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ABSTRAK

PENGARUH KARAKTERISTIK DEWAN DIREKSI TERHADAP BID-ASK
SPREAD PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI

BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

Oleh

Ilma Dwi Jayanti

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari karakteristik
dewan direksi yang dilihat dari gender dan latar belakang pendidikan dewan direksi
terhadap bid-ask spread dan dengan menggunakan harga saham, ukuran perusahaan,
dan profitabilitas sebagai variabel kontrol. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), periode
2011-2015. Sampel dalam penelitian ini diperoleh sebanyak 20 perusahaan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Data penelitian ini diperoleh dari data
laporan tahunan yang diperoleh dari Indonesia Stock Exchange. Teknik analisis data
menggunakan regresi linier berganda, uji hipotesis F untuk meguji pengaruh secara
simultan dan sekaligus menguji pengaruh secara parsial. Model penelitian yang
digunakan telah memenuhi syarat uji asumsi klasik. Hasil uji F menunjukkan bahwa
secara simultan variabel dari gender dewan direksi berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap bid-ask spread, latar belakang pendidikan dewan direksi tidak
berpengaruh terhadap bid-ask spread. Selain itu variabel kontrol dari ukuran
perusahaan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap bid-ask spread, harga
saham dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread. Nilai adjusted R-
square sebesar 0,148359 menunjukkan bahwa sebesar 14% karakteristik dewan
direksi mempengaruhi bid-ask spread, sementara sisanya 86% dipengaruhi variabel-
variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Kata kunci : Corporate Governance, gender, latar belakang pendidikan dewan
direksi, bid-ask spread.



ABSTRACT

INFLUENCE CHARACTERISTICS OF BOARD OF DIRECTOR ON
BID-ASK SPREAD IN COMPANIES LISTED IN

INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX)

By

Ilma Dwi Jayanti

The aim of This study is to determine whether there is influence from the
characteristics of the board of directors, viewed from gender and educational
background of the board of directors on bid-ask spread and used stock prices,
company size, and profitability as control variables. Sample in this study was all
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX), 2011-
2015. Those were obtained as many as 20 companies by purposive
sampling method. This research data was obtained from the annual report data
Indonesia Stock Exchange. Data were analyzed using multiple linear regression,
hypothesis testing F to examine the effect simultaneously and the effect
partially. The Reseach model used in this study has been qualified in classical
assumption test. F test results showed that simultaneous variables of gender board
of directors influence positively and significantly on the bid-ask spread, the
educational background of the board of directors have no affect on the bid-
ask spread. Besides the control variables of the size of the company have positive
and significant effect on the bid-ask spread, stock prices and profitability have no
affect on the bid-ask spread. Adjusted R-square value of .148359 shows that 14%
characteristics of the board of directors affect the bid-ask spread, while the rest
86% influenced by other variables that are not included in this research model.

Keywords: Corporate Governance, gender, educational background of the board
of directors, bid-ask spread.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Corporate Governance (CG) merupakan isu yang relatif baru dalam dunia

manajemen bisnis. Secara umum, Corporate Governance terkait dengan sistem

mekanisme hubungan yang mengatur dan menciptakan insentif yang pas diantara

para pihak yang mempunyai kepentingan pada suatu perusahaan agar perusahaan

yang dimaksud dapat mencapai tujuan-tujuan usahanya secara optimal.

Good Corporate Governance (GCG) juga berarti suatu proses dan struktur yang

digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan akuntabilitas perusahaan

dengan tujuan utama mempertinggi nilai saham dalam jangka panjang dengan

tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lain. Setiap tahun, perusahaan yang

go public menerbitkan laporan tahunannya. Laporan yang berisi data keuangan

maupun non keuangan digunakan oleh investor, kreditur, dan pengguna lainnya

dalam menganalisis kondisi perusahaan untuk keperluannya masing-masing.

Dalam struktur organisasi perusahaan, dewan direksi memiliki tanggung jawab

membuat keputusan-keputusan yang akan mempengaruhi arah kebijakan

perusahaan. Direktur perusahaan adalah orang yang mempunyai keahlian dan
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pengetahuan tentang operasional perusahaan serta mengetahui dengan pasti apa

yang terjadi di dalam perusahaan (Bhagat and Black, 1999). Dalam asumsi teori

persinyalan, direksi memiliki insentif untuk mengungkapkan segala macam

informasi yang baik (good news) mengenai perusahaan untuk mengatraksi pasar.

(Hambrick dan Mason, 1984). menyatakan bahwa hasil perusahaan yang meliputi

pilihan-pilihan strategis dan tingkat kinerja setengahnya dapat diramalkan dari

karakteristik latar belakang direksi.

Beberapa hal penting dalam karakteristik latar belakang direksi yang dianggap

dapat berpengaruh terhadap keputusan yang dihasilkan perusahaan adalah

gender, ras, pendidikan, dan budaya dari dewan. Carter et al., (2003), Blue

Ribbon Commite merekomendasikan keragaman gender, ras, umur,

pendidikan, dan kebangsaan harus dipertimbangan dalam pemilihan direktur.

Salah satu aspek dari keragaman dewan direksi adalah bahwa keragaman direksi

akan meningkatkan nilai pemegang saham.

Higgs (2003) merekomendasikan bahwa perusahaan-perusahaan mencari cara

baru untuk mengidentifikasi dan merekrut direktur non-eksekutif, sehingga untuk

memperluas kolam bakat yang tersedia, dengan keyakinan bahwa keragaman akan

menyediakan dewan lebih efektif.

Campuran gender dewan adalah salah satu langkah, kunci keanekaragaman yang

digunakan dalam literatur governance. Namun penelitian kergaman gender telah

menghasilkan hasil yang beragam. Carter et al., (2003) menemukan bahwa

persentase perempuan di dewan positif dan signifikan terkait dengan nilai
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perusahaan, sementara Erhardt et al., (2003) menemukan hubungan yang

signifikan dan positif antara persentase perempuan pada kebijakan dewan dan

akuntansi kinerja. Adams dan Ferreira (2004) melaporkan bahwa perusahaan

yang memiliki perempuan lebih sedikit pada dewan mereka, menunjukkan

bahwa ketidakpastian tinggi, kelompok homogenitas lebih disukai. Farrel dan

Hersch (1983) keragaman dapat meningkatkan kinerja, wanita cenderung untuk

melayani di dewan perusahaan dan berkinerja lebih baik.

Cai, et al., (2006) menjelaskan bahwa hanya beberapa variabel governance

berpengaruh pada komponen asimetri informasi yang dilihat melalui nilai bid-ask

spread. Secara khusus, jumlah pendiri direksi keluarga memiliki efek positif pada

semua tindakan dari asimetri informasi dan jumlah anggota dewan perempuan

memiliki efek negatif pada semua langkah dari asimetri informasi.

Koefesien positif pada persentase direksi yang merupakan anggota dari keluarga

pendiri menunjukkan bahwa dewan kurang diberikan kepercayaan, dimana ada

lebih direksi keluarga pendiri. Komponen bid-ask spread lebih besar ketika ada

tingkat yang lebih tinggi dari representasi keluarga dewan. Hasil ini mendukung

argumen bahwa, setiap pendiri direksi memiliki insentif untuk memaksimalkan

nilai perusahaan dan kemungkinan akan mempromosikan kabar baik dan menahan

kabar buruk.

Koefisien negatif dan signifikan terhadap variabel dewan direksi perempuan

menunjukkan bahwa dewan diberikan kepercayaan lebih ketika dewan memiliki

proporsi yang lebih tinggi dari anggota perempuan. Meskipun temuan tersebut

muncul untuk mendukung rekomendasi dari Laporan Higgs (2003) bahwa
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keragaman akan menyediakan dewan lebih efektif, temuan tersebut juga

menunjukkan bahwa perempuan cenderung untuk melayani di dewan yang

memiliki komponen asimetri informasi yang lebih rendah. Secara keseluruhan, ini

hasil set pertama memberikan dukungan yang kuat bahwa kehadiran direksi

perempuan mempengaruhi risiko informasi di pasar sekuritas dan governance

mempengaruhi efesiensi informasi di saham mereka.

Cadbury (1992) menyarankan pelatihan professional direksi merupakan isu

penting dan perlu untuk direksi untuk melakukan beberapa bentuk pelatihan

eksternal. Selain itu, Haniffa dan Cooke (2000) berpendapat bahwa latar belakang

pendidikan akan menjadi elemen penting dalam keterbukaan informasi

perusahaan. Jika ada lebih direktur di dewan dengan latar belakang akuntansi atau

bisnis professional, mereka akan cenderung mengungkapkan informasi lebih

lanjut untuk meningkatkan citra perusahaan dan kredibilitas tim manajemen.

Terutama, latar belakang akuntansi dari seorang direktur keuangan akan sangat

penting untuk informasi yang dirilis dalam laporan tahunan perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun riset mengenai pengujian

corporate governance yang dihasilkan dari penelitian terdahulu, penulis merasa

tertarik untuk meneliti apakah terdapat pengaruh signifikan karaketristik dewan

direksi terhadap bid-ask spread untuk membuktikan melalui teori corporate

governance. Peneliti menggunakan indikator gender dan latar belakang

pendidikan dewan direksi sebagai variabel independen, bid-ask spread sebagai

variabel dependen, dan harga saham, ukuran perusahaan, serta profitabilitas

sebagai variabel kontrol. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
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karaketristik dewan direksi terhadap bid-ask spread dalam prespektif corporate

governance. Penelitian ini diharapkan menguatkan hasil pengujian corporate

governance pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).

Dalam penelitian ini, peneliti memilih sampel perusahaan manufaktur karena

perusahaan manufaktur memiliki kontribusi relatif besar terhadap perekonomian

dan memiliki tingkat kompetisi yang kuat. Periode yang diambil dalam penelitian

ini adalah 2011-2015 agar lebih mencerminkan kondisi saat ini. Penelitian

dilakukan pada periode waktu yang telah diperbarui sehingga diharapkan dapat

memberikan informasi terkini.

Berdasarkan hasil-hasil penelitian yang cukup beragam mengenai Corporate

Governance dewan direksi yang telah dilakukan sebelumnya, penulis tertarik

untuk menguji mengenai karakteristik dewan direksi. Berdasarkan

pertimbangan-pertimbangan diatas maka penelitian yang akan dilakukan ini

diberi judul “PENGARUH KARAKTERISTIK DEWAN DIREKSI

TERHADAP BID ASK SPREAD PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)”
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B. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut maka dapat dirumuskan beberapa

permasalahan pada penelitian ini, antar lain:

1 Apakah faktor gender dewan direksi memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap bid-ask spread?

2 Apakah faktor latar belakang pendidikan dewan direksi memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap bid-ask spread?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk melihat pengaruh faktor gender dewan direksi terhadap bid-ask spread.

2. Untuk melihat pengaruh faktor latar belakang pendidikan dewan direksi terhadap

bid ask spread.

2. Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan diatas, maka penelitian ini diharapkan memberikan manfaat

sebagai berikut:

1. Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi pedoman untuk bahan

pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi kepada perusahaan

dengan melihat karakteristik dewan direksi khususnya perusahaan

manufaktur, dengan melihat bid-ask spread dari perusahaan yang

bersangkutan.
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2. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah

wawasan dan pengetahuan mengenai teori corporate governance, terutama

dalam karakteristik dewan direksi dapat berpengaruh terhadap bid-ask

spread, serta merupakan kesempatan untuk mempraktikkan teori-teori yang

diperoleh di bangku kuliah.

3. Bagi pembaca, penelitian ini digunakan sebagai bahan dasar bacaaan agar

pembaca dapat mengenal lebih jauh teori corporate governance dan faktor-

faktor yang mempengaruhiya dalam mengambil keputusan berinvestasi

saham dan dapat digunakan sebagai dasar pengembangan penelitian,

terutama yang berhubungan dengan pengujian teori corporate governance

pada perusahaan sektor yang lainnya.



II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Teori Signaling

Teori Sinyal digunakan secara luas untuk menempatkan masalah asimetri

informasi di pasar (Morris, 1987 dalam Subramaniam, et al., 2009). Teori sinyal

mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-

sinyal pada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini merupakan informasi dari

manajemen kepada pemilik dan pihak eksternal atas kinerja yang telah dilakukan

oleh manajemen dalam rangka mencapai tujuan perusahaan. Bagi pihak eksternal

bermanfaat dalam pembuatan keputusan yang tepat.

Kualitas keputusan investor, kreditor, pemerintah, dan pihak eksternal lainnya

dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam laporan

keuangan. Kualitas informasi tersebut berfungsi untuk mengurangi asimetri

informasi yang timbul ketika manajemen lebih mengetahui kondisi internal

perusahaan dibandingkan pihak eksternal.

Pada dasarnya, menurut teori sinyal, perusahaan dengan kompleksitas atau

dinamis yang tinggi atau industri yang tidak pasti lebih suka untuk menggunakan

strategi sebagai sinyal atau simbol komitmen mereka terhadap tata kelola

perusahaan yang baik. Teori sinyal menyarankan bahwa hal ini akan
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menguntungkan perusahaan untuk mengungkapkan Corporate Governance yang

bertujuan untuk menciptakan citra yang baik di pasar. Contoh, baru-baru ini tidak

ada aturan mandatory yang mensyaratkan perusahaan untuk menyelenggarakan

komite manajemen risiko kecuali pada industri perbankan. Menurut teori sinyal,

perusahaan boleh membentuk komite manajemen risiko sebagai 16 sinyal

komitmennya terhadap good Corporate Governance. Pengungkapan tersebut

diharapkan dapat meminimalkan potensi devaluasi investor terhadap perusahaan

atau memaksimalkan potensi peningkatan nilai perusahaan.

2. Corporate Governance (CG)

a. Pengertian Corporate Governance (CG)

Secara sederhana Corporate Governance dapat diartikan sebagai suatu sistem

yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah

(value added) untuk semua stakeholders. Corporate Governance merupakan tata

kelola yang berhubungan dengan interaksi antara pemerintah dan masyarakat.

Cadbury dalam Budiharta & Gusnadi (2008), mengemukakan bahwa corporate

goveranance merupakan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan

antara pemegang saham, pengelola perusahaan, pihak kreditur, pemerintah,

karyawan serta pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan

dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain merupakan suatu

sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.



10

Menurut FCGI 2000 (Forum for Corporate Governance in Indonesia), definisi

dari tata kelola perusahaan (Corporate Governance) adalah sebagai berikut:

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang, pengurus

(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para

pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-

hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang

mengendalikan perusahaan.

Menurut Surat Keputusan Menteri Negara/Kepala Badan Penanaman Modal dan

Pembinaan BUMN No. 23/M-PM.PBUMN/2000 tentang pengembangan praktek

GCG dalam Perusahaan Perseroan (PERSERO), menjelasakan bahwa GCG

adalah prinsip korporasi yang sehat yang perlu diterapkan dalam pengelolaan

perusahaan yang dilaksanakan semata-mata demi menjaga kepentingan

perusahaan dalam rangka mencapai maksud dan tujuan  perusahaan.

Menurut OECD (Organization for Economic Cooperation & Development),

Corporate Governance merupakan kumpulan hubungan antara pihak manajemen

perusahaan, board dan pemegang saham serta pihak lain yang berkepentingan

dalam perusahaan. Corporate Governance yang baik dapat memberikan

perangsang atau insentif yang baik bagi pemegang saham dan manajemen untuk

mencapai tujuan yang merupakan kepentingan perusahaan dan pemegang saham

dan memfasilitasi pemonitoran yang efektif.

Dari beberapa definisi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa Corporate

Governance adalah sistem yang mengatur, mengelola, dan mengawasi proses

pengendalian usaha untuk menaikkan nilai perusahaan, sekaligus sebagai bentuk
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perhatian pada para pemegang saham, kreditor dan masyarakat.

b. Manfaat Corporate Governance

Menurut Maksum (2005), manfaat dari penerapan Corporate Governance

adalah:

1. Mempermudah proses pengambilan keputusan, sehingga berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan. Penelitian membuktikan bahwa penerapan

Corporate Governance mempengaruhi kinerja secara positif.

2. Menghindari penyalahgunaan wewenang oleh pihak direksi dalam pengelolaan

perusahaan. Penerapan prinsip-prinsip Corporate Governance yang konsisten

akan menghalangi kemungkinan dilakukannya rekayasa kinerja yang

mengakibatkan nilai fundamental perusahaan tidak tergambar dalam laporan

keuangannya.

3. Meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

Peningkatan kepercayaan investor pada perusahaan akan dapat mengakses

taambahan dana yang diperlukan untuk berbagai keperluan perusahaan,

terutama untuk ekspansi.

4. Bagi para pemegang saham, dapat menaikkan nilai saham & meningkatkan

perolehan nilai deviden. Bagi negara, dapat menaikkan jumlah pajak yang

dibayarkan oleh perusahaan yang berarti terjadi peningkatan penerimaan

negara dari sektor pajak, terkhusus bagi perusahaan berbentuk perusahaan

BUMN, akan meningkatkan penerimaan negara dari pembagian laba BUMN.

5. Meningkatkan kepercayaan para stakeholders kepada perusahaan, sehingga

citra positif perusahaan akan naik. Hal ini dapat menekan biaya (cost ) yang



12

timbul sebagai akibat tuntutan para stakeholder kepada perusahaan.

6. Meningkatkan kualitas laporan keuangan perusahaan.

Penelitian Abbott, et al., (2000) menunjukkan bahwa penerapan Good

Corporate Governance (GCG) dapat meningkatkan kualitas laporan

keuangan.

Manfaat penerapan dari Corporate Governance juga dirumuskan oleh FGCI

(Forum for Corporate Governance in Indonesia). Menurut FGCI (Forum for

Corporate Governance in Indonesia), dengan keberhasilan perusahaan dalam

melaksanakan corporate governance akan memberikan manfaat antara lain:

1. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan

keputusan yang lebih baik sehingga pencapaian efisiensi operasional

perusahaan tercapai dan meningkatkan pelayanan kepada stakeholders.

2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah sehingga

meningkatkan corporate value.

3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di

Indonesia sehingga membantu perusahaan untuk mengembangkan dan

memperluas usahanya.

4. Pemegang saham akan puas dengan kinerja perusahaan karena akan

meningkatkan shareholders value dan deviden.

c. Prinsip-prinsip Corporate Governance

Keberhasilan pelaksanaan Corporate Governance harus di dukung oleh

implementasi prinsip-prinsip dasar dari Corporate Governance seperti yang

diungkapkan oleh Zarkasyi (2008) sebagai berikut:
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1. Transparansi (Transparency)

Transparansi berkaitan dengan keterbukaan informasi baik dalam proses

pengambilan keputusan maupun keterbukaan pada saat mengungkapkan

informasi kinerja perusahaan dan informasi lainnya yang berkaitan dengan

perusahaan. Dalam hal ini perusahaan diwajibkan untuk menyediakan

informasi yang relevan, obyektif, akurat, dan tepat waktu agar dapat berguna

bagi para pengguna informasi tersebut seperti para pemegang saham, kreditur,

dan stakeholder lainnya.

2. Akuntabilitas (Accountability)

Hal ini berkenaan dengan akuntabiitas perusahaan yakni adanya kejelasan

mengenai fungsi, struktur, sistem, dan pertanggungjawaban organ perusahaan

sehingga dapat menciptakan manajemen perusahaan yang efektif dan efisien.

Melalui penerapan prinsip ini, kinerja manajemen dan karyawan dapat terus

dimonitor untuk selanjutnya dinilai dan diberikan feedback. Sistem

pengawasan yang efektif berdasarkan keseimbangan kekuasaan dan pembagian

wewenang antara pemegang saham, direksi, komisiaris, manajer, dan auditor

merupakan salah satu bentuk pertanggungjawaban manajer kepada perusahaan

dan pemegang saham dimana hal ini sangat diperlukan bagi kelangsungan

kinerja perusahaan.

3. Responsibilitas (Responsibility)

Hal ini mengatur mengenai pertanggungjawaban perusahaan terhadap prinsip

korporasi yang sehat serta sesuai dengan hukum dan sistem perundang-

undangan yang berlaku, termasuk didalamnya berkaitan dengan masalah
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perpajakan, hubungan industrial, perlindungan lingkungan hidup,

kesehatan/keselamatan kerja, standar penggajian, dan persaingan yang sehat.

Perusahaan diharuskan untuk bertanggungjawab terhadap stakeholder termasuk

kepada masyarakat dan lingkungan tempat perusahaan beroperasi agar

usahanya dapat terus berjalan dengan baik.

4. Independensi (Independency)

Hal ini merupakan suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara

profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak

manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundang-undangan yang

berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. Dengan adanya penerapan

independensi ini dalam suatu perusahaan diharapkan organ-organ perusahaan

tidak saling mendominasi dan tidak mementingkan kepentingan pihak tertentu

sehingga perusahaan dapat mengambil suatu keputusan yang obyektif.

5. Kewajaran (Fairness)

Hal ini berkaitan dengan perlakuan yang adil dan setara di dalam memenuhi

hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta peraturan

perundangan yang berlaku. Fairness memiliki peran penting dalam

menyeimbangkan hubungan antara stakeholder dan melindungi hak-hak bagi

para pemegang saham khususnya kelompok minoritas dari berbagai bentuk

kecurangan dan kejahatan dalam perusahaan. Selain itu, dengan

mengimplementasikan prinsip ini maka akan tercipta pula keseimbangan bagi

para anggota manajemen dan karyawan sehingga dapat meningkatkan kinerja

perusahaan secara optimal.
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3. Teori Keagenan (Agency Teory)

Teori keagenan merupakan hal dasar yang digunakan untuk memahami konsep

Corporate Governance. Teori agen ini dikembangkan oleh Johnson, yang

memandang bahwa manjemen perusahaan (agents) akan bertindak dengan penuh

kesadaran bagi kepentingannya sendiri, bukan sebagai pihak yang bijaksana serta

adil terhadap pemegang saham. Teori agen dipandang lebih luas karena teori ini

dianggap lebih mencerminkan kenyataan yang ada. Berbagai pemikiran mengenai

Corporate Governance berkembang dengan bertumpu pada teori agen dimana

pengelolaan perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untuk memastikan bahwa

pengelolaan dilakukan dengan penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan

ketentuan yang berlaku (Wolfensohn, 1999).

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan di dalam teori

agensi (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of

contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer (agent)

yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut.

Menurut Meisser, et al., (2006) hubungan keagenan ini mengakibatkan dua

permasalahan yaitu terjadinya informasi asimetris (information asymmetry),

dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak informasi mengenai

posisi keuangan yang sebenarnya dan posisi operasi entitas dari pemilik; dan

terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat ketidak samaan tujuan,

dimana manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.
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Teori keagenan ini muncul ketika terjadi sebuah kontrak antara manajer (agent)

dengan pemilik (principal). Seorang manajer (agent) akan lebih mengetahui

mengenai keadaan perusahaannya dibandingkan dengan pemilik (principal).

Manajer (agent) berkewajiban untuk memberikan informasi kepada pemilik

(principal). Akan tetapi informasi yang disampaikan terkadang tidak sesuai

dengan keadaan yang sebenarnya di perusahaan. Konflik kepentingan antar

manajer (agent) dengan pemilik (principal) akan menimbulkan adanya biaya

keagenan (agency cost).

Dalam upaya mengatasi atau mengurangi masalah keagenan ini menimbulkan

biaya keagenan (agency cost ) yang akan ditanggung baik oleh principal maupun

agent. Jensen dan Meckling (1976) membagi biaya keagenan ini menjadi

monitoring cost, bonding cost, dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya

yang timbul dan ditanggung oleh principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu

untuk mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding cost

merupakan biaya yang ditangung oleh agent untuk menetapkan dan mematuhi

mekanisme yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk kepentingan

principal. Selanjutnya residual loss merupakan pengorbanan yang berupa

berkurangnya kemakmuran principal sebagai akibat dari perbedaan keputusan

agent dan keputusan principal.

Menurut Schoeck (2002) penerapan manajemen risiko dapat menurunkan biaya

keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. Manajemen risiko perusahaan juga

dapat dijadikan mekanisme pengawasan dalam menurunkan informasi asimetris

dan berkontribusi untuk menghindari perilaku oportunis dari manajer (Kajuter et

al., 2005).



17

Teori agensi juga menjelaskan tentang timbulnya manajemen laba yang terjadi

dalam suatu perusahaan. Dalam suatu perusahaan pasti terdapat seorang manajer

dan seorang pemilik. Dan dalam hal ini, seorang manajer mempunyai tanggung

jawab lebih banyak terhadap perusahaan tersebut. Manajer harus dapat

mengoptimalkan keuntungan perusahaan, yang nantinya akan dilaporkan kepada

pemilik. Dengan adanya tanggung jawab yang besar tersebut, manajer pasti akan

menginginkan adanya imbalan yang besar. Dengan demikian dalam perusahaan

terdapat dua kepentingan yang berbeda, yaitu kepentingan untuk mengoptimalkan

keuntungan bagi perusahaan tersebut dan kepentingan bagaimana dengan

memegang tanggung jawab yang besar, maka akan mendapatkan imbalan yang

besar juga, yaitu kepentingan untuk pribadinya sendiri.

Menurut Eisenhardt (1989) bahwa teori agency menggunakan tiga asumsi sifat

manusia yaitu: (1) manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri

(self interest), (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa

mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia selalu menghindari resiko (risk

averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer sebagai

manusia akan bertindak opportunistic, atau manajer lebih mengutamakan

kepentingan pribadinya (Haris, 2004). Kepentingan untuk mendapatkan

keuntungan dari hasil yang telah dicapai dalam mengelola tanggung jawab dari

sebuah perusahaan.

Tujuan utama dengan adanya teori agency tersebut adalah untuk menjelaskan

bagaimana pihak-pihak yang melakukan hubungan kontrak dapat mendesain

kontrak yang tujuannya untuk meminimalisir cost sebagai dampak adanya
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informasi yang tidak simetris dan kondisi yang mengalami ketidakpastian. Teori

agen juga berusaha untuk menjawab masalah keagenan yang disebabkan karena

pihak-pihak yang menjalin kerja sama dalam suatu perusahaan mempunyai tujuan

yang berbeda, dalam menjalankan tanggung jawabnya dalam mengelola suatu

perusahaan.

4. Dewan Direksi

Dewan direksi merupakan sekelompok direktur-direktur yang diketuai oleh

presiden direktur. Dewan direksi bertugas untuk mengelola perusahaan,

melaksanakan kebijakan-kebijakan perusahaan, dan mewakili perusahaan di

bawah pengarahan dewan komisaris. Dewan direksi diangkat dan setiap waktu

dapat diganti oleh badan pengawas (dewan komisaris). Dewan direksi juga harus

memberikan informasi kepada dewan komisaris dan menjawab hal-hal yang

diajukan oleh dewan komisaris. Dewan direksi wajib mempertanggungjawabkan

pelaksanaan tugasnya kepada seluruh pemegang saham melalui RUPS. Untuk

membantu pelaksanaan tugasnya, sesuai dengan prosedur yang telah ditetapkan,

direksi dapat menggunakan jasa profesional mandiri sebagai penasihatnya. Dewan

direksi dalam penelitian ini diukur dari jumlah dewan direksi dalam perusahaan.

Menurut Hermalin dan Weisbach (2003), jumlah dewan direksi biasanya

berkaitkan dengan implikasi dari kebijakan mengenai batasan jumlah dewan

direksi. Sebaliknya jika tidak terdapat kebijakan mengenai batasan jumlah dewan

direksi maka perusahaan akan memilih jumlah yang paling optimal.Semakin

banyak dewan direksi pada perusahaan maka Good Corporate Governance

semakin bagus.
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5. Gender dalam Dewan Direksi

Keragaman struktur sumberdaya manusia yang berkaitan dengan ras dan

campuran gender seringkali dipandang sebagai hal penting untuk

memaksimalkan sumberdaya penting perusahaan (Siciliano, 1996). Dewan

direksi merupakan mekanisme penting yang dapat meningkatkan dan

menciptakan koalisi antara dewan direksi dan pemegang saham dalam

mengontrol sumberdaya yang dibutuhkan perusahaan. Masing-masing anggota

dewan akan memberikan kumpulan dari pengalaman, attachment, serta

pandangan yang unik dan berbeda-beda bagi dewan. Jika persepsi, pandangan

dan latar belakang anggota dewan relatif homogen, maka ada kemungkinan besar

strategi-strategi pembuatan keputusan dari mekanisme Corporate Governance

akan menjadi single-minded, dapat ditebak dan tidak fleksibel. Dewan yang

memiliki diversitas anggota yang lebih tinggi akan lebih mampu menghadapi

tantangan dan dinamika lingkungan bisnis.

Menurut Kusumatuti et al., (2007), wanita memiliki sikap kehati-hatian yang

sangat tinggi, cenderung menghindari risiko, dan lebih teliti dibandingkan pria.

Sisi inilah yang membuat wanita tidak terburu-buru dalam mengambil

keputusan. Untuk itu dengan adanya wanita dalam jajaran direksi dikatakan

dapat membantu mengambil keputusan yang lebih tepat dan berisiko lebih

rendah.

6. Latar Belakang Pendidikan dalam Dewan Direksi

Menurut Ponnu, (2008) dewan direksi seharusnya terdiri dari orang-orang

profesional dengan keahlian dalam bidang hukum, perpajakan akuntansi,
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keuangan, dan lainnya. Dengan adanya anggota dewan yang memiliki keahlian,

dapat memberikan perspektif yang bermanfaat terhadap penilaian risiko,

keunggulan bersaing, dan pemahaman mengenai tantangan yang dihadapi dalam

bisnis.

Keragaman latar belakang dan pengalaman yang sesuai dengan kebutuhan

perusahaan, merupakan hal penting bagi komposisi dewan secara keseluruhan.

Hal ini disebabkan oleh kebutuhan perusahaan akan latar belakang pendidikan

dan pengalaman tertentu yang terus berubah seiring perubahan waktu. Dewan

seharusnya memonitor keahlian dan pengalaman anggota dewan dengan kriteria

keanggotaan yang telah ditetapkan untuk menilai pada tiap tahapan daur hidup

perusahaan apakah dewan telah memiliki alat untuk melaksanakan fungsinya

secara efektif, namun tanpa kualifikasi keahlian, seseorang masih bisa

berkontribusi kepada perusahaan, membuat keputusan yang berbeda, memiliki

pandangan yang independen, dan bertindak tanpa rasa takut.

7. Bid-ask spread

Menurut Fabozzi dan Modigliani (1996) bid-ask spread adalah selisih harga yang

ditawarkan oleh dealer dengan harga terendah. Spread merupakan faktor selisih

antara harga beli tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk membeli

saham tertentu dengan harga jual terendah yang menyebabkan investor bersedia

untuk menjual sahamnya. Bid-ask spread juga dapat diartikan sebagai selisih

harga beli tertinggi dengan pedagang saham bersedia membeli suatu saham

dengan dengan harga jual terendah yang trader bersedia menjual saham tersebut.
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Penelitian Eisenhardt (1989) dalam Mardiyah (2001) menyatakan bahwa masalah

keagenan terjadi juga pada pelaku pasar modal. Salah satu partisipan pasar modal

adalah dealer atau market makers. Ketidakpastian yang dihadapi oleh dealer

disebabkan karena adanya ketidakseimbangan informasi atau asimetri informasi

itu sendiri. Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana manajer memiliki

akses informasi atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar

perusahaan. Untuk mengurangi ketidakpastian tersebut, dealer membutuhkan

informasi dimana informasi tersebut juga membutuhkan biaya. Besarnya asimetri

informasi yang dihadapi dealer tercermin pada spread yang ditentukannya. Dealer

selalu berusaha menentukan spread secara wajar sesuai dengan kejadian tertentu

atau kondisi atau informasi apa saja yang memberikan sinyal mengenai surat

berharga yang dimilikinya.

Misalkan kondisi matching orders dapat dilakukan pada waktu yang bersamaan

dengan bantuan pihak tertentu atau spesialis, maka kurva penawaran akan

mengalami pergeseran ke atas. Pergeseran tersebut diakibatkan oleh adanya biaya

yang harus dihadapi spesialis sebagai perantara investor yaitu cost of standing

ready & cost of waiting. Perpotongan antara kurva permintaan semula dengan

kurva penawaran baru akan menghasilkan harga Ask

Apabila kemudian terdapat investor yang ingin membeli sekuritas tersebut, maka

memotivasi spesialis untuk menetapkan harga beli di bawah harga keseimbangan.

Kondisi ini menyebabkan kurva permintaan bergeser ke bawah menjadi kurva

permintaan baru. Perpotongan antara kurva penawaran semula dengan kurva

permintaan baru menghasilkan harga Bid. Perbedaan antara harga ask dengan
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harga bid dikenal dengan bid ask spread yaitu ukuran biaya kesediaan (price of

immediacy) dalam transaksi sekuritas.

Besarnya bid ask spread dapat dikaitkan dengan besarnya biaya transaksi, maka

informasi yang ada akan tercermin sesegera mungkin dalam harga saham. Dalam

kondisi demikian bisa dipastikan antara pihak yang akan membeli ataupun

menjual saham memiliki muatan informasi yang sama terhadap suatu peristiwa. Di

sinilah kemampuan stock split dalam signalling bekerja, dan dapat dijadikan

sebagai alat untuk menghilangkan asimetri informasi yang selanjutnya akan

menurunkan biaya atas informasi tersebut. Karena muatan informasi yang dimiliki

antara calon pembeli dan calon penjual saham adalah sama, maka harga saham

yang muncul dalam tawar menawar di transaksi diperkirakan hampir sama dan

tercipta rentang transaksi atau spread yang kecil.

8. Harga Saham

Harga saham adalah salah satu faktor yang menentukan minat investor terhadap

suatu perusahaan. Apabila jumlah penawaran lebih besar dari pada jumlah

permintaan, pada umumnya kurs harga saham akan turun. Begitu juga sebaliknya,

jika jumlah penawaran lebih rendah daripada jumlah permintaan maka kurs harga

saham akan naik.

Harga saham adalah harga pasar yang tercatat setiap hari pada waktu penutupan

(closing price) dari suatu saham. Jika harga pasar saham dikalikan dengan jumlah

saham yang diterbitkan (outstanding price) maka akan didapatkan nilai pasar atau

nilai kapitalisasi pasar (market capitalization). Kapitalisasi dari saham saham
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yang diperdagangkan di pasar modal dibagi dalam tiga kelompok berdasarkan

kapitalisasinya yaitu kapitalisasi besar, kapitalisasi sedang, dan kapitalisasi kecil.

Pada umumnya saham yang mempunyai mempunyai kapitalisasi besar menjadi

incaran para investor untuk investasi jangka panjang karena menggambarkan

potensi pertumbuhan perusahaan yang bagus serta memiliki resiko yang rendah

(Ang, 1997)

9. Ukuran Perusahaan

Perusahaan yang berukuran besar memiliki basis pemegang kepentingan yang

lebih luas, sehingga berbagai kebijakan perusahaan besar akan berdampak lebih

besar terhadap kepentingan publik dibandingkan dengan perusahaan kecil. Bagi

investor, kebijakan perusahaan akan berimplikasi terhadap prospek cash flow

dimasa yang akan datang. Sedangkan bagi regulator (pemerintah) akan berdampak

terhadap besarnya pajak yang akan diterima, serta efektifitas peran pemberian

perlindungan terhadap masyarakat secara umum.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar

kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: log total aktiva (Marihot

dan Doddy, 2007), log total penjualan (Nuryaman, 2008), kapitalisasi pasar

(Halim, dkk. 2005). Machfoedz (1994) dalam Mardiyah (2001) menejelaskan

bahwa pada dasarnya ukuran perusahan hanya terbagi dalam 3 katagori yaitu

perusahaan besar (large firms), perusahaan sedang (medium firms), perusahaan

kecil (small firms). Penentuan ukuran perusahaan ini adalah bedasarkan kepada

total aktiva perusahaan.
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10. Profitabilitas

Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

laba. Profitabilitas perusahaan merupakan faktor yang membuat manajemen

menjadi bebas dan fleksibel untuk mengungkapkan pertanggungjawaban sosial

kepada pemegang saham (Darwis 2009). Profitabilitas suatu perusahaan

menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama

periode tertentu pada tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu. Menurut

Riyanto (2001) profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara

laba dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut.

Menurut Munawir (2004) profitabilitas perusahaan menunjukkan kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Profitabilitas

perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan menggunakan aktivanya secara

produktif. Dengan demikian profitabilitas perusahaan dapat diketahui dengan

membandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode atau dengan

jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu menggunakan variabel yang berbeda-beda dalam

menganalisis pengaruh terhadap bid-ask spread. Berikut adalah hasil penelitian

terdahulu yang dijadikan sebagai bahan rujukan dalam penelitian ini ditunjukkan

dalam Tabel 2.1 berikut:
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TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU

No. Nama Peneliti
(Tahun) Variabel Penelitian Metode

Analisis Hasil Penelitian

1. Cai et al.,
(2006)

Variabel Dependen:
Market reaction to news

Variabel Independen:
Corporate governance
characteristics

Variabel Kontrol:
Share price, return
volatility, firm size,
profitability, gearing and
industry classifications.

Regresi Hasil regresi cost
adverse selection
memberikan dukungan
yang kuat bahwa
semakin besar proporsi
dewan dari keluarga
pendiri, maka semakin
besar asimetri
nformasi di pasar, dan
lebih beragam dewan
direksi wanita dan latar
belakang pendidikan
dewan direksi maka
semakin berkurang
asimetri informasi.

2. Benardi et al.,
(2009)

Variabel Dependen:
Asimetri Informasi

Variabel Independen:
Ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan
likuiditas

Regresi
linier
berganda

Tingkat laverage,
kepemilikan saham
umum, profitabilitas,
dan likuiditas tidak
berpengaruh signifikan
terhadap asimetri
informasi

3. Monalisa
(2011)

Variabel Dependen:
Bid-ask spread

Variabel Independen:
Deviden yield, volume
perdagangan, ukuran
perusahaan, dan harga
saham.

Regresi
linier
berganda

Deviden yield, volume
perdagangan, ukuran
perusahaan, dan harga
saham berpengaruh
signifikan terhadap
bid-ask spread.

4. Sudiartana
(2011)

Variabel Dependen:
Corporate governance

Variabel Independen:
Diversitas gender dan
latar belakang pendidikan

Regresi Diversitas gender tidak
berpengaruh, dan
menemukan adanya
pengaruh diversitas
latar belakang
pendidikan terhadap
corporate governance

5. Supriyanto
(2014)

Variabel Dependen:
Corporate governance

Variabel Independen:
Diversitas gender dewan
komisaris dan direksi,
diversitas latar belakang
pendidikan dewan
komisaris dan direksi,
kepemilikan blocholder,
profitabilitas,

Regresi
linier
berganda

Diversitas gender
dewan direksi dan
diversitas latar
belakang pendidikan
dewan komisaris dan
dewan direksi
berpengaruh,
sedangkan diversitas
gender dewan
komisaris, kepemilikan
blocholder, dan
profitabilitas tidak
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Sumber: Jurnal dan berbagai literature

Penelitian yang dilakukakan oleh Cai et al., (2006) bertujuan untuk menguji

pengaruh karakteristik corporate governance terhadap reaksi pasar terhadap

berita. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi dewan

dari keluarga pendiri maka semakin besar asimetri nformasi di pasar, dan lebih

beragam dewan direksi wanita maka semakin berkurang asimetri informasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Benardi et al., (2009) bertujuan untuk menguji

pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap penurunan

asimetri informasi. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tingkat laverage,

kepemilikan saham umum, profitabilitas, dan likuiditas tidak berpengaruh

signifikan terhadap asimetri informasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Monalisa (2011) bertujuan untuk menguji Deviden

yield, volume perdagangan, ukuran perusahaan, dan harga saham terhadap bid-ask

spread. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Deviden yield, volume

perdagangan, ukuran perusahaan, dan harga saham berpengaruh signifikan

terhadap bid-ask spread.

Penelitian yang dilakukan oleh Sudiartana (2011) bertujuan untuk menguji

diversitas gender dan latar belakang pendidikan terhadap Corporate governance.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa diversitas gender tidak berpengaruh, dan

Variabel Kontrol:
Ukuran perusahaan dan
umur perusahaan

berpengaruh.

Lanjutan Tabel 2.1
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menemukan adanya pengaruh diversitas latar belakang pendidikan terhadap

corporate governance

Penelitian yang dilakukan oleh Supriyanto (2014) bertujuan untuk menguji

Diversitas gender dewan komisaris dan direksi, diversitas latar belakang

pendidikan dewan komisaris dan direksi, kepemilikan blocholder, profitabilitas

terhadap corporate governance Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Diversitas

gender dewan direksi dan diversitas latar belakang pendidikan dewan komisaris

dan dewan direksi berpengaruh, sedangkan diversitas gender dewan komisaris,

kepemilikan blocholder, dan profitabilitas tidak berpengaruh.

C. Rerangka Pemikiran dan Hipotesis

1. Rerangka Pemikiran

Segala bentuk sumberdaya manusia yang dimiliki perusahaan harus digunakan

semaksimal mungkin. Hal ini akan mendorong perusahaan meningkatkan kinerja

dan potensi penciptaan kemakmuran. Keragaman struktur sumberdaya manusia

yang berkaitan dengan campuran gender seringkali dipandang sebagai hal penting

untuk memaksimalkan sumberdaya penting perusahaan (Siciliano, 1996).

Dalam literatur corporate governance sering kali diungkapkan bahwa dewan

direksi yang diversed dan well-ballanced dapat secara signifikan meningkatkan

kinerja perusahaan (Mitchell, 2001 dalam Sudiartana 2011). Dewan direksi

merupakan mekanisme penting yang dapat meningkatkan dan menciptakan koalisi

antara dewan direksi dan pemegang saham dalam mengontrol sumberdaya yang
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dibutuhkan perusahaan. Masing-masing anggota dewan akan memberikan

kumpulan dari pengalaman, attachment, dan pandangan yang unik dan berbeda-

beda bagi dewan. Jika persepsi, pandangan dan latar belakang anggota dewan

relatif homogen, maka ada kemungkinan besar strategi-strategi pembuatan

keputusan dari mekanisme corporate governance akan menjadi single-minded,

dapat ditebak dan tidak fleksibel. Dewan yang memiliki keragaman anggota yang

lebih tinggi akan lebih mampu menghadapi tantangan dan dinamika lingkungan

bisnis.

Menurut Ponnu, (2008) dewan direksi seharusnya terdiri dari orang-orang

professional dengan keahlian dalam bidang hukum, perpajakan, akuntansi,

keuangan, dan lainnya. Dengan adanya anggota dewan yang memiliki keahlian,

dapat memberikan perspektif yang bermanfaat terhadap penilaian risiko,

keunggulan bersaing, dan pemahaman mengenai tantangan yang dihadapi dalam

bisnis. Keragaman latar belakang dan pengalaman yang sesuai dengan kebutuhan

perusahaan, merupakan hal penting bagi komposisi dewan secara keseluruhan.

Hal ini disebabkan oleh kebutuhan perusahaan akan latar belakang pendidikan dan

pengalaman tertentu yang terus berubah seiring perubahan waktu. Dewan

seharusnya memonitor keahlian dan pengalaman anggota dewan dengan kriteria

keanggotaan yang telah ditetapkan untuk menilai pada tiap tahapan daur hidup

perusahaan apakah dewan telah memiliki alat untuk melaksanakan fungsinya

secara efektif. Selain itu, tata kelola yang baik apabila gender dan latar belakang

pendidikan dewan direksi suatu perusahaan beragam, dan bid-ask spread yang

kecil.
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Berdasarkan penjelasan tersebut, maka kerangka pemikiran penelitian ini adalah

sebagai berikut:

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN

2. Pengembangan Hipotesis

Banyak perusahaan sangat memperhatikan kemampuan dewan direksi sebagai

sesuatu hal yang penting, karena dewan direksi bertugas untuk memotivasi dan

mengawasi semua kegiatan dan keputusan yang dibuat oleh CEO (Chief Executive

Officer). Di Amerika, 14,8% dari 500 perusahaan yang terdaftar dalam Fortune

dewan direksinya diduduki oleh wanita (Catalyst, 2007). Presentase direktur

wanita di Australia mencapai 8,7%; Kanada mencapai 10,6%; Jepang mencapai

0,4% dan di Eropa mencapai 8,0%. (Equal Opportunity for Women in The

Workplace Agency-EOWA, 2006 dan European Professional Women’s Network-

EPWN, 2004). Di Australia, 50% perusahaan ASX200 paling tidak memiliki 1

(satu) wanita dalam dewan direksi, tetapi hanya 13,5% saja yang memiliki lebih

dari 1 (satu) wanita dalam dewan direksi (EOWA, 2006). Peran wanita semakin

nyata dalam perusahaan, terutama kemampuan untuk menjadi pemimpin

perusahaan dan keragaman jenis kelamin dewan direksi dapat berdampak pada

Bid-ask spread

Gender Dewan Direksi

Latar belakang pendidikan
dewan direksi

Corporate Governance
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tindakan dewan, termasuk kegiatan mengurangi asimetri informasi, karena wanita

cenderung untuk melayani didewan perusahaan dan berkinerja lebih baik (Cai et

al., 2006), maka hipotesis yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

Ha1: Keragaman gender dewan direksi berpengaruh negatif terhadap bid-ask

spread

Latar belakang pendidikan dewan direksi merupakan karakteristik kognitif yang

dapat mempengaruhi kemampuan dewan dalam pengambilan keputusan bisnis

dan mengelola perusahaan (Kusumastuti,2006 dalam Sudiartana, 2011). Selain

itu, Haniffa dan Cooke (2000) dalam Cai et al., (2006) berpendapat bahwa latar

belakang pendidikan akan menjadi elemen penting dalam keterbukaan informasi

atau mengurangi asimetri informasi perusahaan. Jika ada lebih direktur didewan

dengan latar belakang akuntansi atau bisnis professional, mereka akan cenderung

memberikan informasi lebih lanjut untuk meningkatkan citra perusahaan dan

kreadibilitas tim manajemen dalam laporan tahunan yang dirilis perusahaan, maka

hipotesis yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

Ha2: Latar belakang pendidikan dewan direksi berpengaruh negatif terhadap bid-

ask spread



III. METODOLOGI PENELITIAN

A. Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder . Data sekunder

yang digunakan diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Data sekunder

adalah sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung

melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data sekunder

dalam penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan Indonesia Stock Exchange

(www.idx.co.id).

B. Populasi dan Sampel

Populasi adalah keseluruhan individu yang akan diteliti yang paling sedikit

mempunyai satu sifat yang sama yang karakteristinya hendak diduga (Jogiyanto,

2005). Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia. Periode penelitian mencakup data pada tahun 2011-2015 agar lebih

mencerminkan kondisi saat ini. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan

yang bergerak pada bidang manufaktur. Perusahaan manufaktur dipilih karena

perusahaan manufaktur memiliki kontribusi relatif besar terhadap perekonomian

dan memiliki tingkat kompetisi yang kuat.
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Sampel adalah sebagian atau beberapa anggota dari populasi (Jogiyanto, 2005).

Sampel yang dipilih harus menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dan memiliki kriteria tertentu. Metode pengambilan sampel

yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu pemilihan sampel tidak secara

acak tetapi dengan menggunakan pertimbangan dan kriteria-kriteria tertentu yang

ditetapkan peneliti. Alasan digunakan metode purposive sampling dalam

penelitian ini karena teknik pengambilan sampel perusahaan dilakukan

berdasarkan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama

periode 2011-2015.

2. Perusahaan manufaktur yang tidak IPO sebelum tahun 2011..

3. Perusahaan manufaktur yang aktif diperdagangan saham periode 2011-2015

4. Terdapat informasi mengenai gender dan latar belakang pendidikan anggota

dewan direksi pada laporan tahunan (annual report).

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel tersebut maka didapat beberapa

perusahaan manufaktur yang memenuhi persyaratan antara lain:

TABEL 3.1 PROSES PENGAMBILAN SAMPEL PENELITIAN

No Karakteristik Sampel Jumlah
Perusahaan

1
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

143

2
Perusahaan manufaktur yang sudah IPO sebelum tahun 2011

(13)

3
Perusahaan manufaktur yang tidak aktif diperdagangan saham periode
2011-2015

(14)

4
Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki komposisi gender dan latar
belakang pendidikan dewan direksi yang lengkap. (96)

Jumlah Sampel Terakhir 20

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah
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C. Variabel Penelitian

1. Identifikasi Variabel

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka variabel–

variabel yang dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Variabel bebas/independen adalah variabel yang tidak dipengaruhi oleh

variabel lain. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah keragaman gender

dan keragaman latar belakang pendidikan dewan direksi.

b. Variabel terikat/dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel

lain. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah bid-ask spred.

c. Varibel kontrol adalah veriabel yang dikendalikan atau dibuat konstan

sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen

tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Variabel kontrol

dalam penelitian ini adalah harga saham, ukuran perusahaan, dan

profitabiltas.

2. Definisi Operasional Variabel

a. Keragaman gender

Menurut WHO gender didefenisikan sebagai perbedaan status dan peran antara

pria dan wanita yang dibentuk oleh masyarakat sesuai dengan nilai budaya yang

berlaku dalam periode tertentu. Keragaman gender diukur dengan menggunakan

persentase jumlah wanita dibandingkan seluruh jumlah anggota dewan dalam

dewan direksi.
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Segala bentuk sumberdaya manusia yang dimiliki perusahaan harus digunakan

semaksimal mungkin. Hal ini akan mendorong perusahaan meningkatkan kinerja

dan potensi penciptaan kemakmuran. (Mitchell. S.M., 2001). Diversifikasi

struktur sumberdaya manusia yang berkaitan dengan ras dan campuran gender

sering dipandang sebagai hal penting untuk memaksimalkan sumberdaya penting

perusahaan (Siciliano, 1996).

Keragaman gender =

b. Keragaman Latar belakang Pendidikan

Latar belakang pendidikan dewan diukur dengan terlebih dahulu

mengelompokkan latar belakang pendidikan menjadi beberapa bidang yaitu

akuntansi dan keuangan, manajemen pemasaran dan manajemen strategis,

hukum, engineering, sosial ekonomi, dan lainnya. Dengan adanya anggota board

yang memiliki keahlian, dapat memberikan perspektif yang bermanfaat terhadap

penilaian risiko, keunggulan bersaing, dan pemahaman mengenai tantangan yang

dihadapi dalam bisnis.

Diversitas latar belakang dan pengalaman yang sesuai dengan kebutuhan

perusahaan, merupakan hal penting bagi komposisi dewan secara keseluruhan.

Kemudian perusahaan dibagi menjadi kelompok tersebar (diverse) dan tidak

tersebar (non diverse). Menurut (Ponnu, 2008) adalah:

Tersebar > 40% keragaman pendidikan = 1

Tersebar < 40% keragaman pendidikan = 0
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c. Bid-Ask Spread

Bid-ask spread digunakan untuk mengetahui besarnya asimetri informasi yang

terjadi karena asimetri informasi berhubungan dengan penawaran dan pembelian

saham yang terjadi pasar modal yang digambarkan melalui harga beli (bid price)

dan harga jual (ask price).

Menurut Sulistyanto (2008) Semakin tinggi nilai bid-ask spread berarti semakin

besar kesenjangan informasi yang dimiliki oleh manajemen dengan informasi

yang dimiliki oleh investor mengenai harga saham perusahaan, dan semakin besar

pula dorongan bagi manajer untuk merekayasa laba.

Berkaitan dengan bid-ask spread, fokus perhatian penulis adalah pada komponen

asimetri informasi, karena berhubungan dengan penyediaan informasi ke pasar

modal. Fitiany (2010), bid-ask spread umumnya di hitung dengan menggunakan

rumus:

= −+ /
Keterangan: ask price = harga ask tertinggi saham perusahaan

bid price = harga bid terendah saham perusahaan.

d. Harga Saham

Harga saham adalah harga pasar yang tercatat setiap hari pada waktu penutupan

(closing price) dari suatu saham. Menurut Anoraga (2001) harga saham adalah

uang yang dikeluarkan untuk memperoleh bukti penyertaan atau pemilikan suatu

perusahaan. Harga saham juga dapat diartikan sebagai harga yang terbentuk dari
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interaksi para penjual dan pembeli saham yang dilatar belakangi oleh harapan

mereka terhadap profit perusahaan, untuk itu investor memerlukan informasi yang

berkaitan dengan pembentukan saham tersebut dalam mengambil keputusan untuk

menjual atau membeli saham.

e. Ukuran (Size) Perusahaan

Ukuran perusahaan secara umum dapat diartikan sebagai suatu perbandingan

besar atau kecilnya suatu objek. Ukuran perusahaan adalah alat-alat untuk

mengukur (seperti menjengkal dan sebagainya), sesuatu yang dipakai untuk

menentukan (menilai dan sebagainya), pendapatan mengukur panjangnya

(lebarnya, luasnya, besarnya) sesuatu.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar

kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: log size nilai pasar saham,

jumlah karyawan, dan lain-lain. Supriyanto (2014), ukuran perusahaan dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Size Perusahann: Ln (total asset)

f. Profitabilitas (ROE)

Profitabilitas modal sendiri atau sering dinamakan rentabilitas usaha atau return

on equity ( ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi

pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah modal sendiri yang

menghasilkan laba tersebut di lain pihak atau dengan kata lain profitabilitas modal

sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja
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di dalamnya untuk menghasilkan keuntungan (Bambang, 2002). Semakin tinggi

rasio ini akan semakin baik karena memberikan tingkat kembalian yang lebih

besar pada pemegang saham. Sebagai pembanding untuk rasio ini adalah tingkat

suku bunga bebas risiko misalkan suku bunga sertifikat bank indonesia (Darsono,

2005). Rasio ROE yang meningkat menunjukkan peningkatan pada pemegang

saham sehingga ini dapat meningkatkan return saham. Darsono (2005), ROE

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

=
D. Metode Analisis

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif yaitu analisis

yang bersifat objektif dengan berdasarkan pada angka-angka dalam melakukan

penilaian apakah keragaman gender dan latar belakang pendidikan dewan direksi

dapat mempengaruhi bid-ask spread. Metode ini menggunakan regresi liner

berganda dengan menggunakan variabel dummy. Monalisa (2011), persamaan

regresi antara lain:

Y = α + b1 x1 + b2 x2 + b3 x3 + b4 x4 + b5 x5 + e

Keterangan:
Y = Bid ask spread
α = Nilai
b1 = Nilai koefesien regresi gender dewan direksi
b2 = Nilai koefesien regresi latar belakang pendidikan (educ) dewan direksi
b3 = Nilai koefesien regresi harga saham
b4 = Nilai koefesien regresi ukuran perusahaan
b5 = Nilai koefesien regresi ROE
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x1 = Gender
x2 = Latar belakang pendidikan dewan direksi
x3 = Harga saham
x4 = Ukuran perusahaan
x5 = ROE
e = error

E. Uji Asumsi Klasik

1. Uji Stasioneritas Data

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi pada data sudah

mengikuti atau mendekati distribusi yang normal. Pada pengujian sebuah

hipotesis, maka data harus terdistribusi normal. Uji yang digunakan adalah uji

augmented Dikey-Fuller (ADF), untuk mengetahui apakah ada unit pada variabel

data yang digunakan.

2. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel

independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.

Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesame

variabel independen sama dengan nol. Penggunaan korelasi bivariat dapat

dilakukan untuk melakukan deteksi terhadap multikolinearitas antar variabel

bebas dengan standar toleransi 0,8. Jika korelasi menunjukkan nilai lebih kecil

dari 0,8 maka dianggap variabel-variabel tersebut tidak memiliki masalah

kolinearitas yang tidak berarti (Widarjono, 2013).
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3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.

Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut

Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi

yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.

Apabila dalam sebuah model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas maka

akan mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum. Hal tersebut akan

mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya sehingga hasil regresi

dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan (Widarjono, 2013). Pengujian

heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Park.

Mendeteksi heteroskedastisitas menggunakan uji Park adalah melihat hasil regresi

menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen, apabila terdapat

variabel independen yang signifikan terhadap residual maka model regresi

terdapat masalah heteroskedastisitas (Widarjono, 2013).

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan

ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual

(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal

ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada

seseorang individu/kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada
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individu/kelompok yang sama pada periode berikutnya. Pada data crossection

(silang waktu), masalah autokorelasi relatif jarang terjadi karena “gangguan” pada

observasi yang berbeda berasal dari individu/kelompok yang berbeda.

Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji Durbin

Watson adalah cara untuk mendeteksi autokorelasi, dimana model regresi linear

berganda terbebas dari autokorelasi jika nilai Durbin Watson hitung terletak di

daerah tidak ada autokorelasi positif dan negatif. Pengujian autokorelasi penelitian

ini menggunakan uji Durbin-watson (DW test) (Widarjono, 2013).

DW test dilakukan dengan cara membandingkan nilai DW hitung (d) dengan nilai

dL dan dU pada tabel Durbin-Watson. Tabel 4 menjelaskan mengenai rule of

thumb dari DW test.

TABEL 3.2 UJI STATISTIK DURBIN WASTON D

Nilai Statistik d Hasil

0 < d < dL
dL< d < dU
dU< d < 4- dU
4- dU< d < 4- dL
4- dL< d < 4

Ada Autokorelasi Positif
Tidak Dapat Diputuskan
Tidak Ada Autokorelasi
Tidak Dapat Diputuskan
Ada Autokorelasi Negatif

Sumber : Widarjono, 2013

F. Uji Hipotesis

Dalam pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan pengujian

individual atau parsial (Uji-t)
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Uji-t (uji parsial), bertujuan untuk menguji apakah variabel independen, secara

individu berpengaruh terhadap variabel dependen.

a. Bila t hitung < -t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi (Sig < 0,05),

maka H0 diterima, variabel independen berpengaruh terhadap variabel

dependen.

b. Bila t hitung > -t tabel atau probabilitas> tingkat signifikansi (Sig > 0,05) maka

H0 ditolak, variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A Simpulan

Berdasarkan hasil perhitungan, pengujian, dan pembahasan yang telah dilakukan

maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa keragaman gender dewan direksi

berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread tidak terdukung.

2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa latar belakang pendidikan dewan

direksi berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread tidak terdukung.

Dengan demikian, tata kelola perusahaan dalam bentuk keragaman gender dan

latar belakang pendidkan dewan direksi pada perusahaan manufaktur di Bursa

Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015 tidak dapat digunakan  untuk

mengurangi asimetri informasi.

B. Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan, maka beberapa hal

yang dapat menjadi masukan dalam penelitian ini adalah
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1. Disarankan kepada perusahaan untuk lebih memperhatikan faktor gender

pria sebagai salah satu alternatif tata kelola perusahaan.

2. Disarankan kepada pembaca, bahwa penelitian ini sebagai bahan referensi

bahan dasar bacaaan khususnya mengenai teori corporate governance,

dengan menggunakan penelitian ini sebagai dasar untuk membuat

penelitian yang lebih baru dan sebagai dasar perbandingan penelitian

untuk selanjutnya.
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