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Kata Kunci:
Financial ~ performance;
(Return  on  Assets);

ROA
gender

diversity; two-tier board; Indonesia

Abstract: This research intends to determine the impact of board gender
diversity on the financial performance of Indonesian listed companies during
the year of 2015 — 2019. The companies studied are construction and
infrastructure sector companies related to toll roads, airports, ports, and the
like. Purposive sampling method was used to determine the sample selection.
Of the 23 companies that became the population, the final sample was 11
companies. The company's financial performance is measured using ROA
(Return on Assets) as the dependent variable, while the board gender diversity
as the independent variable is measured in three ways using the proportion of
female directors, the proportion of female commissioners, and Blau Index.
Firm size is also used in this research as a control variable. This study uses
panel data as measured by multiple linear regression analysis method. The
outcomes of this research show that board gender diversity has no significant
effect on ROA.

Abstrak: Penelitian ini memiliki sasaran untuk mengetahui apakah keragaman
gender dewan berdampak kepada kinerja keuangan perusahaan di Indonesia
selama tahun 2015 — 2019. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan sektor
konstruksi dan infrastruktur yang terkait dengan jalan tol, bandara, pelabuhan,
dan sejenisnya. Metode purposive sampling diterapkan dalam pemilihan
sampel. Dari 23 perusahaan yang ditetapkan sebagai populasi, sebanyak 11
perusahaan terpilih menjadi sampel akhir. Kinerja keuangan perusahaan diukur
dengan ROA (Return on Assets) sebagai variabel dependen. Tiga variabel
independen yang digunakan untuk mengukur keragaman gender dewan yaitu
dengan proporsi direksi wanita, proporsi dewan komisaris wanita, dan Indeks
Blau. Selain itu, ada pula ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Metode
analisis regresi linier berganda ditetapkan sebagai metode pengukuran data
panel pada penelitian. Hasil dari riset ini tidak menemukan bahwa keragaman
gender dewan memiliki pengaruh signifikan atas ROA.

Krisdatama (2022). Pengaruh Keragaman Gender Direksi dan Komisaris terhadap Return on Assets pada Perusahaan.
MDP Student Conference 2022
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PENDAHULUAN

Kinerja keuangan merupakan indikator yang dibangun berdasarkan laporan keuangan perusahaan
dengan melakukan analisis keuangan yang bertujuan untuk mengevaluasi kinerja dan kondisi keuangan
perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Ada tiga bidang luas dalam menganalisa keuangan, yaitu dengan
analisis risiko, analisis sumber dan penggunaan dana, serta analisis profitabilitas (Subramanyam & Wild,
2009). Diantara ketiganya, analisis profitabilitas menjadi tolak ukur kinerja keuangan perusahaan yang
dibutuhkan bukan hanya oleh pihak internal, tetapi juga pihak eksternal, khususnya investor (Wabhlen et al.,
2015).

Perusahaan di Indonesia yang saat ini menarik untuk dilakukan analisis atas profitabilitasnya adalah
perusahaan dari sektor infrastruktur dan konstruksi. Kedua sektor tersebut dinilai berpeluang besar sehingga
hal ini ikut mendorong laju kinerja perusahaan khususnya dari segi keuangan, seperti halnya yang tercermin
dari menguatnya indeks harga saham kedua sektor tersebut di tahun 2019 (www.investor.id). Peningkatan
harga saham ini yang kemudian juga semestinya bergerak searah dengan peningkatan profitabilitas
perusahaan (Wabhlen et al., 2015).

Perusahaan memiliki susunan dewan yang anggotanya dipilih oleh pemegang saham untuk bertindak
sebagai wali amanat dan melindungi investasi serta kepentingan pemegang saham. Terdapat pendapat umum
yang berkembang bahwa keragaman dalam susunan dewan diperlukan untuk kinerja dewan perusahaan yang
efektif (Mishra & Jhunjhunwala, 2013).

Keragaman dewan mengacu pada komposisi dewan yang heterogen yang membuat tiap anggota
dewan menjadi unik sebagai individu (Mishra & Jhunjhunwala, 2013). Diantara bentuk-bentuk keragaman
dewan, keragaman gender merupakan bentuk keragaman yang saat ini menjadi sebagian besar pembahasan
apabila dikaitkan dengan pertanyaan seputar keragaman dewan (Moreno-Gomez et al., 2018).

Keragaman gender dewan mengacu pada representasi dewan wanita di perusahaan. Hal ini
dilatarbelakangi oleh adanya kendala yang menyebabkan adanya diskriminasi yang dialami wanita untuk
mencapai posisi dewan. Hambatan tak terlihat yang dihadapi wanita untuk mencapai posisi dewan, dikenal
sebagai “glass ceiling effect” yang menyebabkan dewan perusahaan hingga saat ini masih didominasi oleh
kaum pria (International Finance Corporation, 2019). Argumen terkait keragaman gender dewan
menyangkut dua masalah utama, yaitu keragaman gender dewan mungkin berhubungan langsung dengan
kinerja keuangan perusahaan atau dengan proses kerja dalam dewan (Huse, 2007).

Kinerja keuangan yang menguat dikarenakan adanya keragaman gender dalam susunan dewan
perusahaan juga dibuktikan oleh beberapa penelitian terdahulu yang terbagi menjadi dua kelompok dalam
mendefinisikan dewan perusahaan. Pertama, dewan dengan struktur “one-tier” menjalankan fungsi
manajemen dan pengawasan dalam satu organ, yaitu dalam susunan direksi. Sedangkan, dewan dengan
sistem “two-tier” menjalankan kedua fungsi tersebut dalam dua organ berbeda, dimana direksi bertanggung
jawab terhadap manajemen perusahaan, sedangkan peran pengawasan dilaksanakan oleh dewan komirasis
(Huse, 2007). Adapun sesuai dengan undang-undang yang berlaku, perusahaan di Indonesia menerapkan
sistem two-tier pada susunan dewan (UU No. 40 Tahun 2007).

Pengaruh positif pada kinerja keuangan dari adanya keragaman gender dalam susunan direksi
ditemukan pada perusahaan di Turki (Kilig¢ & Kuzey, 2016), Italia (Gordini & Rancati, 2017), dan Tiongkok
(Li & Chen, 2018). Dalam susunan dewan komisaris, hasil serupa juga ditemukan pada perusahaan di ltalia
(Del Prete & Stefani, 2015) dan Jerman (Joecks et al., 2013). Namun, berbeda pula dengan beberapa peneliti
lainnya yang menyatakan bahwa keragaman gender dewan dan kinerja keuangan perusahaan tidak saling
berkorelasi (Marinova et al., 2016; Herrera-Cano & Gonzalez-Perez, 2019).

Kajian relasi terkait kinerja keuangan perusahaan dengan keragaman gender dewan perlu diikuti
dengan kajian lebih lanjut pada perusahaan-perusahaan di Indonesia, mengingat karakter perusahaan dan
budaya di Indonesia yang berbeda. Sehubungan dengan hal ini, Laporan Indeks Kesenjangan Gender Global
2020 menyatakan bahwa Indonesia tercatat menyumbang bagian terbesar pada perhitungan partisipasi wanita
di posisi senior dan kepemimpinan (World Economic Forum, 2019). Prestasi ini secara umum juga
menunjukkan bahwa Indonesia ikut berperan dalam mengatasi isu kesetaraan gender yang mana merupakan
salah satu dari 17 tujuan SDGs (Sustainable Development Goals) yaitu pada tujuan ke-5 yang berbunyi
“mencapai kesetaraan gender dan memberdayakan semua perempuan dan anak perempuan” (Sdgs.un.org).
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Peningkatan yang terjadi pada keragaman gender dewan dan Kkinerja keuangan perusahaan di
Indonesia belum bisa dikatakan memiliki keterkaitan walaupun adanya teori maupun hasil penelitian
terdahulu yang menyetujui pernyataan bahwa dewan yang terdiri dari pria dan wanita berdampak terhadap
kenaikan performa keuangan perusahaan. Maka dari itu, perlu diteliti lebih jauh tentang pengaruh susunan
dewan perusahaan dengan keragaman gender terhadap kinerja keuangan di Indonesia.

METODE

Objek penelitian ini yaitu perusahaan yang bergerak di bidang infrastruktur dan konstruksi. Metode
purposive sampling untuk pengambilan sampel diterapakan dengan kriteria: (1) perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi dari subsektor jalan tol, bandara, pelabuhan, dan sejenisnya, serta
perusahaan sektor properti, real estat, dan konstruksi bangunan dari subsektor konstruksi dan bangunan yang
tercatat di BEI selama tahun 2015 — 2019, serta (2) perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dari tahun
2015 — 2019.

Penelitian ini bersifat kuantitatif. Sumber data merupakan data sekunder. Data terkait Kinerja
keuangan perusahaan dan keragaman gender dewan dapat diperoleh melalui laporan tahunan perusahaan
yang dipublikasikan. Karakteristik dari data yang digunakan tergolong sebagai data panel.

Variabel dependen diukur dengan rasio profitabilitas ROA yang digunakan sebagai alat penilaian
kinerja keuangan perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2019), ROA dirumuskan dengan cara:

Laba Bersih
(1) ROA = =220
Total Aset

Variabel independen mengukur pengaruh keragaman gender dewan terhadap ROA melalui dua
pendekatan analisis, yaitu dengan menggunakan proporsi gender dan indeks keragaman. Adapun variabel ini
dinilai melalui 3 ukuran, antara lain:

1. Proporsi Direksi Wanita, berdasarkan penelitian Darmadi (2013) diformulasikan sebagai berikut:

© e . . umlah Anggota Direksi Wanita
(2) Proporsi Direksi Wanita = ! EE

Jumlah Anggota Direksi
2. Proporsi Dewan Komisaris Wanita, yang mana menurut penelitian Terjesen et al. (2016) dirumuskan

dengan cara, yaitu:
Jumlah Anggota Dewan Komisaris Wanita

(3) Proporsi Dewan Komisaris Wanita = —
Jumlah Anggota Dewan Komisaris

3. Indeks Blau, yang mana menurut penelitian Darmadi (2013) diformulasikan dengan cara, yaitu:
(4) Indeks Blau =1 — Y, P?

P? mengukur persentase keragaman gender dewan keseluruhan (direksi dan dewan komisaris). Skor
tertinggi di 0,5 ketika proporsi anggota pria dan wanita adalah sama, sedangkan jika semua anggota adalah
pria atau wanita, nilai indeks adalah nol.

Variabel kontrol juga digunakan untuk mengetahui dampak adanya wanita dalam susunan dewan
atas ROA, yaitu dengan ukuran perusahaan yang mana berdasarkan penelitian Darmadi (2013), variabel ini
diformulasikan dengan cara, yaitu:

(5) Ukuran Perusahaan = In(total aset)

Metode analisis regresi linier berganda diaplikasikan sebagai metode analisis regresi data panel. Dua
model persamaan regresi digunakan untuk menguji hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini. Hipotesis 1
(H1) dan hipotesis 2 (H2) diuji melalui persamaan regresi |, sedangkan persamaan regresi Il digunakan untuk
menguiji hipotesis 3 (H3).

Persamaan Regresi |:
_ (6) Yie = a + BiXuie + BoXoie + BaXaie + &
Persamaan Regresi IlI:
(7) Yie = a + BaXsi + PaXair + &t

Keterangan:
Y; = ROA perusahaan ke-i pada periode ke-t
a = Konstanta
Bi—4 = Koefisien regresi variabel X; — X,
Xq;: = Proporsi direksi wanita di perusahaan ke-i pada periode ke-t
X,i+ = Proporsi dewan komisaris wanita di perusahaan ke-i pada periode ke-t
MDP
a Egg:ggpg,,ce Pengaruh Keragaman Gender Direksi dan Komisaris terhadap Return on

Assets pada Perusahaan | 219



MDP STUDENT CONFERENCE (MSC) 2022

X3i: = Indeks Blau di perusahaan ke-i pada periode ke-t
X4+ = Ukuran perusahaan di perusahaan ke-i pada periode ke-t
Eit = error term

Kedua persamaan regresi akan dianalisis statistik deskriptif dimana ditampilkan sebuah tabel berisi
data berupa nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), nilai maksimum dan minimum, serta standar deviasi.
Selanjutnya dilakukan pengujian data panel dengan menerapkan uji Chow serta uji Hausman. Kemudian
pengujian asumsi klasik dengan menerapkan uji normalitas dengan metode Jarque-Bera, uji multikolinearitas
dengan metode correlation matrix, uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser, serta uji autokorelasi
dengan metode Durbin Watson. Jika model persamaan telah lolos uji asumsi klasik, dilanjutkan dengan
pengujian kelayakan model dengan melakukan uji simultan (uji F) sekaligus uji koefisien determinasi (uji
R2). Apabila model persamaan regresi telah layak, maka selanjutnya dilakukan uji hipotesis (uji T) dengan
tujuan menilai seberapa signifikan pengaruh variabel independen atas variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian dan dengan mengasumsikan variabel independen lainnya bernilai tetap.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel ada sebanyak 12 perusahaan dari 23 perusahaan yang ada dalam populasi. Jumlah data
observasi ada sebanyak 60 data. Namun, setelah dilakukan pengolahan data dengan model persamaan yang
digunakan, ditemukan 8 data observasi (ROA) yang merupakan outlier, yaitu data observasi dengan nilai
ekstrim. Sehingga, diperoleh 52 data sebagai data observasi akhir. Lima dari 8 data outlier berasal dari satu
perusahaan yang menyebabkan perusahaan tersebut keluar dari sampel yang digunakan pada penelitian.
Maka dari itu, sampel akhir adalah sebanyak 11 perusahaan.

Tabel 1: Statistik Deskriptif

Y X, X, X; X,
Mean 0.037942 | 0.081923 | 0.069231 | 0.126423 | 30.27279
Median 0.037000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 30.28650
Maximum 0.075000 | 0.330000 | 0.330000 | 0.346000 | 32.45400
Minimum 0.002000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 28.28800
Std. Dev. 0.018081 | 0.115420 | 0.112491 | 0.139721 | 1.284257

Sumber: olahan penulis

Pada uji data panel, kesimpulan hasil Uji Chow pada kedua persamaan regresi pada penelitian ini
adalah model fixed effect yang terpilih. Maka dari itu, dilanjutkan dengan Uji Hausman sebagai uji penentu
antara model random effect atau fixed effect. Berdasarkan hasil uji ini, kesimpulan yang dapat ditarik yaitu
kedua persamaan regresi menggunakan model random effect.

Hasil uji normalitas, multikolinearitas, dan autokorelasi, ditarik kesimpulan yaitu tidak ditemukan
masalah pada kedua persamaan regresi berdasarkan uji asumsi klasik.

Untuk uji kelayakan model, berdasarkan hasil uji F, dapat disimpulkan bahwa pada persamaan
regresi |, secara simultan, variabel X, X,, dan X, memiliki pengaruh atas variabel Y. Begitu juga dengan
persamaan regresi Il, secara bersamaan, variabel X5 dan X, memiliki pengaruh atas variabel Y. Dari uji R?,
ditarik kesimpulan bahwa variabel X;, X,, dan X, mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel Y
sebesar 10.2418 persen. Sedangkan pada persamaan regresi Il, variabel X; dan X, mampu menjelaskan
pengaruhnya terhadap variabel Y sebesar 12.1550 persen.

Uji Hipotesis
Tabel 2: Hasil Uji T
Persamaan Regresi | Persamaan Regresi |l
C X, X, X, C X5 X,

Coefficient | 0.269067 | 0.013617 0.000409 | -0.007696 | 0.271868 | 0.011090 | -0.007797

Std. Error | 0.079172 | 0.023424 0.018345 0.002617 | 0.079028 | 0.017598 0.002611

t-Statistic | 3.398525 | 0.581333 0.022309 | -2.940849 | 3.440146 | 0.630182 | -2.986149

Prob. 0.0014 0.5637 0.9823 0.0050 0.0012 0.5315 0.0044
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Sumber: olahan penulis
Persamaan Regresi I:
Yie = 0.269067 + 0.013617X4;; + 0.000409X,;; — 0.007696X,;;
Persamaan Regresi II:
Yie = 0.271868 + 0.011090X3;; — 0.007797 X 4;¢

H1: Proporsi Direksi Wanita Berpengaruh Positif terhadap ROA

Koefisien variabel X; bernilai 0.013617 dengan arti bahwa ROA akan mengalami kenaikan sebesar
0.013617 ketika variabel X; meningkat satu satuan disertai asumsi variabel lain bernilai tetap. Adapun nilai
probabilitas dari t-Statistic variabel X; di atas nilai signifikansi 0.05, yaitu 0.5637, sehingga pengaruh ini
tidak signifikan. Maka dari itu, H1 ditolak.

H2: Proporsi Dewan Komisaris Wanita Berpengaruh Positif terhadap ROA

Koefisien variabel independen X, bernilai 0.000409 dapat diartikan bahwa ROA akan meningkat
senilai 0.000409 bilamana proporsi dewan komisaris wanita naik satu satuan disertai asumsi variabel lain
bernilai tetap. Akan tetapi, probabilitas dari t-Statistic variabel X, benilai 0.9823, sehingga hasil ini tidak
signifikan. Maka diputuskan yaitu variabel X, tidak memiliki dampak atas variabel Y dan H2 ditolak.

H3: Indeks Blau Berpengaruh Positif terhadap ROA

Koefisien variabel independen X; senilai 0.011090 memiliki arti bahwa ROA akan mengalami
kenaikan sebesar 0.011090 ketika variabel X; meningkat satu satuan disertai asumsi variabel lain bernilai
tetap. Namun, nilai probabilitas dari t-Statistic variabel X5 bernilai 0.5315, maka hasil sebelumnya tidak
signifikan sehingga H3 ditolak.

Pengaruh Proporsi Direksi Wanita terhadap ROA

Penelitian ini tidak bisa memberi bukti adanya manfaat dari kehadiran wanita di posisi direksi
terhadap Kkinerja profitabilitas perusahaan diukur dengan ROA seperti yang dinyatakan oleh Moreno-Gomez
et al. (2018).

Hasil studi ini sependapat dengan riset Chapple & Humphrey (2014). Penelitiannya menunjukkan
bahwa dalam lingkungan dimana keragaman gender tidak dimandatkan, bukti hubungan antara keragaman
gender direksi dengan Kinerja keuangan perusahaan sulit untuk dipahami.

Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Wanita terhadap ROA

Berbeda dengan hasil riset oleh Terjesen et al. (2016) yang didasari dengan teori sinyal dimana
disebutkan bahwa susunan dewan komisaris dengan keragaman gender yang tidak seimbang mengirimkan
sinyal yang tidak etis kepada para pemangku kepentingan, yang secara negatif mempengaruhi efektivitas
dewan dan ROA perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil riset Dick (2015) yang meneliti perusahaan di Jerman
yang memiliki sistem dewan serupa dengan perusahaan di Indonesia. Dalam penelitiannya, keragaman
gender dalam sususan dewan komisaris dinilai tidak menjamin dapat membawa dampak pada performa
keuangan perusahaan melalui peningkatan pengawasan yang diberikan.

Pengaruh Indeks Blau terhadap ROA

Hasil riset ini dapat dikaitkan dengan hasil riset Herrera-Cano & Gonzalez-Perez (2019).
Dikarenakan kehadiran wanita tidak dapat dikaitkan baik dengan peningkatan maupun penurunan ROA
perusahaan, maka inisiatif promosi keragaman gender dewan harus didasarkan pada standar lain dan perlu
memverifikasi pertimbangan sebelumnya tentang pentingnya meningkatkan dewan wanita berdasarkan
prinsip yang berbeda dengan kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap ROA

Penelitian ini memberikan analisis tambahan mengenai pengaruh ukuran perusahaan yang menjadi
variabel kontrol terhadap ROA. Berdasarkan hasil uji T kedua persamaan regresi, ukuran perusahaan secara
individual memiliki pengaruh terhadap ROA yang ditandai dengan nilai probabilitas dari t-Statistic di bawah
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0.05. Selain itu, koefisien ukuran perusahaan menunjukkan hasil negatif pada kedua persamaan
regresi sehingga ada dampak negatif yang disebabkan karena ukuran perusahaan terhadap ROA. Maka,
peningkatan pada ukuran perusahaan akan menyebabkan pelemahan pada ROA.

Berbeda dengan hasil studi terdahulu olen Darmadi (2013) yang mengungkapkan kenaikan ROA
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian ini sejalan dengan hasil riset oleh Garcia-
Meca et al. (2015) yang mana dikatakan bahwa hubungan negatif ini boleh dikaitkan dengan biaya
pengawasan yang semakin tinggi dikarenakan bisnis perusahaan yang semakin kompleks dengan transaksi
yang juga semakin panjang, sehingga semakin sulit untuk dipantau oleh manajemen perusahaan.

SIMPULAN

Dapat disimpulkan bahwa keragaman gender dewan yang diukur menggunakan proporsi gender dalam
susunan direksi serta dewan komisaris, dan juga menggunakan Indeks Blau sebagai ukuran tingkat
keragaman gender dewan, terbukti tidak berdampak kepada ROA perusahaan di Indonesia selama tahun
2015 — 2019 yang bergerak di bidang infrastruktur dan konstruksi.
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