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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh gender dewan direksi terhadap kinerja perusahaan
dengan mempertimbangkan kepemilikan asing sebagai variabel moderasinya. Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2018-2022 dengan total observasi 752.
Pendekatan yang digunakan adalah general least square (GLS) untuk menguji hipotesis penelitian ini.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa gender dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Di samping itu, kepemilikan asing memperkuat pengaruh positif dewan direksi terhadap
kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam
membuat keputusan investasinya dan bahan menyusun strategi bagi manajer perusahaan untuk
mencapai kinerja yang lebih baik.

Kata kunci: Kinerja Perusahaan; Gender Dewan Direksi; Kepemilikan Asing

Abstract

The aim of this research is to examine the influence of board of directors' gender on firm performance
by considering foreign ownership as a moderating variable. This research was conducted on
manufacturing companies listed on the BEI for the 2018-2022 period with a total of 752 observations.
The approach used was general least squares (GLS) to test the research hypothesis. The research
results show that the gender of the board of directors has a positive effect on firm performance. In
addition, foreign ownership strengthens the positive influence of the board of directors on firm
performance. The results of this research can be used as consideration for investors in making
investment decisions and as material for developing strategies for company managers to achieve better
performance.
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Pendahuluan

Kinerja perusahaan merupakan hal yang sangat penting. Tujuan utama didirikannya
perusahaan adalah untuk mencapai kinerja keuangan perusahaan yang baik (Ibrahim & Isiaka,
2020; Fatma & Chouaibi, 2021). Di samping itu, kinerja perusahaan akan menentukan
keberlangsungan hidup perusahaan tersebut, hal ini dikarenakan stakeholders terutama
investor akan menjadikan kinerja keuangan yang mampu dicapai oleh perusahaan menjadi
bahan pertimbangan utama dalam membuat keputusan. Investor akan membandingkan
tingkat kinerja perusahaan satu dan yang lainnya sebelum mereka membuat keputusan
investasi (Nawawi et al., 2020; Fatma & Chouaibi, 2021).

Sektor manufaktur merupakan penyumbang terbesar terhadap produk domestik bruto
(PDB) Indonesia. Menurut data BPS persentase kontribusi sektor manufaktur terhadap PDB
dari tahun 2020-2022 berturut turut adalah 20,61%, 20,55%, dan 20,47% (BPS, 2022).
Namun, kinerja perusahaan sektor manufaktur mengalami penurunan sepanjang tahun 2019
yang berakibat pada rendahnya pertumbuhan pada sektor ini (Putri, 2020). Berdasarkan
Prompt Manufacturing Index Bank Indonesia (PMI) terjadi penurunan kinerja manufaktur
Indonesia dari 52,58% pada triwulan 1V-2018 ke angka 52,65% pada triwulan 1-2019. Pada
tahun 2020 juga mengalami penurunan yang tajam dari 45,64% pada triwulan pertama
menjadi 28,55% pada triwulan kedua. Pada tahun 2021, terjadi penurunan lagi yaitu dari angka
51,45% pada kuartal 2 menjadi 48,75% pada kuartal 3 (Dihni, 2021). Lebih jauh, kinerja
keuangan (return on asset) perusahaan manufaktur rata-rata mengalami penurunan di semua
sektor. Sektor konsumsi mengalami penurunan yang paling signifikan yaitu dari 3,25% di tahun
2019 menjadi 1,74 pada tahun 2021 (Septiani & Wahyuni, 2023). Oleh sebab itu, fenomena
yang terjadi pada kinerja perusahaan manufaktur ini menarik untuk diteliti lebih dalam lagi.

Kinerja keuangan perusahaan sangat tergantung pada tata kelola perusahaan (Alodat,
Salleh, & Hashim, 2022; Boachie, 2020). Hal ini dikarenakan tata kelola yang efektif akan
menjaga kepercayaan stakeholders terhadap perusahaan dan menurunkan biaya agensi
(Shahwan & Fathalla, 2020; Aldhamari et al., 2020; Al-Gamrh et al.,, 2020). Tata kelola
perusahaan adalah struktur dimana perusahaan dapat diarahkan dan dikendalikan dengan
efektif dan efisien dalam mencapai tujuan yang ingin dicapai perusahaan (Bohang et al., 2021,
Mahmood et al., 2018; Fatma & Chouaibi, 2021). Dewan merupakan pihak yang memiliki peran
penting dalam memperkuat tata kelola serta menjaga kepercayaan dan kepentingan
stakeholders dengan melakukan pengarahan dan pengawasan kepada para anggotanya agar
dapat mengambil tindakan yang tepat (Naciti, 2019; Tjahjadi et al., 2021; Rahman & Chen,
2022).

Menurut Upper Echelons theory, semua hal yang terkait dengan jalannya perusahaan
dalam mengejar kinerja yang baik ditentukan oleh top manajernya (Rahman & Chen, 2022).
Dewan direksi memainkan peran penting dalam menentukan apakah perusahaan
melaksanakan suatu kegiatan tertentu dalam operasionalnya (Diaz-Fernandez et al., 2020;
Tran et al., 2022). Salah satu yang paling disoroti saat ini adalah gender dewan yang merujuk
keberadaan perempuan pada dewan direksi perusahaan (Almarayeh, 2021; Lestari &
Soewarno, 2023). Dewan direksi yang memiliki persentase perempuan yang tinggi dipandang
membawa dampak positif terhadap kinerja perusahaan (Ararat & Yurtoglu, 2021; Provasi &
Harasheh, 2021; Moreno-G6mez et al., 2018; Campos-garcia, 2022). Hal ini dikarenakan
keberadaan perempuan pada dewan direksi lebih mampu menjaga dan memastikan
perusahaan menjalankan operasional sesuai dengan standar etika, sehingga akan
menurunkan risiko penyalahgunaan wewenang dalam menjalankan perusahaan (Mensah &
Onumah, 2022). Lebih jauh lagi, kekmampuan mengkoordinasikan tugas operasi dan strategi
perusahaan, dan keahlian analitis yang dimiliki oleh perempuan jauh lebih baik, sehingga hal
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inilah yang membuat kinerja perusahaan semakin tinggi (Meah et al., 2021; Simionescu et al.,
2021; Nyeadi et al., 2021; Mensah & Onumah, 2022).

Beberapa penelitian terdahulu telah dilakukan untuk menganalisis hubungan antara
direktur perempuan terhadap kinerja perusahaan, namun hasil penelitian tersebut masih
belum dalam disimpulkan. Di satu sisi, adanya perempuan pada dewan direksi dinilai dapat
meningkatkan kinerja perusahaan (Al-okaily & Naueihed, 2020; Alodat, Salleh, & Hashim,
2022; Fatma & Chouaibi, 2021). Hal ini dikarenakan direktur perempuan berkontribusi
terhadap kualitas keputusan yang lebih baik, yang berkaitan dengan kreativitas dan inovasi.
Selain itu, demografi direktur perempuan dalam hal kepribadian, gaya komunikasi, dan bidang
kemampuan juga memiliki pengaruh dalam pengambilan keputusan. Sebaliknya, beberapa
peneliti terdahulu juga menemukan bahwa adanya perempuan pada dewan direksi
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (Mensah & Onumah, 2022; Singhania et al.,
2022; Tran et al., 2022). Keberagaman gender terutama adanya direktur perempuan mampu
memunculkan perspektif yang bervariatif sehingga menimbulkan miskonsepsi. Di sisi lain,
Murti et al. (2023) menemukan bahwa keberadaan perempuan pada dewan direksi tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Indonesia sebagai penganut Civil Law yang berpegang dan berpijak pada aturan hukum
yang tertulis sehingga memberikan perlindungan yang kurang terhadap direktur perempuan
sebagai minoritas dalam dewan direksi (Bennouri et al., 2018). Persepsi yang berbeda dapat
memunculkan konflik antara direktur perempuan dan laki-laki sehingga menimbulkan
perpecahan yang berakhir pada pengambilan keputusan yang tidak tepat dan dapat
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan dari beberapa penelitian yang telah
dilakukan dan kondisi hukum Indonesia, maka keberadaan dewan direktur perempuan masih
rancu sehingga penelitian lebih lanjut masih sangat diperlukan.

Adanya inkonsistensi hasil pada penelitian sebelumnya, maka penelitian ini akan
menggunakan variabel moderasi untuk mengisi celah penelitian terdahulu tersebut. Variabel
moderasi yang diangkat adalah kepemilikan asing. Alasannya adalah kepemilikan asing akan
membawa pengaruh berbeda terhadap perusahaan, perbedaan tersebut antara lain strategi
operasional, kualitas informasi dan pendekatan produksi perusahaan (Luu et al., 2019;
Boachie, 2021). Lebih jauh, Kementerian Investasi/Badan Koordinasi Penanaman Modal
(BKPM) mengumumkan bahwa investasi asing mengalami pertumbahan investasi di
Indonesia mencapai 63,9% secara tahunan pada kuartal 111-2022 dan ini merupakan
pertumbuhan terbesar dalam sejarah (CNN Indonesia, 2022). Kemudian bukti empiris juga
ditemukan oleh Wulandari & Setiawan (2021) yang menemukan bahwa kepemilikan asing
pada perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki persentase yang tinggi, meskipun
berfluktuasi dari tahun ke tahun namun masih berada pada rata-rata di atas 25%. Lebih jauh,
kepemilikan asing akan membawa standar tata kelola perusahaan yang baik. Mereka
mendorong perusahaan untuk lebih transparan, akuntabel, dan menjunjung kesetaraan
gender pada perusahaan. Mereka akan mendorong peran perempuan pada dewan direksi
sehingga akan memperkuat pengaruh positif direktur perempuan dalam meningkatkan kinerja
perusahaan.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh direktur perempuan terhadap
kinerja perusahaan dengan kepemilikan asing sebagai variabel moderasi. Berbeda dengan
penelitian terdahulu yang pada umumnya meneliti pengaruh langsung karakteristik dewan
direksi terhadap kinerja perusahaan, penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian
terdahulu dengan adanya kepemilikan asing sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini memberikan kontribusi secara akademik maupun praktik. Secara
akademik, penelitian ini menambah literatur keilmuan akuntansi khususnya pada bidang
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Upper Echelons theory dan Agency Theory pada konteks negara berkembang. Penelitian ini
juga memberikan bukti secara empiris bahwa keberadaan perempuan pada dewan direksi
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Di samping itu, kepemilikan asing
memperkuat pengaruh positif adanya perempuan pada dewan direksi terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Secara praktik, penelitian ini dapat menjadi dasar dalam merumuskan
kebijakan dan strategi yang tepat untuk meningkatkan kinerja perusahaan oleh manajer.

Direktur Perempuan dan Kinerja Keuangan

Upper Echelons theory menjelasakan bahwa dewan direksi yang berfungsi sebagai
perencana, pengarah, dan pelaksana sangat menentukan jalannya kegiatan perusahaan
(Velte, 2020; Bouzouitina et al., 2021). Dewan direksi akan sangat menentukan keberhasilan
perusahaan dalam mencapai target yang telah ditetapkan sebelumnnya. Lebih jauh, gender
dewan direksi dipandang penting dalam menentukan kinerja perusahaan. Beberapa
penyebabnya adalah direktur perempuan akan membawa ide yang berbeda dan pandangan
baru pada dewan direksi (Bennouri et al., 2018). Hal ini tentu sangat bagus terhadap
peningkatan kualitas keputusan yang diambil oleh dewan direksi untuk perusahaan (Singhania
et al.,, 2022). Direktur perempuan juga memiliki tingkat ketelitian yang lebih tinggi dan
pemahaman yang lebih tinggi tentang perilaku konsumen (Reguera-Alvarado et al., 2015).
Tentu saja hal ini akan memberikan dampak yang substansial terhadap peningkatan kinerja
perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu menjelaskan bahwa gender dewan berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan (Lee, 2021; Fatma & Chouaibi, 2021; Moreno-Gémez et al.,
2017; Campos-garcia, 2022). Lee (2021) menemukan bahwa direktur perempuan
meningkatkan kinerja perusahaan dikarenakan dipandang lebih rajin yang dibuktikan dengan
catatan kehadiran yang lebih baik dibandingkan dengan laki-laki dan direktur perempuan lebih
sensitif terhadap isu etika yang membuat perusahaan akan lebih peduli terhadap standard
etika yang berlaku. Di samping itu, citra positif dihadapan stakeholders akan terbangun ketika
perempuan terdapat pada dewan direksi suatu perusahaan (Fatma & Chouaibi, 2021).

H1. Keberadaan perempuan pada komposisi dewan direksi mampu meningkatkan kinerja
keuangan Perusahaan

Kepemilikan Asing, Direktur Perempuan, dan Kinerja Keuangan

Kepemilikan asing dihadapkan pada risiko yang lebih besar terhadap investasi mereka
yang berada di luar negaranya (Vo, 2017). Karenanya, mereka memiliki harapan yang lebih
besar juga atas pengembalian atas investasinya. Sebagaimana pemilik lainnya, investor asing
akan berusaha memaksimalkan pengembalian investasi mereka. Oleh karena itu, mereka
akan melakukan monitoring yang kuat terhadap dewan direksi dalam mencapai target kinerja
perusahaan (Sousa et al., 2021). Di samping itu, kepemilikan asing menunjukkan tata kelola,
teknologi, dan manajemen yang lebih baik pada perusahaan (Sousa et al., 2021). Lebih jauh,
kepemilikan asing memberikan manfaat terhadap akses jaringan mitra bisnis yang lebih luas.
Selanjutnya kepemilikan asing juga akan memberikan akses pembiayaan lebih luas dengan
bunga rendah, serta transfer pengetahuan terhadap mitra lokalnya.

Agency theory menjelaskan bahwa terdapat kemungkinan penyimpangan yang
dilakukan oleh manajemen perusahaan karena adanya asimetri informasi, sehingga sangat
dibutuhkan pengawasan dan kontrol yang tepat (Ullah & Kamal, 2020). Kepemilikan asing
akan berperan dalam mengurangi biaya keagenan tersebut melalui keunggulan mereka
tersebut (Lel, 2019). Kehadiran investor asing di perusahaan membawa efek positif seperti
pembelajaran yang tinggi dan tata kelola efisiensi yang tinggi. Mereka lebih cenderung taat
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terhadap peraturan dan lebih sensitif terhadap isu etika (Muttakin & Subramaniam, 2015).
Pemegang saham asing melakukan pengewasan terhadap perusahaan di mana mereka
memiliki kepemilikan saham. Pemegang saham asing cenderung memperjuangkan tingkat
transparansi yang tinggi dari perusahaan yang mereka investasikan. Mereka mungkin
menuntut laporan keuangan yang jelas, pengungkapan risiko, dan informasi lainnya yang
relevan untuk membuat keputusan investasi. Di samping itu, kepemilikan asing akan
mendorong penerapan tata kelola perusahaan yang baik pada perusahaan. Mereka
menjunjung kesetaraan gender dengan memberikan kesempatan yang lebih tinggi bagi
perempuan pada dewan direksi. Kepemilikan asing juga akan membawa budaya inklusif pada
perusahaan dengan menghargai keragaman gender. Ini memungkinkan perempuan untuk
berpartisipasi secara penuh dalam kegiatan perusahaan tanpa diskriminasi atau hambatan.
Ketika perusahaan memiliki direktur perempuan pada dewan direksinya yang memiliki
keahlian analitis, kepekaan terhadap isu etika, dan sensitivitas yang baik terhadap perilaku
konsumen yang mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan akan semakin diperkuat
dengan adanya sistem pengawasan dan dukungan dari kepemilikan asing. Oleh karena itu,
hipotesis yang diajukan adalah:

H2. Kepemilikan asing memperkuat keberadaan perempuan pada komposisi dewan direksi
dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan

Berdasarkan keterkaitan dan hubungan antarvariabel diatas, dirumuskan model penelitian
sebagai berikut:

Kepemilikan
Asing

Direktur Kinerja
Perempuan perusahaan

Leverage
Ukuran perusahaan
Umur perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian

Metode

Penelitian ini menguji hipotesis dengan menggunakan pendekatan General Least
Square (GLS). General Least Squares (GLS) merupakan metode statistik yang digunakan
untuk menyelesaikan masalah regresi ketika terdapat heteroskedastisitas dalam data atau
ketika kovariansi antara variabel independen tidak konstan. Dalam regresi biasa, diasumsikan
bahwa kesalahan (error) memiliki varian yang konstan (homoskedastisitas) dan tidak ada
korelasi antara kesalahan, namun pada GLS tidak diperlukan. Penggunaan GLS dapat
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menangani masalah ketidak-konstanan varian dan korelasi antara kesalahan dengan cara
memberikan bobot pada pengamatan berdasarkan invers dari matriks kovariansi kesalahan
(Pham et al., 2024). Hal ini memungkinkan untuk mendapatkan estimasi koefisien yang lebih
efisien daripada OLS (Ordinary Least Squares) ketika terdapat pelanggaran terhadap asumsi-
asumsi dasar regresi klasik sehingga memberikan hasil yang lebih akurat dan kredibel dalam
analisis regresi (Lu & White, 2014).

Penelitian ini juga melakukan robusteness test yaitu dengan menggunakan pengukuran
alternatif yaitu Price to Book Value (PBV). Jenis data yang digunakan adalah sekunder. Data
bersumber pada annual report perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2018-2022 dan database Osiris. Populasi penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling untuk menentukan jumlah sampel yang akan
dianalisis. Kriteria perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI periode 2018-2022 dan perusahaan manufaktur yang
memiliki laporan tahunan dengan informasi lengkap yang diperlukan penelitian ini untuk
periode 2018-2022.

Tabel 1. Sampel Penelitian
No. Kriteria 2018 2019 2020 2021 2022

Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI

1. periode 2018-2022 168 181 178 214 227
Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki
laporan tahunan dengan informasi lengkap yang
2. diperlukan penelitian ini untuk periode 2018— (53)  (47) (38) (23) (55)
2022
Jumlah sampel 115 134 140 191 172
Total observasi 752

Model empris yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

MBR;i: = a + B1BODGEN;; + B2FOROWN;: + B4LEVi: + BsFSIZEi + BsFAGEj: + €t .............. ()

MBR;: = a + B1BODGEN;; + f2FOROWN;: + +33BODGEN*FOROWN;: + B4LEVi: + BsFSIZE; +
BEFAGE % it - +veve e e e 2)

Dimana MBR adalah market-to-book ratio, BODGEN adalah direktur perempuan, FORWON
adalah kepemilikan asing, LEV adalah leverage, FSIZE adalah ukuran perusahaan, dan FAGE
adalah umur perusahaan.

Variabel dependen pada penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan. Kinerja
keuangan perusahaan adalah kemampuan perusahaan mengelola sumber daya untuk
menghasilkan laba (Nasih & Iswati, 2011). Pada penelitian ini dipilih kinerja keuangan
perusahaan berbasis pasar yang diproksikan dengan Market to Book Ratio (MBR) dan Price
to Book Value (PBV) sebagai robustness test. Penelitian ini menggunakan kinerja keuangan
perusahaan berbasis pasar karena dinilai lebih sulit dimanipulasi oleh manajemen (Al
Farooque et al., 2019). Selain itu, pengukuran berbasis pasar yang bersifat “forward-looking”
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akan memperlihatkan informasi berdasarkan tanggapan dan ekspektasi pasar terhadap
perusahaan di masa depan. Pengukuran kinerja keuangan pada penelitian ini merujuk pada
penelitian sebelumnya (Laskar, 2018). Berikut ini pengukurannya:

MBR = maket value/book value of equity

PBV = price of share /book value per share

PBVi = a + 3:BODGEN; + B2FOROWN;; + BsLEV; + BsFSIZE;: + BsFAGEi + €it...ovvvnne (3)

PBV; = a + BiBODGEN; + B2FOROWN; + +BsBODGEN*FOROWN; + BsLEV; + BsFSIZE; +
BeFAGEit e (4)

Penelitian ini menggunakan direktur perempuan sebagai variabel independen. Gender
dewan direksi (BODGEN) adalah keberadaan direktur perempuan dalam dewan direksi.
Pengukuran untuk direktur perempuan merujuk pengukuran pada penelitian terdahulu
(Almarayeh, 2021; Bennouri et al., 2018).

BODGEN = jumlah direktur perempuan/total dewan direksi

Penelitian ini menggunakan kepemilikan asing sebagai variabel moderasi. Kepemilikan
asing adalah kepemilikan saham oleh warga negara asing (luar negeri) pada perusahaan di
Indonesia (Fanani, 2016). Pengukuran kepemilikan asing merujuk kepada penelitian yang
dilakukan oleh Wulandari & Setiawan (2021). Berikut merupakan pengukurannya:

FOROWN = Persentase kepemilikan asing pada sebuah perusahaan

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol antara lain ukuran perusahaan, leverage,
dan umur perusahaan. Ukuran perusahaan (FSIZE) adalah total aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Ukuran perusahaan dinilai akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Semakin
besar ukuran dan ruang lingkup bisnis, maka akan memberikan aksesibilitas perusahaan
tersebut akan semakin tinggi terhadap sumber pendanaan internal dan eksternal perusahaan.
Pengukuran variabel ukuran perusahaan mengikuti penelitian sebelumnya (Wahyudin &
Solikhah, 2017).

FSIZE = Logaritma natural dari total aset

Leverage (LEV) adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menggunakan aset atau
dana dengan beban tetap yang digunakan untuk meningkatkan keuntungan perusahaan
(Karim et al., 2022). Semakin besar leverage, maka semakin besar risiko yang harus
ditanggung perusahaan dan akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian ini mengukur
leverage perusahaan sebagai berikut:
LEV = total liabilitas/total aset

Umur perusahaan adalah periode waktu yang telah berlalu sejak perusahaan didirikan
atau mulai beroperasi. Umur perusahaan yang semakin lama diproyeksikan akan memiliki
tingkat kinerja keuangan yang tinggi karena semakin lama perusahaan berdiri maka akan
semakin stabil perusahaan tersebut. Umur perusahaan merupakan jumlah tahun sejak
perusahaan berdiri (Karim et al., 2022).

FAGE= umur perusahaan sejak berdiri

Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan tabel 2, kinerja perusahaan yang diukur menggunakan MBR dan PBV
memiliki rata-rata 2.487 yang menunjukkan bahwa selama periode penelitian rata-rata kinerja
perusahaan dalam keadaan yang baik. Menariknya, BODGEN menunjukkan angka rata-rata
13% yang artinya perusahaan manufaktur Indonesia sudah memiliki direktur perempuan
meskipun masih perlu ditingkatkan lagi. Kepemilikan asing di perusahaan manufaktur sudah
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mencapai angka 24% dan tentu saja akan memberikan corak tersendiri dalam mengelola
perusahaan. LEV memiliki rata-rata 51.404 yang berarti bahwa tingkat utang yang dimiliki
cukup besar dibandingkan aset yang dimiliki oleh perusahaan. FSIZE yang menunjukkan
besarnya aset perusahaan berada pada angka rata-rata 11.919. FAGE memiliki umur 40.71
yang berarti bahwa umur perusahaan yang diteliti berada pada angka 40 tahun.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max

MBR 752 2.06 4.676 -5.006 46.915
PBV 752 2.487 5472 -5.006 54.853
BODGEN 752 132 .176 0 .667
FOROWN 752 .244 .315 0 .998
LEV 752 51.404 27.267 -87 93.89
FSIZE 752 11.919 1.724 8.265 16.346
FAGE 752 40.71 19.139 5 105

Penelitian ini menguji permasalahan multikolinearitas dengan uji Pearson Correlation.
Berdasarkan tabel 3, maka diketahui bahwa model penelitian ini tidak memiliki nilai lebih tinggi
dari 0.8 sehingga dapat disimpulkan bebas dari masalah multikolinearitas (Alodat, Salleh, &
Hashim, 2022; Armadani & Zarefar, 2023).

Tabel 3. Uji Pearson Correlation

Variabel 1) ) 3) @) (5) (6)
(1) MBR 1.000

(2) BODGEN 0.098 1.000

(3) FOROWN 0.158  -0.042 1.000

(4) LEV -0.032 0.089  -0.027 1.000

(5) FSIZE 0.046  -0.163 0.260  -0.065  1.000

(6) FAGE 0.286  -0.021 0.263  -0.002 0323  1.000

Hubungan antara direktur perempuan dengan kinerja keuangan perusahaan yang diukur
dengan market-to-book ratio dijelaskan pada tabel 4. Hasil pengujian menunjukkan bahwa
nilai koefisien BODGEN sebesar 2.794 dengan p-value sebesar 0.003 yang berarti bahwa
direktur perempuan (BODGEN) berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan sehingga
disimpulkan H1 diterima. Artinya adalah perusahaan yang memiliki perempuan pada dewan
direksinya akan memiliki kinerja yang lebih baik. Temuan ini memperkuat penjelasan Upper
Echelons theory yang mengatakan bahwa direksi akan sangat berpengaruh terhadap jalannya
perusahaan dalam mencapai kinerja keuangan perusahaan yang tinggi (Velte, 2020;
Bouzouitina et al., 2021). Dewan direksi yang memiliki persentase perempuan di dalamnya
akan memberikan dampak baik bagi kinerja perusahaan perusahaan. Alasannya adalah
direktur perempuan memiliki tingkat kepatuhan yang lebih tinggi terhadap peraturan, sehingga
hal ini menyebabkan mereka lebih mampu memastikan bahwa perusahaan beroperasi sesuai
peraturan yang ada dan tentu saja akan menurunkan risiko yang dapat membawa efek buruk
bagi perusahaan (Mensah & Onumabh, 2022). Keahlian untuk mengkoordinasikan tugas dan
keahilan analitis sangat dibutuhkan oleh dewan direksi dalam menentukan strategi
perusahaan. Kemampuan tersebut dianggap lebih tinggi dimiliki oleh perempuan, sehingga
dengan demikian direktur perempuan akan membawa dampak baik bagi kinerja perusahaan
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(Nyeadi et al., 2021; Mensah & Onumah, 2022). Lebih lanjut, direktur perempuan juga dinilai
lebih siap menghadapi rapat dan mencatat poin penting saat rapat lebih detail dibadingkan

laki-laki (Khemakhem et al., 2022). Tentunya akan memberikan keuntungan bagi dewan
direksi dalam membuat keputusan strategis perusahaan.

Table 4. Hasil Regresi Utama

Model 1 Model 2

Coef P-Value Coef P-Value
Constant 1.749 0.175 2.341 0.061
BODGEN 2.794 0.003*** -1.745 0.112
FOROWN 1.511 0.005*** -1.114 0.078**
FOROWNXxBODGEN 20.541 0.000***
LEV -0.007 0.254 -0.004 0.442
FSIZE -0.167 0.101 -0.152 0.124
FAGE 0.068 0.000*** 0.063 0.000***
YEAR Yes Yes
N 752 752 752 752

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Direktur perempuan cendrung lebih sensitif terhadap isu etika (Lee, 2021). Mereka akan
tergerak melakukan tindakan yang beretika termasuk dalam menjalankan perusahaan.
Karenanya, perusahaan akan cenderung lebih aman dari risiko yang mungkin disebabkan
pelanggaran etika baik dalam perusahaan mupun di luar perusahaan seperti etika lingkungan
dan masyarakat. Lebih jauh, citra positif yang menghasilkan keunggulan kompetitif bagi
perusahaan akan semakin terbangun karena adanya perempuan pada dewan yang menjadi
perhatian bagi pemangku kepentingan utama (Fatma & Chouaibi, 2021). Hal ini dikarenakan
adanya prinsip kesetaraan yang dijunjung oleh perusahaan yang menarik simpati pemangku
kepentingan terhadap perusahaan.

Direktur perempuan pada perusahaan dapat mengoptimalkan keberagaman di tingkat
kepemimpinan, yang dapat membantu dalam mengatasi tantangan dan menangkap peluang
dengan lebih baik. Perempuan dinilai memiliki pemahaman pasar yang lebih baik. Perempuan
sebagai konsumen memiliki pengaruh besar dalam pembelian barang dan jasa. Dengan
adanya direktur perempuan di tingkat eksekutif, perusahaan dapat memperoleh wawasan
yang lebih baik mengenai preferensi konsumen perempuan dan dapat menyesuaikan strategi
pemasaran dan produk dengan lebih baik. Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian
terhdahulu yang juga menemukan bahwa gender dewan berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan (Lee, 2021; Fatma & Chouaibi, 2021; Moreno-Gomez et al., 2017; Campos-
garcia, 2022). Lee (2021).

Lebih jauh, adanya direktur perempuan pada dewan direksi sebuah perusahaan akan
membawa ide dan perspektif baru pada dewan direksi dalam menentukan arah kebijakan
perusahaan. Tentu saja hal ini akan sangat baik dalam proses pengambilan keputusan
strategis perusahaan. Direktur perempuan membuat pandangan menjadi lebih beragam.
Proses pengambilan keputusan dewan direksi yang mempertimbangkan berbagai sudut
pandang akan membuat semakin baik kualitas keputusan yang diambil tersebut. Oleh
karenanya, keputusan yang diambil akan memiliki tingkat keberhasilan yang lebih besar dalam
mencapai target kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya

JAIM: Jurnal Akuntansi Manado | 141



JURNAL JKUNTANS] [NJANADO

Jurnal Rkuntansi Manado

JAIM: Jurnal Akuntansi Manado, Volume 5. Nomor 1. April 2024 e-ISSN 2774-697

yang juga menemukan bahwa direktur perempuan berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan (Lee, 2021; Fatma & Chouaibi, 2021; Khemakhem et al., 2022).

Pada tabel 4 model 2 menunjukkan hasil pengujian apakah kepemilikan asing
memperkuat keberadaan perempuan pada komposisi dewan direksi dalam meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Nilai koefisien FOROWNxBODGEN sebesar 20.541 dengan p-
value sebesar 0.000 yang berada di bawah tingkat signifikansi 1% sehingga dapat disimpulkan
bahwa FOROWNxXxBODGEN berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dengan
demikian H2 diterima. Artinya adalah kepemilikan asing memperkuat pengaruh positif direktur
perempuan terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini memperkuat Agency theory yang
menyatakan bahwa akan terdapat kemungkinan kecurangan kecurangan akibat adanya gap
information antara prinsipal dan agen. Oleh karenanya dibutuhkan sistem monitoring yang baik
untuk meminimalisir risiko kecurangan tersebut. Ketika direktur perempuan yang memiliki
kemampuan analitis, kepatuhan terhadap peraturan, dan sensitifitas yang tinggi terhadap etika
mampu meningkatkan kinerja perusahaan, maka hal ini akan lebih baik lagi dengan adanya
kepemilikan asing pada perusahaan.

Kepemilikan asing yang notabenenya memiliki risiko yang lebih besar karena
berinvestasi diluar negaranya akan berusaha melakukan hal yang dapat meminimalisir risiko
tersebut. Mereka akan memantau jalannya perusahaan dalam mencapai target kinerja dengan
lebih baik (Sousa et al., 2021). Hal ini tentu telah membantu perusahaan dalam
permasalahaan keagenanan (Ullah & Kamal, 2020). Oleh karenanya, dewan direksi akan
mendapatkan pengawasan yang optimal. Direktur perempuan yang memiliki kecenderungan
patuh terhadap peraturan dan lebih sensitif terhadap isu etika akan mendapatkan dukungan
dari kepemilikan asing melelaui monitoringnya dalam menjalankan perusahaan untuk
mencapai kinerja keuangan yang tinggi.

Kepemilikan asing biasanya membawa standar tata kelola perusahaan yang lebih
tinggi, terutama jika mereka berasal dari negara dengan peraturan yang ketat terkait
pengungkapan, transparansi, dan pertanggungjawaban korporat. Kehadiran investor asing
mengharuskan perusahaan untuk meningkatkan praktik tata kelola perusahaan, termasuk
transparansi dalam pelaporan keuangan, serta penerapan praktik manajemen risiko yang lebih
baik. Di samping itu, kepemilikan asing juga dapat memicu perusahaan untuk melakukan
benchmarking terhadap praktik terbaik yang diterapkan oleh perusahaan-perusahaan lain di
sektor yang sama atau di negara-negara dengan standar tata kelola yang tinggi. Dengan
melakukan ini, perusahaan dapat memperbaiki praktik mereka sendiri dan meningkatkan
kinerja operasional dan keuangan mereka. Dengan demikian, direktur perempuan yang
memiliki daya analisis yang lebih kuat dalam dalam menyusun strategi perusahaan agar
tercapai kinerja keuangan perusahaan yang tinggi akan mendapatkan kemudahan dengan
adanya dukungan oleh pemegang saham asing dengan penerapan tata kelola yang baik dan
langkah benchmarking tersebut.

Lebih jauh, kepemilikan asing menunjukkan tingkat kepedulian dan sensitivitas yang
cenderung lebih tinggi terhadap pertumbuhan perusahaan. Investor asing akan membantu
direktur perempuan dalam menyusun strategi melalui riset mereka. Oleh kerenanya ketika
adanya kemampuan analitis yang baik dimiliki oleh direktur perempuan maka akan lebih
matang dengan adanya riset yang dilakukan oleh investor asing. Di samping itu, mereka
mendukung kepatuhan terhadap perundang-undangan dan isu etika (Muttakin &
Subramaniam, 2015), bahkan mereka juga lebih cenderung memiliki kepedulian terhadap
CSR yang lebih tinggi (Zaid et al., 2020). Direktur perempuan yang pada dasarnya sudah
memiliki tindakan yang cenderung patuh terhadap peraturan yang berlaku, lebih sensitif
terhadap isu etika, serta dianggap lebih memiliki kemampuan analitis yang baik akan semakin
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dapat meningkatkan kinerja perusahaan ketika terdapat kepemilikan asing pada perusahaan
tersebut. Oleh kerenanya, konflik keagenan akan semakin kecil dan risiko dapat diminimalisir
yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Terakhir, kepemilikan asing juga akan membawa budaya inklusif pada perusahaan.
Direktur perempuan akan mendapatkan ruang gerak untuk mengeksplorasi strategi
perusahaan yang lebih luas. Direktur perempuan akan menggunakan kemampuan analitisnya
dengan lebih baik karena kesempatan dan penghargaan terhadap ide mereka dihargai pada
perusahaan. Hal ini pada akhirnya akan meningkatkan kinerj perusahaan.

Peneliti melakukan robustness test untuk menguji kekokohan hasil regresi kami dengan
menggunakan alternatif pengukuran yaitu PBV. Berdasarkan tabel 5, maka dapat diketahui
bahwa keberadaan perempuan pada dewan direksi meningkatkan kinerja perusahaan. Untuk
model 3, berdasarkan hasil pengujian ditemukan bahwa koefisien direktur perempuan
(BODGEN) sebesar 3.713 dengan p-value 0.001. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
bentuk pengukuran kinerja keuangan yang awalnya adalah market-to-book ratio diubah
menjadi PBV, hasil pengujian memberikan hasil yang konsisten yaitu BODGEN berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan. Di samping itu, kepemilikan asing memperkuat keberadaan
perempuan pada dewan direksi dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang
tercermin dari koefisien FOROWNXBODGEN yaitu sebesar 24.197 dengan p-value sebesar
0.000. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian robust.

Table 5. Robustness Test

Model 3 Model 4

Coef P-Value Coef P-Value
Constant 2.456 0.106 3.167 0.032
BODGEN 3.713 0.001*** -1.639 0.205
FOROWN 1.174 0.065* -1.916 0.010***
FOROWNxBODGEN 24.197 0.000%**
LEV -0.008 0.266 -0.005 0.459
FSIZE -0.238 0.048** -0.221 0.057*
FAGE 0.077 0.000*** 0.070 0.000***
YEAR Yes Yes
N 752 752 752 752

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Kesimpulan dan Saran

Kinerja perusahaan merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan. Proses
pencapaiannya sangat dipengaruhi dewan direksinya yang menentukan strategi perusahaan.
Dengan menggunakan pendekatan GLS, penelitian ini menemukan bahwa direktur
perempuan meningkatkan kinerja perusahaan. Di samping itu, kepemilikan asing memperkuat
pengaruh pengaruh positif direktur perempuan terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian ini memiliki memiliki keterbatasan pada penggunaan sampel yang masih
tergolong kecil dengan menggunakan perusahaan manufaktur saja sehingga tidak dapat
digeneralisasikan pada sektor lainnya. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan
untuk melakukan analisis model ini pada sampel yang lebih luas yaitu seluruh perusahaan
yang terdaftar di BEI. Di samping itu, penelitian ini hanya menggunakan keberadaan
perempuan pada dewan direksi saja yang merepresentasikan karakteristik dewan direksi.
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan karakteristik dewan direksi yang lainnya seperti
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ukuran, pendidikan, dan lainnya (Alodat et al., 2021; Boachie, 2021; Al-okaily & Naueihed,
2020).

Penelitian ini memberikan kontribusi secara akademik dan praktik. Secara akademik,
penelitian ini mengembangkan literatur akuntansi yang membahas kinerja perusahaan dalam
perspektif Upper Echelons theory dan Agency theory pada negara berkembang. Secara
praktik, penelitian ini dapat menjadi dasar dalam merumuskan kebijakan dan strategi yang
tepat untuk meningkatkan kinerja perusahaan oleh manajer, seperti mengembangkan visi
strategis yang inklusif dan mempromosikan budaya organisasi yang mendukung kesetaraan
gender dan penghargaan terhadap keragaman.
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