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Abstract
Companies disclose internal information through various forms (e.g. numeric, text, images, audio,
video) and mediums (e.g. financial statements, website, social media, press releases, etc). Numerical
data have been empoyed so much for accounting and financial analysis. On the other hand, the most
abundant data type (i.e. textual data) has not been utilized extensively. Furthermore, the textual
information is also important to assist the interpretation of financial information. Therefore, this study
aims to see whether the characteristics of the directors (age and gender) will affect the tone/sentiment in
the annual report. This study use manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2016-2020 as the object. Using purposive sampling method, there are 99 companies
(495 research observations) that were choosen as the sample. The sentiment analysis of the annual
report was done using textual analysis based on the lexicon approach. The lexicon assessment was
particularly based on the VADER method on Orange Data Mining software. The results showed that the
age of the board of directors (BOD) had a significant positive effect on the positive sentiment of the
annual report. However, this study could not found the impact of BOD gender on the positive sentiment.
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1. PENDAHULUAN tahunan memiliki banyak informasi mengenai

_ kondisi industri perusahaan, hubungan
~ Selain laporan keuangan, terdapat banyak  perusahaan, ringkasan keuangan perusahaan, dan
informasi yang diungkapkan perusahaan dalam  pencapaian perusahaan (Chhatwani, 2020).

bentuk teks berupa press release, website,
laporan tahunan, dan lain-lain. Dokumen tekstual
seperti laporan tahunan, memiliki banyak
informasi penting yang tidak terdapat didalam
laporan keuangan (Hajek et al., 2014). Biasanya
perusahaan mengkomunikasikan berita mengenai
informasi dan perkembangan perusahaannya
dengan menggunakan dokumen tekstual berupa
press release (Gandia & Huguet, 2021). Bukan
hanya press release yang dapat mengungkapkan

Namun demikian, umumnya informasi tekstual
ini berbentuk data tidak terstruktur, sehingga
tidak mudah untuk menarik pesan penting yang
terkandung didalamnya dalam waktu singkat.
Data tekstual lebih sulit untuk dimengerti karena
memiliki kata yang beraneka ragam dan sulit
untuk dipahami ataupun memiliki arti kata yang
tersembunyi sehingga sulit untuk dimengerti
(Chhatwani, 2020).

informasi  perusahaan, website dan laporan Analisis tekstual menjadi potensi bagi
tahunan perusahaan juga merupakan elemen pemangku kepentingan untuk menangkap pesan
penting dalam pengungkapan perusahaan. Di penting yang tidak terdapat pada laporan
dalam website perusahaan banyak ditemukan keuangan perusahaan. Khedr et al. (2017)

kalimat bermakna yang dapat diidentifikasi
dengan mencari pola di konten yang tersedia
(Thorleuchter & Van Den Poel, 2012). Laporan

membuktikan pada penelitiannya bahwa ada
hubungan yang kuat antara berita saham dan
perubahan harga saham. Hal ini membuktikan

Jurnal Akuntansi dan Pajak, ISSN1412-629X | E-ISSN2579-3055



http://jurnal.stie-aas.ac.id/index.php/jap

Jurnal Akuntansi dan Pajak, 23(01), 2022, 2

bahwa makna yang terkandung dalam berita
(berbentuk teks) juga relevan dalam pengambilan
keputusan. Analisis tekstual bisa digunakan untuk
menganalisis informasi tambahan yang dilihat
dari informasi keuangan, meningkatkan jumlah
dan kualitas informasi, serta memberikan sudut
pandang analisis baru (Gandia & Huguet, 2021).
Diantara teknik yang tercakup dalam analisis
tekstual, ada hal lain yang dapat disoroti seperti
analisis sentimen. Sentimen diartikan sebagai
tingkat polaritas (positif atau negatif), serta
dimensi sentimen lainnya
(kecemasan/ketenangan, optimisme/pessimisme),
yang ditransmisikan dengan teks yang dianalisis
(Gandia & Huguet, 2021). Analisis sentimen
dapat digunakan untuk memahami dan
mendeteksi kalimat dengan sentimen positif
maupun negatif yang digunakan manajer dalam
memanipulasi  informasi  laporan  tahunan
(Chhatwani, 2020). Penggunaan analisis tekstual
dalam akuntansi masih terbilang sedikit, namun
analisis tekstual memiliki potensi besar jika
diterapkan untuk mengungkapkan informasi
perusahaan yang lebih menggunakan nilai
tekstual atau data numerik (Amani & Fadlalla,
2017).

Penelitian sebelumnya mengenai nada bahasa
dalam laporan tahunan pernah dilakukan oleh
Martikainen et al. (2019), yang menemukan
bahwa karakteristik direksi berperan dalam
menentukan sentimen pengungkapan laporan
tahunan.  Penelitian  tersebut menggunakan
karakteristik direksi (usia, gender, kepakaran) dan
berfokus pada gender laki-laki. Penelitian
tersebut mengklasifikasikan sentimen menjadi
positif, negatif, dan total. Penelitian di Indonesia
yang membahas tentang analisis sentimen dalam
bidang akuntansi masih jarang dilakukan. Salah
satu penelitian mengenai analisis sentimen di
Indonesia dilakukan oleh Harymawan et al.
(2019), penelitian tersebut mengklasifikasikan
sentimen menjadi positif dan negatif. Hasil
penelitian menemukan bahwa sebagian besar
laporan keberlanjutan perusahaan konstruksi di
Indonesia sudah menggunakan kalimat dengan
sentimen positif. Penelitian tersebut dilakukan di
perusahaan konstruksi di Indonesia, dan meneliti
sustainability report atau laporan keberlanjutan.

Mengacu pada penelitian Martikainen et al.
(2019), maka akan dibuat penelitian mengenai

karakteristik direksi dan sentimen laporan
tahunan pada perusahaan manufaktur di
Indonesia. Perbedaan penelitian ini dengan

penelitian terdahulu adalah menggunakan objek
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2016-2020. Penelitian ini juga berfokus pada
perusahaan manufaktur di Indonesia karena
sebagian besar perusahaan di Indonesia bergerak
dibidang manufaktur (Andreas et al., 2017). Hal
ini membuktikan bahwa perusahaan di bidang
manufaktur memiliki pengaruh yang besar dalam
bidang perdagangan (Wiranata & Nugrahanti,
2013). Berbeda dengan penelitian Harymawan et
al.  (2019) penelitian  kali  ini  akan
mengklasifikasikan sentimen menjadi positif,
negatif, dan netral, sehingga dapat mengurangi
bias dalam memaknai informasi.

Berdasarkan penjelasan diatas, rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah apakah
karakteristik  direksi  (usia dan  gender)
berpengaruh terhadap sentimen dalam laporan
tahunan? Penelitian ini bertujuan untuk melihat
apakah karakteristik direksi (usia dan gender)
akan mempengaruhi tone/sentimen dalam laporan
tahunan (positif, negatif, netral). Penelitian ini
diharapkan dapat bermanfaat untuk menambah
perspektif analisis dalam penelitian akuntansi
dengan metode analisis tekstual dan sentimen.
Penelitian ini juga diharapkan bermanfaat untuk
investor sebagai acuan ketika investor membaca
laporan tahunan untuk mengurangi bias terkait
dengan kepribadian direksi.

KAJIAN LITERATUR DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Upper Echelon Theory

Upper echelon theory adalah pilihan strategis
dan hasil perusahaan yang diprediksi oleh
karakteristik manajer tingkat atas (Bassyouny et
al., 2020). Upper echelon theory memprediksi
hasil ~ organisasi  berdasarkan karakteristik
demografis dan karakteristik tim manajemen
tingkat atas (Agnihotri, 2015). Beberapa
karakteristik ini termasuk usia, jenis kelamin,
pendidikan, latar belakang sosial ekonomi, dan
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masa kerja (Kim, 2021). Karakteristik ini
digunakan untuk memprediksi hasil organisasi
karena karakteristik tersebut mempengaruhi
komunikasi, manajemen konflik, dan kompetensi
pemrosesan informasi dari tim manajemen
tingkat atas (Agnihotri, 2015). Upper echelon
theory menempatkan penekanan yang sama pada
peran karakteristik yang diamati serta psikologis
manajemen dalam  mempengaruhi  kinerja
organisasi (Kim, 2021).

Karakteristik manajemen tingkat atas memiliki
pengaruh yang besar terhadap kinerja dan
memiliki  kemungkinan yang besar dalam
mempengaruhi seluruh konteks organisasi (Kim,
2021). Meskipun CEO tidak turun tangan dalam
menyiapkan laporan keuangan, CEO menentukan
nada yang dapat mempengaruhi keputusan
berbeda dari manajer (Bassyouny et al., 2020).
Karakteristik CEO yang diamati mungkin
tercemin dalam nada narasi perusahaan. Selain
itu, karaktersitik tersebut memainkan peran
penting dalam pemantauan proses pelaporan
keuangan dan penurunan manajemen kesan
dalam pelaporan naratif (Bassyouny et al., 2020).
Nada laporan tahunan dapat berbeda karena
pilihan strategis dan hasil perusahaan diprediksi
oleh karakteristik manajer tingkat atas perusahaan
(Bassyouny et al., 2020).

Pengungkapan Informasi Laporan Tahunan

Pengungkapan laporan tahunan merupakan
penyampaian informasi secara terbuka dan
transparan mengenai perusahaan yang terdapat
dalam laporan tahunan (Hajek et al., 2014).
Pengungkapan informasi mengenai perusahaan
dibutuhkan oleh para pemangku kepentingan
ketika akan mengambil keputusan mengenai
perusahaan ataupun ketika akan berinvestasi di
sebuah perusahaan. Pengungkapan dalam laporan
tahunan perlu disajikan dengan informasi-
informasi pendukung, agar lebih mudah dipahami
dan tidak menimbulkan bias dalam memaknai
informasi (Sembiring, 2012).

Perusahaan di Indonesia yang sudah go public
wajib menginformasikan mengenai
perusahaannya kepada Otoritas Jasa Keuangan
(OJK). Peraturan pengungkapan laporan tahunan
di Indonesia disusun dalam Undang-Undang
Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan

Terbatas (UUPT). Laporan tahunan harus
memuat informasi sekurang-kurangnya terkait
komponen laporan keuangan, catatan atas laporan
keuangan, serta informasi pelengkap seperti
laporan kegiatan, laporan keberlanjutan, masalah
perusahaan, laporan terkait direksi dan dewan
komisaris, serta gaji dan tunjangan sumber daya
manusia perusahaan (Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 40 Tahun 2007, 2007). Laporan
tahunan merupakan laporan pertanggungjawaban
Direksi dan Dewan Komisaris dalam melakukan
pengelolaan dan peninjauan terhadap emiten atau
perusahaan publik dengan batas waktu 1 (satu)
tahun buku untuk rapat umum pemegang saham
yang diatur berdasarkan ketentuan dalam
peraturan Otoritas Jasa Keuangan (Otoritas Jasa
Keuangan Republik Indonesia, 2016). Perusahaan
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI)
harus menyampaikan laporan tahunan sesuai
dengan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
29/POJK.04/2016 tentang laporan tahunan
emiten atau perusahaan publik. Perusahaan yang
terdaftar di BEIl yang sudah menyampaikan
laporan tahunan dalam kurun waktu 3 (tiga)
bulan sesudah tahun buku perusahaan berakhir
maka perusahaan terdaftar tersebut tetap harus
menyampaikan laporan  keuangan auditan
tahunan (Bursa Efek Indonesia, 2021).

Laporan tahunan terdiri dari dua jenis data,
data kuantitatif yang berisi mengenai laporan
keuangan, dan data kualitatif yang berbentuk teks
naratif (Hajek et al.,, 2014). Informasi non-
keuangan yang berada dalam laporan tahunan
digunakan bagi para pemangku kepentingan
ketika akan memprediksi Kinerja keuangan
perusahaan (Hajek et al., 2014). Namun,
informasi berbentuk teks ini berbentuk data yang
tidak terstruktur, sehingga sulit untuk menarik
pesan penting yang terkandung di dalamnya
dalam waktu singkat (Chhatwani, 2020). Data
tekstual lebih sulit untuk dimengerti karena
memiliki beraneka ragam kata yang sulit untuk
dipahami ataupun memiliki arti kata yang
tersembunyi sehingga sulit untuk dimengerti
(Chhatwani, 2020).

Sentimen Laporan Tahunan
Sentimen laporan tahunan merupakan opini
atau sentimen yang diungkapkan dalam bentuk
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teks dan terdapat dalam laporan tahunan
(Martikainen et al.,, 2019). Laporan tahunan
merupakan informasi mengenai  ringkasan

keuangan, kondisi industri perusahaan, hubungan
perusahaan, serta pencapain perusahaan dalam
suatu periode akuntansi (Martikainen et al.,
2019). Laporan tahunan memiliki lebih banyak
informasi mengenai perusahaan daripada laporan
keuangan. Namun, umumnya informasi tekstual
dalam laporan tahunan berbentuk data tidak
terstruktur, sehingga tidak mudah untuk menarik
pesan penting yang terkandung di dalamnya
dalam waktu singkat. Laporan tahunan memiliki
peran penting bagi investor, pemegang Ssaham,

dan para pemangku kepentingan untuk
mengambil  keputusannya  terkait  dengan
perusahaan (Kahveci, 2016).

Analisis sentimen adalah kegiatan

mengidentifikasi dan mengklasifikasikan opini,
emosi, dan pendapat yang diungkapkan dalam
bentuk teks (Kaur & Bhatia, 2016).
Tone/sentimen dalam laporan tahunan
mempengaruhi pengambilan keputusan investor
kecil saat akan menanamkan modalnya dalam
perusahaan (J. Li et al., 2019). Analisis sentimen
diperlukan untuk membaca informasi yang
berbentuk teks agar lebih cepat dalam menangkap
informasi. Analisis sentimen dilakukan dengan
metode pembelajaran mesin yang dilakukan

dengan cara mengidentifikasi dan
mengklasifikasikan ~ opini  atau  sentimen
(Harymawan et al., 2019). Bentuk analisis

sentimen  diklasifikasikan menjadi  kalimat
subjektif atau objektif, dan
mengklasifikasikannya dengan mengungkapkan
pendapat positif, negatif, atau netral (Harymawan
etal., 2019).

Usia Dewan Direksi terhadap Sentimen
Laporan Tahunan

Usia adalah salah satu faktor yang berdampak
dalam pembentukan karakter dan cara berfikir
seseorang (Astuti, 2017). Seseorang yang lebih
tua akan memiliki keahlian dan pengetahuan
lebih dalam bekerja (Pan et al., 2016). Dengan
banyaknya keahlian yang dikuasai maka
seseorang cenderung lebih berhati-hati ketika
akan menentukan keputusan karena mereka
memiliki pengalaman yang lebih di bidangnya

(Martikainen et al., 2019). Direksi dengan usia
yang lebih tua akan cenderung berhati-hati ketika
mengambil tindakan yang berhubungan dengan
pengungkapan informasi perusahaan, sementara
itu direksi yang lebih muda akan memperlihatkan
capaian yang didapatkan (Pan et al.,, 2016).
Manajer yang lebih tua lebih konservatif dan
lebih enggan untuk melihat masa depan,
sedangkan direksi dengan usia yang lebih muda
akan mengambil keputusan dengan melakukan
investasi dan akuisisi (Martikainen et al., 2019).
Pada umumnya direksi yang lebih tua
menggunakan nada yang kurang agresif dan lebih
menghindari risiko dibandingkan dengan direksi
yang lebih muda (Liu & Nguyen, 2020). Direktur
dengan usia yang lebih tua biasanya
menggunakan bahasa yang lebih moderat (lebih
sedikit negatif dan kurang positif) (Martikainen et
al., 2019).

Penelitian yang dilakukan oleh Martikainen et
al. (2019) menemukan bahwa usia direktur
berhubungan negatif dengan nada pengungkapan
laporan tahunan. Direktur dengan usia yang lebih
tua cenderung menggunakan bahasa yang lebih
berhati-hati  (Martikainen et al.,, 2019).
Berdasarkan teori dan temuan sebelumnya, maka
hipotesis yang akan digunakan dalam penelitian
ini yaitu:

H1: Usia direksi berpengaruh negatif terhadap
sentimen positif laporan tahunan

Gender Dewan Direksi terhadap Sentimen
Laporan Tahunan

Gender adalah perbedaan peran, kedudukan
dan tanggung jawab antara perempuan dengan
laki-laki (Puspitawati, 2012). Jebran et al. (2020)
berasumsi bahwa gender laki-laki mempunyai
perbedaan dengan gender perempuan ketika akan
mengambil keputusan. Perbedaan gender direksi
dapat mempengaruhi proses pengambilan
keputusan dan proses implementasi akuntansi
dalam perusahaan (Dowling & Aribi, 2013).
Gender perempuan cenderung lebih berhati-hati
ketika mengambil keputusan dan
mengungkapkan informasi perusahaan, sementara
itu gender laki-laki lebih memilih risiko agar
prospek perusahaan lebih dipercaya pihak
eksternal (Dowling & Aribi, 2013). Direksi
dengan gender perempuan biasanya akan lebih
memilih mengambil kebijakan akuntansi yang
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lebih konservatif ketika melakukan manajemen
laba (Arun et al., 2015). Gender laki-laki lebih
memilih menggunakan nada yang lebih positif
karena laki-laki lebih mengekspresikan perasaan
yang kuat dari pada gender perempuan yang
kurang mengekspresikan emosinya (Liu &
Nguyen, 2020).

Pada penelitian Martikainen et al. (2019)
menemukan bahwa direktur laki-laki
mempengaruhi nada pengungkapan laporan
tahunan. Liu & Nguyen (2020) menemukan pada

penelitiannya bahwa CEO wanita lebih
menggunakan bahasa yang netral untuk
mengungkapkan laporan MD&A, sedangkan

CEO laki-laki lebih menggunakan bahasa yang
positif ketika mengungkapkan laporan MD&A.
Berdasarkan teori dan temuan sebelumnya, maka
hipotesis yang akan digunakan dalam penelitian
ini yaitu:

H2: Direksi dengan gender laki-laki membuat
sentimen laporan tahunan menjadi lebih positif.

2. METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan pada penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur dan tercatat pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020.
Sampel penelitian diperoleh dengan
menggunakan metode purposive sampling yang
merupakan teknik pengambilan sampel dengan
mempertimbangkan  kriteria-kriteria  tertentu
(Indriantoro & Supomo, 2013). Adapun
parameter yang digunakan dalam menentukan
sampel penelitian ini antara lain: (1) perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2016-2020, (2) perusahaan
yang mempublikasikan laporan tahunan periode
tahun 2016-2020, (3) perusahaan dengan laporan
tahunan yang memiliki versi bahasa Inggris
periode tahun 2016-2020.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis
data kuantitatif menggunakan metode data
sekunder. Jenis data yang digunakan berupa
laporan Analisis dan Pembahasan Manajemen
(MD&A), dan data berupa informasi identitas
dewan direksi (profil Direksi) yang diperoleh dari
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2020 yang diambil dari  website
www.idx.co.id atau situs perusahaan terkait.
Variabel Penelitian

Penelitian ini meng

gunakan sentimen laporan tahunan sebagai
variabel dependen. Sentimen laporan tahunan
merupakan ~ opini  atau  sentimen  yang
diungkapkan dalam bentuk teks dan terdapat
dalam laporan tahunan (Martikainen et al., 2019).
Serta menggunakan usia direksi dan gender
direksi sebagai variabel independen.

Variabel Dependen

Penelitian ini menggunakan teknik analisis
sentimen dari teks yang diungkapkan dalam
laporan tahunan. Menurut Sharda et al. (2018)
analisis sentimen dilakukan dengan 4 step proses
yaitu deteksi sentimen, Kklasifikasi polaritas,
identifikasi target, serta koleksi dan agregasi.
Adapun pengukuran sentimen ini dilakukan
dengan menggunakan aplikasi Orange Data
Mining, berbasis rulebased sentiment analysis
dengan pendekatan VADER (Valence Aware
Dictionary and Sentiment Reasoner). Proses
analisis data digunakan untuk menilai sentimen
positif, negatif, dan netral suatu teks dengan
memberikan skor pada setiap pilihan kata yang
dipilih. VADER menilai suatu kata bersentimen
positif, negatif, atau netral dengan mengacu pada
daftar skor baku yang dikebangkan oleh Hutto,
C.J. and Gilbert (2014) dengan melakukan survey
kepada para penilai. Pendekatan VADER dipilih
karena skor yang disematkan pada setiap kata
merupakan hasil yang murni dari penilaian
manusia dan bahkan dapat mengenali makna
postif atau negatif dari tanda baca yang
digunakan dalam suatu kalimat (Camodeca et al.,
2018). Aplikasi Orange Data Mining membantu
dalam memberikan skoring pada teks yang akan
dinilai berbasis daftar skor baku (dictionary) yang
digunakan dalam pendekatan VADER.

Laporan akan diproses dengan format PDF
dan menggunakan bahasa Inggris. Kondisi ini
disesuaikan dengan kemampuan Orange Data
Mining yang hanya dapat menganalisis teks

bahasa Inggris. Sebelum melakukan analisis
sentimen perlu dilakukan pengolahan data
dengan  prosedur preprocess text untuk
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menghilangkan bagian selain teks seperti gambar,
mengubah semua huruf menjadi huruf Kkecil,
penghilangan simbol non-alfanumerik, titik, dan
huruf yang melekat pada karakter Kkhusus
(Harymawan et al., 2019). Hasil dari analisis
sentimen dengan pendekatan VADER akan
menyediakan informasi proporsi kalimat dengan
sentimen positif, negatif, dan netral dari suatu
teks yang diuji. Pada penelitian ini hasil analisis
sentimen hanya akan diambil skor sentimen
positif saja, mengikuti hipotesis yang telah
dirumuskan. Analisis sentimen positif diukur
dengan skala rasio, dimana sentimen ini berupa
informasi prosentase sentimen positif dalam
suatu teks dibandingkan keseluruhan teks yang
dianalisis.

Variabel Independen

Data variabel gender akan  diambil
menggunakan data dari laporan tahunan bagian
profil direksi. Martikainen et al. (2019)
mengungkapkan  variabel  gender  diukur
menggunakan perbedaan jenis kelamin antara
laki-laki dengan perempuan. Penelitian ini
menggunakan perbandingan antara direksi
dengan gender laki-laki dan jumlah keseluruhan
direksi yang ada dalam perusahaan. Gender
direksi akan diukur dengan menggunakan skala
nominal, dimana gender hanya didasarkan pada
proses penggolongan, dengan data bersifat
membedakan. Gender direksi diukur dengan nilai
1 jika gender direksi adalah laki-laki dan nilai O
jika gender direksi adalah perempuan. Data
variabel usia direksi akan diambil menggunakan
data dari laporan tahunan bagian profil direksi.
Usia direksi akan diukur dengan merata-rata usia
direksi masing-masing (Martikainen et al., 2019).
Usia direksi akan diukur dengan menggunakan
skala rasio, dimana usia ini berupa informasi
umur/angka pada seorang direksi.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis
kuantitatif dengan pengujian teknik analisis
regresi berganda data panel menggunakan
program pengolahan data Eviews dengan langkah
analisis sebagai berikut:
1. Statistika Deskriptif

Metode analisis  deskriptif  adalah
pengolahan data dan proses tabulasi menjadi
data agar lebih mudah dipahami dan
diinterpretasikan. Penggunaan metode
statistik deskriptif memiliki tujuan untuk
mendeskripsikan karakteristik data dengan
menyampaikan gambaran atau deskriptif
suatu data dari rata-rata (mean), standar
deviasi  (median), varian,  maksimum,
minimum (Ghozali, 2016).

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini
akan digunakan untuk mengetahui, menguji,
dan memastikan bahwa di dalam model
regresi data yang digunakan lolos uji
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi,
dan heteroskedastisitas (Ghozali, 2016).

Uji Estimasi Regresi Data Panel

Teknik analisis regresi berganda dengan
data panel dilakukan dengan menggabungkan
data runtut waktu (time-series) dengan data
silang waktu (cross-section), data panel biasa
disebut dengan pooled data. Analisis regresi
data panel memiliki tiga model yaitu Pooled
Least Square (PLS) atau Common Effect
Model (CE), Fixed Effect Model (FE), dan
Random Effect Model (RE). Pemilihan
metode regresi data panel dapat dilakukan
dengan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier. Uji Chow digunakan
untuk menguji Common Effect dan Fixed
Effect, apabila nilai p > 0,05 maka model
Common Effect yang lebih tepat digunakan.
Uji Hausman digunakan untuk menguji Fixed
Effect dan Random Effect, jika nilai p > 0,05
maka model Random Effect lebih baik.
Sedangkan uji Lagrange Multiplier (LM)
untuk menguji Common Effect dan Random
Effect, jika nilai p > 0,05 maka model
Common Effect lebih baik (Juanda & Junaidi,
2012).

Uji Hipotesis

Untuk menguji hipotesis pada penelitian
ini maka diperlukan persamaan sebagai
berikut:

Tonejt = fo + f1AGEi + f2GEN;; + it

Keterangan:
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Tonej; : Skor sentimen laporan tahunan

dari perusahaan i dan tahun t, yang

dinyatakan dengan satuan persen.

Bo : Konstanta

Bi : Koefisien Regresi

AGE;; : Usia direksi

GEN;; : Gender direksi

€it : error

Hipotesis pertama dalam penelitian ini
akan diterima jika mempunyai nilai
signifikansi  kurang dari 0,05 dengan
koefisien regresi B mempunyai nilai positif.
Dan hipotesis kedua akan diterima bila

mempunyai nilai signifikansi kurang dari 0,05
dengan koefisien regresi P, memiliki nilai
positif.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1. Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan 99 perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama tahun 2016-2020 secara
berturut-turut untuk digunakan sebagai sampel
penelitian. Proses pemilihan sampel pada
penelitian ini disajikan pada tabel 1.

Tabel 1. Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
Perusahaan
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 182
tahun 2016-2020
Perusahaan manufaktur yang datanya tidak tersedia dalam 5 tahun (71)
berturut-turut
Perusahaan yang tidak memiliki laporan tahunan versi bahasa Inggris (9)
Perusahaan yang laporan tahunannya tidak memiliki keterangan usia (3)
direksi
Jumlah sampel penelitian 99
Jumlah pengamatan dalam 5 tahun 495
Sumber: Data Diolah, 2022
3.2. Statistik Deskriptif
Tabel 2 merupakan ringkasan data
penelitian untuk setiap variabel penelitian
yang terdiri dari nilai  minimum, nilai
maksimum, nilai rata-rata, dan standar
devisiasi.
Tabel 2. Statistik Deskriptif
Variabel Mean Maximum Minimum Std. Dev.
Sentimen Positif 12% 22% 0% 3%
Usia Direksi (Tahun) 53,72 68,00 41,00 5,45
Gender Direksi Pria 89% 100% 27% 15%
Sumber: Data diolah, 2022
Berdasarkan tabel 2, hasil dari statistik dimiliki oleh laporan tahunan PT Unilever

deskriptif menunjukkan bahwa nilai mean atau
rata-rata sentimen positif pada laporan tahunan
manufaktur pada tahun 2016-2020 adalah 12%.
Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan
informasi pada perusahaan manufaktur memiliki
banyak sentimen positif. Nilai maksimum
sentimen positif pada perusahaan manufaktur

Indonesia Tbhk pada periode 2017 sebesar 0,22
yang artinya terdapat proporsi 22% uraian
manajemen yang bersentimen positif. Nilai
tersebut  didapatkan dari  kalimat yang
mengandung  kata  bersentimen positif,
diantaranya pada kalimat “In order to grow
faster, we will develop the market by tapping
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into new opportunities, such as promising new
segments and channels, and seek to win share
with the excellent innovations in our pipeline,
best in class products and great value for
cossumer.”; “Foods continued to grow strongly
ahead of the market in 2017, delivering high
value and volume growth and continuing the
momentum of Unilever’s Foods business in
Indonesia in  recent years.” Berdasarkan
penilaian sentimen berbasis VADER, pilihan
kata tersebut memiliki rata-rata nilai lebih dari 2
yang artinya sentimen kata yang digunakan
perusahaan mengandung nilai positif yang tinggi
(nilai 4 bermakna ekstrim positif). Perusahaan

manufaktur pada periode 2016-2020 memiliki
rata-rata jumlah direksi sebanyak 5 orang dan
didominasi dengan direksi bergender laki-laki
dengan proporsi sebesar 89% dari jumlah
seluruh direksi, serta rata-rata usia direksi yang
berumur 53 tahun.
3.3. Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas

Tabel 3 menunjukkan data uji asumsi klasik
yang digunakan pada penelitian ini yaitu uji

normalitas, uji multikolinearitas, uji
heterokesdastisitas, dan uji autokorelasi yang
akan menunjukkan data penelitian lolos

pengujian asumsi klasik.

Tabel 3. Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik

Hasil

Uji Normalitas
(Prob. Jarque-Bera > 0,05)

0,165

(Terdistribusi Normal)

Uji Heterokesdastisitas
(Uji Glejser > 0,05)

0,103

(Tidak terdapat masalah heterokesdastisitas)

Uji Multikolinearitas
(Nilai Korelasi < 0,80)

0,178

(Tidak terdapat masalah Multikolinearitas)

Uji Autokorelasi
(Nilai Durbin-Watson 1,65-2,35)

2,048

(Tidak ada autokorelasi)

Sumber: Data diolah, 2022

Model penelitian ini sudah teruji lolos dari
permasalahan asumsi Klasik, sehingga layak
untuk dilanjutkan pada pengujian model
pengaruh antar variabel dengan uji regresi.

2) Uji Estimasi Regresi Data Panel

Regresi data panel memiliki tiga jenis
model yaitu Common Effect Model (CEM),
Fix Effect

Model (FEM), dan Random Effect Model
(REM). Pemilihan model dilakukan dengan
melakukan uji Chow, uji Hausman, dan uji
Lagrange Multiplier

Tabel 4. Uji Estimasi Regresi Data Panel

Chow Hausman Lagrange Test Summary
Test Test Multiplier
Test
Sentimen 0,896 0,251 0,177 Common Effect Model

Positif

Sumber: Data diolah, 2022
Hasil uji Chow menunjukkan nilai p > 0,05
yang berarti model CEM diterima dan model
FEM ditolak, hasil uji Hausman menunjukkan p

> 0,05 yang berarti model REM diterima dan
model FEM ditolak. Uji Lagrange Multiplier
dilakukan untuk menentukan model terbaik
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antara CEM dan REM, berdasarkan tabel 4,
diketahui bahwa nilai p > 0,05 maka dengan
hasil tersebut penelitian ini menggunakan model

CEM.

3.4. Pengujian Hipotesis

Tabel 5 merupakan ringkasan dari hasil
pengujian  regresi data  panel  dengan
menggunakan common effect model.

Tabel 5. Uji Hipotesis

Varaiabel Koefisien Prob
C 0,07910 0,0000
Usia 0,00059 0,0194
Gender 0,00627 0,5032

Adj. R-Squred

0,01303

Sumber: Data diolah, 2022
Berdasarkan tabel 5, nilai Adjusted R-squared
memiliki nilai 0,01303 atau 1,3% yang berarti
bahwa variabel bebas pada penelitian ini dapat
mempengaruhi variabel terikat sebesar 1,3%
Variabel wusia direksi memiliki pengaruh
positif signifikan ke sentimen positif yaitu
semakin berumur seorang direksi, maka akan
semakin banyak pula sentimen positif dalam
laporan MD&A. Berbeda dengan variabel usia,
variabel gender laki-laki tidak berpengaruh
signifikan ke sentimen positif yaitu gender laki-
laki tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
sentimen positif dalam laporan MD&A.

3.5. Pembahasan

Pengaruh Usia Dewan Direksi terhadap
Sentimen Laporan Tahunan

Bedasarkan tabel 5, hasil pengujian
menyatakan bahwa usia direksi  memiliki

pengaruh positif signifikan terhadap sentimen
positif laporan tahunan. Hal ini dibuktikan
dengan semakin berumur seorang direksi, maka
akan semakin banyak pula sentimen positif di
dalam laporan MD&A. Hal tersebut menyatakan
bahwa hipotesis pertama (H1) pada penelitian ini
ditolak.

Pan et al. (2016) menyatakan bahwa
seseorang yang lebih tua lebih menggunakan
pengalamannya dalam bekerja, sehingga mereka
lebih menunjukkan nilai terhadap perusahaan,
lebih agresif, dan lebih berani dalam mengambil
risiko (Arioglu, 2021). Direksi yang lebih tua
cenderung menggunakan pengalamannya untuk

mengatasi masalah dengan lebih efektif dan
cenderung tidak memiliki kekhawatiran dalam
mengambil risiko karena mereka memiliki
pengalaman yang lebih dibandingkan dengan
direksi yang lebih muda (Arioglu, 2021). Direksi
yang lebih muda menghindari risiko dengan cara
berperilaku lebih konserfatif untuk mengurangi
dampak negatif yang dapat mempengaruhi
persepsi masyarakat terkait dengan keterampilan
mereka (X. Li et al., 2017). Direksi yang lebih
tua cenderung lebih memperhatikan
kesejahteraan sosial serta lebih sensitif terhadap
isu sosial dan lingkungan sedangkan direktur
yang lebih muda cenderung fokus pada masalah
etika dalam perusahaan (Hafsi & Turgut, 2013).
Direksi lebih tua menyumbangkan lebih banyak
pengalaman dalam bekerja sedangkan direksi
yang lebih muda membawa energi dan
kewaspadaan (Feng et al., 2020). Untuk
menghindari risiko dan dampak negatif dari
keputusan yang mereka buat direksi yang lebih
muda cenderung berhati-hati ketika akan
membuat dan mengambil keputusan yang
berkaitan dengan informasi perusahaan (Arioglu,
2021). Berdasarkan hal tersebut usia direksi yang
lebih tua lebih berpengalaman dalam bekerja
sehingga lebih berani dan lebih agresif dalam
mengambil risiko dan membuat keputusan yang
berkaitan dengan informasi perusahaan sehingga
pengaruh usia direksi terhadap sentimen laporan
tahunan menjadi lebih positif.

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Martikainen
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et al. (2019) yang menyatakan bahwa usia dewan
direksi memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap sentimen positif laporan tahunan.

Pengaruh Gender Dewan Direksi terhadap
Sentimen Laporan Tahunan

Berdasarkan hasil pengujian yang tertera
pada tabel 5, gender direksi laki-laki tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap sentimen
positif laporan tahunan. Hal ini menyatakan
bahwa direksi dengan gender laki-laki tidak
mempengaruhi  sentimen di dalam laporan
tahunan. Hal tersebut menyatakan bahwa
hipotesis kedua (H2) pada penelitian ini ditolak.

Perusahaan di Indonesia memiliki pekerja
laki-laki yang lebih mendominasi dibandingkan
dengan pekerja perempuan (Rokhimah, 2014).
Kebudayaan patriarkhi di Indonesia
menyebabkan laki-laki lebih memiliki kekuasaan
dan memiliki otoritas utama dalam segala aspek
dibandingkan dengan perempuan (Rokhimah,
2014). Hal ini menyebabkan pembagian kerja
ditentukan  oleh  orientasi  seksual dan
menyebabkan laki-laki memiliki kekuasaan yang
lebih besar dalam perusahaan dibandingkan
dengan perempuan (Rokhimah, 2014). Dowling
& Aribi (2013) menyatakan bahwa direksi
dengan gender laki-laki maupun perempuan
sangat berhati-hati  ketika akan membuat
keputusan. Direksi perempuan cenderung tidak
berani  mengambil risiko terutama dalam
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan
perusahaan (Arun et al., 2015). Direksi
perempuan biasanya lebih memilih mengambil
kebijakan akuntansi yang lebih konservatif ketika
melakukan manajemen laba (Dowling & Aribi,
2013). Selain itu, direksi perempuan juga lebih
menghindari risiko, kurang agresif, kurang
percaya diri serta dinilai kurang efektif dalam
menjukkan gaya yang lebih maskulin seperti
lebih tegas atau dominan (Liu & Nguyen, 2020).
Direksi perempuan maupun laki-laki dianggap
tidak memiliki kemampuan secara material dalam

mempengaruhi nada pengungkapan laporan
(Martikainen et al.,, 2019). Alfraih (2016)
menyatakan bahwa gender direksi laki-laki

dianggap kurang terampil dalam menguasai
kompleksitas lingkungan organisasi dan kurang

berpartisipasi dalam manajemen dan
pemerintahan, serta kurang berkontribusi dalam
penciptaan  keunggulan yang  kompetitif.
Berdasarkan hal tersebut gender direksi laki-laki
maupun perempuan sama-sama berhati-hati dan
menghindari risiko ketika akan mengambil
keputusan yang berkaitan dengan perusahaan
sehingga hal ini membuktikan bahwa gender
direksi tidak berpengaruh signifikan terhadap
sentimen positif laporan tahunan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Martikainen et al.
(2019) dan Liu & Nguyen (2020) vyang
menyatakan bahwa direksi dengan gender laki-
laki berhubungan positif dengan sentimen positif
dalam laporan tahunan.

4. KESIMPULAN
4.1. Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa usia
direksi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap sentimen positif laporan tahunan,
sedangkan gender direksi tidak berpengaruh
terhadap sentimen positif laporan tahunan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020.

Penelitian ini  memberi tambahan bukti
teoritis bahwa karakteristik direksi seperti usia
direksi memiliki pengaruh dalam sentimen
laporan tahunan, dan direksi dengan gender laki-
laki tidak berpengaruh terhadap sentimen positif
dalam laporan tahunan. Penelitian ini tidak
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Martikainen et al. (2019) yang menyatakan
bahwa usia direksi berpengaruh negatif terhadap
sentimen  positif dalam  laporan tahunan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Arioglu (2021) yang menyatakan
bahwa usia direksi berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini juga
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Liu & Nguyen (2020) dan Martikainen et al.
(2019) yang menyatakan bahwa gender laki-laki
memiliki pengaruh positif terhadap sentimen
laporan tahunan. Penelitian ini juga sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hili &
Affes (2012) yang menyatakan bahwa gender
direksi tidak berpengaruh terhadap manajemen
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laba. Kebaruan dari penelitian ini adalah meneliti
mengenai sentimen dalam laporan tahunan
berbeda dengan penelitian sebelumya yang
menggunakan Kkinerja keuangan perusahaan
sebagai penelitian. Sentimen laporan tahunan
diambil dari data non numerik dalam laporan
tahunan, sedangkan kinerja keuangan perusahaan
diambil dari data numerik dalam laporan tahunan.
Dengan adanya sentimen dalam laporan tahunan
maka diharapkan dapat mengurangi bias dalam
pemahaman informasi mengenai pengungkapan
perusahaan.

Implikasi  terapan pada penelitian ini
diharapkan dapat menjadi acuan bagi investor
untuk mencegah bias dalam memahami sentimen
laporan tahunan ketika perusahaan memiliki
karakteristik direksi yang berbeda-beda.

4.2. Saran

Keterbatasan pada penelitian ini adalah dalam
sampel  penelitian, penelitian ini  hanya
menggunakan laporan tahunan manufaktur, serta
MD&A yang digunakan adalah bahasa Inggris,
yang mana bukanlah bahasa ibu dari sebagian
besar direksi. Hal ini bisa saja membuat proses
penyusunan MD&A diawali dari uraian bahasa
Indonesia kemudian diterjemahkan menjadi
bahasa Inggris. Proses penterjemahan ini bisa
saja berisiko menimbulkan pergeseran makna
dari yang sebenarnya dimaksud oleh direksi
dalam MD&A versi bahasa Indonesia. Oleh
sebab itu, pembaca perlu memahami hal ini saat
menelaah hasil penelitian ini. Diharapkan
penelitian selanjutnya mengenai sentimen bukan
hanya menggunakan laporan tahunan dengan
versi bahasa Inggris, namun lebih memperluas
penelitian dengan menggunakan data Yyang
diperoleh dari laporan tahunan versi bahasa
Indonesia, website, press release, social media,
dan lain-lain.
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