dewan tidak punya hubungan dengan kinerja perusahaan yang
diukur dengan ROA dan ROE. Hasil ini ditemukan dalam studi atas 29 perusahaan
manufaktur Sri Lanka untuk periode 2007 — 2011 (Velnampy, 2013). Studi oleh
Ness et al. (2010) mengonfirmasi bahwa ukuran dewan memiliki korelasi negatif
dengan rasio utang terhadap aset. Studi ini memberikan sumbangan terhadap
literatur bahwa ukuran dewan yang besar mungkin menjadi canggung disebabkan
oleh berbagai macam ide, dan dengan demikian memengaruhi berbagai proyek
yang didanai dengan utang. Garg (2007) menemukan bahwa ukuran dewan
berhubungan secara negatif dengan kinerja perusahaan, semakin besar jumlah
anggota dewan, semakin kurang efektif kinerjanya. Anggota dewan yang berisikan
enam anggota merupakan ukuran optimal dan ukuran dewan seharusnya kecil saja
karena semua anggota menyumbangkan gagasan dan membentuk konsensus. la
menekankan bahwa perusahaan cenderung menambah jumlah anggota dewan jika
terjadi kinerja yang buruk, yang mengakibatkan kinerja yang lebih buruk lagi.

Adams dan Ferreira (2009) dan Krishnan dan Park (2005) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan secara positif berubungan dengan Tobin’s Q dan ROA,
sementara Carter et al. (2003) tidak menganggap demikian. Yang menarik, dengan
menggunakan data dari Malaysia, Haniffa dan Hudaib (2006) menemukan bahwa
ukuran perusahaan secara positif berhubungan dengan ROA tetapi berubungan
secara negatif dengan Tobin’s Q. Kami memprediksi bahwa ukuran perusahaan
memiliki hubungan positif dengan kinerja keuangan. Oleh karena itu dapat
dihipotesiskan sebagai berikut :

H.2.1.a: Jumlah direksi berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi.
H.2.1.b: Jumlah direksi berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.
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2.10.2.2. Direksi Asing dan Kinerja keuangan dan pasar

Anggota dewan komisaris dan direksi dengan kebangsaan asing membawa
opini dan perspektif yang beragam, bahasa, keyakinan, latar belakang keluarga, dan
pengalaman profesional yang berbeda antar satu negara dengan negara lain.
Selanjutnya keberadaan dewan komisaris dan direksi asing mencerminkan gagasan
yang berbeda mengenai peranan dewan perusahaan berkaitan dengan peranan
pengendalian terutama jika mereka berasal dari negara-negara dengan hak
pemegang saham yang lebih kuat.

Penelitian di negara berkembang mengenai hubungan antara heterogenitas
anggota dewan/manajemen asing dengan kinerja keuangan sangat jarang, sejauh ini
sebagian besar hanya berasal dari negara maju (Darmadi, 2011). Hasil studi
Ruigrok dan Kaczmarek (2008) menemukan bahwa diversitas kebangsaan dalam
anggota dewan dan anggota tim manajemen berhubungan positif dengan kinerja
keuangan di Inggris, Belanda, dan Swiss. Penelitian Choi et al. (2007) juga
menunjukkan dampak positif dari kehadiran anggota dewan asing pada Kinerja
keuangan perusahaan Korea. Oxelheim and Randgy (2003) berpendapat salah satu
dari beberapa keuntungan dari kehadiran bangsa asing dalam sebuah perusahaan
yaitu untuk menghasikan competitive advantages dan hubungan internasional
perusahaan. Salah satu dari keuntungan adanya anggota dewan asing pada
perusahaan yaitu dapat menambah nilai dan perbedaan pengalaman yang anggota
dewan domestik tidak miliki.

Penelitian Ararat et al. (2010) menemukan hasil yang positif antara
anggota dewan asing dengan Kinerja keuangan, Daan Stolk (2011) menemukan
hasil yang berkombinasi antara positif atau negatif pada sampelnya di Malaysia dan
Belanda. Sedangkan Darmadi (2011) dan Randoy et al. (2006) menemukan
hubungan tidak berpengaruh. Ararat et al. (2010) menyatakan bahwa kehadiran
anggota dewan asing di perusahaan Turki dapat mengundang investor asing untuk
melakukan joint ventures dengan perusahaan lokal di Turki. Hal ini didukung oleh
hasil penelitiannya yang menemukan hubungan positif signifikan pada diversitas

kebangsaan dengan nilai Market to Book ratio dan Tobin Q ratio.
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Daan Stolk (2011) menemukan hubungan negatif antara kebangsaan
anggota dewan dengan Tobin’s Q pada sampelnya di perusahaan Malaysia dan
hubungan negatif antara ROA dengan kebangsaan anggota dewan di Belanda,
namun setelah ditambah variabel dummy negara dan industri ditemukan hubungan
yang positif dengan Tobin’s Q pada keduanya.

Darmadi (2011) di Indonesia menemukan hubungan yang positif tidak
signifikan antara anggota dewan asing dengan ROA dan negatif tidak signifikan
dengan Tobin’s Q, sehingga menyimpulkan bahwa tidak adanya pengaruh
signifikan antara kebangsaan anggota dewan dengan Kinerja perusahaan. Sama
dengan penelitian tersebut, yaitu Randoy et al. (2006) yang meneliti 500 perusahaan
terbesar di Denmark, Norwegiadan Swedia juga menemukan hasil bahwa tidak ada
pengaruh yang signifikan antara anggota dewan asing dengan kinerja saham
ataupun ROA.

Anggota dewan asing dapat mewakili peran kontrol terutama jika mereka
datang dari negara-negara yang menjadi pemegang saham mayoritas. Studi empiris
di negara Asia yang menunjukkan bahwa anggota dewan asing memiliki dampak
positif pada kinerja perusahaan yaitu Choi, Park, dan Yoo (2007), Choi dan Hasan
(2005) dengan studi penelitian di Korea

Sejak era globalisasi jumlah anggota dewan asing sudah mulai meningkat
di Indonesia. Keberadaan anggota dewan asing ditemukan pada perusahaan yang
ada kepemilikan perusahaan asing yang biasanya merupakan perusahaan besar.
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan beberapa kelebihan anggota dewan
asing yang mempunyai keunggulan kompetitif.

Dalam kasus Indonesia, warga negara asing di tercatat rata-rata 8,9 persen
kursi dewan. Proporsi yang relatif besar ini sebagian disebabkan oleh proporsi
kepemilikan asing pada beberapa perusahaan. Berdasarkan keunggulan yang
diharapkan dari adanya anggota warga negara asing dalam dewan (Darmadi, 2011)
hipotesis kedelapan dalam penelitian ini sebagai berikut:

H.2.2.a: Direksi asing berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi.

H.2.2.b: Direksi asing berpengaruh positif terhadap Kinerja pasar.
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2.10.3. Pengaruh Karakteristik Perusahaan terhadap Kinerja Akuntansi
dan Kinerja Pasar
2.10.3.1. Umur perusahaan dan Kinerja keuangan

Umur perusahaan adalah lamanya organisasi berdiri (Judge dan Zeithaml,
1992). Dari perspektif sistem adaptif, usia merupakan indikator untuk akumulasi
pengetahuan dan pengalaman (Carroll dan Harrison, 1998; Lin dan Li (2004) telah
mengklasifikasi organisasi menurut usia dengan menggunakan dua kategori muda
dan dewasa. Perusahaan muda sebagai perusahaan yang telah berdiri selama
delapan tahun dan dewasa sebagai perusahaan yang telah berdiri selama sembilan
tahun atau lebih.

Hubungan antara umur dan kinerja perusahaan, telah dilakukan oleh
beberapa penelitian sebelumnya di berbagai negara, dengan hasil yang beragam.
Beberapa penelitian menunjukan adanya pengaruh positif antara umur dan kinerja
perusahaan (Ericson dan Pakes, 1995, Coad, Segarra, dan Teruel, 2012), semakin
tua perusahaan semakin baik kinerjanya. Kebalikannya dengan penelitian Loderer,
Neusser dan Waelchli, (2009); dan Loderer dan Waelchli, (2010) menunjukan
bahwa semakin tua umur perusahaan semakin menurun Kinerjanya. Adapun
penelitian Coad, Segarra, dan Teruel, (2012) dan Kipesha, (2013) menunjukan
adanya keragaman pengaruh antara umur dan Kinerja perusahaan. Beberapa
penelitian menunjukan bahwa dengan bertambahnya umur perusahaan, suatu
perusahaan dapat terus bertahan apabila mereka melakukan perbaikan dalam
perusahaan dengan melakukan penelitian dan pengembangan, pengembangan
inovasi dan teknologi (Vlachvei dan Notta, 2008; Hayashi dan Wang, 2011),
pengembangan sumber daya manusia,perbaikan  siklus hidup produk,
pengembangan strategi bisnis dan marketing (Agarwal dan Gort, 1996; Agarwal,
1997).

Evans (1987) menguji pengaruh ukuran perusahaan dan umur pada
pertumbuhan, dengan menggunakan data pada perusahaan manufaktur di Amerika
Serikat. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa perusahaan yang lebih muda dan
berukuran lebih kecil cenderung tumbuh. dan menemukan bahwa pertumbuhan
perusahaan manufaktur menurun sesuai dengan usia. Coad et al. (2011)
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menemukan bukti bahwa Kinerja perusahaan memburuk sejalan dengan
bertambahnya umur perusahaan. Perusahaan yang lebih tua memiliki tingkat per
tumbuhan dan profitabilitas yang lebih rendah dan juga tampaknya kurang mampu
mengkonversi pertumbuhan lapangan kerja menjadi pertumbuhan penjualan,
keuntungan dan produktivitas.

Penelitian Loderer dan Waelchli (2009) pada 10.930 perusahaan yang
terdaftar dengan data CRSP, Compustat, dan Segmen Compustat Industri antara
tahun 1978 dan 2004, menunjukkan bahwa semakin tua perusahaan semakin
memperlambat Kkinerja, dimana rasio Return on Aset (ROA) dan Tobin's Q jatuh
sejalan dengan umur perusahaan. Beberapa hal yang menyebabkan menurunnya
kinerja adalah adanya kekakuan organisasi, perusahaan yang lebih tua kurang
efisien dibandingkan dengan rekan-rekan industri mereka, yang dicerminkan dalam
margin yang lebih rendah, biaya yang lebih tinggi, pertumbuhan lambat, aset yang
lebih tua, dan mengurangi R & D dan kegiatan investasi.

Penelitian lebih lanjut dari Loderer dan Waelchli (2011), menunjukan
semakin tua perusahaan, kinerja mereka memburuk, yang dicerminkan antara lain
dengan ROA menurun, biaya naik, dan ukuran pasar menyusut dimana salah satu
penyebabnya adalah perusahaan yang lebih tua rata-rata tidak dapat memperbaharui
diri dan kualitas tata kelola perusahaan memburuk dari waktu ke waktu. Secara
keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan menghadapi
masalah penuaan serius. Umur dapat membantu perusahaan menjadi lebih efisien.
Menurut Ericson dan Pakes (1995) perusahaan belajar, dan dari waktu ke waktu
mereka menemukan apa yang baik mereka lakukan dan belajar bagaimana menjadi
lebih efisien. Melalui pembelajaran, perusahaan menjadi spesialiasi dan
menemukan cara untuk membakukan, mengkoordinasikan dan mempercepat proses
produksi mereka, serta mengurangi biaya dan meningkatkan kualitas.

Coad et al. (2012) menganalisis hubungan antara umur perusahaan dengan
kinerja perusahaan manufaktur Spanyol antara tahun 1998 dan 2006, dan
menemukan bukti bahwa sejalan dengan meningkatnya umur perusahaan,
menunjukan adanya peningkatan produktivitas, keuntungan yang lebih tinggi,
ukuran yang lebih besar, rasio utang yang lebih rendah, dan rasio ekuitas yang lebih
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tinggi. Selain itu, perusahaan yang lebih tua lebih mampu mengkonversi per
tumbuhan penjualan menjadi pertumbuhan produktivitas dan keuntungan.

Penelitian Kipesha (2013) pada lembaga Keuangan Mikro menunjukkan
bahwa usia perusahaan menunjukkan pengalaman perusahaan memiliki dampak
positif pada tingkat efisiensi, keberlanjutan dan pendapatan keuangan tetapi
memiliki dampak negatif pada profitabilitas lembaga Keuangan Mikro.

Umur perusahaan juga berkaitan dengan kelangsungan hidup perusahaan.
Agarwal dan Gort (1996) mengkaji masuk (entry), keluar (exit) dan kelangsungan
hidup (survival) perusahaan dalam hal evolusi di pasar dari pengenalan pertama
suatu produk hingga masa dewasa (maturity). Tingkat kelangsungan hidup
perusahaan tergantung pada tahapan pengembangan perusahaan dan atribut
perusahaan masing-masing.

Berdasarkan beberapa penelitian tersebut menunjukan bahwa terdapat
pengaruh antara umur perusahaan dengan kinerja perusahaan, dengan pengaruh
yang beragam. Karena masih ada hubungan yang perlu dibuktikan konsistensinya,
maka dalam riset ini dirumuskan hipotesis 7 yaitu:

H.3.1.a: Lama listing perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi.
H.3.1.b: Lama listing perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.
2.10.3.2. Ukuran Perusahaan dan Kinerja Keuangan

Banyak studi membuktikan terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
profitabilitas.  Penelitian  Vijayakumar dan Tamizhselvan (2010). Dengan
menggunakan penjualan dan total aset dan profitabilitas (profit margin dan laba
total aset) saat menerapkan model pada sampel dari 15 perusahaan yang beroperasi
di India Selatan dalam studi mereka, yang didasarkan pada semi-logarithmetic
sederhana spesifikasi model.

Lin (2006) serta Wright et al. (2009) menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan besar lebih menjanjikan kinerja yang baik (Lin, 2006). Calisir et al.
(2010) juga menemukan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap Kinerja
perusahaan sektor teknologi informasi dan komunikasi di Turki. Tetapi Huang
(2002) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
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kinerja perusahaan Taiwan yang berada di China. Demikian juga Talebria et al.
(2010), tidak menemukan pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan
yang terdaftar di Tehran Stock Exchange.

Loderer dan Waelchli (2009) menilai hubungan antara ukuran dan kinerja
perusahaan. Mereke mempelajari 10.930 perusahaan yang terdaftar dengan data
Crsp, Compustat, Dan Compustat Industry Segment antara 1978 dan 2004 (82.845
perusahaan-tahun). Tobin’s Q digunakan untuk mengevaluasi kinerja. Mereka
menunjukkan bahwa menjadi tua memiliki hubungan dengan profitabilitas yang
lebih rendah.

Onaolapo dan Kajola (2010) melakukan penelitian berjudul “struktur
modal dan kinerja perusahaan” dan memeriksa dampak struktur modal terhadap
kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan tiga puluh perusahaan
nonkeuangan yang terdaftar di Nigerian Stock Exchange dalam periode tujuh tahun,
yaitu dari 2001 hingga 2007. Mereka juga menilai hubungan antara ukuran, usia,
dan kinerja perusahaan. Temuan mereka menunjukkan bahwa ada hubungan
signifikan antara ukuran perusahaan, struktur modal, dan kinerja keuangan
perusahaan, sementara tidak ada hubungan signifikan antara usia perusahaan dan
Kinerja.

Becker et al. (2010) telah mempelajari dampak ukuran perusahaan
terhadap profitabilitas dalam perusahaan yang beroperasi dalam sektor manufaktur
di AS. Hasil dari penelitian tersebut di mana data dari periode 987-2002 digunakan
menunjukkan bahwa ada hubungan negatif dan signifikan secara statistik antara
aset total, penjualan total, dan jumlah karyawan perusahaan dan profitabilitasnya.

Coad et al. (2010) memeriksa dampak usia perusahaan terhadap kinerja
perusahaan pada perusahaan manufaktor Spanyol dalam periode antara 1998 dan
2006. Mereka menemukan bahwa perusahaan meningkat seiring usia, dan
berpendapat bahwa perusahaan yang semakin tua diamati memiliki tingkat
produktivitas yang selalu meningkat, laba lebih tinggi, ukuran lebih besar, rasio
utang lebih rendah, dan rasio ekuitas lebih tinggi. Selain itu, perusahaan tua juga
lebih  mampu mengonversi pertumbuhan penjualan menjadi  pertumbuhan
subsekuen profit dan produktivitas.
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Akbas dan Karaduman (2012) telah menguji dampak ukuran perusahaan
terhadap profitabilitas pada perusahaan yang beroperasi dalam sektor manufaktur,
terdaftar di ISE pada 2005-2011. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki dampak positif terhadap profitabilitas. Dogan (2013)
memeriksa dampak ukuran, usia, likuiditas, dan leverage terhadap profitabilitas
pada 200 perusahaan yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange selama 2008 hingga
2011. Hasilnya menunjukkan dampak positif baik bagi ukuran maupun likuiditas
terhadap profitabilitas. Walaupun menemukan dampak negatif untuk usia dan
leverage terhadap profitabilitas.

Kipesha (2013) meneliti dampak ukuran dan usia terhadap Kinerja
perusahaan di lembaga keuangan mikro Tanzania. Hasilnya menunjukkan bahwa
baik ukuran maupun usia perusahaan memiliki dampak terhadap kinerja keuangan
mikro di Tanzania dalam hal efisiensi, keberlanjutan, profitabilitas, dan kapasitas
untuk menghasilkan pemasukan. Ehi-Oshio et al. (2013) melakukan penelitian
berjudul “Determinan Profitabilitas Perusahaan di Negara Berkembang”. Hasilnya
menunjukkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dan profitabilitas
korporasi, dan leverage keuangan dan profitabilitas korporasi.

Niresh dan Velnampy (2014) memeriksa dampak ukuran perusahaan
terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Sri Lanka
sejumlah 15 perusahaan yang terdaftar di Colombo Stock Exchange selama 2008
hingga 2012. Hasilnya menunjukkan tidak adanya hubungan antara ukuran
perusahaan dan profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar.

Ukuran Organisasi menunjukkan jumlah anggota organisasi, yang
biasanya merupakan karyawan (Glisson dan Martin, 1980), dan mencerminkan
sumber daya yang tersedia, yang memengaruhi jumlah aktivitas ekonomik yang
dapat dilakukan oleh perusahaan. Pada perusahaan besar memiliki volume aktivitas
yang tinggi dan aktivitas yang lebih beragam; misalnya beroperasi dalam pasar
produk dan geografis yang berbeda, terlibat dalam kegiatan merger dan akuisisi
yang lebih banyak, menggunakan teknik keuangan dan pemasaran yang lebih

canggih dan lain-lain. Perspektif agensi mendukung pendapat bahwa perusahaan
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besar membutuhkan jumlah direktur yang lebih banyak untuk memonitor dan
mengontrol aktivitas perusahaan (Kiel dan Nicholson, 2005).

Berdasarkan literatur ini adalah jelas bahwa studi tentang efek ukuran
perusahaan terhadap profitabilitas memiliki dihasilkan hasil yang bervariasi mulai
dari yang mendukung hubungan positif antara variabel-variabel yang digunakan
dalam belajar untuk mereka yang menentang itu. Tidak ada kesepakatan umum
tentang bagaimana ukuran perusahaan berhubungan dengan mengencangkan
profitabilitas. Dengan demikian hipotesis dapat dirimuskan sebagai berikut :
H.3.2.a: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja akuntansi.

H.3.2..b: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.

2.10.4. Kinerja Akuntansi (ROE) berpengaruh positif terhadap Kkinerja

Pasar (Tobin’s Q)

Kinerja Pasar atau nilai perusahaan ditunjukkan oleh harga saham
perusahaan yang mencerminkan keputusan investasi, pembelanjaan dan deviden.
Semakin tinggi harga saham perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan
tersebut, sebaiknya semakin rendah harga saham, maka semakin rendah pula nilai
perusahaan tersebut (Van Horne dan James, 1995; Bringham dan Gapensi, 1996).

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli (investor) apabila perusahaan tersebut dijual. Tujuan normatif perusahaan
adalah  memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai
perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang
saham juga tinggi (Bringham dan Gapensi, 1996)

Pendirian sebuah perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Indikator
nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan di pasar. Nilai

perusahaan dapat dihitung dengan analisis Tobin’s Q. Analisis Tobin’s Q juga
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dikenal dengan rasio Tobin’s Q. Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena
menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari
setiap dolar investasi dimasa depan. Menurut Smithers dan Wright (2007:37),
Tobin’s Q dihitung dengan rasio nilai pasar saham perusahaan ditambah dengan
hutang lalu membandingkan dengan total aset perusahaan.

Tobin’s Q memberikan gambaran tidak hanya pada aspek fundamental,
tetapi juga sejauh mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat
oleh pihak luas termasuk investor. Pengukuran rasio Tobin’s Q sebagai indikator
kinerja perusahaan akan lebih memiliki arti jika dilihat nilai rasio setiap tahun.
Adanya perbandingan akan diketahui peningkatan kinerja keuangan perusahaan
tiap tahun, sehingga harapan investor terhadap pertumbuhan investasinya menjadi
lebih tinggi. Analisis Tobin’s Q < 1 maka menunjukkan bahwa nilai buku asset
perusahaan lebih besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga perusahaan akan
menjadi sasaran akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan perusahaan
lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai saham tersebut dihargai rendah
(undervalued). Logikanya pembeli perusahaan memperoleh asset dengan harga
yang lebih murah dibanding jika asset tersebut dijual kembali. Sebaliknya bila nilai
Tobin’s Q > 1 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi
dibandingkan nilai buku asetnya, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan
memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga nilai perusahaan lebih dari
sekedar nilai asetnya (overvalued).

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen perusahaan (Brigrham dan Houston, 2009). Dengan demikian dapat
dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi.

Laba yang menjadi ukuran kinerja perusahaan harus dievaluasi dari suatu
periode ke periode berikutnya dan bagaimana laba aktual dibandingkan dengan laba
yang direncanakan. Apabila seorang manajer telah bekerja keras dan berhasil
meningkatkan penjualan sementara biaya tidak berubah, maka laba harus

meningkat melebihi periode sebelumnya yang mengisyaratkan keberhasilan.
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Profitabilitas dapat dihitung dengan ROE (return on equity). ROE
mencerminkan tingkat hasil pengembalian investasi bagi pemegang saham.
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan rasio
profitabilitas tinggi yang dimilki sebuah perusahaan akan menarik minat investor
untuk menanamkan modalnya diperusahaan. ROE yang tinggi akan meningkatkan
harga saham, dan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan. Maka, akan terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan harga
saham dimana tingginya harga saham akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Semakin tingginya profitabilitas perusahaan juga akan meningkatkan laba per
lembar saham perusahaan. Adanya peningkatan laba per lembar saham perusahaan
akan membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya dengan membeli
saham perusahaan.

ROE merupakan salah satu rasio utama yang digunakan untuk mengukur
pengembalian atas investasi pemegang saham biasa. Semakin tinggi ROE
menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba atau keuntungan bersih setelah pajak. ROE sangat umum
digunakan oleh investor untuk mengukur sejauh mana kinerja perusahaan dalam
mengelola modal (equity) yang tersedia secara efektif untuk menghasilkan
keuntungan dari investasi yang dilakukan oleh pemegang saham. Oleh karena itu,
peningkatan ROE merupakan sinyal positif untuk meningkatkan daya tarik investor
terhadap perusahaan tersebut sebagai putusan untuk berinvestasi dan menjadikan
perusahaan yang banyak diminati oleh investor karena tingkat pengembalian
pendapatannya semakin besar. Minat yang besar dari investor berdampak terhadap
harga saham perusahaan. Jika harga saham meningkat maka return atas saham
tersebut juga akan meningkat.

Dengan banyaknya investor yang membeli saham perusahaan maka akan
menaikkan harga saham perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Core et al. (2006) menyarankan bahwa ROA merupakan ukuran yang
lebih baik untuk memeriksa kaitan antara kinerja dengan tata kelola perusahaan.

Sedangkan pengukuran dengan dengan Tobin’s Q atau MBYV merupakan ukuran
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yang tepat untuk kinerja pasar. Berdasarkan uraian ini, hipotesis kesembilan

dinyatakan sebagai berikut :

H.4: Kinerja akuntansi (ROE) berpengaruh positif terhadap Kkinerja pasar

(Tobin’s Q).

2.10.5. Pengaruh demografi organisasi, karakteristik direksi, dan
karakteristik perusahaan terhadap kinerja pasar yang dimediasi oleh
kinerja akuntansi
Keberagaman dewan menyebabkan kinerja perusahaan yang lebih tinggi

(Brancato, 1999; Carter et al. 2003), dan para peneliti telah mengeksplorasi

hubungan antara keberagaman dewan dan kinerja perusahaan. Hasilnya baik

keberagaman rasial maupun gender di dewan direksi secara positif memengaruhi
kinerja perusahaan (Carter et al. 2003; Erhardt et al. 2003). diversitas anggota
dewan komisaris dan direksi juga memberikan karakteristik unik bagi perusahaan
yang dapat menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham dan meningkatkan
nilai perusahaan (Carter et al. 2007).Namun, studi-studi lain telah melaporkan
temuan-temuan yang bertentangan. Shrader et al. (1997) menemukan hubungan
negatif antara persentase perempuan pada dewan dengan Kinerja perusahaan, dan
baik Dwyer et al. (2003) maupun Dimovski dan Brooks (2006) melaporkan tidak
adanya hubungan langsung antara keberagaman gender dengan kinerja perusahaan.

Akibatnya, para peneliti  berpendapat bahwa variabel-variabel  yang

mengintervensi, atau yang mediasi diantara demografi organisasi karakteristik

direksi untuk guna mengungkapkan pengaruh tidak langsung antara keberagaman

direksi dan kinerja (Miller dan Triana 2009).

Keberagaman dan kinerja harus dibuktikan untuk menyingkapkan kapan

dan di mana keberagaman meningkatkan kinerja (Gabrielsson dan Huse, 2004;

Kochan et al. 2003; Miller et al. 1998; Milliken dan Martins, 1996). Kenyataannya,

Business Opportunities for Leadership Diversity (BOLD) Project menemukan

sedikit dampak langsung dari keberagaman ras atau gender terhadap kinerja, yang

menyebabkan para pengarang berpendapat bahwa variabel yang mengintervensi

harus dieksplorasi dalam riset mendatang (Kochan et al. 2003)

99



Kinerja perusahaan secara teoritis adalah merupakan hasil dari
implementasi  kebijakan perusahaan. Hasil dari kebijakan-kebijakan tersebut,
seperti ROA dan ROE akan digunakan oleh para investor dan oleh calon investor
sebagai dasar pengambilan keputusanya untuk melakukan investasi, sehingga ROA
dan ROE akan memberikan gambaran kepada investor sebagi prestasi Kinerja
perusahaan.

Cheung et al. (2011) melakukan sejumlah studi atas negara-negara yang
baru muncul di Asia seperti China, Hong Kong, India, Indonesia, Korea, Malaysia,
Filipina, Singapura, Taiwan, dan Thailand yang dicirikan oleh konsentrasi
kepemilikan dan dengan demikian tidak adanya ancaman pengambilalihan.
Terbukti hubungan positif signifikan antara tata kelola perusahaan (yang diukur
baik dengan prinsip OECD maupun ketentuan tata kelola CLSA) dengan kinerja
perusahaan (Tobin’s Q dan ROA). Sebaliknya, di negara studi Thailand, Connelly
et al. (2012) menemukan bahwa ukuran konvensional tata kelola perusahaan tidak
secara signifikan berhubungan dengan valuasi perusahaan yang diukur dengan
Tobins’s Q. Hubungan hanya hadir dalam ketiadaan struktur kepemilikan piramida.
Disisi lain, studi yang dilakukan atas negara-negara Amerika Latin termasuk Brasil
oleh Carvalhal da Silva et al. (2005) dan Venezuela oleh Garay dan Gonzalez
(2008) menunjukkan hubungan positif antara skor tata kelola dengan nilai
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

Berdasarkan penjelasan tersebut, disamping sebagai variabel yang
berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, juga berperan variabel
intervening, yaitu sebagai mediasi dari konstruk variabel kebijakan perusahaan
dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya bahwa variabel-variabel dalam
konstruk kebijakan perusahaan di dalam mempengaruhi nilai perusahaan dapat
melalui kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian ini, hipotesis kesepuluh dinyatakan
sebagai berikut:

H.5.a: Kinerja akuntansi memediasi pengaruh demografi organisasi terhadap
Kinerja pasar.
H.5.b: Kinerja akuntansi memediasi pengaruh karakteristik direksi terhadap kinerja

pasar.
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H.5.c: Kinerja akuntansi memediasi pengaruh karakteristik perusahaan terhadap

Kinerja pasar.

Berdasarkan uraian diatas, kerangka pemikiran untuk penelitian ini dapat

digambarkan sebagai berikut:

[DEMOGRAFI ORGANISASI )
1. Direksi Wanita
2. Umur Direksi
3. Etnik Direksi

\4. Masa Kerja Direksi Y,
( KARAKTERISTIKDIREKS| |
— KINERJA AKUNTANSI KINERJA PASAR
1. Ukuran Direksi - e
Return on Equity Tobin'sQ

\2. Direksi Asing

[ N\
KARAKTERISTIK PERUSAHAAN

1. Umur Perusahaan
J
LEVERAGE

\2. Ukuran Perusahaan
Gambar 2.2. Kerangka Penelitian.
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METODE PENELITIAN

3.1 Sampel Penelitian

BAB 111

Populasi yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah perusahaan di

Indonesia yang tergolong dalam industri manufaktur dan terdaftar pada Bursa Efek

Indonesia (BEI). Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan metode

purposive sampling, yang termasuk nonprobability sampling dengan tujuan untuk

mendapat sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Adapun kriteria sampel yang akan digunakan adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang mempublikasikan dengan lengkap laporan tahunan (annual

report) tahun 2012-2016.

2. Memiliki laporan keuangan dengan satuan mata uang rupiah.

3. Mencakup semua data yang dibutuhkan dalam perhitungan variabel variabel

pada penelitian ini.

4. Tidak termasuk dalam perusahaan yang digolongkan industri keuangan.

Berdasarkan kritria yang telah ditentukan diperolen sampel sebanyak 90

sampel perusahaan untuk setiap tahun dari 2012 sampai dengan 2016. Hasil

perolehan data secara rinci ditunjukkan dalam tabel 3.1 berikut ini.

Tabel 3.1. Data Jumlah Perusahaan Berdasarkan Tahun dan Kriteria.

Tahun
Keterangan
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Jumlah seluruh perusahaan yang

_ 478 | 486 509 | 525 539
terdaftar di BEI
Jumlah Perusahaan Manufaktur 132 | 144 157 141 144
Laporan keuangan tidak lengkap | 40 | 51 63 50 54
Perusahaan delisting 2 3 4 1 0
Jumlah perusahaan sampel 90 90 90 90 90
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Tabel 3.1 menunjukkan tata cara peneliti mengambil sampel perusahaan
dengan menggunakan Kriteria-kriteria. Seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI
kemudian diambil perusahaan yang bertipe manufaktur. Selanjutnya dipilih
laporan keuangan yang tidak lengkap atau data tidak sesuai dengan yang
dibutuhkan (laporan berturut-turut tak tersedia) sehingga tidak dimasukkan sebagai
sampel, dan diperoleh 90 sampel perusahaan untuk setiap tahun dari 2012 hingga
2016.

3.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yaitu
laporan tahunan (annual report) perusahaan tahun 2012-2016 yang dapat diakses
melalui website Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id/), maupun website
yang dimiliki perusahaan, dan juga data dari Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), serta sumber lain yang terkait dengan variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian ini.

Penggunaan data sekunder dalam penelitian ini didasarkan pada
pertimbangan-pertimbangan antara lain lebih mudah diperoleh jika dibandingkan
data primer, biaya lebih murah, dan penggunaan laporan keuangan maupun laporan
keberlanjutan masing-masing perusahaan telah diaudit oleh akuntan publik,
sehingga data terpercaya keabsahannya.

Data-data literatur yang dibutuhkan dalam melakukan penyusunan
penelitian ini didapatkan dengan melakukan studi literatur dengan mempelajari,
meneliti, dan mengkaji buku, jurnal, serta segala informasi yang berhubungan
dengan topik penelitian, dalam rangka mendapatkan landasan teoritis guna

melakukan analisa atas penelitian ini.

3.3. Metode Analisis Pengolahan Data

Setelah data terkumpul, kemudian dilakukan pengolahan data dengan
terlebin dahulu dilihat statistik deskriptifnya. Setelah diketahui statistik deskriptif
dari data kemudian dilakukan analisis SEM-PLS dengan menggunakan software
SmartPLS versi 2.0.
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3.3.1.  Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menunjukkan karakteristik dari data yang meliputih
nilai rata-rata, median, minimum, maksimum, dan standar deviasi. Statistik

deskriptif berguna untuk melihat keadaan data awal yang telah didapatkan.

3.3.2.  Pengujian Mediasi dengan Sobel Test

Uji sobel adalah uji untuk mengetahui apakah ada hubungan yang melalui
sebuah variabel mediasi yang secara signifikan mampu menjadi mediator. Uji sobel
dikembangkan oleh Sobel (1982) dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak
langsung variabel independen (X) kepada variabel dependen (Y) melalui

intervening (M).

T
X > ¥

Gambar 3.1. (A) Hubungan langsung X mempengaruhi Y. (B) Hubungan tidak

langsung X mempengaruhi Y melewati M.

Pada gambar (A) variabel X berpengaruh langsung terhadap Y atau sering
disebut direct effect dan (B) menggambarkan bentuk mediasi sederhana yaitu ada
pengaruh tidak langsung X ke Y melewati M sebagai mediator. Hubungan X dan Y
sering disebut total effect dengan nilai koefisien r sedangkan pada (B) nilai

koefisien ' merupakan koefisien pengaruh langsung X ke Y setelah

mengendalikan M.
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Mendeteksi pengaruh mediasi dapat ditulis dengan persamaan regresi
berikut.

Model 1: Yo =¥ T 74, + &

Model 2:  #u = ¥z Tak; +&;

Model 3: Y. =¥z +7 X, + X, &
Variabel M disebut mediator atau intervening jika model 1 dimana X secara
signifikan mempengaruhi Y, model 2 apabila X secara signifikan mempengaruhi
M, dan model 3 dimana X secara signifikan mempengaruhi Y dengan mengontrol
M. Jika pengaruh X terhadap Y menurun menjadi nol dengan memasukkan variabel
M, maka terjadi mediasi sempurna. Namun demikian, jika pengaruh X terhadap Y
menurun tidak sama dengan nol dengan memasukkan variabel M, maka terjadi
mediasi parsial.

Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka perlu

menghitung nilai t dari koefisien a dan b serta standar errornya.
ab

. T
T l.'.""f3 - = “T:

dengan a adalah koefisien variabel bebas, b adalah koefisien variabel mediasi, 5=
adalah standar error koefisien a, dan a' adalah standar error koefisien b. Nilai t

kemudian dibandingkan dengan nilai t tabel. Jika nilai t lebih besar dari nilai t tabel

maka disimpulkan bahwa terjadi pengaruh variabel mediasi.

3.3.3.  Structural Equation Modeling dengan Partial Least Square (SEM-
PLS)
Partial Least Square (PLS) pertama kali diperkenalkan oleh Herman Wold
(1974) dengan menggunakan algoritma NIPALS (Nonlinear Iterative Partial Least
Square) yang merupakan perkembangan dari algoritma sebelumnya yaitu NILES
(Nonlinear Iterative Least Square) yang menawarkan metode estimasi untuk
Principal Component Analysis (PCA) (Ghozali, 2012). PLS merupakan suatu

metode analisis powerfull dan sering disebut sebagai soft modeling karena
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meniadakan asumsi-asumsi pada teknik Ordinary Least Square (OLS), seperti
distribusi dari residual tidak harus normal multivariat. Selain itu dalam PLS sampel
tidak harus besar, skala pengukuran kategorik, interval, serta ordinal dapat
digunakan pada model yang sama. Selain digunakan untuk menjelaskan ada
tidaknya hubungan antar variabel laten, PLS juga dapat digunakan untuk
mengkonfirmasi teori.

Analisis dalam SEM-PLS meliputi model pengukuran (measurement
model) atau outer model, model struktural (structural model) atau inner model, dan
weight relation dimana nilai dari variabel laten dapat diestimasi. Metode estimasi
atau pendugaan parameter dalam PLS menggunakan metode kuadrat terkecil (least
square methods) sehingga persoalan identifikasi model tidak menjadi masalah
untuk model recursive (mempunya satu arah kasualitas) dan menghindarkan
masalah untuk model yang bersifat nonrecursive (bersifat timbal balik atau
reciprocal antar variabel). Proses perhitungan dilakukan dengan cara iterasi, dimana
iterasi akan berhenti jika telah tercapai kondisi konvergen. Estimasi parameter di
dalam SEM-PLS diperoleh melalui tiga tahap proses iterasi berikut (Henseler dkk.,
2009).

1. Tahap pertama, menentukan estimasi bobot (weight estimate) yang
digunakan untuk menetapkan skor variabel laten.

2. Tahap kedua, menentukan estimasi jalur (path estimate) yang
menghubungkan antar variabel laten dan estimasi loading antara variabel
laten dengan indikatornya.

3. Tahap ketiga, menentukan estimasi rata-rata dan lokasi parameter (nilai
konstanta dan intersep) untuk indicator dan variabel laten.

Model jalur dalam SEM-PLS terdiri dari tiga set hubungan yaitu:

1. Model Struktural (Inner Model)

Model struktural atau inner model merupakan model yang menunjukkan

hubungan atau kekuatan estimasi antar variabel laten atau konstruk

berdasarkan pada teori substantif. Model persamaannya adalah
n=F,+Bn+Trf+{
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dengan » adalah vektor konstruk endogen, £ adalah vektor konstruk
eksogen, dan { adalah vektor variabel residual (unexplained variance).

Pada dasarnya PLS didesain untuk model recursive (model yang
mempunyai satu arah kasualitas), sehingga hubungan antara variabel laten
endogen sering disebut dengan casual chain system (hubungan sistem
berantai) yang dapat dispesifikasikan

= % Bym; + E ¥ + 65
i=14=

=112
dengan &, merupakan koefisien jalur yang menghubungkan variabel laten
endogen dengan variabel laten endogen lainnya, y,, yang dalam notasi
matriks sebagai I' merupakan koefisien jalur yang menghubungkan
variabel laten endogen dengan variabel laten eksogen, dengan i dan j

adalah range index yang menyatakan banyaknya variabel laten eksogen

dan variabel laten endogen. {, menyatakan residual inner ke — j.

Model Pengukuran (Outer Model)
Model pengukuran atau outer model adalah model yang menunjukkan
bagaimana setiap blok indicator berhubungan dengan variabel latennya.

Model persamaan untuk reflective outer model adalah

dengan x dan y adalah manifest variable atau indikator untuk konstruk
laten eksogen dan endogen. A, dan A, adalah matriks loading yang

menggambarkan koefisien regresi sederhana menghubungkan variabel

laten dengan indikatornya, serta . dan &, yang merupakan residual

pengukuran. Sedangkan persamaan untuk formative outer model adalah
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dengan £ dan » adalah konstruk laten eksogen dan endogen, » dan

adalah manifest variable atau indikator untuk konstruk laten eksogen dan

endogen. M, dan m, adalah matriks loading yang merupakan koefisien
regresi berganda untuk variabel laten dan blok indikator. &, dan &, adalah

residualnya.
3. Bobot Penghubung (Weight Relations)

Outer model dan inner model memberikan spesifikasi yang diikuti dalam
estimasi algoritma PLS. Sehingga dibutuhkan definisi weight relation
untuk melengkapinya yaitu sebagai bobot yang menghubungkan outer
model dan inner model untuk membentuk estimasi variabel laten eksogen
dan laten endogen. Nilai kasus untuk setiap variabel laten yang diestimasi
dalam PLS mengikuti

= § Wiy
Ef

dengan w,, dan w,, adalah bobot ke — k yang digunakan untuk

mengestimasi variabel laten ¢, dan 7,. Estimasi variabel laten adalah linear

aggregate dari indikator yang nilai bobotnya didapat melalui prosedur
estimasi PLS dengan dispesifikasi oleh model inner dan model outer,
dimana » adalah vektor variabel endogen dan & adalah vektor variabel

eksogen, { adalah vektor residual, serta B dan I' adalah matriks koefisien

jalur.
Karena PLS tidak mensyaratkan adanya asumsi untuk distribusi tertentu

dalam mengestimasi parameter maka untuk menguji atau mengevaluasi tidak
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diperlukan. Dalam PLS, evaluasi model meliputi dua tahap yaitu evaluasi model

pengukuran (outer model) dan evaluasi terhadap model struktural (inner model).

1.

Evaluasi terhadap Model Pengukuran (Outer Model)

Evaluasi model pengukuran atau outer model dilakukan dengan tujuan

menilai validitas dan reliabilitas model. Model pengukuran dengan

indicator refleksif yaitu variabel indikator yang dipengaruhi oleh variabel

laten dievaluasi dengan menggunakan convergent validity dari indicator

pembentuk konstruk laten, serta composite reliability untuk blok

indikatornya.

a.

C.

Validitas konvergen (convergent validity)

Validitas konvergen berhubungan dengan prinsip bahwa manifest
variable dari suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Validitas
konvergen ini dapat dilihat dari nilai loading factor untuk tiap
indicator konstruk. Untuk menilai validitas konvergen biasanya nilai
loading factor yang digunakan harus lebih dari 0,7 untuk penelitian
yang bersifat confirmatory dan 0,6 — 0,7 untuk penelitian yang bersifat
explanatory masih dapat diterima. Namun untuk penelitian tahap awal
dari perkembangan skala pengukuran, nilai loading factor 0,5 masih
dianggap cukup.

Validitas diskriminan (discriminant validity)

Validitas diskriminan berhubungan dengan pengukur-pengukur
(manifest variable) konstruk yang berbeda seharusnya tidak saling
berkorelasi dengan tinggi. Validitas diskriminan dari model reflektif
dapat dievaluasi melalui cross loading, dengan membandingkan
korelasi indicator (nilai loading factor) dengan konstruknya dan
kosntruk dari blok lainnya. Bila korelasi antara indikator dengan
konstruknya lebih tinggi dari korelasi dengan konstruk blok lainnya,
hal tersebut menunjukkan bahwa konstruk tersebut memprediksi
ukuran pada blok mereka dengan lebih baik dari blok lainnya.
Reliabilitas komposit (composite reliability)
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Uji reliabilitas dilakukan dengan tujuan membuktikan akurasi,
konsistensi, dan ketepatan instrument dalam mengukur konstruk.
Composite reliability merupakan blok indicator yang mengukur suatu
konstruk dapat dievaluasi dengan ukuran internal consistency dengan
rumus

(T, 4)

A )"+ E;';] var(s,)

P =

W=

Untuk menilai reliabilitas konstruk yaitu nilai composite reliability
harus lebih besar dari 0,7 untuk penelitian yang bersifat confirmatory
dan untuk penelitian yang bersifat exploratory nilai 0,6 — 0,7 masih
dapat diterima.
Evaluasi terhadap Model Struktural (Inner Model)
Model struktural dievaluasi dengan beberapa tahap. Tahap pertama adalah
dengan melihat signifikansi hubungan antar konstruk (variabel laten),
yaitu dengan melihat koefisien jalur yang menggambarkan kekuatan
hubungan antara konstruk. Nilai signifikansi koefisien jalur ini dapat
dilihat dari nilai t-test (critical ratio) proses bootstrapping (resampling
method). Tahap kedua adalah mengevaluasi R? untuk setiap variabel laten
endogen sebagai kekuatan prediksi dari model struktural. Interpretasinya
sama dengan nilai R? pada regresi linier. Perubahan nilai R? dapat
digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel laten eksogen terhadap
variabel laten endogen apakah mempunyai pengaruh yang substantif.
Kriteria nilai R? ada tiga batasan yaitu 0.67, 0.33, dan 0.19 sebagai
substansial, moderat, dan lemah.

Evaluasi model selanjutnya dilakukan dengan melihat nilai signifikansi

untuk mengetahui pengaruh antar variabel melalui prosedur bootstrapping. Efron

(1979) mengembangkan metode bootstrap sebagai alat untuk membantu

mengurangi ketidakandalan yang berhubungan dengan kesalahan penggunaan

distribusi normal. Prosedur bootstrap yakni membuat data bayangan dengan

menggunakan informasi dari data aslinya dengan memperhatikan sifat-sifat dari

110



data asli tersebut, sehingga data bayangan memiliki karakteristik yang sangat mirip
dengan data aslinya. Henseler dkk. (2009) merekomendasikan untuk number of
bootstrap sample sebesar 5000 dengan catatan jumlah tersebut harus lebih besar
dari original sample. Namun Chin dalam Ghozali (2012) dalam beberapa literature
menyarankan number of bootstrap sample sebesar 200 — 1000 sudah cukup untuk

mengoreksi standar error estimasi PLS.

3.4. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Bagian ini akan menjelaskan definisi, indikator variabel, dan pengukuran
variabel. Variabel yang digunakan ditentukan berdasarkan kerangka konseptual,
tujuan, dan hipotesis penelitian. Adapun variabel-variabel tersebut dibedakan

berdasarkan jenisnya, yaitu variabel independen dan depanden.

3.4.1. Variabel Dependen
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi akibat adanya variabel peubah bebas. Variabel
dependen dalam model penelitian ini adalah:
(1) Kinerja Akuntansi
Dalam penelitian ini Kinerja akuntansi diukur dengan ROE. Model ini telah
digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Brigham dan Ehrhardt
2010); Rose dkk (2013), dengan rumus sebagai berikut:

Return on Equity = M

Total Equity

(2) Kinerja Pasar
Tobin’s Q yang diberi simbol Q merupakan model untuk menghitung nilai
perusahaan atau menunjukkan kinerja pasar perusahaan. Model ini telah
digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Klapper dan Love
(2002), Black, et.al. (2003), Darmawati, dkk. (2005). Tobin’s Q model
dihitung dengan menggunakan formula :

MVE + DEBT

Tobin's 0 =
? TA
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dengan

MVE : harga penutupan saham di akhir tahun buku X banyaknya
saham biasa yang beredar.

DEBT : total hutang

TA - nilai buku total aktiva.

3.4.2. Variabel Intervening

Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis mempengaruhi
hubungan antara varibel independen dengan variabel dependen menjadi hubungan
yang tidak langsung dan tidak dapat diamati dan diukur. Variabel ini merupakan
variabel penyela/antara variabel independen dengan variabel dependen, sehingga
variabel independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau timbulnya
variabel dependen (Sugiono, 2007). Variabel intervening dalam penelitian ini
adalah kinerja akuntansi (ROE).

3.4.2.1. Return on Equity (ROE)

Profitabilitas yang diproksi return on equity (ROE) dalam penelitian ini
berperan sebagai variabel intervening bagi hubungan antara demografi organisasi
dan karakteristik direksi dan perusahaan, dengan kinerja akuntansi dan Kinerja
pasar. Adapun alasan diikutsertakannya profitabilitas sebagai variabel intervening
dalam penelitian ini adalah bahwa beberapa penelitian yang menguji pengaruh
profitabilitas terhadap kinerja pasar menunjukkan hasil yang positif dan signifikan.

ROE merupakan rasio akuntansi yang paling penting, dan lebih dapat
menggambarkan tingkat pengembalian dari dana yang diinvestasikan oleh pemilik
dilihat dari kaca mata akuntansi (Brigham dan Houston, 2010). Laba adalah
indikator future earning dari sebuah investasi yang akan dilakukan saat ini. Oleh
karena itu, laba sebagai indaktor future earning dari sebuah investasi harus
berkualitas dan akurat. Ketika para pengguna laporan keuangan, khususnya para
pelaku bursa memandang laba perusahaan berkualitas dan berkelanjutan
(sustainabel), maka expected dividend yield tumbuh secara stasioner (Fama dan
French, 2002).
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ROE yang meningkat menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam
menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih
setelah pajak. ROE sangat umum digunakan oleh investor untuk mengukur sejauh
mana kinerja perusahaan dalam mengelola modal (equity) yang tersedia secara
efektif untuk menghasilkan keuntungan dari investasi yang dilakukan oleh
pemegang saham. Oleh karena itu, peningkatan ROE merupakan sinyal positif
untuk meningkatkan daya tarik investor terhadap perusahaan tersebut sebagai
putusan untuk berinvestasi dan menjadikan perusahaan yang banyak diminati oleh
investor karena tingkat pengembalian pendapatannya semakin besar. Minat yang
besar dari investor berdampak terhadap harga saham perusahaan. Jika harga saham
meningkat maka return atas saham tersebut juga akan meningkat.

Faktor-faktor yang mempengaruhi kenaikan ROE sering disebut pemicu
laba atau penentu laba karena merupakan cara yang dapat dilakukan oleh
manajemen untuk menaikkan ROE, adapun faktor-faktor tersebut adalah): (1).
Marjin Laba Bersih. Marjin laba bersih adalah laba bersih/ penjualan bersih. Rasio
ini mengukur berapa banyak laba yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan.
Rasio ini dapat ditingkatkan dengan cara: a) meningkatkan volume penjualan b)
meningkatkan harga jual ¢) mengurangi biaya. (2). perputaran aset rasio. Perputaran
aset adalah penjualan bersih/ rata-rata total aset. Rasio ini mengukur berapa banyak
rupiah penjualan yang dihasilkan oleh setiap rupiah aset perusahaan. Rasio ini dapat
ditingkatkan dengan cara: a) meningkatkan volume penjualan b) menghentikan aset
perusahaan yang tidak (kurang) produktif. (3). leverage perusahaan, leverage
keuangan merupakan rata-rata total aset/ rata-rata ekuitas pemegang saham. Rasio
ini mengukur berapa banyak rupiah aset yang digunakan untuk setiap rupiah
investasi pemegang saham. Rasio ini dapat ditingkatkan dengan cara: a) menambah
pinjaman b) membeli kembali saham perusahanaan yang beredar.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksi dengan Tobin’s q,
alasannya adalah bahwa rasio ini merupakan konsep yang berharga untuk
mengukur kemakmuran pemilik, karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat
ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap satuan uang untuk tambahan

(inkremental) investasi. nilai perusahaan adalah harga dimana perusahaan dapat
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dijual, atau sama dengan present value dari profit di masa depan. Nilai perusahaan
yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat
ini, namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.

Beberapa peneliti telah menggunakan telah variabel mediasi. Bear et al.
(2010) menggunakan peringkat CSR memiliki dampak positif pada reputasi
perusahaan dan memediasi hubungan antara jumlah perempuan di direksi dan
reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga berdampak pada hubungan
antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan (Adams dan Ferreira, 2007).
Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras dan kinerja perusahaan juga
dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan del Carmen Triana, 2009). Proses
dewan juga bertindak sebagai mediator dalam hubungan antara keragaman
demografi dewan dan pertukaran informasi dan pengambilan keputusan (Nielsen
dan Huse, 2010). Penelitian Mai (2010) membuktikan bahwa profitabilitas
memediasi hubungan kausalitas antara perilaku oportunistik manajerial dan nilai

perusahaan di Bursa Efek Indonesia

3.4.3. Variabel Independen
Variabel independen merupakan variabel yang menjelaskan atau
mempengaruhi variabel dependen. Variabel independen disebut juga variabel yang
diduga sebagai penyebab (presumed cause variabel) dari variabel dependen, yaitu
variabel yang diduga sebagai akibat (presumed effect variabel).
(1) Gender Direksi
Dihitung dengan membandingkan gender direksi dengan jumlah direksi
secara keseluruhan. Pehitungan ini untuk membuktikan pengaruh proposi
gender pada direksi terhadap Kkinerja keuangan perusahaan. Model
penelitian ini pernah dilakukan oleh Miller dan Triana (2009), Carter et al.
(2007), Darmadi (2011), Bohren dan Strom (2010). Variabel ini dihitung

dengan rumus:

) Direksi Wanita
Gender Direksi =

Jumlah Anggota Direksi

(2) Umur Direksi
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©)

(4)

Q)

(6)

()

(8)

Variabel umur direksi diukur rata-rata umur direksi menurut Bilimoria
dan Piderit (1994) dan Bonn, dkk. (2004). Ararat, dkk. (2010).

Etnik Direksi

Merupakan jumlah anggota dewan direksi yang berketurunan Cina dalam
suatu perusahaan. Variabel ini diukur menggunakan dummy, dimana
angka 1 menunjukkan paling tidak terdapat satu orang direksi keturunan
Cina, dan angka 0 menunjukkan tidak terdapat direksi keturunan Cina.
Model ini digunakan dalam penelitian Carter (2003) dan Kusumastuti dkk.
(2007).

Masa Kerja Direksi

Masa kerja direksi dalam penelitian ini dikur dengan kurun waktu atau
lamanya seorang menjabat sebagai pada sebuah perusahaan atau
organisasi. Variabel ini diukur menggunakan rata-rata masa kerja direksi.
Model penelitian ini dilakukan oleh Bilimoria dan Piderit (1994).

Ukuran Direksi

Variabel Ukuran direksi diukur dengan jumlah total anggota direksi.
Model ini digunakan dalam penelitian Carter et al. (2003), Goodstrein et
al. (1994), dan Dalton et al. (1999).

Direksi Asing

Variabel ini diukur dengan dummy yaitu perusahaan yang memiliki 1
(satu) direksi Asing dalam jajaran direksinya dinyatakan dengan angka 1
(satu). Sedangkan perusahaan yang tidak memiliki direksi asing dalam
jajaran direksinya dinyatakan dengan angka 0 (nol). Model penelitian ini
dilakukan Randoy et al. (2006).

Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Jumlah karyawan yang dipekerjakan oleh perusahaan. Model ini
digunakan dalam penelitian Carter et al. (2003). Variabel ini diukur

dengan

Ukuran Perusahaan = In z total aset.

Umur Perusahaan
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Lamanya perusahaan sejak terdaftar di bursa efek sampai pada saat
penelitian dilakukan. Model ini pernah digunakan dalam penelitian
Majunder, S.K. (1997).
(9) Leverage Perusahaan
Variabel ini diukur dengan total hutang/total ekuitas. Model ini digunakan
dalam penelitian Carter Ararat et al. (2010).
3.5. Model Penelitian

. . Gender
Gender Direksi
ROE
Etnik Direksi %
Masa
Masa Kerja Kerja »( Kinerja
Direksi

Umur Direksi

SSSST

= SR

Ukuran Direksi

b 4

Direksi
Asing

Direksi Asing

Size
Size Perusahaan Perusa-
haan

Umur
Umur Perusahaan Perusa-
haan

Leverage Leverage]

Gambar 3.2. Model Penelitian.
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BAB IV
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Data dan Sampel Penelitian
Berdasarkan pada 90 sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini diperoleh gambaran statistik deskriptif untuk variabel dependen dan variabel
independen. Statistik deskriptif tersebut meliputi mean, median, minimum,
maksimum, dan standar deviasi.
Tabel 4.1. Statistik Deskriptif VVariabel Numerik.

Variabel Mean Stan_d ar Minimum | Maksimum | Median
Deviasi

Gender Direksi 0.14 0.17 0.00 0.67 0.00
Usia Direksi 51.44 5.93 28.33 72.00 51.48
Masa Kerja Direksi 9.24 6.04 1.00 30.67 7.67
Jumlah Direksi 4.96 2.11 2.00 12.00 5.00
Umur Perusahaan 17.02 8.58 1.00 36.00 19.50
Size Perusahaan (triliun

rupiah) 10.05 29.15 0.05 295.65 2.23
Leverage 0.51 0.47 0.00 5.06 0.50
ROE 10.27 13.87 -78.43 90.84 8.91
Tobin's Q 2.61 9.63 0.06 121.76 0.99

Tabel 4.2. Statistik Deskriptif Variabel Kategorik.

Keterangan Etnik Direksi Direksi Asing
Frekuensi | Persentase | Frekuensi | Persentase
Ada (1) 170 38% 181 40%
Tidak Ada (0) 280 62% 269 60%
Total 450 100% 450 100%

Berdasarkan tabel 4.1 dan tabel 4.2 tersebut, dapat dilihat statistik
deskriptif untuk masing-masing variabel. Terdapat dua variabel independen yang
bertipe kategorik yaitu etnik direksi dan direksi asing. Kedua variabel tersebut
bertipe kategorik sehingga tidak dapat dihitung nilai rata-rata dan standar
deviasinya.

Variabel katagorik hanya dapat dihitung nilai frekuensinya untuk setiap

kategori seperti pada tabel 4.2. Pada variabel direksi terlihat bahwa jumlah
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perusahaan yang memiliki direksi berketurunan Cina lebih banyak dari pada yang
tidak. Dari 450 sampel sebanyak 170 atau 38% memiliki etnik keturunan Cina,
sedangkan 62% sampel tidak memiliki anggota direksi keturunan Cina. Keberadaan
direksi asing terlihat hampir berimbang antara perusahaan yang memiliki direksi
asing dengan yang tidak. Sebanyak 181 atau 40% sampel memiliki anggota direksi
asing, dan 60% atau 269 perusahaan dari 450 tidak memiliki direksi asing.

Variabel gender perempuan direksi dihitung dengan membandingkan
jumlah direksi perempuan dengan keseluruhan direksi. Nilai rata-rata variabel
Gender Direksi 0,14 yang menunjukkan direksi perempuan rata-rata berjumlah
sekitar 14% dan berarti proporsi direksi perempuan di perusahaan masih lebih kecil
daripada proporsi direksi laki-laki. Standar deviasi sebesar 0,17 menunjukkan
simpangan disekitar nilai rata-rata tidak terlalu besar. Nilai median 0 menunjukkan
bahwa ada jarak yang besar dengan rata-ratanya sehingga terindikasi ada data
outlier yaitu ada perusahaan yang memiliki proporsi direksi wanita yang besar.
Nilai maksimumnya terletak pada 0,67 yang berarti bahwa pada perusahaan
tersebut memiliki jumlah direksi wanita lebih banyak daripada jumlah direksi laki-
laki.

() (b)

MRAT 0.600

200
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Gambar 4.1. (a) Rerata rasio gender tertinggi pada 10 perusahaan. (b) Histogram
rasio gender.

Di Indonesia, rata-rata persentase perempuan dalam dewan dari 383

perusahaan yang terdaftar di IDX adalah 11,2 persen. Jumlah ini tidak jauh berbeda

dari jumlah di Australia dan Inggris Raya (Darmadi, 2011). Walaupun sebagian
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besar studi untuk negara maju menunjukkan bahwa persentase perempuan direktur
yang lebih tinggi menyebabkan kinerja keuangan yang lebih tinggi,

Perusahaan manufaktur di BEI yang memiliki proporsi wanita terbanyak
pada 10 perusahaan (gambar 4.1.) dimiliki oleh PT MRAT dan posisi ke — 10
ditempati oleh PT PWON. Hal ini mengindikasikan keberadaan perempuan dalam
direksi perusahaan di Indonesia belum optimal untuk meningkatkan Kkinerja
perusahaan. Menurut Claessens et al. (2000) sebagian besar perusahaan di
Indonesia dimiliki oleh keluarga sehingga berpotensi untuk memilih angota dewan
direksi perempuan berdasarkan hubungan kekeluargaan. Hal ini dapat menjadikan
penyebab tidak optimalnya perempuan dalam anggota dewan dikarenakan tidak
cakap dan mampu dalam memimpin perusahaan.

Berdasarkan tabel 4.1. menunjukkan usia direksi memiliki rata-rata 51,44
tahun dengan standar deviasi 5,93 serta median 51,48 tahun. Umur maksimum
direksi adalah 72 tahun dan minimumnya adalah 28,33 tahun. Hal ini menunjukkan
bahwa umur direksi pada sebagian besar perusahaan terletak pada usia 51,44 tahun.
Nilai rata-rata yang tidak berbeda jauh dari nilai median menunjukkan tidak ada
data outlier di titik data pada variabel ini artinya umur direksi tersebar merata pada
perusahaan sampel. Gambar 4.2 menunjukkan 10 perusahaan dengan rata-rata usia

direksi tertinggi, dengan PT. DPNS memiliki rata-rata tertinggi sebesar 61,9 tahun.
(a)

(b)
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Gambar 4.2. (a) Rerata usia direksi tertinggi pada 10 perusahaan. (b) Histogram
usia direksi.
Menurut Hurlock (1999), masa dewasa seseorang dapat dibagi menjadi

tiga tahap, yaitu masa dewasa dini (dewasa awal) yang dimulai dari usia 18-40
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tahun, dewasa madya (dewasatengah) yang dimulai pada usia 40-60 tahun. Dengan
demikian hasil penelitian ternyata usia direksi termasuk dalam kelompok dewasa
madya. Hal ini menunjukkan bahwa pengambilan keputusan pada perusahaan
sampel didominasi oleh kaum tua, di mana kaum tua tetap dalam posisi yang
dihormati (Kuntjoro, 2002).

Pada masa dewasa akhir, kecepatan seseorang untuk memproses informasi
mengalami penurunan, serta kurang mampu mengeluarkan kembali informasi yang
telah disimpan dalam ingatannya. Hal ini yang menyebabkan pada saat seseorang
memasuki usia dewasa lanjut, mereka mempersiapkan masa pensiun. Menurut
Brandstadter dan Renner (Santrock, 1995) satu hal yang diperhatikan sehubungan
dengan usia dewasa lanjut adalah meningkatnya kebijaksanaan.

Dengan demikian, usia anggota dewan berkaitan dengan kebijaksanaan
yang dimiliki. Semakin bertambah usia, semakin bijaksana seseorang. Jika dilihat
dari tahapan dewasaseseorang yang dikaitkan dengan Kinerja, maka seseorang yang
berada pada kelompok usia dewasa madya (tengah) merupakan masa ketika orang
mencapai dan mempertahankan kepuasan dalam karirnya, mereka cenderung fokus
terhadap pekerjaan daripada berpindah-pindah dari satu perusahaan ke perusahaan
yang lain. Hal ini memperlihatkan bahwa usia dapat mempengaruhi Kkinerja
seseorang dalam perusahaan yang kemudian dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Selain itu, para pekerja yang lebih tua biasanya memperlihatkan lebih banyak

kesetiaan kepada perusahaan daripada pekerja yang masih muda (Dessler 1997).
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Gambar 4.3. (a) Rerata masa kerja direksi tertinggi pada 10 perusahaan. (b)

Histogram masa kerja direksi.
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Masa kerja direksi merupakan lama waktu seorang direksi menjabat di
sebuah perusahaan atau organisasi. Masa kerja direksi memiliki rata-rata 9,24
dengan standar deviasi 6,04. Nilai median sebesar 7,67 yang dapat dikatakan
mendekati nilai rata-ratanya. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak ada nilai outlier

maupun ekstrim pada variabel ini. Masa Kerja Direksi paling lama yaitu sebesar
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Gambar 4.4. (a) Rerata jumlah direksi tertinggi pada 10J;zr[)::éhaan. (b)
Histogram jumlah direksi.

Jumlah Direksi merupakan jumlah total anggota direksi. Anggota direksi
paling banyak adalah 12 orang sedangkan paling sedikit adalah 2 orang. Rata-
ratanya sebesar 4,97 dengan standar deviasi 2,11 yang berarti bahwa jumlah direksi
perusahaan terpusat pada 4,97 orang dengan simpangan sebesar 2,11. Nilai median
yaitu 5 menunjukkan kedekatannya dengan nilai rata-rata yang berarti tidak ada
nilai ekstrim maupun outlier.

Umur Perusahaan menunjukkan lamanya perusahaan sejak berdiri hingga
sekarang. Umur Perusahaan berdasarkan data memiliki rata-rata 17,02 tahun
dengan standar deviasi 8,58 tahun dan memiliki nilai median sebesar 19,5 tahun.
Ada perusahaan yang umurnya masih 1 tahun, sebaliknya terdapat juga perusahaan
yang sudah berumur 36 tahun (paling tua) Sejak berdirinya sampai dengan saat ini
berada dan eksis di BEI. Semakin tua umur perusahaan tentunya akan selalu
menjaga reputasi karena perusahaan tersebut semakin dikenal oleh publik. Hal ini

mengidentifkasikan perusahaan tersbut mempunyai kinerja yang bagus sehingga
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dapat memenuhi semua kewajiban sebagai perusahaan go publik sehingga tidak di

lesting.
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Gambar 4.5. (a) Rerata umur perusahaan tertinggi pada 10 perusahaan. (b)
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Gambar 4.6. (a) Rerata size perusahaan tertinggi pada 10 perusahaan. (b)
Histogram size perusahaan.

Size perusahaan menunjukkan besarnya sebuah perusahaan yang dilihat
dari total harta perusahaan. Nilai Size dihitung dengan melakukan logaritma
terhadap total harta perusahaan. Rata-rata Size sebesar 10,05 juta dengan median
2,23 juta serta standar deviasi 29,14 juta. Nilai rata-rata yang jauh lebih besar
daripada nilai median menunjukkan adanya suatu perusahaan yang memiliki size
ekstrim ke atas. Perusahaan terbesar memiliki nilai Size sebesar 295,65 juta dan

paling kecil memiliki Size sebesar 0,05 juta.

122



(@) (b)

O |‘

o d || I-._ _ _
r T
0 1

T T T 1
2 3 4 5

140
Il

120
1

POLY
suLl

101
1

MYTX
TBIG

80
1

MLIA

Frekuensi
60

SDPC
MIDI

40

ALMI

20

IKAI
CSAP

Leverage

Gambar 4.7. (a) Rerata leverage perusahaan tertinggi pada 10 perusahaan. (b)
Histogram leverage.
Leverage diukur dengan total utang dibandingkan dengan total ekuitas.
Rata-rata Leverage sebesar 0,51 dengan median 0,5 serta standar deviasi 0,47. Nilai
terbesar Leverage adalah 5,06 serta paling kecil adalah O.
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Gambar 4.8. (a) Rerata ROE perusahaan tertinggi pada 10 perusahaan. (b)

Histogram ROE.

ROE digunakan sebagai ukuran kinerja akuntansi. Hasil perhitungan dari
beberapa perusahaan yang menjadi sampel diperoleh rerata ROE sebesar 10,27%.
Berarti perusahaan memliki kemampuan rata-rata menghasilkan tingkat ROE
tahunan sebesar 10,27% dari total modal yang ditanamkan pemilik. Terdapat
perusahaan yang berada pada nilai minimum sebesar -78,43% sehingga perusahaan
tersebut menderita kerugian, tidak mampu menghasilkan keuntungan dari modal

saham yang ditanamkan. Sebaliknya ada perusahaan yang memiliki ROE sebesar
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90,84% (maksimum) artinya perusahaan tersebut mampu mengasilkan tingkat
keuntungan dengan ROE sebesar 90,84% dari total modal saham.
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Gambar 4.9. (a) Rerata Tobin’s Q perusahaan tertinggi pada 10 perusahaan. (b)
Histogram Tobin’s Q.

Tobin’s Q digunakan sebagai ukuran kinerja pasar yang memiliki rata-rata
2,61 dengan median 0,99 serta standar deviasi 9,63. Nilai Tobin’s Q terbesar yaitu
121,76 dan terkecil adalah 0,06. Nilai maksimun yang jauh dengan minimum
menunjukkan selisih yang sangat besar antar kinerja perusahaan. Fakta ini terjadi
karena kinerja pasar (tobin’s Q) juga sangat bervariasi antara perusahaan yang satu
dengan lainnya. Keadaan ini menjelaskan bahwa kinerja perusahaan manufaktur
yang dikur dengan menggunaan rumus ini sangat bervariasi antara satu dengan

lainnya.

4.2. Structural Equation Modeling dengan Partial Least Square (SEM-

PLS)

Partial Least Square (PLS) adalah salah satu metode alternatif guna
mengestimasi model Structural Equation Modelling (SEM). Desain PLS dibuat
untuk mengatasi keterbatasan metode SEM yang mengharuskan beberapa keadaan
atau asumsinya terpenuhi seperti data berukuran besar, tidak ada missing values,
berdistribusi normal, dan tidak boleh ada multikolinearitas. Untuk memodelkan
SEM-PLS pada data ini digunakan software SmartPLS versi 2.

Pada data asli memiliki jumlah sebanyak 450. Metode bootstrap juga
digunakan dalam menjalankan SEM-PLS guna memperoleh hasil yang lebih
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meyakinkan. Metode boostrap adalah metode berbasis resampling data dengan
syarat adanya pengembalian pada datanya dalam menyelesaikan statistik ukuran
suatu sampel dengan harapan sampel tersebut mewakili data populasi sebenarnya.
Pada metode bootstrap data asli diperlakukan sebagai populasi kemudian

melakukan sampling kembali secara berulang kali.

4.2.1. Model Struktural

Model analisis persamaan struktural menjelaskan hubungan antara
variabel independen dengan variabel dependen. Terdapat dua variabel dependen
yaitu Kinerja Akuntansi (ROE) dan Kinerja Pasar (Tobin’s Q) dimana Kinerja
Akuntansi (ROE) menjadi variabel independen juga untuk Kinerja Pasar (Tobin’s

Q). Gambar 4.10 menjelaskan model struktural hasil estimasi.
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Gambar 4.10. Model Struktural Hasil Analisis.
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Pada gambar 4.10 menunjukkan bahwa lingkaran berwarna biru
menunjukkan variabel laten. Variabel laten adalah variabel yang nilai kuantitatifnya
tidak dapat diketahui secara langsung. Variabel laten terbagi menjadi dua jenis yaitu
variabel laten endogen dan variabel laten eksogen. Variabel laten endogen adalah
variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain. Variabel laten eksogen adalah variabel
yang mempengaruhi variabel lain.

Adanya pengaruh ditunjukkan dengan garis yang menghubungkan
antarvariabel laten. Jika terdapat tanda panah menuju suatu variabel laten maka
variabel tersebut disebut sebagai variabel laten endogen, begitu juga sebaliknya.
Pada gambar 4.10, terdapat 11 variabel laten dengan 9 variabel laten eksogen, 1
vaiabel eksogen (kinerja Akuntansi), dan 1 variabel laten eksogen dan endogen 9
variabel laten eksogen adalah etnik direksi, gender direksi, masa kerja direksi, usia
direksi, direksi asing, jumlah direksi, size perusahaan, umur perusahaan, dan
leverage. 1 variabel eksogen adalah kinerja akuntansi dan 1 variabel eksogen dan
endogen adalah kinerja pasar, karena memiliki fungsi mempengaruhi yaitu kepada
kinerja pasar dan juga dipengaruhi oleh 8 variabel eksogen lain yaitu etnik direksi,
gender direksi, masa kerja direksi, usia direksi, direksi asing, jumlah direksi, size
perusahaan, dan umur perusahaan.

Kotak berwarna kuning menunjukkan variabel manifes. Variabel manifes
adalah variabel terukur yang menjadi indikator dari variabel laten atau variabel
yang menjadi pembentuk dari variabel laten. Variabel manifes adalah variabel yang
besaran kuantitatifnya dapat diketahui secara langsung. Variabel manifes dalam
satu variabel laten dapat terdiri dari lebih dari satu. Pada gambar 4.10, setiap
variabel laten memiliki satu variabel manifes. Sehingga hubungan variabel manifes
ke variabel laten nilainya 1.000. dan nilai pada lingkaran biru pada variabel laten
yaitu. varibel eksogen nilai 0,000.

Garis hitam pada model menunjukkan adanya hubungan antar variabel.
Hubungan tersebut bisa berupa timbal balik atau saling berkorelasi dan satu arah.
Satu arah berarti adanya variabel yang mempengaruhi dan ada yang dipengaruhi.
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Pada gambar 4.10, terdapat variabel yang dipengaruhi yaitu variabel laten Kinerja
akuntansi dan kinerja pasar. Sehingga terbentuk dua model dengan model pertama
variabel laten kinerja akuntansi sebagai variabel endogen (variabel dependen) dan
model kedua variabel laten kinerja pasar sebagai variabel endogen (variabel
dependen). Model pertama, variabel Kinerja akuntansi dipengaruhi oleh etnik
direksi, gender direksi, masa kerja direksi, usia direksi, direksi asing, jumlah
direksi, size perusahaan, dan umur perusahaan. Model kedua, Kkinerja pasar
dipengaruhi oleh etnik direksi, gender direksi, masa kerja direksi, usia direksi,
direksi asing, jumlah direksi, size perusahaan, umur perusahaan, kinerja akuntasi,
dan leverage.

Pada variabel laten kinerja akuntasi dan kinerja pasar terdapat sebuah angka
di tengah lingkaran biru. Angka tersebut menunjukkan nilai R-square dari model
dengan variabel laten endogen kinerja akuntasi dan kinerja pasar. Model pertama
dengan variabel laten endogen kinerja akuntansi memiliki R-square sebesar 0,03
sedangkan model kedua dengan variabel laten endogen kinerja pasar memiliki R-
square sebesar 0,091.

Faktor loading adalah besar korelasi antara indikator dengan konstruk
latennya. Pada gambar 4.10, nilai yang terdapat pada garis menunjukkan nilai faktor
loading antara variabel. Semakin besar nilai faktor loading menunjukkan pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen juga semakin besar. Nilai yang
bertanda negatif hanya menunjukkan bahwa hubungan antar variabel tersebut

berkebalikan atau negatif.

Pada Etnik Direksi terlihat adanya pengaruh negatif pada Kinerja Pasar
dan Kinerja Akuntansi yang ditunjukkan dengan nilai faktor loading sebesar -0,053
dan -0,008. Gender Direksi memiliki pengaruh positif sebesar 0,083 terhadap
Kinerja Pasar namun memiliki pengaruh negatif sebesar -0,044 terhadap Kinerja
Akuntansi. Maka Kerja Direksi memiliki pengaruh negatif terhadap Kinerja Pasar
dan Kinerja Akuntansi yang ditunjukkan dengan nilai faktor loading sebesar -0,049
dan -0,079. Usia Direksi memiliki pengaruh positif terhadap kinerja pasar dan

kinerja akuntansi yang ditunjukkan dengan nilai faktor loading sebesar 0,076 dan
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0,112. Direksi Asing memiliki pengaruh positif sebesar 0,100 terhadap Kinerja
Pasar namun memiliki pengaruh negatif sebesar -0,063 terhadap Kinerja Akuntansi.
Jumlah Direksi memiliki pengaruh positif terhadap Kinerja Pasar dan Kinerja
Akuntansi yang ditunjukkan dengan nilai faktor loading sebesar 0,066 dan 0,073.
Size perusahaan memiliki pengaruh negatif sebesar -0,097 terhadap Kinerja Pasar
namun memiliki pengaruh positif sebesar 0,014 terhadap Kinerja Akuntansi. Umur
Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Kinerja Pasar dan Kinerja

Akuntansi yang ditunjukkan dengan nilai faktor loading sebesar 0,182 dan 0,021.

Variabel independen yang paling berpengaruh terhadap Kinerja Akuntansi
adalah UsiaDireksi dengan faktor loading sebesar 0,112. Variabel independen yang
paling kecil faktor loading adalah 0,008 yaitu Etnik Direksi. Sedangkan pada
variabel Kinerja Pasar, variabel yang paling berpengaruh adalah Umur Perusahaan
dengan faktor loading 0,182. Variabel yang paling kecil pengaruhnya adalah Masa
Kerja Direksi dengan faktor loading sebesar -0,049.

4.2.2. Pengujian Model Struktural (Inner Model)

Pengujian inner model adalah untuk mengevaluasi hubungan konstruk
laten atau variabel yang telah dihipotesiskan dalam penelitian ini. Pengujian Inner
Model dilakukan untuk melihat hubungan antara konstruk dan nilai signifikansinya.
Berikut ini adalah perhitungan inner model dari data dengan menggunakan T-tabel

1,645 untuk menentukan apakah variabel tersebut signifikan atau tidak.
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Tabel 4.3.

Uji Inner Model

Hasil Uji Sampel

No Nama Variabel Koefisien Case Case

100 Case 500 1000
1 | GenderDireksi 2 Kinerja Akt | -0.043977| 0,328 | 0,067* 0,046*
2 | Gender Direksi > KinerjaPas | 0.076357 | 0,221 | 0,012** 0,001***
3 | UsiaDireksi = Kinerja Akt 0.111552| 0,151 | 0,000*** [ 0,000***
4 | UsiaDireksi = Kinerja Pas 0.093306 | 0,240 [ 0,002*** | 0,000***
5 | Etnik Deriksi = Kinerja Akt -0.00768 | 0,471 | 0,421 0,315
6 | Etnik Deriksi > Kinerja Pas -0.054114| 0,366 | 0,065* 0,045**
7 | MasaKerjaDir > Kinerja Akt | -0.079373| 0,219 | 0,003*** | 0,003***
8 | MasaKerjaDir - KinerjaPas | -0.061661| 0,317 | 0,201 0,001***
9 | Jml Direksi > Kinerja Akt 0.072553 | 0,240 | 0,006*** | 0,006***
10 | Jml Direksi > Kinerja Pas 0.077605| 0,267 [ 0,000*** | 0,000***
11 | Direksi Asing=> Kinerja Akt | -0.062677| 0,283 | 0,068* 0,027**
12 | Direksi Asing 2 Kinerja Pas 0.090628 | 0,226 | 0,000*** [ 0,000***
13 | Umur Perush - Kinerja Akt 0.020711| 0,422 | 0,256 0,256
14 | Umur Perush - Kinerja Pas 0.185725| 0,099* [ 0,000*** | 0,000***
15 | Size Perush - Kinerja Akt 0.014203| 0,437 | 0,251 0,251
16 | Size Perush - Kinerja Pas -0.094805| 0,048* [ 0,000*** | 0,000***
17 | Lev 2 Kinerja Pas -0.032136| 0,401 | 0,068* 0,046**
18 | Kinerja Akt > Kinerja Pas 0.156621 | 0,037** [ 0,000*** | 0,000***

Tabel 4.3 Pada penelitian ini dipilih resampling n sebanyak 1000. Pada
saat n sebanyak 100 terlihat bahwa masih banyak variabel yang tidak signifikan.
Sedangkan pada saat n sebanyak 500 hanya diperoleh 4 variabel yang tidak
signifikan. Sedangkan pada saat n sebanyak 1000 diperoleh 3 variabel yang tidak
signifikan. Artinya peningkatan jumlah variabel yang signifikan dari n=100 ke
n=500 lebih besar daripada saat n=500 ke n=1000. Oleh karena itu dalam penelitian
ini akan digunakan ketika n=1000 yang menunjukkan hasil yang lebih optimal
(Chin, 2010). Semakin besar n juga menunjukkan adanya konsistensi dari
signifikansi variabel.

Bootstrap adalah metode berbasis resampling dimana sampel yang ada
dianggap sebuah populasi kemudian dilakukan sampling berungkali sebanyak n.
Bootstrap dilakukan ketika baik itu ketika peneliti tidak yakin dengan hasil yang
diperoleh dengan tanpa resampling atau ketika sampel yang diperoleh Kkurang.
Diharapkan dengan boostrap akan diperoleh kesimpulan yang mendekati parameter
populasinya. Semakin banyak resampling n yang dilakukan maka akan semakin

kecil standar errornya sehingga akan semakin signifikan variabel yang digunakan..

129



Tabel 4.3 menampilkan nilai faktor loading, T hitung, T tabel, dan
kesimpulan apakah variabel tersebut signifikan atau tidak. Pada Case sample 100
terlinat hanya terdapat 3 koefisien yang signifikan. Case sample 500, terdapat 11
koefisien yang signifikan yang terdiri dari 5 variabel signifikan mempengaruhi
kinerja akuntansi dan 10 variabel signifikan mempengaruhi Kkinerja pasar.
Sedangkan pada case sample 1.000 dapat terlihat variabel apa saja yang signifikan
dan yang tidak signifikan. Terdapat 15 koefisien yang signifikan dan 3 koefisien
lain yang tidak signifikan.

Berdasarkan pengujian Inner Model dilakukan untuk melihat hubungan
antara konstruk dan nilai signifikansinya, maka dapat dimodelkan persamaan linier

untuk kedua model Kinerja Akuntansi dan Kinerja Pasar.

Persamaan Regresi Model Kinerja Akuntansi (ROE).
ROE = —0,044 Gender Direksi+ 0,116 Usia Direksi — 0,008 Etnik Direksi
— 0,079 Masa Kerja Direksi + 0,073 Jumlah Direksi
— 0,063 Direksi Asing + 0,021 Umur Perusahaan + 0,014 Size

Persamaan Regresi Model Kinerja Pasar (Tobin’s Q):
TOBIN's Q = —0,076 Gender Direksi + 0,093 Usia Direksi
— 0,054 Etnik Direksi — 0,062 Masa Kerja Direksi
+ 0,078 Jumlah Direksi + 0,091 Direksi Asing
+ 0,186 Umur Perusahaan — 0,095 Size — 0,032 Leverage
+ 0,157 ROE

4.2.3. Goodness of Fit

Ukuran kebaikan dari sebuah model dapat dilihat dari nilai R —square yang
terbentuk. Nilai R — squared menunjukkan seberapa besar (dalam persen) variasi
dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Semakin besar
nilai R — squared menunjukkan model tersebut semakin baik dalam menjelaskan

variasi variabel dependen yang berarti model tersebut semakin baik.
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Tabel 4.4. Tabel Nilai R-squared Model.

Model R-square
Kinerja Akuntansi (ROE) 0,030
Kinerja Pasar (Tobin’s Q) 0,091

R — squared untuk model Kinerja Akuntansi (ROE) sebesar 0,030 yang berarti
3,00 persen variasi dari variabel Kinerja Akuntansi dapat dijelaskan oleh model
tersebut. R — squared untuk model Kinerja Pasar (Tobin’s Q) sebesar 0,091 yang
berarti bahwa 9,10 persen dari variasi variabel Kinerja Pasar dapat dijelaskan oleh

model tersebut.
GoF = VAVE x RZ
GoF =,/1 x 0,052156 = 0,228376
Goodness of fit adalah salah ukuran evaluasi dari model yang merupakan akar dari

rata-rata AVE dikalikan dengan rata-rata R-square. Semakin besar nilai GoF maka
akan semakin baik model tersebut.

4.3. Pengujian Mediasi dengan Sobel Test

Dalam penelitian ini digunakan uji sobel untuk mengetahui apakah
variabel Kinerja Akuntansi dapat memediasi variabel independen. Variabel
independen yang akan diuji meliputi Gender Direksi, Umur Direksi, Masa Kerja
Direksi, Ukuran Direksi, Umur Perusahaan, Etnik Direksi, Direksi Asing, Size, dan
Leverage. Uji ini dilakukan pada masing-masing variabel independen sehingga

akan dilakukan uji sobel sebanyak 9 kali.

Kinerja
Akuntansi
ROE

Kinerja
Pasar
TOBIN’s Q

Gambar 4.11. Model Hubungan X Menuju Y dengan Mediasi.

131



Gambar 4.11 menunjukkan model hubungan antara variabel X dengan
Kinerja Pasar sebagai variabel respon yang dimediasi oleh Kinerja Akuntansi
sebagai Mediatornya. Diketahui koefisien variabel mediator adalah 0,012 dengan
s, adalah 0,004.

Tabel 4.5. Hasil Uji Sobel untuk Setiap Variabel.

Variabel b SEb ab | SEab t t tabel | Keterangan

Direksi Asing [ -0.075| 0.033 | -0.445| 0.256 | -1.740 1.645 [ Adamediasi

Etnik Deriksi | -0.012( 0.030 | -0.071| 0.182 | -0.391 1.645 | Tidak ada

mediasi
Gender Direksi | -0.032( 0.031 | -0.190| 0.198 | -0.960 1.645 | Tidak ada

mediasi
Jml Direksi 0.075| 0.029 | 0.445| 0.239 | 1.864 1.645 | Adamediasi

Masa KerjaDir | -0.102 | 0.027 | -0.612| 0.278 | -2.201 1.645 | Adamediasi

Size Perush 0.009| 0.021 | 0.055| 0.124 | 0.446 1.645 | Tidak ada

mediasi
Umur Perush 0.033| 0.033 | 0.195| 0.209 | 0.937 1.645 | Tidak ada
mediasi
Usia Direksi -0.021| 0.030 | -0.123| 0.188 | -0.655 1.645 | Tidak ada
mediasi

Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh kesimpulan bahwa variabel mediator yaitu
kinerja akuntansi dapat berkerja dengan baik dalam memediasi pada tiga variabel
yaitu masa kerja, jumlah direksi dan direksi asing. Sedangkan pada variabel gender,
etnik, size perusahaan, dan umur perusahaan tidak ada pengaruh mediasi yang
signifikan karena nilai t lebih kecil daripada nilai t tabel.

Berdasarkan tabel 4.5. Masa kerja direksi perusahaan pada manufaktur di
Indonesia memiliki rata-rata 9,24 tahun. Untuk masa kerja perusahaan terbukti
hanya masa kerja perusahaan yang berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
pasar yang dimediasi oleh kinerja keuangan (ROE). Bukti bahwa semakin lama
direksi manjabat semakin menurun kinerja pasar melalui kinerja akuntansi yang
turun.

Menurut Vafeas (2003) adanya hubungan masa jabatan anggota dewan
yang lama dengan penurunan Kinerja perusahaan disebabkan karena anggota dewan

sudah menjadi “teman” dengan para manajemen perusahaan, sehingga pengawasan
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yang dilakukannya menjadi kecil dan mempengaruhi kualitas kinerja perusahaan
(Dagssondan Larsson, 2011).

Peneliti lain telah menggunakan beberapa faktor sebagai variabel mediasi.
Bear et al. (2010) menggunakan peringkat CSR memiliki dampak positif pada
reputasi perusahaan dan memediasi hubungan antara jumlah perempuan di direksi
dan reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga berdampak pada
hubungan antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan (Adams dan
Ferreira, 2007). Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras dan kinerja
perusahaan juga dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan del Carmen Triana,
2009). Proses dewan juga bertindak sebagai mediator dalam hubungan antara
keragaman demografi dewan dan pertukaran informasi dan pengambilan keputusan
(Nielsen dan Huse, 2010).
4.4. Pembahasan Hasil Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh demografi organisasi
(organizational demography), karakteristik direksi dan karakteristik perusahaan
terhadap kinerja akuntansi dan kinerja pasar dengan lebih memfokuskan pengujian
pada kinerja akuntansi sebagai pemediasi. Pengujian masing-masing hipotesis

dilakukan dengan menggunakan program SmartPLS 3.0.

4.4.1. Pengaruh Demografi Organisasi terhadap Kinerja Akuntansi dan

Kinerja Pasar.

Hasil pengujian hipotesis 1 tentang demografi organisasi, Yyang
diproksikan: gender, usia, etnis dan masa kerja direksi terhadap kinerja akuntansi.
Terbukti hanya usia direksi berpengaruh positif. Kemudian variabel gender dan
masa kerja berpengaruh negatif, selanjutnya etnis tidak berpengaruh terhadap
kinerja akuntansi. Dengan demikian hipotesis 2.a yaitu variabel usia direksi
memperoleh dukungan bukti empirik yang signifikan (tabel 4.3). Kemudian hasil
pengujian. pengaruh langsung demografi organisasi terhadap kinerja pasar,
Terbukti varibel gender dan usia direksi berpengaruh positif. Sedangkan pada
variabel etnis dan masa kerja berpengaruh negatif.
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Gender direksi berpengaruh negatif terhadap Kinerja akuntansi. Hal ini
menunjukkan bahwa keberadaan direksi perempuan yang semakin bertambah tidak
meningkatkan kinerja akuntansi bahkan semakin menurunkan Kinerja perusahaan.
Hal ini mengindikasikan keberadaan perempuan dalam direksi perusahaan di
Indonesia belum optimal untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Tidak adanya
pengaruh keberadaan wanita dalam direksi terhadap kinerja perusahaan, diduga
karena wanita kurang menyukai risiko daripada pria, sehingga wanita memiliki
persentase yang rendah dalam beberapa jabatan daripada pria (Charness dan Gneezy
2004). Berdasarkan data pada tabel 4.1. rata-rata gender direksi berjumlah sekitar
14% yang berarti jumlah direksi wanita masih relatif kecil dibandingkan direksi
pria.

Perusahaan-perusahaan di Indonesia relatif unik yaitu perusahaan-
perusahaan banyak dikendalikan keluarga (Claessens et al., 2000). Dengan
demikian, sebagian direksi perempuan menempati jabatannya karena ikatan
keluarga dengan pemegang saham seringkai tidak memperhatikan kompetensi
(Mak dan Kusnadi, 2005). Pengujian ini menunjukkan hasil yang sama pada
penelitian Kusumastuti et al. (2007), Raymond et al (2010), Randoy et al (2006), dan
Daan Stolk (2011), hasil penelitian menyatakan bahwa kinerja perusahaan adalah
refleksi dari karakteristik anggota dewan. Menurut Konrad, Kramer dan Erkut (2008)
anggota dewan perempuan cenderung meminta pertanyaan lebih lanjut dan menjadi
lebih banyak berbicara jika ada tiga atau lebih anggota dewan perempuan. Jumlah
perempuan dalam anggota direksi pada perusahaan sampel masih dalam kategori
sedikit, perusahaan yang mempunyai anggota dewan perempuan rata-rata hanya
memiliki satu atau dua anggota dewan perempuan. Pendapat Konrad, Kramer dan Erkut
(2008) tersebut dapat menjadi karakteristik anggota dewan perempuan yang
menyebabkan tidak ada pengaruh antara direksi perempuan dengan kinerja perusahaan.

Penelitian Darmadi (2011) menemukan sebagian besar perusahaan di
Indonesia dimiliki oleh keluarga sehingga berpotensi untuk memilih angota dewan
direksi perempuan berdasarkan hubungan kekeluargaan. Hal ini dapat menjadikan
penyebab tidak optimalnya perempuan dalam anggota dewan dikarenakan tidak
cakap dan mampu dalam memimpin perusahaan.

134



Munculnya pemegang saham mayoritas sebagai pengendali dan minoritas
disebabkan kepemilikan saham di Indonesia cenderung terkonsentrasi (La Porta et
al., 2000). Salah satu dampak adanya pemegang saham mayoritas mendorong
pemegang saham mayoritas untuk melakukan tunneling. Kasus tunneling yang
dapat dilakukan pemegang saham seperti yang dikemukan La Porta et al. (2000)
adalah tidak membagikan dividen, menjual aset atau sekuritas milik perusahaan
kepada perusahaan lain yang mereka miliki dengan harga di bawah harga pasar, dan
menempatkan anggota keluarga pada posisi penting namun tidak memenuhi
kualifikasi.

Struktur kepemilikan perusahaan dikelompokkan menjadi dua, yaitu
struktur kepemilikan tersebar dan struktur kepemilikan terkonsentrasi. Kepemilikan
tersebar biasanya terjadi di Amerika Serikat dan Inggris. Sebaliknya, struktur
kepemilikan perusahaan-perusahaan di negara-negara Asia Timur dan Eropa Timur
terkonsentrasi pada pemilik tertentu (La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000;
serta Faccio dan Lang, 2002). Struktur kepemilikan tersebar terjadi apabila outsider
equity dimiliki oleh banyak investor dan setiap investor memiliki nilai ekuitas yang
relatif kecil. Akan tetapi, pada struktur kepemilikan terkonsentrasi, sebagian besar
saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga individu atau
kelompok tersebut memiliki jumlah saham relatif dominan dibandingkan dengan
pemegang saham lainnya.

Pemegang saham mayoritas dapat meningkatkan kepemilikannya melalui
struktur kepemilikan secara piramida, kepemilikan silang dan melalui keterlibatan
pemegang saham mayoritas dalam perusahaan. Peningkatan kepemilikan
menyebabkan meningkatnya kemampuan pemegang saham mayoritas untuk
mengendalikan perusahaan.

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Carter et al.
(2003) dan Adams dan Ferreira (2002) yang menemukan Kkinerja perusahaan
berhubungan positif dan signifikan dengan proporsi wanita dalam struktur
dewannya. Sedangkan Tacheva dan Huse (2006), Carter (2010) dan Darmadi
(2011) menemukan bahwa keberadaan perempuan dan proporsi perempuan dalam

anggota dewan direksi memiliki pengaruh negatif pada kinerja perusahaan.
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Gender direksi berpengaruh positif terhadap Kinerja pasar. Hasil ini
memperkuat penelitian Miller and Triana (2009) menyatakan direksi perempuan
akan meningkatkan kinerja perusahaan. Post and Byron (2015) menggabungkan
140 studi yang memberikan bukti empiris bahwa direksi perempuan berpengaruh
signifikan positif terhadap kinerja perusahaan. Begitu pula Frink et al. (2003)
melakukan penelitian pada 410 perusahaan yang terdaftar di Dun dan Bradstreet
pada tahun 1978-1992. Konsisten dengan penelitian Carter (2003); Krishnan dan
Daewoo (2005) membuktikan bahwa direksi perempuan memiliki implikasi yang
besar dalam perkembangan Kkarier ke depannya. Dezco dan Ross (2012)
menyatakan representasi perempuan dalam top management dapat memperkaya
informasi dan keberagaman sosial yang menguntungkan manajemen, memperkaya
perilaku manajemen dan memotivasi perempuan Yyang berada di middle
management.

Penelitian di China Stock market Financial Statement dan Senzen Stock
Exchange dilakukan oleh Lam et al. (2013). Begitu Peni (2014) dalam penelitiannya
pada 305 perusahaan menggunakan 1.525 data observasi pada Standar & Poor 500
(S&P 500) menemukan bukti empriris hubungan CEO perempuan dalam dewan
direksi. Ellwood dan Garcia-Lacalle (2015) Labelle et al. (2015), Liu et al. (2015)
meneliti perusahaan di China.

Teori keagenan menyatakan bahwa peningkatan keragaman akan
menjadikan dewan lebih seimbang, sehingga tidak ada individu yang dapat
mendominasi pengambilan keputusan. Perspektif lain dari stakeholder menyatakan
bahwa keanekaragaman memberikan perwakilan pemegang kepentingan yang
berbeda. Secara keseluruhan, direksi perempuan menambah keterampilan
tambahan dan perspektif yang berbeda dari direksi laki-laki (Carter, Simkins dan
Simpson, 2003).

Rovers (2013) mengatakan bahwa perusahaan akan bekerja secara efektif
bila dewan direksi terdiri dari perempuan, dan sebaliknya perusahaan tanpa seorang
perempuan tidak dapat bekerja dengan baik. Perempuan juga cenderung
menghindari risiko terkait dengan pembiayaan perusahaan, sehingga rasio hutang

perusahaan lebih rendah jika dibandingkan dengan dewan direksi tanpa keberadaan
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perempuan (Harris, 2014). Keberadaan perempuan membuat komposisi dewan
direksi lebih baik dan mempengaruhi Kkinerja perusahaan. Uji empiris di Bursa Efek
Indonesia BEI) memperkuat temuan ini (Triana, 2016). gender dapat meningkatkan
atau menghambat perubahan strategi, tergantung pada kinerja perusahaan dan
kekuatan para direktur perempuan. (Triana, dkk, 2014).

Usia direksi berpengaruh positif baik terghadap kinerja akuntansi maupun
kinerja pasar. Ararat et al. (2010), berdasarkan data dari perusahaan-perusahaan
Turki, menemukan bahwa usia memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE, tetapi
tidak terhadap Tobin’s Q. Cheng et al. (2010) menemukan bahwa ketua dewan yang
lebih tua di China memiliki dampak signifikan pada beberapa ukuran kinerja, yaitu
ROA, imbal hasil kumulatif, dan imbal hasil abnormal. Eksekutif yang lebih tua
cenderung memiliki pengalaman dan praktik yang kaya, yang berakumulasi
menjadi berbagai kompetensi berbasis keterampilan. Kilduff et al. (2000)
menunjukkan adanya kaitan positif antara heterogenitas usia dan Kinerja
pemasaran.

Darmadi (2011) menemukan bahwa direksi berusia muda lebih unggul
dalam meningkatkan kinerja pasar. Anggota dewan berusia muda lebih cenderung
untuk melakukan strategi berisiko (Hambrick dan Mason, 1984) berbeda dengan
anggota dewan berusia tua yang cenderung untuk menolak risiko (Hambrick dan
Mason, 1984). Rose (2005) menemukan bahwa anggota dewan muda pada
umumnya mengungguli anggota dewan yang lebih tua, ini dikarenakan bahwa
anggota dewan yang berusia muda lebih inovatif, terbuka dan lebih bersedia untuk
berpartisipasi dalam proses pengawasan di perusahaan (Zajac dan Westphal (1996).

Keragaman usia penting untuk dipelajari dalam keragaman dewan karena
literatur yang ada tentang perilaku pengambilan risiko individual menunjukkan
bahwa faktor demografi dan sosial ekonomi mempengaruhi toleransi risiko individu
(Kyenze, 2014), dimana kemampuan dan kemauan individu untuk menanggung
risiko dapat dibentuk oleh usia seseorang. Kusumastuti et.al. (2007) berpendapat
bahwa masa dewasa madya merupakan masa dimana usia anggota dewan berkaitan
dengan kebijaksanaan, kinerja, dan mempertahankan kepuasan dalam Kkarir, dimana
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mereka berfokus terhadap pekerjaan. Sehingga dapat disimpulkan adanya pengaruh
yang signifikan antara usia dan kinerja.

Robbins (2007), berpendapat bahwa hubungan antara usia dan kinerja
kemungkinan menjadi masalah penting di masa yang akan datang. Pekerja usia tua
mempunyai kualitas positif khususnya pada pengalaman, penilaian etika kerja yang
kuat dan komitmen terhadap kualitas. Pernyataan tersebut sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Kyenze (2014) yaitu adanya pengaruh yang signifikan antara
usia dan kinerja. la menyimpulkan bahwa dibutuhkan tingkat kematangan (mature)
usia dalam pengambilan keputusan.

Etnik Cina tidak berpengaruh terhadap kinerja akuntansi. Menunjukkan
bahwa walaupun keberadaan etnik direksi keturunan China meningkat tidak
berpengaruh secara langsung pada kinerja pasar. Sehingga keberadaan direksi
keturunan China maupun yang non China tidak ada bedanya dalam meningkatkan
Kinerja pasar.

Menurut Sugiyono (2007), tidak ada teori cukup sahih yang bisa
menunjukkan dengan pasti apa yang membuat etnis Tionghoa sukses dalam bisnis.
Tidak ada pengaruh antara keberadaan etnis Tionghoa dengan nilai perusahaan
karena sebagian besar perusahaan yang memiliki anggota dewan etnis Tionghoa,
merupakan perusahaan keluarga, di mana anggota dewan adalah anggota keluarga
sendiri. Jadi, perusahaan merekrut orang-orang yang masih merupakan saudara
dengan alasan supaya perusahaan tetap berada di bawah kekuasaan keluarganya
sendiri (Kusumastuti dkk. 2007).

Surya dan Yustiavandana (2006) berpendapat bahwa perusahaan di
Indonesia memiliki karakteristik yang tidak berbeda dengan perusahaan di Asia
pada umumnya, yaitu secara historis dan sosiologis merupakan perusahaan yang
dimiliki atau dikontrol keluarga. Walaupun perusahaan tumbuh menjadi
perusahaan publik, namun kontrol oleh keluarga masih signifikan. Merekrut
anggota dewan dari etnis Tionghoa bukan untuk menciptakan penambahan nilai
perusahaan namun lebih disebabkan unsur kekeluargaan. Hal ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian Carter et al. (2003) yang menyatakan bahwa proporsi
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minoritas dalam dewan memberikan pengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan.

Etnik Cina berpengaruh negatif secara langsung terhadap kinerja
pasar. Bukti ini sesuai dengan hasil penelitian Kilduff et al. (2000) tidak
menemukan hubungan yang signifikan. Dari Denmark, Rose (2007) juga
menunjukkan bahwa proporsi etnis tidak memiliki kaitan signifikan dengan kinerja
pasar berdasarkan Tobin’s Q. Hasil ini bertolak belakang Oxelheim dan Randgy
(2003) menunjukkan Tobin’s Q yang lebih tinggi secara signifikan untuk
perusahaan yang memiliki warga negara Anglo-Amerika dalam dewannya. Dengan
menggunakan pendapatan bersih sebagai ukuran kinerja, Ruigrok dan Kaczmarek
(2008) menemukan bahwa keberagaman kewarganegaraan anggota dewan dan tim
manajemen secara positif berhubungan dengan kinerja.

Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Choi dan Hasan (2005) yang
menggunakan sampel bank-bank Korea. Dalam kasus negara maju, Ararat et al.
(2010) memberikan bukti bahwa tingkat keberagaman kewarganegaraan yang lebih
tinggi dalam dewan pada perusahaan Turki menyebabkan market-to-book ratio dan
Tobin’s Q yang lebih tinggi. Namun, studi lain tidak menemukan bukti untuk
hubungan semacam itu. Dengan menggunakan pangsa pasar akhir dan kontribusi
pemasaran bersih (final market share and net marketing contribution) di perusahaan
Eropa sebagai ukuran kinerja,

Masa kerja berpengaruh negatif terhadap kinerja akuntansi dan kinerja
pasar. Vafeas (2003), menyatakan menyetujui bahwa masa jabatan yang lama pada
anggota dewan dapat memberikan pengalaman, kompetensi dan komitmen yang
lebih besar pada seorang Direksi, karena dengan masa jabatan yang lama direksi
memiliki pengetahuan lebih banyak mengenai perusahaan dan lingkungan bisnis.
Namun, pada umumnya direksi dengan masa jabatan yang panjang dapat
mempertahankan status quo mengenai praktek-praktek organisasi dan kebijakan
agar sesuai dengan harapan para pemimpin perusahaan, dan memiliki kesetiaan
kepada eksekutif perusahaan.

Masa kerja direksi berpengaruh negatif langsung terhadap kinerja pasar.

Hasil penelitian ini juga mengidentifikasikan bahwa investor dalam menanamkan
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modalnya ke perusahaan memperhatikan lama atau tidaknya masa kerja direksi
perusahaan. Finklestein dan Hambrick (1990), menyatakan bahwa ketika seorang
pimpinan mencapai kesuksesan dalam sebuah perusahaan, mereka cenderung untuk
mempertahankan cara-cara untuk mencapai kesuksesan tersebut. Raymond et al.
(2010) studinya di Amerika menemukan bahwa rata-rata masa jabatan anggota
dewan berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, sedangkan terhadap PBV
positif namun tidak signifikan.

Sedangkan Dagsson dan Larsson (2011) serta penelitian Cook dan Burrest
(2010) yang menemukan pengaruh positif signifikan terhadap ROA dan ROE,
tetapi menurutnya berdasarkan hasil regresi penelitiannya anggota dewan yang
masa jabatannya lama dan masih baru mempunyai posisi yang seimbang dalam
hubungannya dengan level Kinerja perusahaan.

Di Indonesia, kebijakan mengenai batas maksimal masa jabatan seorang
Komisaris dan Direksi belum ada jumlah batasan tahunnya. Undang-Undang No.
40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas tidak menetapkan jangka waktu jabatan
Direksi dan Dewan Komisaris. Pasal 94 ayat 1 s/d 3 dan Pasal 111 ayat 1 s/d 3
UUPT menyatakan bahwa: Anggota Direksi dan Anggota Dewan Komisaris
diangkat oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kecuali untuk pertama kali
pengangkatan anggota Dewan Komisaris dilakukan oleh pendiri dalam akta
pendirian sebagaimana dimaksud dalam Pasal 8 ayat (2) huruf b. Anggota Direksi
dan Dewan Komisaris diangkat untuk jangka waktu tertentu dan dapat diangkat
kembali. waktu yang dibutuhkan untuk seorang Direksi baru untuk memperoleh
pemahaman yang memadai tentang perusahaan akan berkisar antara tiga dan lima
tahun.

Hal ini berarti direksi perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-
2016 membutuhkan masa jabatan lebih dari 5 tahun untuk meningkatkan kinerja
keuangan, karena semakin lama direksi bekerja diperusahaan semakin banyak
pengalaman dan pengetahuan direksi mengenai lingkungan bisnis perusahaan

mereka. Rerata masa kerja direksi 9,24 tahun (tabel 4.1.).
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Masa kerja direksi berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar. Dengan
demikian dengan bertambahnya masa kerja direksi akan menurunkan kinerja
kinerja pasar. Hasil ini mengidentifikasikan bahwa investor dalam menanamkan
modalnya keperusahaan tidak mempertimbangkan masa kerja yang semakin lama,

karena justru dapat menurunkan Kinerja pasar.

4.4.2. Pengaruh Karakteristik Direksi terhadap Kinerja Akuntansi dan

Kinerja Pasar

Hasil pengujian ini menunjukkan pengaruh karakteristik direksi (jumlah
direksi dan direksi asing) terhadap kinerja akuntansi. Terbukti jumlah direksi
berpengaruh positif dan direksi asing berpengaruh negatif secara langsung terhadap
kinerja akuntansi. sedangkan terhadap kinerja pasar jumlah direksi dan direksi asing
berpengaruh positif. Dengan demikian pada hipotesis 2.1.a, 2.1.b dan 2.2.b
memperoleh dukungan bukti empirik yang signifikan. Namun Hipotesis 2.2.a tidak
sesuai prediksi karena justru berpengaruh negatif (tabel 4.4).

Yusoff dan Alhaji (2012) menguji hubungan antara tata kelola perusahaan
dengan kinerja perusahaan pada 813 perusahaan yang terdaftar di Malaysia sejak
2009 hingga 2011. Mereka menunjukkan bahwa ukuran dewan secara signifikan
memengaruhi Kinerja dalam kaitannya dengan EPS perusahaan dan ROE.

Fauzi dan Locke (2012) menggunakan rangkaian data dari 79 perusahaan
Selandia Baru yang terdaftar untuk menguji apakah komposisi dewan dan struktur
kepemilikan memiliki dampak terhadap kinerja perusahaan. Mereka menemukan
bahwa dewan yang besar dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena semakin
banyak anggota dewan menyebabkan meningkatnya kualitas dan frekuensi
pengawasan aktivitas manajemen. Hasil-hasil ini mengurangi pengkubuan
manajerial, dan dengan demikian meningkatkan Kinerja perusahaan.

Anderson et al. (2003) melaksanakan studi atas sampel perusahaan S&P
500 dan mendokumentasikan bahwa ukuran dewan secara negatif berkaitan dengan
biaya pembiayaan dengan utang, misalnya ketika ukuran dewan bertambah satu,
maka pembiayaan dengan utang berkurang sebesar 10 poin basis. Mereka
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merasionalisasi bahwa pengawasan atas pelaporan keuangan akan meningkat jika
dewan memiliki jumlah anggota lebih banyak.

Babatunde dan Olaniran (2009) melaksanakan studi atas 62 perusahaan
yang aktif di Nigerian Stock Exchange antara 2002 dan 2006.Temuan mereka
mengungkapkan bahwa bagi lingkungan Nigeria, ukuran dewan memiliki kaitan
erat dengan nilai perusahaan yang lebih baik (Tobin's Q) karena jumlah anggota
dewan yang semakin banyak dapat menghasilkan pengetahuan yang lebih banyak
yang membantu bagi pengambilan keputusan.

Tsifora dan Eleftheriadou (2007) melaksanakan uji empiris untuk
mengidentifikasi dampak prinsip tata kelola perusahaan terhadap kinerja untuk
perusahaan manufaktur terbuka di Yunani selama periode 2002 - 2004. Temuan
mereka mengindikasikan bahwa tata kelola perusahaan memiliki hubungan erat
dengan kinerja perusahaan. Khususnya, perusahaan yang mengimplementasikan
praktik tata kelola perusahaan memiliki rasio profitabilitas yang tinggi. Selanjutnya,
peningkatan ukuran dewan dikaitkan dengan kinerja yang lebih baik.

Penelitian Gondrige et al. (2012) di perusahaan publik Brasil yang
terdaftar di Bovespa pada tahun 2008, menemukan hubungan positif antara ukuran
dewan dengan nilai perusahaan. Mereka mendokumentasikan bahwa perusahaan
yang paling bernilai cenderung memiliki dewan yang besar.

Marn dan Romuald (2012) menguji sampel 20 perusahaan publik
Malaysia. Studi mereka menemukan bahwa ukuran dewan secara positif berkaitan
dengan kinerja perusahaan. Moscu (2013) mengeksplorasi bahwa peningkatan
ukuran dewan menyebabkan peningkatan profitabilitas perusahaan.

Demikian juga, peningkatan ukuran dewan meningkatkan informasi dan
juga keberagaman dalam perusahaan. Di Vietnam, studi IFC (2012) menyajikan
bukti korelasi antara ukuran dewan dengan skor tata kelola perusahaan terbaik pada
perusahaan-perusahaan teratas. Penjelasannya mungkin adalah bahwa perusahaan
besar cenderung memperoleh skor tata kelola yang tinggi dan memiliki masalah
yang lebih kompleks yang harus dipecahkan. Oleh karena itu, mereka juga
membutuhkan anggota dewan dalam jumlah yang lebih besar.
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Bebenroth dan Donghao (2006) menemukan bahwa ukuran dewan tidak
berkaitan dengan kinerja pasar (Tobin's Q) pada perusahaan manufaktur
Jepang.Ghabayen (2012) membuktikan bahwa ukuran dewan tidak memiliki
pengaruh terhadap kinerja (ROA) pada 102 perusahaan nonkeuangan yang terdaftar
di Arab Saudi pada 2011. Di Kanada, ukuran dewan ditemukan memiliki dampak
negatif terhadap profitabilitas perusahaan jasa. Hasil ini didasarkan pada analisis
atas 75 perusahaan publik yang datanya diperoleh secara acak pada Toronto Stock
Exchange selama 2008-2010 (Gill dan Mathur, 2011). Ramezani et al. (2013)
mengeksplorasi hubungan antara ukuran dewan dengan nilai pasar perusahaan di
Iran. Untuk menuntaskan karya tersebut, para peneliti menggunakan 140
perusahaan Iran yang terdaftar dari 2006 hingga 2010 sebagai sampel statistik.
Mereka menemukan bahwa ukuran dewan tidak punya dampak signifikan terhadap
nilai pasar.

Di Kanada, ukuran dewan ditemukan memiliki dampak negatif terhadap
profitabilitas perusahaan jasa. Hasil ini didasarkan pada analisis atas 75 perusahaan
publik yang datanya diperoleh secara acak pada Toronto Stock Exchange selama
2008-2010 (Gill dan Mathur, 2011). Ramezani et al. (2013) mengeksplorasi
hubungan antara ukuran dewan dengan nilai pasar perusahaan di Iran. Untuk
menuntaskan karya tersebut, para peneliti menggunakan 140 perusahaan Iran yang
terdaftar dari 2006 hingga 2010 sebagai sampel statistik. Mereka menemukan
bahwa ukuran dewan tidak punya dampak signifikan terhadap nilai pasar.

Studi atas 29 perusahaan manufaktur Sri Lanka untuk periode 2007-2011
(Velnampy, 2013). Studi oleh Ness et al. (2010) mengonfirmasi bahwa ukuran
dewan memiliki korelasi negatif dengan rasio utang terhadap aset. Studi ini
memberikan sumbangan terhadap literatur bahwa ukuran dewan yang besar
menjadikan organisasi tidak fleksibel disebabkan oleh berbagai macam ide, dan
dengan demikian memengaruhi berbagai proyek yang didanai dengan utang. Garg
(2007) menemukan bahwa ukuran dewan berhubungan secara negatif dengan
kinerja perusahaan. Jensen (1993) dan Lipton & Lorsch (1992) berpendapat bahwa
dewan yang lebih besar kurang efektif karena sulit dalam masalah koordinasi dan

proses.
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Pengaruh negatif direksi asing terhadap kinerja akuntansi. Hasil penelitian
sejalan dengan Randoy et al. (2006), Rose (2007) dan Darmadi (2011). Peran
direksi asing pada perusahaan belum dapat menunjukkan karakteristik anggota
dewan asing yang dapat membawa pengalaman yang berbeda, opini dan perspektif
yang beragam kepada perusahaan untuk dapat memperoleh atau mengakses sumber
daya perusahaan dalam upaya meningkatkan Kinerja perusahaan. Daan Stolk (2011)
menemukan hubungan negatif antara kebangsaan anggota dewan dengan Tobin Q
pada sampelnya di perusahaan Malaysia dan hubungan negatif antara ROA dengan
kebangsaan anggota dewan di Belanda, namun setelah ditambah variabel dummy
negara dan industri ditemukan hubungan yang positif dengan Tobin’s Q pada
keduanya.

Direksi asing berpengaruh positif terhadap kinerja pasar. Berarti semakin
bertambah besar direksi asing, maka semakin meningkatkan kinerja pasar. Dengan
demikian hipotesis 2.2.b didukung yang berarti direksi asing berpengaruh positif
terhadap kinerja. Hasil ini mengidentifikasikan bahwa investor dalam menanamkan
modalnya dalam perusahaan mempertimbangkan Kkinerja pasar karena
meningkatnya kinerja keuangan. keberadaan direksi berkebangsaan asing yang
semakin banyak dalm jajaran direksi yang menyebabkan suara anggota direksi
semakin dominan sehingga dapat mempengaruhi dalam pengambilan keputusan di
perusahaan.

Hasil didukung Ararat et al. (2010) membuktikan bahwa anggota direksi
asing di perusahaan Turki dapat mengundang investor asing untuk melakukan joint
ventures dengan perusahaan lokal di Turki. Hal ini didukung oleh hasil
penelitiannya yang menemukan hubungan positif signifikan pada diversitas
kebangsaan dengan nilai Market to Book ratio dan Tobin Q ratio.

Darmadi (2011) di Indonesia menemukan hubungan yang positif tidak
signifikan antara anggota dewan asing dengan ROA dan negatif tidak signifikan
dengan Tobin Q, sehingga menyimpulkan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan
antara kebangsaan anggota dewan dengan kinerja perusahaan. Sama dengan
penelitian tersebut, yaitu Randoy et al. (2006) yang meneliti 500 perusahaan

terbesar di Denmark, Norwegiadan Swedia juga menemukan hasil bahwa tidak ada
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pengaruh yang signifikan antara anggota dewan asing dengan kinerja saham
ataupun ROA. Tidak adanya pengaruh direksi asing pada kinerja perusahaan, hal in
berarti tingkat keberadaan direksi berkebangsaan asing masih rendah dalam jajaran
direksi yang menyebabkan suara anggota direksi tidak dominana sehingga tidak

dapat mempengaruhi dalam pengambilan keputusan di perusahaan.

4.4.3. Pengaruh Karakteristik Perusahaan terhadap Kinerja Akuntansi
dan Kinerja Pasar

Hasil pengujian ini menunjukkan pengaruh Kkarakteristik perusahaan
(umur perusahaan dan size perusahaan) terhadap kinerja akuntansi. Terbukti umur
perusahaan dan size perusahaan tidak berpengaruh. Kemudian terhadap Kkinerja
pasar, umur perusahaan berpengaruh positif. Sedangkan size perusahaan
berpengaruh negatif. Dengan demikian pada hipotesis 3.1.a dan 3.2.a tidak sesuai
prediksi karena meningkatknya umur dan ukuran perusahaan justru akan
menurukan kinerja akuntansi. Sedangkan hipotesis 3.1.b berpengaruh positif,
sehingga memperoleh dukungan empirik yang signifikan. Sementara hiotesis 3.2.b
berpengaruh negatif sehingga tidak didukung (tabel 4.4).

Umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja akuntansi. Hasil
penelitian mendukung Loderer, Neusser dan Waelchli, (2009); dan Loderer dan
Waelchli, (2010) menunjukan bahwa semakin tua umur perusahaan semakin
menurun Kkinerjanya. Adapun penelitian Coad, Segarra & Teruel, (2012) dan
Kipesha, (2013) menunjukan adanya keragaman pengaruh antara umur dan kinerja
perusahaan.

Penelitian ini membuktikan ~ umur perusahaan berpengaruh  positif
terhadap kinerja pasar. Hasil ini didukung Coad, Segarra, dan Teruel (2012),
semakin tua perusahaan semakin baik kinerjanya. Coad etal.. (2011) menganalisis
hubungan antara umur perusahaan dengan kinerja perusahaan manufaktur Spanyol
antara tahun 1998 dan 2006, dan menemukan bukti bahwa sejalan dengan
meningkatnya umur perusahaan, menunjukan adanya peningkatan produktivitas,
keuntungan yang lebih tinggi, ukuran yang lebih besar, rasio utang yang lebih

rendah, dan rasio ekuitas yang lebih tinggi. Selain itu, perusahaan yang lebih tua
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lebih  mampu mengkonversi pertumbuhan penjualan menjadi pertumbuhan
produktivitas dan keuntungan.

Ukuran (Size) perusahaan tidak berpengaruh terhadap akuntansi. Bukti
empiris ini didukung Darmadi (2011) bahwa ukuran perusahaan (sebagaimana
diwakili oleh aset total) ditemukan berhubungan secara negatif dengan Tobin’s q.
Loderer dan Waelchli (2009) menilai hubungan antara ukuran dan Kkinerja
perusahaan. Mereka mempelajari 10.930 perusahaan yang terdaftar dengan data
Crsp, Compustat, dan Compustat Industry Segment antara 1978 dan 2004 (82.845
perusahaan-tahun). Tobin’s Q digunakan untuk mengevaluasi kinerja. Mereka
menunjukkan bahwa menjadi tua memiliki hubungan dengan profitabilitas yang
lebih rendah.

Temuan ini menentang temuan studi-studi dalam konteks perusahaan AS,
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang lebih besar menimbulkan
kinerja pasar yang lebih tinggi, seperti diindikasikan oleh Adams dan Ferreira
(2009) dan Carter et al. (2003). Akan tetapi, kaitan negatif antara ukuran perusahaan
dan Tobin’s q. Konsisten dengan temuan studi-studi yang didasarkan pada data
Malaysia (Haniffa dan Hudaib, 2006), Turki (Ararat et al. 2010), dan Spanyol
(Campbell dan Minguez-Vera, 2008). Hal ini tampaknya menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih kecil dianggap oleh pasar sebagai perusahaan yang lebih
baik. Perkembangan ukuran perusahaan tidak selalu diikuti dengan harga saham,
yang mungkin disebabkan investor tidak melihat dari besarnya atau kecilnya ukuran
perusahaan.

Brick dan Chidambaran (2007) menunjukkan hubungan negatif antara
kinerja perusahaan dan ukuran perusahaan. Semakin besar perusahaan, semakin
besar beban dewan untuk memantau manajemen. Selain itu, ukuran perusahaan
yang besar pasti membutuhkan biaya besar khususnya dalam hal pengawasan,
sehingga selain menambah beban dewan dalam memantau manajemen, ukuran
perusahaan yang besarpun juga membebankan keuangan perusahaan karena harus

menyesuaikan kebutuhan perusahaan dengan ukuran perusahaan yang besar
tersebut.
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Huang (2002) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kinerja perusahaan Taiwan yang berada di China. Demikian
juga Talebria et al. (2010), tidak menemukan pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kinerja perusahaan yang terdaftar di Teheran Stock Exchange.

Ukuran perusahaan yang semakin besar akan meningkatkan Kinerja
akuntansi. Hasil ini mendukung Adams dan Ferreira (2009) dan Krishnan dan Park
(2005) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara positif berubungan dengan
Tobin’s q dan ROA, Lin (2006) serta Wright et al. (2009) menemukan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan besar lebih menjanjikan kinerja yang baik (Lin, 2006). Calisir et
al. (2010) juga menemukan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kinerja
perusahaan sektor teknologi informasi dan komunikasi di Turki.

Loderer dan Waelchli (2009) menilai hubungan antara ukuran dan kinerja
perusahaan. Mereka mempelajari 10.930 perusahaan yang terdaftar dengan data
Crsp, Compustat, dan Compustat Industry Segment antara 1978 dan 2004 (82.845
perusahaan-tahun). Tobin’s Q digunakan untuk mengevaluasi kinerja. Mereka
menunjukkan bahwa menjadi tua memiliki hubungan dengan profitabilitas yang
lebih rendah.

Onaolapo dan Kajola (2010) temuan mereka menunjukkan bahwa ada
hubungan signifikan antara ukuran perusahaan, struktur modal, dan Kkinerja
keuangan perusahaan, sementara tidak ada hubungan signifikan antara umur
perusahaan dan kinerja. Becker et al. (2010) telah mempelajari dampak ukuran
perusahaan terhadap profitabilitas dalam perusahaan yang beroperasi dalam sektor
manufaktur di AS. Hasil dari penelitian tersebut di mana data dari periode 987-2002
digunakan menunjukkan bahwaada hubungan negatif dan signifikan secara statistik
antara aset total, penjualan total, dan jumlah karyawan perusahaan dan
profitabilitasnya.Walaupun menemukan dampak negatif untuk usia dan leverage

terhadap profitabilitas.
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4.4.4. Pengaruh Kinerja Akuntansiterhadap Kinerja Pasar

Hasil pengujian menunjukkan kinerja Akuntansi (ROE) berpengaruh
positif terhadap kinerja Pasar (Tobin’Q). Berarti kinerja akuntansi berpengaruh
positif terhadap kinerja pasar (Tobin’s Q). sehingga semakin baik kinerja akuntansi,
maka Kinerja pasar atau nilai perusahaan semakin meningkat. Dengan demikian
Sedangkan hipotesis 4 memperoleh dukungan empirik yang signifikan (tabel 4.4).

Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas
pemilik perusahaan. Return on equity atau return on net worth mengukur
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham
perusahaan. ROE secara eksplisit memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan return bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan bunga
(biaya hutang) dan biaya saham preferen. Seperti diketahui, pemegang saham
mempunyai klaim sisa atas keuntungan yang diperoleh perusahaan pertama akan
dipakai untuk membayar bunga hutang kemudian saham preferen baru kemudian
ke pemegang saham biasa (Helfert, 1996).

Pengukuran rasio keuangan yang paling banyak digunakan penelitian
mengenai diversitas anggota dewan dan Kkinerja keuangan adalah Return on Asset
(ROA) dan Return on Equity (ROE). Penelitian diversitas anggota dewan dan
kinerja keuangan yang menngunakan ROA atau ROE dalam mengukur kinerja
keuangan antara lain penelitian oleh Darmadi (2011), Mijntje Lulckerath-Rovers
(2009), Adams and Ferreira (2002 dan 2006), Erhardt, Werbel, and Shrader (2003),
Avrarat et al. (2010), dan Daan Stolk (2011).

Menurut Ross et al. (2009) pengukuran kinerja pasar dapat diukur dengan
menghitung Earning Per Share (EPS), Market to Book Ratio, Price per Earning
Ratio, dan Ratio Tobin Q. Diantara pengukuran tersebut yang paling banyak
digunakan pada penelitian diversitas anggota dewan dan kinerja keuangan adalah
Rasio Tobin Q. Penelitian yang menggunakan Ratio Tobin Q antara lain Carter et
al. (2007), Darmadi (2011), Adams and Ferreira (2002 dan 2006) Tobin’s Q
memberikan gambaran tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi juga sejauh
mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak luas

termasuk investor. Pengukuran rasio Tobin’s Q sebagai indikator kinerja
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perusahaan akan lebih memiliki arti jika dilihat nilai rasio setiap tahun. Adanya
perbandingan akan diketahui peningkatan kinerja keuangan perusahaan tiap tahun,
sehingga harapan investor terhadap pertumbuhan investasinya menjadi lebih tinggi.
Analisis Tobin’s Q <1 maka menunjukkan bahwanilai buku asset perusahaan lebih
besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga perusahaan akan menjadi sasaran
akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan (undervalued). perusahaan
lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai saham tersebut dihargai rendah
Logikanya pembeli perusahaan memperoleh asset dengan harga yang lebih murah
dibanding jika asset tersebut dijual kembali. Sebaliknya bila nilai Tobin’s Q > 1
menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai buku
asetnya, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki potensi
pertumbuhan yang tinggi sehingga nilai perusahaan lebih dari sekedar nilai asetnya
(overvalued).

Semakin besar nilai rasio Tobin’s Q, menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Jika nilai pasar aset perusahaan semakin
besar, maka akan semakin besar pula kesediaan investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Perusahaan dengan nilai Tobin’s Q yang tinggi
biasanya memiliki brand image perusahaan yang sangat kuat, sedangkan
perusahaan yang memiliki nilai Tobin’s Q yang rendah umumnya berad pada
industri yang sangat kompetitif (Klapper dan Love, 2002).

445. Pengaruh demografi organisasi, karakteristik direksi, dan
karakteristik perusahaan terhadap kinerja pasar yang dimediasi oleh
kinerja akuntansi
Berdasarkan tabel 4.3. hasil pengujian hipotesis 5.a. terbukti pengaruh

demografi organisasi terhadap Kinerja pasar melalui kinerja akuntansi terbukti

hanya 2 variabel yaitu variabel gender dan usia direksi. Dengan demikian
memperolen dukungan bukti empirik yang signifikan. Sehingga bertambah
proporsi gender direksi dan usia direksi berpengaruh secara tidak langsung terhadap
kinerja pasar melalui Kinerja akuntansi. Namun variabel etnis dan masa kerja

direksi berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar melalui kinerja akuntansi.
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Dengan demikian hasil ini tidak sesuai prediksi baik untuk hubungan tidak
langsung, karena justru variabel pemediasi dapat memperlemah signifikansi
hubungan antara variabel etnik dengan variabel Kinerja pasar.

Hasil pengujian hipotesis 5.b. terbukti pengaruh karakteristik direksi
terhadap kinerja pasar melalui Kinerja akuntansi. Hasil uji empiris didukung yang
berarti kinerja akuntansi dapat memediasi pengaruh jumlah direksi dan direksi
asing terhadap kinerja pasar. Sehingga disimpulkan bertambahnya jumlah direksi
dan direksi asing akan mempertimbangan Kkinerja pasar yang dikarenakan
meningkatnya kinerja akuntansi.

Hasil pengujian hipotesis 5.c. yaitu pengaruh Kkarakteristik perusahaan
(umur direksi dan size perusahaan) terhadap kinerja pasar yang dimediasi oleh
kinerja akuntansi. Hasil uji empiris didukung yang berarti kinerja akuntansi dapat
memediasi pengaruh umur perusahaan terhadap kinerja. Namun dan size
perusahaan terhadap kinerja pasar. Sehingga disimpulkan bertambahnya umur
perusahaan dan size perusahaan akan mempertimbangan Kinerja pasar yang
dikarenakan meningkatnya kinerja akuntansi. Dengan demikian hipotesis 5¢ yaitu
umur perusahaan memperoleh dukungan bukti empirik yang signifikan. Sedangkan
size perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar dimediasi oleh kinerja

akuntansi.

Dalam penelitian ini juga dilakukan uji sobel untuk mengetahui variabel
mediasi yaitu kinerja akuntansi yang paling kuat pengaruhnya terhadap hubungan
variabal-variabel independen dengan Kinerja pasar. Berdasarkan uji dari variabel
mediator yaitu kinerja akuntansi dapat berkerja dengan baik dalam memediasi pada
dua variabel yaitu masa kerja, jumlah direksi dan diresi asing. Sedangkan pada
variabel gender, etnik, jumlah direksi, ukuran direksi, dan umur perusahaan tidak
ada pengaruh mediasi yang signifikan karena nilai tlebih kecil daripada nilai t tabel.

Temuan baru dari hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel kinerja
akuntansi (ROE) mampu memediasi dengan kuat pada pengaruh jumlah direksi dan
diresi asing dalam karakteristik perusahaan) terhadap kinerja pasar. Dengan

demikian investor sebelum melakukan investasi pada perusahaan dengan
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mempertimbangkan dan memperhatikan peningkatan Kinerja keuangan perusahaan
(ROE). Namun masa kerja direksi berpengaruh negatif tidak langsung melalui
kinerja akuntansi. Sehingga hasil pengujian empiris tidak didukung.

Penelitian selama ini telah menggunakan beberapa faktor sebagai variabel
mediasi. Bear et al. (2010) menggunakan peringkat CSR memiliki dampak positif
pada reputasi perusahaan dan memediasi hubungan antara jumlah perempuan di
direksi dan reputasi perusahaan. Kegiatan pemantauan dewan juga berdampak pada
hubungan antara keanekaragaman dewan dan kinerja perusahaan (Adams dan
Ferreira, 2007). Hubungan antara gender direksi dan keragaman ras dan kinerja
perusahaan juga dimediasi oleh reputasi dan inovasi (Miller dan del Carmen Triana,
2009). Proses dewan juga bertindak sebagai mediator dalam hubungan antara
keragaman demografi dewan dan pertukaran informasi dan pengambilan keputusan
(Nielsen dan Huse, 2010). Penelitian Mai (2010) membuktikan bahwa profitabilitas
memediasi hubungan kausalitas antara perilaku oportunistik manajerial dan nilai

perusahaan di Bursa Efek Indonesia.
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5.1

BABV
KESIMPULAN, IMPLEMENTASI, DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris mengenai

pengaruh demografi organisasi (diproksikan dengan gender, usia, etnik, dan masa

kerja direksi), karakteristik direksi (diproksikan dengan ukuran direksi dan direksi

asing), dan karakteristik perusahaan (diproyeksikan dengan umur perusahaan dan

ukuran perusahaan) terhadap kinerja akuntansi dan Kinerja pasar (yang diproksikan

dengan Tobin’s-q). Kemudian ingin diketahui hubungan tidak langsung dari

variabel independen terhadap kinerja pasar melalui kinerja akuntansi. Berdasarkan

hasil pengujian dan pembahasan dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut.

1)

Gender direksi berpengaruh negatif terhadap kinerja akuntansi. Hasil ini
karena sebagian besar perusahaan di Indonesia dimiliki oleh keluarga
sehingga berpotensi untuk memilih angota dewan direksi perempuan
berdasarkan hubungan kekeluargaan. Keberagaman gender atau keberadaan
wanita dalam dewan direksi akan berpotensi menyebabkan konflik yang
didasari perbedaan pola sikap, budaya, etnik atau jenis kelamin dalam
manajemen, sehingga menyebabkan lambatnya dalam pengambilan
keputusan. Keberadaan wanita yang masih sedikit dalam jajaran dewan
komisaris mungkin disebabkan karena adanya pandangan yang berbeda
mengenai wanita dan pria dalam memimpin suatu perusahaan. Terdapat
perbedaan pria dengan wanita dalam menghadapi preferensi risiko. Wanita
yang cenderung menghindari risiko (risk averse) dibandingkan dengan pria
yang cenderung mengambil risiko (risk taker) akan mengambil keputusan
yang lebih tepat dan berisiko rendah.

Gender direksi berpengaruh positif terhadap kinerja pasar. Hasil ini
menujukkan representasi perempuan dalam top management dapat
memperkaya informasi dan keberagaman sosial yang menguntungkan

manajemen, memperkaya perilaku manajemen dan memotivasi perempuan
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2)

3)

yang berada di middle management. Teori keagenan menyatakan bahwa
peningkatan keragaman akan menjadikan dewan lebih seimbang, sehingga
tidak ada individu yang dapat mendominasi pengambilan keputusan.
Perspektif lain dari stakeholder menyatakan bahwa keanekaragaman
memberikan perwakilan pemegang kepentingan yang berbeda. Secara
keseluruhan, direksi perempuan menambah keterampilan tambahan dan
perspektif yang berbeda dari direksi laki-laki. Adanya direksi wanita dalam
jajaran dewan perusahaan dianggap dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Hal ini berarti perusahaan memberikan sinyal positif ke investor dan
berdampak pada reputasi perusahaan yang meningkat

Usia Direksi berpengaruh positif baik terhadap kinerja akuntansi maupun
kinerja pasar. Semakin bertambah usia, semakin bijaksana sese orang. Jika
dilihat dari tahapan dewasa seseorang yang dikaitkan dengan kinerja, maka
seseorang Yyang berada pada kelompok usia dewasa madya (tengah)
merupakan masa ketika orang mencapai dan mempertahankan kepuasan
dalam Kkarirnya, mereka cenderung fokus terhadap pekerjaan daripada
berpindah-pindah dari satu perusahaan ke perusahaan yang lain. Hal ini
memperlihatkan bahwa usia dapat mempengaruhi kinerja seseorang dalam
perusahaan yang kemudian dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu,
para pekerja yang lebih tua biasanya memperlihatkan lebih banyak kesetiaan
kepada perusahaan daripada pekerja yang masih muda

Etnik direksi tidak berpengaruh terhadap kinerja akuntansi. Dengan demikian
keberadaan direksi keturunan Cina maupun non Cina maupun yang non tidak
ada bedanya dalam meningkatkan kinerja akuntansi. Sedangkan terhadap
kinerja pasar berpengaruh negatif. Perusahaan di Indonesia memiliki
karakteristik yang tidak berbeda dengan perusahaan di Asia pada umumnya,
yaitu secara historis dan sosiologis merupakan perusahaan yang dimiliki atau
dikontrol keluarga. Walaupun perusahaan tumbuh menjadi perusahaan

publik, namun kontrol oleh keluarga masih signifikan.
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4)

5)

6)

Masa kerja berpengaruh negatif terhadap Kinerja akuntansi dan kinerja pasar.
Hal ini mengidentifikasikan bahwa investor dalam menanamkan modalnya
keperusahaan tidak mempertimbangkan masa kerja yang semakin lama,
karena justru dapat menurunkan Kinerja pasar. Pimpinan yang mencapai
kesuksesan dalam sebuah perusahaan, mereka cenderung untuk
mempertahankan cara-cara untuk mencapai kesuksesan tersebut. Di
Indonesia, kebijakan mengenai batas maksimal masa jabatan seorang
komisaris dan direksi belum ada jumlah batasan tahunnya.

Karakteristik direksi (jumlah direksi dan direksi asing) terhadap kinerja
akuntansi. Terbukti jumlah direksi berpengaruh positif dan direksi asing
berpengaruh negatif secara langsung terhadap kinerja akuntansi. sedangkan
terhadap Kkinerja pasar jumlah direksi dan direksi asing berpengaruh positif.
Direksi asing tidak berpengaruh terhadap inerja akuntansi. Hal ini
menunjukkan bahwa direksi domestik maupun asing mempunyai kemampuan
yang tidak jauh berbeda, sehingga disimpulkan tenaga kerja lokal mampu
bersaing dengan para tenaga kerja asing. keanekaragaman warga negara dan
budaya dalam dewan direksi memungkinkan timbulnya permasalahan
komunikasi antar budaya dan konflik antar individu, yang kemudian akan
berpengaruh terhadap kinerja suatu perusahaan.

Direksi asing berpengaruh positif terhadap kinerja pasar. Direksiasing dalam
sebuah perusahaan yaitu untuk menghasikan competitive advantages dan
hubungan internasional perusahaan. Salah satu dari keuntungan adanya
anggota dewan asing pada perusahaan yaitu dapat menambah nilai dan
perbedaan pengalaman yang anggota dewan domestik tidak miliki. adanya
dewan direksi warga negara asing, maka perusahaan mampu mengangkat
citra perusahaan karena kesan warga negara asing lebih memiliki kompetensi
dan profesionalitas di bidangnya. Sehingga dapat meyakinkan investor asing,
yang pada akhirnya hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan.
Karakteristik perusahaan (umur perusahaan dan size perusahaan) tidak

berpengaruh terhadap kinerja akuntansi. Perusahaan yang besar pasti
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7)

8)

9)

10)

membutuhkan biaya besar khususnya, untuk monitoring dan pengawasan dan
pengendalian perusahaan. Namun terhadap terhadap Kinerja pasar, umur
perusahaan berpengaruh positif. Umur perusahaan meningkat, akan muncul
kecenderungan meningkatnya efisiensi produktivitas seiring waktu dengan
cara belajar dari pengalaman. Sedangkan size perusahaan berpengaruh
negatif terhadap pasar.

Kinerja Akuntansi (ROE) berpengaruh positif terhadap kinerja pasar
(Tobin’Q). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin baik Kinerja akuntansi,
maka Kkinerja pasar atau nilai perusahaan semakin meningkat. Dengan
demikian hipotesis 4 memperoleh dukungan empirik yang signifikan.
Variabel gender direksi dan usia direksi berpengaruh terhadap kinerja pasar
melalui Kkinerja akuntansi (h.5a). Dengan demikian dengan bertambah
proporsi gender direksi dan usia direksi berpengaruh secara tidak langsung
terhadap kinerja pasar melalui kinerja akuntansi. Namun variabel etnis dan
masa kerja direksi berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar melalui kinerja
akuntansi. Dengan demikian hasil ini tidak sesuai prediksi baik untuk
hubungan tidak langsung, karena justru variabel pemediasi dapat
memperlemah signifikansi hubungan antara variabel etnik dengan variabel
Kinerja pasar.

Pengaruh karakteristik direksi terhadap kinerja pasar melalui kinerja
akuntansi (hipotesis 5b). Hasil uji empiris didukung yang berarti Kinerja
akuntansi dapat memediasi pengaruh jumlah direksi dan direksi asing
terhadap kinerja pasar. Sehingga disimpulkan bertambahnya jumlah direksi
dan direksi asing akan mempertimbangan Kkinerja pasar yang dikarenakan
meningkatnya kinerja akuntansi.

Hasil pengujian hipotesis 5.c. yaitu pengaruh karakteristik perusahaan (umur
direksi dan size perusahaan) terhadap kinerja pasar yang dimediasi oleh
Kinerja akuntansi. Hanya umur perusahaan secara empiris didukung yang
berarti kinerja akuntansi dapat memediasi pengaruh umur perusahaan
terhadap kinerja pasar melalui kinerja akuntansi. Sedangkan size berpengaruh

negatif tidak langusng terhadap kinerja pasar melalui kinerja akuntansi.
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11) Hasil pengujian dengan uji sobel untuk mengetahui variabel mediasi yaitu

5.2.

kinerja akuntansi yang paling kuat pengaruhnya terhadap hubungan variabal -
variabel independen dengan kinerja pasar. Berdasarkan uji dari variabel
mediator yaitu kinerja akuntansi dapat berkerja dengan baik dalam memediasi
pada dua variabel yaitu jumlah direksi dan direksi asing (proksi karakteristik
direksi). Sedangkan pada variabel gender, usia, etnik, masa Kerja, size
perusahaan, dan umur perusahaan tidak ada pengaruh mediasi yang signifikan
karena nilai t lebih kecil daripada nilai t tabel.

Implementasi dalam Teori

Sumbangan pada dunia akademik dalam penelitian dapat diungkap dari

pengujian hipotesis dan hasil-hasil analisis yang meliputi:

1)

2)

Hasil hipotesis demografi organisasi terhadap Kkinerja akuntansi terbukti
hanya hipotesis 1.2.a didukung artinya usia direksi berpengaruh langsung
pada kinerja akuntansi dan signifikan. Hasil penelitian sesuai dengan
penelitian sebelumnya (Ararat et al. 2010; Cheng et al. 2010; Kilduff et al.
2000). Sedangkan hipotesis 1.1.a, 1.3.a dan 1.4.a tidak didukung. Hasil ini
konsisiten dengan penelitian Kusumastuti et al. (2007); Tacheva dan Huse
(2006); Carter (2010); Raymond et al (2010). Kinerja perusahaan adalah
refleksi dari karakteristik anggota dewan. Menurut Konrad, Kramer dan Erkut
(2008) anggota dewan perempuan cenderung meminta pertanyaan lebih
lanjut dan menjadi lebih banyak berbicara jika ada tiga atau lebih anggota
dewan perempuan.

Hasil hipotesis demografi organisasi terhadap kinerja pasar. Terbukti
hipotesis 1.1.b dan 1.2.b didukung, artinya demografi organisasi (gender dan
usia direksi) berpengaruh langsung pada Kinerja pasar secara positif dan
signifikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian gender direksi
sebelunya (Miller and Triana (2009); Post and Byron (2015); Frink et al.
(2003); Carter (2003); Krishnan dan Daewoo (2005) Dezco dan Ross
(2012).Lam et al. (2013); Peni (2014); Ellwood dan Garcia-Lacalle (2015)
Labelle et al. (2015), Liu et al. (2015). yang menemukan adanya hubungan

langsung yang positif antara gender dan usia direksi dengan kinerja pasar.
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3)

4)

5)

Sedangkan hasil pengujian usiadireksi konsisiten Cheng et al. (2010); Kilduff
et al. (2000); Ararat et al. (2010); (Hambrick dan Mason, 1984); Zajac dan
Westphal (1996) dan Darmadi (2011) yang menemukan bahwa direksi
berusia muda lebih unggul dalam meningkatkan Kinerja pasar.

Dengan demikian temuan dalam penelitian ini terbukti Gender dan usia
memperoleh dukungan bukti empirik yang signifikan. Sementara etnik
direksi dan masa kerja berpengaruh negatif secara tidak langsung terhadap
kinerja pasar. Hipotesis penelitian ini tidak didukung. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Kilduff et al. (2000) tidak menemukan hubungan yang signifikan.
Dari Denmark, Rose (2007). Hasil ini bertolak belakang Oxelheim dan
Randgy (2003), Ruigrok dan Kaczmarek (2008), Choi dan Hasan (2005),
Avrarat et al. (2010).

Hipotesis 2.1.a, 2.1.b dan 2.2.b memperoleh dukungan bukti empirik yang
signifikan. Penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Y usoff
dan Alhaji, 2012); Fauzi dan Locke, 2012); Anderson et al. 2003), yang
menemukan adanya hubungan langsung yang positif antara karakteristik
direksi (Jumlah direksi dan direksi asing) dengan Kinerja akuntansi dan pasar.
Namun hitotesis 2.2.a berpengaruh negatif.

Hasil pengujian pengaruh karakteristik perusahaan (umur perusahaan dan
size perusahaan). Terbukti hipotesis 3.1.a dan 3.2.a tidak sesuai prediksi
karena tidak ada pengaruh umur dan ukuran perusahaan. Sedangkan hipotesis
3.1.b berpengaruh positif, sehingga memperoleh dukungan empirik yang
signifikan. Sementara hipotesis 3.2.b berpengaruh negatif sehingga tidak
didukung. Dengan demikian umur perusahaan terbukti berpengaruh langsung
pada kinerja pasar secara positif dan signifikan. Hasil ini sesuai penelitian
sebelumnya (Coad, Segarra, dan Teruel,2012; Coad, et al..2011; Agarwal &
Gort (1996).

Hipotesis 5.a yaitu gender dan usia positif didukung, artinya gender dan usia
direksi berpengaruh tidak langsung pada Kinerja pasar secara positif dan
signifikan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Kinerja akuntansi
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berpengaruh secara signifikan pada hubungan antara gender dan usia direksi
dengan kinerja pasar.

6)  Hipotesisi 5.b didukung, artinya jumlah direksi dan direksi asing berpengaruh
tidak langsung pada Kinerja pasar secara positif dan signifikan. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa kinerja akuntansi berpengaruh secara
signifikan pada hubungan antara gender dan usia direksi dengan kinerja.

7)  Hipotesis 5.c terbukti hanya variabel umur perusahaan yang didukung,
artinya umur perusahaan berpengaruh tidak langsung pada kinerja pasar
secara positif dan signifikan. Temuan-temuan berdasarkan hasil pengujian
hipotesis menunjukkan bahwa kinerja akuntansi (ROE) memediasi hubungan
antara demografi organisasi (gender dan usia direksi), karakteristik direksi
(Jumlah direksi dan direksi asing), dan karakteristik perusahaan (umur
perusahaan) dengan kinerja pasar. Dengan demikian kebaharuan dalam
penelitian ini adalah memasukkan variabel ROE sebagai variabel mediasi

dalam model penelitian didukung secara empiris.

5.3. Implementasi bagi Investor dan Analis

Penelitian ini menghasilkan sejumlah temuan yang relevan dengan
kepentingan para investor dan dan analis khusunya di bursa Efek Indonesia (BEI).
Temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa Kkinerja akuntansi dan Kinerja pasar
berperan penting dalam pengambilan keputusan investasi.

Ada informasi kinerja perusahaan akan mengurangi asemitri informasi
yang yang pada akhirnya akan menetukan pertimbangan dalam memilih portofolio
investasinya. Pengaruh diversitas demografi dan karakteristik dewan direksi dan
perusahaan khususnya, susunan dewan direksi dapat berfungsi sebagai sinyal bagi
investor tentang kekokohan mekanisme tata kelola yang ada dan kualitas
perusahaan Terkait dengan keberagaman, studi-studi terdahulu telah menemukan
bahwa komitmen sebuah perusahaan terhadap keberagaman merupakan sinyal

informasi yang digunakan untuk membandingkan berbagai perusahaan.
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Implikasi baru bagi praktik. Banyak perusahaan yang akan semakin sering
berhadapan dengan dampak keberagaman dalam dewan ketika mencari para
direktur yang tepat. Proses seleksi sering kali mencakup pertimbangan akan
keberagaman dalam latar belakang fungsional dan pengalaman kerja. Studi ini
menunjukkan bahwa mungkin ada juga alasan-alasan bisnis strategis untuk
mempertimbangkan keragaman demografis rasial dan gender dalam keputusan
pemilihan dewan. Diversitas demografis dereksi memengaruhi inovasi dan reputasi
perusahaan, yang sama-sama berkaitan dengan Kinerja perusahaan. Perusahaan
dapat dengan lebih baik memanfaatkan keterampilan para direktur dan sumber daya
jika mengenali manfaat dari keberagaman dan menghormati perbedaan dalam
informasi, hubungan, dan perspektif yang muncul dari dewan yang beragam secara
gender dan rasial.

Bukti empiris yang berkaitan dengan persebaran dalam dewan
memberikan manfaat yaitu pemahaman yang lebih baik tentang marketplace, di
mana hal ini berhubungan dengan demografi supplier dan customer perusahaan
yang juga beragam. Dapat meningkatkan kreativitas dan inovasi. menghasilkan
alternatif pemecahan masalah yang efektif.

Heterogenitas dalam dewan dapat menimbulkan semakin banyak konflik,
namun alternatif pemecahan terhadap suatu masalah akan semakin banyak dan
dapat menimbulkan kecermatan dalam mengkaji konsekuensi yang mungkin
dihadapi dari alternatif yang diambil, serta dapat meningkatkan efektivitas dalam
kepemimpinan perusahaan. Hal ini berkaitan dengan sudut pandang dalam anggota
dewan, dimana anggota yang homogen akan menyebabkan perspektif terhadap
sesuatu hal akan menjadi lebih sempit jika dibandingkan dengan anggota dewan
yang beragam. Diversitas demografi dapat meningkatkan hubungan global yang
semakin efektif (Robinson dan Dechant, 1997) .
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5.4.

Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa saran untuk

penelitian selanjutnya.

1.

Pada model SEM-PLS yang terbentuk hasil analisis menunjukkan bahwa
semua nilai loading factor yang ada masih kurang dari 0,5. Hal ini
menunjukkan model tersebut masih belum baik meskipun ada beberapa
variabel yang sudah signifikan. Penelitian selanjutnya bisa dilakukan
pengkajian ulang terkait variabel lain yang mungkin bisa lebih berpengaruh
signifikan. Misalnya, variabel pendidikan direksi, latara belakang
fungsional direksi

Nilai R square yang didapatkan masih tergolong kecil yaitu hanya sebesar
23% untuk model Kkinerja akuntansi dan 9,7% untuk model kinerja pasar.
Penelitian selanjutnya perlu meningkatkan nilai R square dengan cara
mencoba metode estimasi lain seperti regresi nonlinier dengan mediasi.
Perusahaan yang diteliti khusus pada perusahaan manufaktur jumlah
sebanyak 90 perusahaan, dan peride waktu hanya 5 tahun. perusahaan
dikarenakan ketidaklengkapan data yang disajikan oleh masing-masing
perusahaan. Penelitian mendatang diharapkan menambah periode yang
lebih panjang dan tidak hanya menggunakan data dari laporan tahunan
perusahaan namun sumber lainnya, misal website perusahaan yang
bersangkutan. Objek peneliti pada perusahaan non manufaktur seperti
perbankan bisa menghasilkan riset yang berbeda.

Untuk lebih dapat menjelaskan variabel dependen (nilai perusahaan yang
diukur dengan rasio Tobin’s Q), dapat menggunakan proksi yang berbeda
dalam mengukur diversitas demografi direksi seperti indeks Blau. Indeks
Blau merupakan ukuran yang lebih baik dalam mengukur heterogenitas
pada karakteristik kategorikal (variety) (Ararat et al., 2010).

Perusahaan untuk meningkatkan keberagaman dalam dewan direksi karena
bermanfaat untuk kinerjanya dan keefektifan dewan. Namun, membangun
keberagama n dewan tidak boleh hanya didasarkan pada alasan ekonomik,

tetapi juga alasan-alasan lain yang terbaik dengan kebijakan publik,
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misalnya kesetaraan atau keterwakilan dalam dewan. Keberagaman dalam
dewan direksi akan lebih baik dalam merepresentasikan para pemangku
kepentingan perusahaan, misalnya pelanggan, karyawan, dan pemegang
saham. Dengan luasnya perspektif, sebuah direksi yang beragam juga
memungkinkan untuk membawa masuk beragam keterampilan dan
wawasan yang lebih mendalam ke dalam dewan. Maka, strategi yang
diterapkan direksi semakin meningkat, baik dalam pengambilan keputusan

maupun pemecahan masalah yang berdampak pada kinerja perusahaan.
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2012 BRNA 0.00 43.00 1 4.00 3.00 1 23 770384.00 0.60 0.16 1.50
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2012 PICO 0.00 54.00 1 23.50 2.00 0 16 594616.00 0.66 11.13 0.91
2012 POLY 0.00 59.40 0 8.75 4.00 1 21 4032520.00 2.97 3.63 3.14
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2012 SCCO 0.20 54.00 0 11.80 5.00 0 31 1486921.00 0.56 25.96 1.12
2012 SDPC 0.00 44.67 0 1.00 3.00 1 22 471677.00 0.73 8.92 0.84
2012 SIPD 0.20 53.20 1 3.20 5.00 0 16 3298000.00 0.61 1.18 0.63
2012 SKBM 0.33 54.57 1 5.00 6.00 0 19 497653.00 0.56 28.97 1.43
2012 SMRA 0.29 55.88 1 7.71 7.00 1 22 13659137.00 0.65 23.53 2.45
2012 SMSM 0.00 52.80 1 10.20 5.00 0 16 1441000.00 0.69 30.00 10.52
2012 SPMA 0.25 53.25 0 3.00 4.00 0 18 1664400.00 0.53 5.10 0.90
2012 SRSN 0.00 58.50 1 8.25 4.00 0 19 125993.00 0.33 5.09 3.66
2012 STTP 0.00 52.75 0 11.67 3.00 0 16 1470059.00 0.54 16.49 1.06
2012 SULI 0.00 50.33 0 7.00 3.00 0 18 1428779.00 1.30 87.52 1.33
2012 TBIG 0.00 48.60 0 2.00 5.00 0 2 18719211.00 1.30 32.85 2.16
2012 TBLA 0.00 57.33 1 17.00 6.00 1 12 6212359.00 0.66 4.81 3.25
2012 TELE 0.67 47.75 1 2.00 3.00 0 1 3455339.00 0.18 21.27 1.26
2012 TKIM 0.33 50.56 0 3.56 9.00 1 22 31962810.00 0.71 3.38 0.92
2012 TOBA 0.25 43.80 0 1.25 4.00 0 1 3823920.00 0.58 31.15 0.66
2012 TPIA 0.00 45.14 1 3.86 7.00 1 4 23404265.00 0.57 1.29 0.61
2012 TRIS 0.20 51.25 1 2.40 5.00 1 1 449009.00 0.34 17.07 0.93
2012 TSPC 0.50 51.10 0 6.17 12.00 0 18 54707154.00 0.28 16.53 0.08
2012 TURI 0.33 43.60 1 8.33 3.00 1 17 3465316.00 0.47 15.48 1.60
2012 ULTJ 0.00 66.33 0 26.67 3.00 0 22 2811621.00 0.31 18.13 0.58
2012 UNTR 0.00 48.71 1 4.00 6.00 0 23 57362244.00 0.36 13.46 2.51
2012 VOKS 0.50 44.33 0 1.00 2.00 1 22 1698078.00 0.64 24.40 3.17
2012 WIIM 0.17 56.50 0 1.00 6.00 0 1 1229011.00 0.46 16.93 1.00
2012 YPAS 0.33 57.00 0 11.67 3.00 0 4 613879.00 0.52 10.01 1.45
2013 ACES 0.25 52.00 0 8.75 4.00 0 6 2947349.00 0.23 23.24 5.26
2013 AISA 0.00 47.50 1 11.50 4.00 0 16 7371846.00 0.52 10.52 0.57
2013 AKRA 0.29 51.00 0 12.29 7.00 1 19 14791917.00 0.63 13.26 2.01
2013 ALKA 0.00 55.33 1 8.67 3.00 0 23 241913.00 0.75 0.53 2.01
2013 ALMI 0.00 54.60 0 24.60 5.00 0 16 2752078.00 0.76 4.00 0.90
2013 AMFG 0.00 53.33 1 5.44 9.00 1 18 3918391.00 0.22 14.40 1.13
2013 AMRT 0.18 4491 1 4.18 11.00 0 4 13992568.00 0.76 19.04 9.58
2013 APLI 0.00 29.00 0 11.00 3.00 0 13 273127.00 0.28 4.27 0.67
2013 ASII 0.00 55.00 0 5.63 8.00 1 23 236029000.00 0.50 18.39 1.84
2013 AUTO 0.00 52.56 1 3.78 9.00 0 15 1438926.00 0.25 9.44 13.53
2013 BISI 0.00 49.60 0 5.40 5.00 0 6 1871043.00 0.14 10.30 1.49
2013 BRAM 0.29 49.43 0 3.86 7.00 1 23 3833995.00 0.32 8.80 0.77
2013 BRNA 0.00 45.00 1 5.00 3.00 1 24 1125133.00 0.73 3.99 1.12
2013 BTON 0.33 48.67 0 5.67 3.00 0 12 176136.00 0.21 18.64 2.46
2013 CEKA 0.25 49.75 0 5.50 4.00 0 17 1069627.00 0.51 12.00 1.15
2013 CPIN 0.14 48.57 1 5.71 7.00 1 22 20862430.00 0.37 15.96 4.48
2013 CSAP 0.50 51.25 1 16.25 4.00 0 6 3308918.00 0.77 14.01 0.95
2013 DEFI 0.50 58.50 0 2.50 2.00 0 12 51248.00 0.01 8.88 0.15
2013 DPNS 0.00 61.50 1 16.50 4.00 0 23 268877.00 0.13 6.15 0.67
2013 DSNG 0.00 55.57 0 7.57 7.00 0 2 7174488.00 0.72 28.33 0.79
2013 EMTK 0.33 44.00 0 3.00 3.00 0 3 19885197.00 0.27 9.11 1.90
2013 ERAA 0.17 48.50 0 3.33 6.00 1 2 6120307.00 0.27 9.11 2.06
2013 ESSA 0.00 49.40 0 3.80 5.00 1 2 1938909.00 0.24 10.29 0.42
2013 GDST 0.00 55.40 0 8.00 5.00 1 4 1191497.00 0.26 10.39 0.85
2013 GDYR 0.50 32.33 0 4.50 2.00 1 33 1362561.00 0.49 8.00 6.21
2013 GWSA 0.25 52.50 0 2.75 4.00 0 2 2292662.00 0.12 8.71 1.16
2013 IKAI 0.00 48.33 1 8.33 3.00 0 16 482057.00 0.57 -20.98 177
2013 IKBI 0.00 48.33 0 5.00 5.00 1 22 914454.00 0.18 2.80 1.42
2013 INCI 0.00 54.67 0 10.67 3.00 0 23 147993.00 0.07 8.04 0.40
2013 INDR 0.00 55.50 0 3.00 2.00 1 23 9217073.00 0.59 12.48 0.68
2013 INDS 0.33 45.67 0 17.00 3.00 0 23 2282666.00 0.20 6.98 1.23
2013 INKP 0.11 51.56 1 9.11 9.00 1 23 8107679.00 0.66 5.24 6.89
2013 INRU 0.00 50.00 0 5.25 4.00 1 23 3950572.00 0.61 2.98 0.99
2013 INTP 0.00 55.30 1 7.44 9.00 1 24 28884973.00 0.14 21.28 3.07
2013 IPOL 0.29 46.00 1 4.14 7.00 1 3 3405029.00 0.45 6.28 0.66
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2013 ITMA 0.00 57.75 0 2.50 4.00 1 23 667676.00 0.01 37.30 14.16
2013 JPFA 0.00 56.80 1 13.80 5.00 1 24 15730435.00 0.65 7.21 1.92
2013 JPRS 0.00 51.25 0 14.75 4.00 0 24 376541.00 0.04 4.14 0.58
2013 KAEF 0.00 40.80 0 3.60 5.00 0 12 2968185.00 0.34 13.06 0.59
2013 KBLI 0.20 56.80 1 13.00 5.00 1 21 1337351.00 0.34 7.45 0.60
2013 KDSI 0.00 45.75 0 13.50 4.00 0 17 952177.00 0.59 11.22 0.85
2013 KLBF 0.20 53.60 1 7.80 5.00 0 22 12425032.00 0.25 21.61 4.74
2013 KRAS 0.00 63.50 0 3.14 7.00 0 3 29196514.00 0.56 -1.29 0.89
2013 LION 0.00 48.40 1 22.25 4.00 1 20 600103.00 0.17 11.04 0.37
2013 LMPI 0.00 60.33 0 17.60 5.00 0 19 822190.00 0.52 -3.03 0.78
2013 LMSH 0.33 52.43 1 8.67 3.00 0 23 139916.00 0.22 6.38 1.03
2013 MAIN 0.00 45.83 1 13.71 7.00 1 7 2214399.00 0.61 28.02 3.82
2013 MERK 0.33 46.00 0 2.00 6.00 1 32 696946.00 0.27 34.25 | 121.76
2013 MIDI 0.25 55.17 0 2.25 4.00 0 3 2579467.00 0.76 22.39 1.61
2013 MLIA 0.17 50.50 0 2.00 6.00 1 19 7189899.00 0.83 -39.83 091
2013 MLPT 0.13 55.00 0 3.00 8.00 0 3 1734970.00 0.56 11.13 5.41
2013 MRAT 0.50 41.00 0 8.25 4.00 1 18 439584.00 0.14 -1.77 0.59
2013 MYOR 0.00 44.00 0 4.20 5.00 0 23 10291108.00 0.59 9.99 0.69
2013 MYRX 0.00 55.00 0 3.00 3.00 0 23 5723420.00 0.09 0.02 0.39
2013 MYTX 0.00 55.00 0 11.67 3.00 0 24 2095467.00 1.05 48.08 1.26
2013 NIKL 0.00 41.00 0 5.20 5.00 1 4 1526633.00 0.65 0.65 0.93
2013 NIPS 0.00 48.57 0 8.33 3.00 0 22 1206854.00 0.70 8.71 0.89
2013 PBRX 0.50 46.20 0 8.00 6.00 0 23 4557725.00 0.58 4.94 0.78
2013 PDEC 0.20 50.00 1 11.00 5.00 0 5 334953.00 0.46 7.43 0.83
2013 PICO 0.00 59.50 1 24.50 2.00 0 17 621400.00 0.65 7.18 0.80
2013 POLY 0.00 59.00 0 9.75 4.00 1 22 4337340.00 3.34 3.63 3.39
2013 PSDN 0.00 47.17 1 16.83 6.00 0 19 681832.00 0.00 14.00 0.70
2013 PWON 0.38 48.67 1 4.00 8.00 1 24 16770743.00 0.56 31.38 2.08
2013 PYFA 0.33 54.00 0 11.33 3.00 0 12 172737.00 0.46 2.75 1.06
2013 RDTX 0.00 41.75 0 4.00 3.00 0 23 1641441.00 0.26 17.21 0.99
2013 RICY 0.00 40.67 0 7.00 4.00 0 15 1109865.00 0.65 2.00 0.44
2013 SCCO 0.20 52.00 0 15.80 4.00 0 32 1762032.00 0.60 14.83 1.11
2013 SDPC 0.00 68.75 0 2.00 3.00 1 23 529992.00 0.76 6.01 0.88
2013 SIPD 0.20 50.00 0 4.20 5.00 0 17 3155680.00 0.59 0.65 0.61
2013 SKBM 0.33 51.00 0 6.00 6.00 0 20 649534.00 0.60 28.03 1.08
2013 SMRA 0.25 52.29 1 7.75 8.00 1 23 15379479.00 0.66 23.15 2.89
2013 SMSM 0.00 49.20 1 11.20 5.00 0 17 1701103.00 0.41 33.59 12.09
2013 SPMA 0.25 49.25 0 4.00 4.00 0 19 1767106.00 0.57 -3.16 0.82
2013 SRSN 0.00 53.25 1 9.25 4.00 0 20 463347.00 0.84 4.40 0.94
2013 STTP 0.00 51.00 0 12.67 3.00 0 17 1700204.00 0.53 15.10 1.31
2013 SULI 0.00 46.33 0 4.50 6.00 0 19 941141.00 1.40 87.52 1.71
2013 TBIG 0.00 44.60 0 3.00 5.00 0 3 22034082.00 0.78 32.85 2.01
2013 TBLA 0.00 57.00 1 18.00 6.00 1 13 1328419.00 0.71 17.71 41.86
2013 TELE 0.67 44.00 1 3.00 3.00 0 2 5917544.00 0.60 12.19 1.24
2013 TKIM 0.33 47.67 0 4.56 9.00 1 23 33713200.00 0.69 2.20 111
2013 TOBA 0.25 39.00 0 2.25 4.00 0 2 3730389.00 0.58 25.15 1.01
2013 TPIA 0.00 43.71 0 4.86 7.00 1 5 21920770.00 0.55 2.10 0.68
2013 TRIS 0.20 48.80 1 3.40 5.00 1 2 323901.00 0.37 11.61 2.07
2013 TSPC 0.50 53.17 0 7.17 12.00 0 19 5592730.00 0.29 14.14 0.95
2013 TURI 0.33 41.50 1 9.33 3.00 1 18 3962895.00 0.43 11.80 1.78
2013 ULTJ 0.00 62.33 0 27.67 3.00 0 23 2917084.00 0.28 12.51 0.89
2013 UNTR 0.00 49.17 1 5.80 5.00 0 24 6029203.00 0.38 12.55 15.14
2013 VOKS 0.33 54.00 0 1.67 3.00 1 23 1955830.00 0.69 6.50 2.26
2013 WIIM 0.17 52.50 0 2.00 6.00 0 2 1332900.00 0.36 13.14 1.93
2013 YPAS 0.33 54.67 0 12.67 3.00 0 5 613879.00 0.72 3.64 1.44
2014 ACES 0.25 55.67 0 9.75 4.00 0 7 3267550.00 0.20 22.25 4.47
2014 AISA 0.00 53.00 1 16.33 3.00 0 17 9060979.00 0.51 9.42 0.63
2014 AKRA 0.29 46.67 0 13.29 7.00 1 20 15203130.00 0.60 14.53 1.84
2014 ALKA 0.00 52.00 1 9.67 3.00 0 24 244879.00 0.74 421 2.61
2014 ALMI 0.00 56.33 0 25.60 5.00 0 17 3212439.00 0.80 0.60 0.85
2014 AMFG 0.00 55.60 1 5.45 11.00 1 19 4270275.00 0.19 10.07 0.94
2014 AMRT 0.09 53.82 1 5.18 11.00 1 5 15195887.00 0.79 9.57 2.01
2014 APLI 0.00 46.20 0 12.00 3.00 1 14 308620.00 0.18 0.84 0.53
2014 ASII 0.00 50.67 0 6.00 9.00 1 24 245935000.00 0.49 12.34 1.75
2014 AUTO 0.00 54.56 1 5.86 7.00 0 16 1433911.00 0.30 3.18 13.70
2014 BISI 0.00 49.29 0 6.40 5.00 0 7 2141600.00 0.14 14.54 1.12
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2014 BRAM 0.21 49.20 1 2.93 14.00 1 24 4277420.00 0.42 6.87 0.59
2014 BRNA 0.00 48.50 1 4.75 4.00 1 25 1334086.00 0.73 15.56 1.27
2014 BTON 0.33 44.25 0 6.67 3.00 0 13 174158.00 0.16 5.13 2.54
2014 CEKA 0.25 49.67 0 6.50 4.00 0 18 1284150.00 0.58 8.00 1.37
2014 CPIN 0.14 50.75 1 6.71 7.00 1 23 24684915.00 0.48 14.59 3.88
2014 CSAP 0.50 49.57 1 17.25 4.00 0 7 3522573.00 0.75 5.04 0.96
2014 DEFI 0.50 52.25 0 3.50 2.00 0 13 52030.00 0.01 1.22 0.17
2014 DPNS 0.00 59.50 1 17.50 4.00 0 24 274483.00 0.12 4.09 0.61
2014 DSNG 0.00 62.50 0 8.57 7.00 0 3 7853275.00 0.68 12.07 0.84
2014 EMTK 0.33 56.57 0 4.00 3.00 0 4 17500272.00 0.18 11.96 1.97
2014 ERAA 0.14 45.00 0 3.86 7.00 1 3 7800300.00 0.18 11.96 1.13
2014 ESSA 0.00 48.43 0 4.80 5.00 1 3 4072388.00 0.28 2.66 0.39
2014 GDST 0.00 50.40 0 9.00 5.00 1 5 1354623.00 0.36 1.57 1.17
2014 GDYR 0.50 56.40 1 5.50 2.00 1 34 1560696.00 0.54 5.00 5.10
2014 GWSA 0.25 33.00 0 3.75 4.00 0 3 6805278.00 0.14 20.16 0.27
2014 1KAI 0.00 49.00 1 9.33 3.00 0 17 518547.00 0.66 -14.84 1.59
2014 IKBI 0.00 49.33 0 9.33 3.00 1 23 942708.00 0.19 2.98 1.54
2014 INCI 0.00 48.60 0 11.67 3.00 0 24 169546.00 0.07 11.01 0.37
2014 INDR 0.00 55.67 0 4.00 2.00 1 24 11796705.00 0.59 8.60 0.68
2014 INDS 0.33 56.50 0 18.00 3.00 0 24 2553928.00 0.20 0.10 0.79
2014 INKP 0.10 46.67 1 9.20 10.00 1 24 103162005.00 0.63 8.49 0.71
2014 INRU 0.00 51.60 0 5.20 5.00 1 24 4106790.00 0.61 1.20 1.00
2014 INTP 0.00 51.20 1 9.38 8.00 1 25 27638350.00 0.14 18.25 3.31
2014 IPOL 0.13 55.33 0 4.63 8.00 1 4 3549303.00 0.46 2.65 0.67
2014 ITMA 0.00 44.50 0 4.33 3.00 1 24 1036480.00 0.00 20.07 9.12
2014 JPFA 0.00 55.33 1 14.80 5.00 1 25 17159466.00 0.66 8.58 1.54
2014 JPRS 0.00 56.00 0 15.75 4.00 0 25 370968.00 0.04 -1.95 0.53
2014 KAEF 0.20 52.25 0 4.60 5.00 0 13 3236224.00 0.39 13.59 0.58
2014 KBLI 0.17 51.60 1 11.83 6.00 1 22 1551800.00 0.30 11.23 0.50
2014 KDSI 0.00 58.50 0 14.50 4.00 0 18 1177094.00 0.58 3.03 0.81
2014 KLBF 0.20 46.75 1 8.80 5.00 0 23 13606417.00 0.21 18.81 5.39
2014 KRAS 0.00 52.60 0 4.14 7.00 0 4 32313988.00 0.66 -17.59 0.36
2014 LION 0.00 64.50 1 23.25 4.00 1 21 639330.00 0.26 10.12 0.39
2014 LMPI 0.00 49.40 0 18.60 5.00 0 20 808892.00 0.51 0.43 0.72
2014 LMSH 0.33 61.33 1 9.67 3.00 0 24 133783.00 0.17 1.73 0.60
2014 MAIN 0.00 53.43 1 13.00 8.00 1 8 3531220.00 0.69 -7.87 2.05
2014 MERK 0.40 46.83 0 3.40 5.00 1 33 716600.00 0.23 32.78 | 100.26
2014 MIDI 0.20 42.00 0 2.80 5.00 1 4 3232642.00 0.76 19.10 1.24
2014 MLIA 0.17 56.17 0 3.00 6.00 1 20 7215152.00 0.82 9.46 0.91
2014 MLPT 0.17 50.50 0 5.00 6.00 0 4 1683191.00 0.65 13.80 6.65
2014 MRAT 0.67 56.00 0 12.00 3.00 0 19 498786.00 0.23 1.92 0.53
2014 MYOR 0.00 42.00 0 5.20 5.00 0 24 11342716.00 0.60 24.07 0.64
2014 MYRX 0.00 53.33 0 4.00 3.00 0 24 8298895.00 0.15 0.23 0.46
2014 MYTX 0.00 56.00 0 12.67 3.00 0 25 2041304.00 1.13 57.78 1.22
2014 NIKL 0.00 56.00 0 6.20 5.00 1 5 1509967.00 0.71 -20.02 0.93
2014 NIPS 0.00 42.00 0 9.33 3.00 0 23 1547720.00 0.52 5.04 0.87
2014 PBRX 0.50 47.17 0 9.00 6.00 1 24 6490724.00 0.44 3.99 0.79
2014 PDEC 0.20 47.20 1 12.00 5.00 0 6 393907.00 0.49 3.82 0.90
2014 PICO 0.00 51.00 1 25.50 2.00 0 18 626627.00 0.63 6.99 0.78
2014 POLY 0.00 58.75 0 8.80 5.00 1 23 3419605.00 4.30 8.81 4.37
2014 PSDN 0.00 60.00 1 17.83 6.00 0 20 620928.00 0.39 -7.44 0.72
2014 PWON 0.38 46.50 1 5.00 8.00 1 25 18778122.00 0.51 14.81 1.94
2014 PYFA 0.33 49.67 0 12.33 3.00 0 13 159952.00 0.44 3.05 0.86
2014 RDTX 0.00 55.00 0 5.00 3.00 0 24 1872159.00 0.18 16.12 0.87
2014 RICY 0.25 42.75 0 8.00 4.00 0 16 1170752.00 0.66 3.81 0.76
2014 SCCO 0.25 41.67 0 16.75 4.00 0 33 1656007.00 0.51 16.90 0.99
2014 SDPC 0.33 67.25 0 3.00 3.00 0 24 633217.00 0.77 8.87 0.87
2014 SIPD 0.29 51.00 0 4.00 7.00 0 18 2800915.00 0.67 0.16 0.57
2014 SKBM 0.33 52.00 0 7.00 6.00 0 21 764484.00 0.51 11.67 1.57
2014 SMRA 0.25 53.29 1 8.75 8.00 1 24 18758862.00 0.61 14.13 1.46
2014 SMSM 0.00 49.40 1 10.33 6.00 0 18 1749395.00 0.34 36.75 15.98
2014 SPMA 0.25 50.25 0 5.00 4.00 0 20 2091957.00 0.62 6.04 0.81
2014 SRSN 0.00 56.60 1 7.17 6.00 1 21 574073.00 0.29 4.56 0.93
2014 STTP 0.00 52.00 0 13.67 3.00 0 18 1919568.00 0.50 18.41 2.18
2014 SULI 0.00 47.33 0 10.00 3.00 0 20 900611.00 1.41 -1.51 1.68
2014 TBIG 0.00 45.60 0 4.00 5.00 0 4 22799671.00 0.81 33.21 2.86
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2014 TBLA 0.00 58.00 1 22.60 5.00 1 14 9283775.00 0.66 6.98 4.17
2014 TELE 0.50 45.00 1 3.25 4.00 0 3 7128717.00 0.50 13.16 1.37
2014 TKIM 0.22 48.67 1 5.56 9.00 1 24 39337527.00 0.66 0.15 0.75
2014 TOBA 0.25 40.00 0 3.25 4.00 0 3 4138721.00 0.53 16.58 0.78
2014 TPIA 0.00 43.71 0 5.86 7.00 1 6 27296992.00 0.55 2.96 0.58
2014 TRIS 0.33 49.80 1 6.67 3.00 0 3 574346.00 0.41 11.38 1.13
2014 TSPC 0.36 54.17 0 8.82 11.00 0 20 6284729.00 0.26 12.20 0.57
2014 TURI 0.33 42.50 1 10.33 3.00 1 19 4361587.00 0.46 12.28 1.20
2014 ULTJ 0.00 63.33 0 28.67 3.00 0 24 3539996.00 0.22 18.70 1.03
2014 UNTR 0.00 48.20 1 6.80 5.00 0 25 61715399.00 0.36 7.11 1.63
2014 VOKS 0.20 47.00 0 2.00 5.00 1 24 1553905.00 0.67 -16.55 2.79
2014 WIIM 0.17 53.50 0 3.00 6.00 0 3 1342700.00 0.36 13.89 1.45
2014 YPAS 0.33 55.67 0 13.67 3.00 0 6 320495.00 0.49 -5.52 1.54
2015 ACES 0.25 56.67 0 10.75 4.00 0 8 3731102.00 0.20 23.16 3.52
2015 AISA 0.00 47.67 1 17.33 3.00 0 18 9060979.00 0.56 16.87 0.61
2015 AKRA 0.29 53.00 0 14.29 7.00 1 21 1583074.00 0.05 12.97 18.21
2015 ALKA 0.00 55.00 1 10.67 3.00 0 25 144628.00 0.57 1.90 3.15
2015 ALMI 0.00 56.60 0 26.60 5.00 0 18 2189038.00 0.74 9.50 0.80
2015 AMFG 0.00 52.91 1 6.45 11.00 1 20 5504890.00 0.21 7.24 0.95
2015 AMRT 0.09 47.20 1 6.18 11.00 1 6 19474367.00 0.68 10.46 1.85
2015 APLI 0.00 51.67 0 13.00 3.00 1 15 314469.00 0.28 10.19 0.67
2015 ASII 0.00 55.10 0 6.40 10.00 1 25 261855000.00 0.48 13.08 1.73
2015 AUTO 0.00 49.63 1 6.13 8.00 0 17 14612774.00 0.29 4.59 1.20
2015 BISI 0.00 50.20 0 7.40 5.00 0 8 2416177.00 0.15 16.29 1.74
2015 BRAM 0.00 53.29 0 6.86 7.00 1 25 3977420.00 0.37 11.28 0.75
2015 BRNA 0.00 40.67 1 7.33 3.00 1 26 1820784.00 0.55 0.86 0.94
2015 BTON 0.33 50.67 0 7.67 3.00 0 14 183116.00 0.19 4.24 1.97
2015 CEKA 0.25 50.75 0 7.50 4.00 0 19 1485826.00 0.57 16.65 0.84
2015 CPIN 0.14 50.57 1 7.71 7.00 1 24 24204995.00 0.49 15.72 2.74
2015 CSAP 0.25 54.75 1 18.25 4.00 0 8 4240820.00 0.76 5.29 1.08
2015 DEFI 0.50 60.50 0 4.50 2.00 0 14 61019.00 0.02 14.75 0.18
2015 DPNS 0.00 63.50 1 18.50 4.00 0 25 296130.00 0.12 3.80 0.50
2015 DSNG 0.14 54.00 0 9.57 7.00 0 4 8183318.00 0.68 9.32 0.91
2015 EMTK 0.50 44.00 0 4.00 4.00 0 5 20376368.00 0.12 5.65 3.49
2015 ERAA 0.14 49.43 1 4.86 7.00 1 4 7424604.00 0.12 5.65 0.90
2015 ESSA 0.00 51.40 0 5.80 5.00 1 4 8991606.00 0.34 0.07 0.71
2015 GDST 0.00 57.40 0 10.00 5.00 1 6 1183934.00 0.32 6.86 0.78
2015 GDYR 0.50 33.67 1 6.50 2.00 1 35 1748813.00 0.53 0.20 1.18
2015 GWSA 0.25 57.50 0 4.75 4.00 0 4 6963273.00 0.08 3.24 0.27
2015 IKAI 0.00 50.33 1 10.33 3.00 0 18 390043.00 0.82 -15.73 2.03
2015 IKBI 0.00 49.00 0 10.33 3.00 1 24 1162006.00 0.21 1.42 1.31
2015 INCI 0.00 56.67 0 12.67 3.00 0 25 269351.00 0.09 4.11 0.26
2015 INDR 0.00 57.50 0 5.00 2.00 1 25 11374494.00 0.63 11.99 0.70
2015 INDS 0.33 47.67 0 19.00 3.00 0 25 2477273.00 0.20 2.40 0.44
2015 INKP 0.00 53.70 1 10.20 10.00 1 25 92423557.00 0.63 7.19 0.65
2015 INRU 0.00 49.80 0 7.50 4.00 0 25 4894031.00 0.63 -2.20 0.72
2015 INTP 0.00 55.67 1 10.38 8.00 1 26 30250580.00 0.14 14.81 2.80
2015 IPOL 0.13 46.13 1 5.63 8.00 0 5 4115394.00 0.45 1.74 0.57
2015 ITMA 0.00 50.25 0 4.25 4.00 1 25 1446456.00 0.00 7.37 6.53
2015 JPFA 0.00 57.00 1 15.80 5.00 1 26 19251026.00 0.64 23.17 0.94
2015 JPRS 0.00 54.00 0 22.00 3.00 0 26 363265.00 0.08 -6.61 0.33
2015 KAEF 0.20 52.60 0 5.60 5.00 0 14 4612563.00 0.42 11.96 0.67
2015 KBLI 0.17 59.50 1 12.83 6.00 1 23 1872422.00 0.34 25.30 0.40
2015 KDSI 0.00 46.00 0 20.33 3.00 0 19 1142273.00 0.68 11.23 0.77
2015 KLBF 0.20 52.40 1 9.80 5.00 0 24 15226009.00 0.20 18.86 5.76
2015 KRAS 0.17 65.50 0 5.83 6.00 0 5 54262325.00 0.52 -18.26 0.62
2015 LION 0.00 50.40 1 24.25 4.00 1 22 685815.00 0.29 9.00 0.39
2015 LMPI 0.00 57.67 0 19.60 5.00 0 21 793094.00 0.49 0.99 0.64
2015 LMSH 0.33 53.75 1 10.67 3.00 0 25 162828.00 0.16 5.33 0.68
2015 MAIN 0.00 47.40 1 14.00 8.00 1 9 3962068.00 0.61 -4.01 1.47
2015 MERK 0.20 41.20 0 4.40 5.00 1 34 641547.00 0.26 30.10 4.99
2015 MIDI 0.20 57.17 0 3.80 5.00 1 5 4261283.00 0.77 21.90 1.30
2015 MLIA 0.17 48.00 0 4.00 6.00 1 21 715800.00 0.84 -13.98 9.35
2015 MLPT 0.17 55.67 1 6.00 6.00 0 5 1779864.00 0.58 15.83 6.45
2015 MRAT 0.67 43.00 0 13.00 3.00 0 20 497090.00 0.24 0.28 0.42
2015 MYOR 0.00 54.33 0 6.20 5.00 0 25 12922422.00 0.54 22.16 0.60
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2015 MYRX 0.00 57.00 0 3.40 5.00 0 25 8410269.00 0.24 1.13 0.54
2015 MYTX 0.00 56.60 0 10.50 4.00 0 26 1944326.00 1.29 46.46 0.17
2015 NIKL 0.00 43.00 0 7.20 5.00 1 6 1666802.00 0.67 -16.04 0.75
2015 NIPS 0.00 48.17 0 10.33 3.00 0 24 1777956.00 0.61 7.80 1.03
2015 PBRX 0.60 48.20 0 11.80 5.00 0 25 6980093.00 0.51 5.84 0.76
2015 PDEC 0.17 52.00 1 11.00 6.00 1 7 464949.00 0.73 12.42 0.84
2015 PICO 0.00 57.40 1 26.50 2.00 0 19 605788.00 0.59 6.06 0.71
2015 POLY 0.00 61.00 0 9.80 5.00 1 24 3407683.00 4.98 1.92 5.02
2015 PSDN 0.00 47.50 1 18.83 6.00 0 21 620399.00 0.48 -13.14 0.76
2015 PWON 0.38 50.67 1 6.00 8.00 1 26 20674142.00 0.50 16.16 2.21
2015 PYFA 0.33 56.00 0 13.33 3.00 0 14 167063.00 0.37 4.88 0.78
2015 RDTX 0.33 43.75 0 6.00 3.00 0 25 2101754.00 0.15 14.22 0.85
2015 RICY 0.00 42.67 0 9.00 4.00 0 17 1198194.00 0.67 3.37 0.74
2015 SCCO 0.20 57.00 0 14.40 5.00 0 34 1773144.00 0.48 17.25 0.91
2015 SDPC 0.00 54.80 0 4.00 3.00 1 25 733443.00 0.79 7.75 0.87
2015 SIPD 0.00 52.57 0 6.60 5.00 0 19 2246770.00 0.67 -49.31 1.18
2015 SKBM 0.33 53.00 0 8.00 6.00 0 22 1001657.00 0.55 6.12 1.53
2015 SMRA 0.25 54.29 1 9.75 8.00 1 25 20810320.00 0.60 7.41 1.83
2015 SMSM 0.00 49.17 1 13.40 5.00 0 19 2220108.00 0.35 32.03 12.70
2015 SPMA 0.25 51.25 0 6.00 4.00 0 21 2185464.00 0.64 -5.66 0.74
2015 SRSN 0.00 56.50 1 8.17 6.00 1 22 717159.00 0.41 2.75 0.86
2015 STTP 0.00 53.00 0 11.25 4.00 0 19 2336411.00 0.47 14.91 2.21
2015 SULI 0.00 48.33 0 11.00 3.00 0 21 1246069.00 1.25 -1.43 1.42
2015 TBIG 0.00 46.60 0 5.00 5.00 0 5 23620268.00 0.93 90.84 2.06
2015 TBLA 0.17 57.40 1 19.83 6.00 1 15 12596824.00 0.69 18.15 4.76
2015 TELE 0.50 46.25 1 4.25 4.00 0 4 8215481.00 0.90 14.63 1.40
2015 TKIM 0.11 49.22 1 6.56 9.00 1 25 33472865.00 0.64 0.82 0.69
2015 TOBA 0.25 41.00 0 4.25 4.00 0 4 3514699.00 0.45 20.87 0.90
2015 TPIA 0.00 44.71 1 6.86 7.00 1 7 28608858.00 0.52 29.32 0.75
2015 TRIS 0.33 50.25 1 7.67 3.00 0 4 639701.00 0.43 7.27 1.02
2015 TSPC 0.36 52.27 0 9.82 11.00 0 21 6585807.00 0.31 11.77 0.66
2015 TURI 0.25 43.50 1 8.75 4.00 1 20 4977673.00 0.45 19.57 1.24
2015 ULTJ 0.00 64.33 0 29.67 3.00 0 25 4239200.00 0.21 20.34 0.85
2015 UNTR 0.00 49.20 1 6.67 6.00 0 26 61991229.00 0.36 11.98 1.67
2015 VOKS 0.00 52.20 0 3.00 5.00 1 25 1536245.00 0.67 0.05 3.32
2015 WIIM 0.17 54.50 0 4.00 6.00 0 3 1353634.00 0.30 10.72 1.07
2015 YPAS 0.50 56.67 0 21.50 2.00 0 7 279190.00 0.46 -6.57 2.38
2016 ACES 0.25 56.00 0 11.75 4.00 0 9 4109955.00 0.18 15.99 3.89
2016 AISA 0.00 48.67 1 18.33 3.00 0 19 92545539.00 0.54 3.98 0.06
2016 AKRA 0.29 54.00 0 15.29 7.00 1 22 16903741.00 0.49 12.83 2.10
2016 ALKA 0.00 52.67 1 11.67 3.00 0 26 136619.00 0.55 0.84 1.59
2016 ALMI 0.00 57.60 0 27.60 5.00 0 19 2364484.00 0.81 24.80 0.80
2016 AMFG 0.00 54.30 1 8.10 10.00 1 21 5877866.00 0.35 1.77 0.88
2016 AMRT 0.20 43.20 0 14.60 5.00 1 7 21560813.00 0.73 0.92 1.81
2016 APLI 0.00 52.67 1 14.00 3.00 1 16 385707.00 0.22 3.08 0.28
2016 ASII 0.00 56.09 1 6.82 11.00 1 26 295646000.00 0.47 7.84 1.42
2016 AUTO 0.00 49.75 1 7.13 8.00 0 18 19951780.00 0.28 3.40 0.57
2016 BISI 0.00 51.20 0 8.40 5.00 0 9 2354983.00 0.15 10.89 3.24
2016 BRAM 0.00 54.29 0 7.86 7.00 1 26 4091246.00 0.33 8.97 0.77
2016 BRNA 0.00 41.67 1 8.33 3.00 1 27 2088697.00 0.51 1.23 1.02
2016 BTON 0.33 51.67 0 8.67 3.00 0 15 177291.00 0.19 4.16 0.75
2016 CEKA 0.25 51.75 0 8.50 4.00 0 20 1425964.00 0.38 28.12 0.96
2016 CPIN 0.14 50.14 1 8.71 7.00 1 25 24395272.00 0.42 12.34 2.73
2016 CSAP 0.40 52.00 1 15.60 5.00 0 9 4796770.00 0.67 4.49 0.95
2016 DEFI 0.50 61.50 0 5.50 2.00 0 15 82448.00 0.02 10.87 0.12
2016 DPNS 0.00 64.50 1 19.50 4.00 0 26 302002.00 0.11 1.51 0.46
2016 DSNG 0.25 54.88 0 9.38 8.00 0 3 8481843.00 0.07 13.63 0.78
2016 EMTK 0.50 45.00 0 5.00 4.00 0 6 22658132.00 0.22 2.61 2.54
2016 ERAA 0.14 50.43 1 5.86 7.00 1 5 7248220.00 0.22 2.61 0.78
2016 ESSA 0.00 52.40 0 6.80 5.00 1 5 10056374.00 0.69 1.16 0.73
2016 GDST 0.00 58.40 0 11.00 5.00 1 7 1257610.00 0.34 3.81 1.22
2016 GDYR 0.00 38.33 1 4.25 4.00 1 36 1516130.00 0.50 3.00 1.04
2016 GWSA 0.25 60.75 0 5.75 4.00 0 5 7071122.00 0.07 1.10 0.20
2016 IKAI 0.00 58.50 1 16.50 2.00 0 19 265029.00 1.23 -78.43 2.34
2016 IKBI 0.00 51.20 0 7.20 5.00 1 25 1011061.00 0.17 6.15 0.57
2016 INCI 0.00 53.00 0 13.67 3.00 0 26 291955.00 0.10 4.40 0.29
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2016 INDR 0.00 58.50 0 6.00 2.00 1 26 11154682.00 0.65 9.39 0.67
2016 INDS 0.33 48.67 0 20.00 3.00 0 26 2467428.00 0.17 4.20 0.21
2016 INKP 0.00 53.60 1 11.20 10.00 1 26 98252697.00 0.59 9.28 0.63
2016 INRU 0.00 47.80 1 7.00 5.00 1 26 4560555.00 0.52 23.10 0.61
2016 INTP 0.00 54.50 1 10.22 9.00 1 27 27453589.00 0.13 5.83 2.17
2016 IPOL 0.14 47.57 1 7.43 7.00 0 6 3800969.00 0.45 4.17 0.68
2016 ITMA 0.00 51.25 0 5.25 4.00 1 26 1617060.00 0.00 0.00 0.71
2016 JPFA 0.00 58.00 1 16.80 5.00 1 27 20215532.00 0.51 10.08 0.96
2016 JPRS 0.00 55.00 0 23.00 3.00 0 27 351318.00 0.12 -6.25 0.41
2016 KAEF 0.20 53.60 0 6.60 5.00 0 15 5682880.00 0.57 8.09 0.70
2016 KBLI 0.00 54.33 1 26.67 3.00 0 24 2771582.00 0.29 16.33 0.45
2016 KDSI 0.00 47.00 0 21.33 3.00 0 20 12659005.00 0.63 8.79 0.07
2016 KLBF 0.20 53.40 1 10.80 5.00 0 25 16224897.00 0.18 11.66 4.37
2016 KRAS 0.17 66.50 0 6.83 6.00 0 6 52893676.00 0.53 -9.82 0.81
2016 LION 0.00 51.40 1 25.25 4.00 1 23 655099.00 0.31 2.22 0.10
2016 LMPI 0.00 58.67 0 20.60 5.00 0 22 810365.00 0.50 1.70 0.66
2016 LMSH 0.33 49.13 1 11.67 3.00 0 26 163196.00 0.22 8.08 0.50
2016 MAIN 0.00 45.20 1 15.00 8.00 1 10 3919764.00 0.53 15.79 1.27
2016 MERK 0.20 42.20 0 5.40 5.00 1 35 743935.00 0.22 26.40 5.34
2016 MIDI 0.20 58.17 0 4.80 5.00 1 6 4740333.00 0.79 5.11 1.28
2016 MLIA 0.17 49.00 0 5.00 6.00 1 22 7723579.00 0.79 0.56 0.89
2016 MLPT 0.17 56.67 0 7.00 6.00 0 6 1950064.00 0.54 7.53 5.99
2016 MRAT 0.67 44.00 0 14.00 3.00 0 21 483037.00 0.24 -1.50 0.42
2016 MYOR 0.00 54.80 0 7.20 5.00 0 26 13865740.00 0.52 14.12 0.60
2016 MYRX 0.00 60.25 0 4.40 5.00 0 26 9815166.00 0.28 0.53 0.53
2016 MYTX 0.00 57.60 0 11.50 4.00 0 27 1619757.00 1.57 38.54 1.63
2016 NIKL 0.20 44.00 0 8.20 5.00 1 7 1607856.00 0.67 6.30 4.20
2016 NIPS 0.00 50.00 0 11.33 3.00 0 25 1783856.00 0.53 3.67 1.01
2016 PBRX 0.60 47.83 0 12.80 5.00 1 26 7929176.00 0.56 3.54 0.76
2016 PDEC 0.25 53.00 1 17.50 4.00 1 8 444727.00 0.46 10.85 0.81
2016 PICO 0.00 58.40 1 27.50 2.00 0 20 605882.00 0.57 4.83 0.78
2016 POLY 0.00 62.00 0 10.80 5.00 1 25 3105725.00 5.06 -1.27 5.10
2016 PSDN 0.00 48.50 1 23.60 5.00 0 22 653797.00 0.57 13.08 0.87
2016 PWON 0.33 51.00 1 9.00 6.00 1 27 22537599.00 0.47 12.51 2.05
2016 PYFA 0.33 51.67 0 14.33 3.00 0 15 164012.00 0.37 4.70 0.71
2016 RDTX 0.33 44.75 0 7.00 3.00 0 26 2259438.00 0.13 9.22 1.07
2016 RICY 0.00 43.67 0 10.00 4.00 0 18 1288684.00 0.68 3.40 4.56
2016 SCCO 0.25 72.00 0 19.00 4.00 0 35 2449935.00 0.50 27.91 111
2016 SDPC 0.00 51.60 0 5.00 3.00 1 26 864149.00 0.80 7.80 0.88
2016 SIPD 0.00 54.00 1 9.25 4.00 0 20 2567211.00 0.55 1.14 0.91
2016 SKBM 0.29 54.88 0 7.86 7.00 0 23 1517673.00 0.63 0.36 0.67
2016 SMRA 0.25 51.80 1 10.75 8.00 1 26 20987078.00 0.61 2.89 1.96
2016 SMSM 0.00 57.50 1 14.40 5.00 0 20 2254740.00 0.30 31.78 2.80
2016 SPMA 0.25 51.75 0 7.00 4.00 0 22 2158852.00 0.49 7.51 0.68
2016 SRSN 0.00 52.25 1 9.17 6.00 1 23 663769.00 0.44 2.44 0.83
2016 STTP 0.00 49.33 0 12.25 4.00 0 20 2321463.00 0.50 12.43 2.16
2016 SULI 0.00 47.60 0 12.00 3.00 0 22 1230359.00 1.17 -2.48 1.78
2016 TBIG 0.00 56.17 0 6.00 5.00 0 6 25613678.00 0.93 80.13 1.81
2016 TBLA 0.17 47.00 1 20.83 6.00 1 16 14030160.00 0.73 18.09 2.95
2016 TELE 0.50 49.56 1 5.25 4.00 0 5 8807462.00 0.61 8.10 0.97
2016 TKIM 0.11 42.00 1 7.56 9.00 1 26 34528241.00 0.62 2.26 0.65
2016 TOBA 0.20 44.75 0 4.40 5.00 0 5 4008916.00 0.44 17.97 0.71
2016 TPIA 0.00 51.25 0 7.86 7.00 1 8 40471985.00 0.68 19.12 0.50
2016 TRIS 0.60 50.36 0 5.60 5.00 0 5 573661.00 0.46 3.47 0.89
2016 TSPC 0.30 42.20 0 11.80 10.00 0 22 7042162.00 0.30 9.26 0.61
2016 TURI 0.50 65.33 1 9.75 4.00 1 21 5331793.00 0.43 10.92 1.31
2016 ULTJ 0.00 46.83 0 30.67 3.00 0 26 4915575.00 0.18 15.67 0.72
2016 UNTR 0.00 52.00 0 6.71 7.00 0 27 82262093.00 0.33 16.14 1.12
2016 VOKS 0.00 55.50 1 3.50 6.00 1 26 1668210.00 0.60 23.92 4.25
2016 WIIM 0.17 56.00 0 5.00 6.00 0 4 1248354.00 0.27 2.71 0.88
2016 YPAS 0.50 57.00 0 22.50 2.00 0 8 280258.00 0.49 -7.70 2.79
Ok ok ok
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