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ABSTRAK 

 
Tujuan dari makalah ini adalah untuk memperluas literatur dan pemahaman tentang ikatan 

interaktif yang menciptakan kinerja perusahaan melalui keragaman gender dewan dan konsentrasi 

kepemilikan. Oleh karena itu, penelitian inimenguji pengaruh keragaman gender dewan dan konsentrasi 

kepemilikan pada kinerja perusahaan dalam konteks negara berkembang. Penelitian inimenggunakan 

103 perusahaan dari negara-negara ASEAN, termasuk Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand. Data 

yang mewakili semua industri kecuali industri keuangan diperiksa dengan periode sepuluh tahun 

anggaran 2010-2019. Penelitian ini memeriksa data panel yang tidak seimbang dengan spesifikasi efek 

tetap untuk model dasar. Hasil empiris menunjukkan bahwa kehadiran dan konsentrasi kepemilikan 

perempuan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal itu menunjukkan bahwa kehadiran 

perempuan dan kepemilikan terkonsentrasi lebih siap untuk mendisiplinkan dan memotivasi manajemen 

dengan basis sumber daya mereka, sedangkan kepemilikan yang tersebar memperbesar masalah 

oportunisme manajerial di perusahaan. 

 

Kata kunci: kinerja perusahaan, keragaman gender dewan, konsentrasi kepemilikan. 

 
 

ABSTRACT 

 

The purpose of this paper is to extend the literature and understanding about interactive ties 

creating firm performance through board gender diversity and ownership concentration. Therefore, we 

examined the influence of board gender diversity and ownership concentration on firm performance in 

the context of emerging economies. We use 103 firms from ASEAN countries, including Indonesia, 

Malaysia, the Philippines, and Thailand. The data representing all industries except the financial 

industry were examined with the period of ten financial years from 2010-2019. We examined unbalanced 

panel data with fixed effect specifications for baseline model. The empirical results are that women’s 

presence and ownership concentration positively influences firm performance. It was suggesting that 

women’s presence and concentrated ownership is better equipped to discipline and motivate the 

management with their resource base, whereas dispersed ownership magnifies the problem of managerial 

opportunism in the firms. 

 
Keywords: firm performance, board gender diversity, ownership concentration. 

 
1. PENDAHULUAN 

 

Krisis keuangan yang dipicu pada tahun 2008 telah memberi sinyal untuk penyelidikan lebih lanjut 

tentang praktik tata kelola yang ada, efektivitas dewan dan kehadiran wanita dalam dewan direksi. 

Buruknya kinerja perusahaan sering dikaitkan dengan praktik tata kelola yang buruk dan kegagalan 

dewan direksi untuk melakukan yang terbaik bagi kepentingan pemangku kepentingan (Aebiet al.2012). 

Studi sebelumnya yang dilakukan oleh AEC pada tahun 2016 menunjukkan bahwa partisipasi angkatan 

kerja perempuan telah meningkat, terutama di pasar yang berkembang pesat seperti Singapura dan 
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Filipina (Pidani, 2020). Keterkaitan antara peran direktur wanita dan kinerja perusahaan telah menjadi 

salah satu topik yang paling banyak diteliti selama dua dekade terakhir yang menunjukkan bahwa 

mekanisme tata kelola meningkatkan kinerja perusahaan dengan meminimalkan konflik keagenan antara 

pemilik dan pengelola serta meningkatkan kualitas tata Kelola perusahaan (McCahery dan Vermeulen, 

2014). Bukti empiris yang ada menunjukkan bahwa direktur wanita lebih berhati-hati daripada direktur 

pria dalam membuat keputusan perusahaan yang penting (Levi et al., 2014). Direksi wanita lebih rajin 

memantau dan menuntut lebih banyak upaya audit daripada direktur pria (Adams dan Ferreira, 2009; Gul 

et al.,2008). Selain itu, direktur wanita membawa perspektif dan pengalaman yang berbeda ke dalam 

ruang rapat, yang membantu meningkatkan kualitas keputusan dewan dan meningkatkan legitimasi 

praktik perusahaan yang pada akhirnya meningkatkan kinerja perusahaan (Hillman et al., 2007). 

Literatur mengenai peran direktur wanita dan kepemilikan terkonsentrasi beberapa tahun terakhir 

telah di uji untuk mendapati pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan. Akan tetapi, hasil dari penelitian 

sebelumnya masih komplek dan belum ada kesimpulan yang jelas. Bukti empiris literatur yang ada 

sebagian besar berfokus pada perusahaan di AS. dan beberapa negara maju lainnya seperti Carter et al. 

(2003) dan Campbell dan Minguez-Vera (2008) yang mendokumentasikan hubungan signifikan dan 

positif antara persentase direktur wanita dan kinerja perusahaan. Sebaliknya, Ahern dan Dittmar (2012) 

menemukan bahwa memaksakan kuota 40% direktur wanita pada dewan di perusahaan publik Norwegia 

menghasilkan nilai perusahaan yang lebih rendah. Adams dan Ferreira (2009) juga menemukan 

hubungan negatif antara direktur wanita dan kinerja perusahaan di AS dengan argumen yang dibangun 

adalah terdapat hubungan negatif dengan pengawasan berlebihan oleh direktur wanita. Struktur dewan 

dan keragaman gender dapat menjadi sangat penting dan terkait secara signifikan dengan kinerja 

(Anderson et al.2011). Lebih lanjut, struktur dewan merupakan mekanisme tata kelola yang penting 

terutama di negara berkembang yang memiliki mekanisme kontrol lainnya umumnya lebih lemah 

(Claessens dan Yurtoglu2013). 

Disisi lain, faktor penentu kinerja perusahaan dapat di jelaskan oleh kepemilikan perusahaan yang 

terkonsentrasi. Sifat hubungan antara struktur kepemilikan dan struktur tata kelola perusahaan telah 

menjadi isu inti dalam literatur tata kelola perusahaan. Dari perspektif perusahaan, struktur kepemilikan 

menentukan profitabilitas perusahaan, yang dinikmati oleh pemangku kepentingan yang berbeda. Secara 

khusus, struktur kepemilikan adalah perangkat insentif untuk mengurangi biaya agensi yang terkait 

dengan pemisahan kepemilikan dan manajemen, yang dapat digunakan untuk melindungi hak milik 

perusahaan (Barbosa & Louri, 2002). Terdapat argumen yang masih berpotensi untuk di perdebatkan 

mengenai apakah kepemilikan terkonsentrasi menguntungkan atau menghambat kinerja perusahaan, dan 

studi tentang hubungan antara kepemilikan terkonsentrasi dan kinerja perusahaan di pasar negara 

berkembang melaporkan hasil yang tidak konsisten. Argumen terkait kepemilikan terkonsentrasi dengan 

kinerja perusahaan sebagian besar mendukung peran pemantauan dan kontrol yang lebih baik 

disbanding dengan argumen yang mengarah pada risiko pengambilalihan (Wang dan Shailer, 2015). 

Perbedaan temuan dari literatur terdahulu yang masih beragam dan minimnya hasil studi dengan 

konteks negara berkembang memberikan panduan yang jelas untuk mengujinya Kembali dnegan 

konteks negara berkembang di ASEAN. Tata kelola perusahaan di negara berkembang secara signifikan 

lebih lemah daripada di AS dan negara maju lainnya (Allen et al., 2005). Sehingga menjadi pertanyaan 

bagi studi ini, apakah direktur wanita dan kepemilikan terkonsentrasi meningkatkan kinerja perusahaan 

di ASEAN? 
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Untuk menjawab pertanyaan diatas, penelitian ini mengujinya secara empiris dengan 

menggunakan unbalance panel data sampel negara berkembang di ASEAN meliputi Indonesia, 

Malaysia, Philipina, dan Thailand periode 2010-2019. Penelitian ini menemukan bahwa kinerja 

perusahaan secara positif dipengaruhi oleh keragaman gender yang diukur sebagai persentase direktur 

perempuan di perusahaan dan dipengaruhi oleh kepemilikan terkonsentrasi. Selain itu, penelitian ini 

menemukan bahwa dewan dengan tiga direktur wanita memiliki dampak yang jauh lebih kuat pada 

kinerja perusahaan daripada dewan dengan dua atau lebih sedikit, hal ini mendukung critical mass 

theory yang menyatakan “one is a token, two is a presence, and three is a voice” (Kristie, 2011). 

Penelitian ini berkontribusi pada literatur tentang keragaman gender, kepemilikan terkonsentrasi 

dan kinerja perusahaan di negara berkembang dalam beberapa aspek. Pertama, penelitian ini 

memperluas literatur di negara berkembang. Kedua, penelitian ini menambahkan bukti empiris baru ke 

literatur bahwa kehadiran direktur wanita dan adanya kepemilikan terkonsentrasi di dalam perusahaan 

dapat bermanfaat secara positif bagi kinerja perusahaan dan hasil ini berkontribusi pada penekanan 

outcome theory dimana direktur wanita kepemilikan yang terkonsentrasi menjadi solusi dari masalah 

principal dan agent. Keempat, penelitian inimemberikan bukti langsung yang mendukung critical mass 

theory tentang kontribusi direktur wanita di dalam perusahaan. 

Penelitian ini di susun sebagai berikut: Bagian 2 mengulas teori yangg relevan dan membangun 

hipotesis. Metode penelitian dibahas di bagian 3, sedangkan hasil dan diskusinya di sajikan di bagian 4. 

Bagian 5 menyimpulkan penelitian. 

 
2. LANDASAN TEORI 

 
2.1 Keragaman Gender pada Dewan dan Kinerja Perusahaan 

 

Teori feminisme menyatakan bahwa wanita memiliki derajat yang sama dengan pria, sehingga 

dalam berbagai macam hal perlu adanya kesetaraan pada hak-hak dan kewajiban di segala bidang, 

termasuk dalam jabatan atau suatu posisi di dalam perusahaan. Dalam (Kamayanti, 2013) teori 

feminisme masuk dalam golongan teori akuntansi kritis yang menyoroti tentang perilaku keragaman 

gender serta pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan. Teori ini memperkuat teori atribusi yang 

menjelaskan bahwa wanita dapat memiliki posisi yang sejajar dan sama dengan pria dalam pengambilan 

keputusan dan berhak duduk pada posisi atau jabatan yang sama dengan pria. 

Keragaman gender memiliki kaitan yang erat pada lingkungan kerja saat ini, dalam hal ini, wanita 

dan pria memiliki tingkat pekerjaan yang sama, gaji yang sama, serta memiliki kesempatan yang sama 

untuk dipromosikan dan menduduki suatu posisi tertentu di dalam perusahaan. Melalui keragaman 

gender di dalam perusahaan, dapat memberikan wawasan yang luas terhadap sudut pandang, ide dan 

gagasan yang berbeda-beda, sehingga memungkinkan untuk munculnya suatu penyelesaian masalah 

yang lebih baik (Ionascu et al., 2018; Low et al., 2015; Wahid, 2018). 

Keragaman dalam perusahaan seringkali dipandang sebagai suatu tolak ukur apakah Good 

Corporate Governance memiliki dampak efektif dan efisien atau sebaliknya di dalam perusahaan 

(Luckerath-Rovers, 2013). Pada beberapa penelitian, keragaman gender dalam perusahaan memberikan 

pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Sial et al., 2018; Terjesen et al., 2016). Hal tersebut 

menunjukkan bahwa peran wanita dapat meminimalisir sifat pria yang cenderung suka mengambil risiko 

tinggi bagi perusahaan (saeed et al., 2019). 
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Penelitian berkaitan dengan pengaruh keragaman gender terhadap kinerja perusahaan memiliki 

pendapat yang beragam, beberapa menunjukkan hasil yang mendukung keragaman gender memberikan 

dampak positif dan negatif terhadap kinerja perusahaan. Javid & Iqbal (2009) menyatakan bahwa 

berkaitan dengan keragaman gender dewan dan konsentrasi kepemilikan pada kinerja perusahaan di 

Pakistan, hasilnya terdapat pengaruh positif antara keragaman gender dewan terhadap kinerja 

perusahaan. Namun terdapat beberapa penelitian lain yang membantah pendapat tersebut, sehingga hasil 

penelitiannya menunjukkan keragaman gender berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan 

(Chapple & Humphrey, 2014). Penelitian berkaitan dengan keragaman gender terhadap kinerja 

perusahaan masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Di sisi lain, penelitian lebih banyak 

dilakukan kepada perusahaan - perusahaan di eropa, masih perlu kiranya pembahasan penelitian 

berkaitan dengan keragaman gender terhadap kinerja perusahaan di negara berkembang seperti negara- 

negara di ASEAN. Dengan demikian, hipotesis pertama dapat ditarik adalah: 

H1= Terdapat pengaruh positif direktur wanita terhadap kinerja perusahaan. 
 

2.2 Konsentrasi Kepemilikan dan Kinerja Perusahaan 
 

Konsentrasi kepemilikan dapat ditelisik lebih dalam melalui proporsi kepemilikan saham 

perusahaan yang cenderung dimiliki oleh beberapa pemegang saham mayoritas (Sanda et al., 2005). 

Penelitian sebelumnya mengidentifikasi bahwa kepemilikan terkonsentrasi adalah salah satu mekanisme 

tata kelola internal perusahaan yang dapat membantu mengurangi masalah keagenan (Maug, 1998). 

Berdasarkan pada agency theory, kepemilikan terkonsentrasi tidak hanya berperan pada fungsi 

pemantauan tetapi juga mampu mengurangi perilaku manajemen oportunistik. 

Banyak studi menunjukkan hasil yang signifikan dan berdampak secara empiris telah menunjukan 

hubungan     yang     kuat      antara      konsentrasi      kepemilikan      dan      kinerja      perusahaan (Hu 

et al., 2010; Javid dan Iqbal, 2010; Tsao dan Chen, 2012; Wu et al., 2011). Konsentrasi kepemilikan 

melalui pengetahuan dan pengalaman memberikan peningkatan pada basis sumber daya perusahaan 

sekaligus memotivasi kedisiplinan kerja manajer (Carnei dan Gedajlovic, 2001). Agency theory 

menjelaskan bahwa hubungan keagenan yaitu sebuah kontrak yang terdiri dari satu orang atau lebih 

(prinsipal) dan melibatkan orang lain (agen) untuk menyelesaikan suatu pekerjaan atas nama mereka. 

Di mana prinsipal mendelegasikan beberapa wewenang kepada agen dalam melakukan pengambilan 

keputusan. Namun, konflik antara principal dan agen serta konflik antara principal dan principal sering 

terjadi di perusahaan yang memiliki kepemilikan terkonsentrasi tinggi (Young et al., 2008). Konflik 

pertama sering disebut Agency Problem I (Villalonga dan Amit, 2006) yang terjadi antara pemegang 

saham dan manajer. kemudian konflik yang kedua disebut Agency Problem II (Villalonga dan Amit, 

2006) di mana pemegang saham mayoritas mengawasi manajer dalam menjalankan perusahaan untuk 

mencapai kepentingan pribadi pemegang saham mayoritas. Tentunya hal tersebut akan merugikan 

pemegang saham minoritas. Dampak pemegang saham mayoritas terhadap kinerja perusahaan memiliki 

hasil yang berbeda-beda antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. Perbedaan tersebut dapat 

terjadi karena bergantung pada jenis dan sifat dari pemegang saham mayoritas (Dahya et al., 2008). 

Secara teoritis, perlindungan investor di beberapa negara yang masih lemah, menjadikan 

konsentrasi kepemilikan sebagai mekanisme tata kelola perusahaan yang justru lebih efisien dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. Sedangkan para pemegang saham mayoritas melalui kekuatan suara, 

melakukan motivasi dan mendisiplinkan manajemen serta mengendalikan oportunis manajerial 

 



Prosiding Seminar Nasional Seminar Nasional Dies Natalis UMK ke-42: 
Pendidikan Tinggi Berdaya Saing untuk Peningkatan Mutu 

XX – XX Juni 2022 
ISBN: XXXX-XXXX 

 

47 

 

 

perusahaan. Dengan demikian penelitian iniingin menguji pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap 

kinerja perusahaan dalam konteks negara berkembang. Hipotesisi kedua adalah sebagai berikut: 

H2: Terdapat pengaruh positif kepemilikan terkonsentrasi terhadap kinerja perusahaan. 
 

3. METODOLOGI 

3.1 Sampel 

Data yang di gunakan dalam riset ini adalah data sekunder yang didapat dari Osiris database dan Annual 

Report periode 2010-2019. Sampel pada penelitian ini terdiri dari perusahaan yang terdapat pada bursa 

saham di empat negara ASEAN yang masuk dalam kategori negara berkembang, yaitu Indonesia, 

Thailand, Philippines, and Malaysia. 

Purposive sampling adalalah metode yang di gunakan dalam penelitian ini dengan kriteria 

sebagai berikut: (1) Sampel yang terpilih minimal satu kali masuk dalam indeks IDX30, SET50, KLCI, 

PSEi. (2) Penelitian ini tidak memasukkan sampel yang masuk dalam sektor keuaangan. Perusahaan 

sektor keuangan memiliki struktur keuangan yang berbeda dan diatur secara unik (Klein, 2002) atas 

alasan ini perusahaan pada sektor keuangan tidak termasuk dalam sampel. Data yang terkumpul pada 

penelitian ini adalah 1030 observasi. Data di seleksi kembali terkait ketersediaan dan kelengkapan data 

hingga pada akhirnya penelitian ini menggunakan 667 data observasi. 

3.2 Variabel 

3.2.1 Dependen Variabel 

Penelitian ini menggunakan Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Tobins’ Q sebagai 

alat ukur kinerja perusahaan. ROA di indikasikan pencapaian yang telah diraih oleh manajemen atas 

sumber daya yang dimiliki dalam hal ini adalah asset. ROA, ROE dan Tobin’s Q banyak digunakan oleh 

penelitian sebelumnya untuk mengukur kinerja (Saeed 2019, Setyono, 2018). Tobin’s Q efisien dalam 

memperkirakan kinerja perusahaan dari perspektif pandangan ke depan, sementara ROA memberikan 

perspektif melihat ke belakang, yaitu apa yang telah dicapai manajemen di masa lalu (Waheed dan 

Malik, 2019; Demsetz dan Villalonga, 2001; Khanna dan Palepu, 2000). 

3.2.2 Variabel Independen 

Board gender diversity dalam hal ini penelitian ini fokus pada peran direksi wanita dalam perusahaan 

yang di prediksi akan memberikan kontribusi positif terkait dengan kinerja perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan dua metode untuk mengukur peran wanita dalam dewan direksi. Pertama mengacu pada 

Adams & Ferreira (2009); Ahern & Dittmar (2012); Faccio et al. (2016); Huang & Kisgen (2013), 

kehadiran wanita di ukur dengan rasio antara total direksi wanita dibagi dengan total direksi dalam 

perusahaan. Liu et al (2014) menyatakan bahwa kehadiran satu wanita adalah respresentatif dalam hal 

ini satu wanita dianggap token di dalam dewan direksi, dua wanita dapat meningkatkan eksistensi 

partisipasi wanita dalam dewan direksi, dan tiga wanita dalam dewan dapat memberikan power untuk 

mengambil keputusan. Peran wanita dalam dewan dianggap mengarah pada hubungan non linier, hal ini 

dijelaskan oleh critical mass theory. Untuk menguji hal tersebut, penelitian ini menggunakan variabel 

dummy dw1, dw2, dw3, dan dw4 yang akan diberi angka satu jika perusahaan memiliki satu, dua, tiga, 

dan empat atau lebih wanita dalam dewan, dan di beri angka nol jika tida (Atif et al., 2019; Liu, Wei, & 

Xie, 2014). 
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Variabel independen ke dua dalam penelitian ini adalah ownership concentration yang 

merupakan kepemilikan saham perusahaan secara terkonsentrasi. ownership concentration di negara 

berkembang masih menjadi penentu kuat komposisi dividen dan dewan (Khan, 2021). Mengikuti 

Thompson (2021), konsentrasi kepemilikan didefinisikan sebagai individu atau kelompok yang 

memegang kepemilikan substansial dari total saham perusahaan. Hal ini ditentukan sebagai persentase 

dari total saham perusahaan. 

3.2.3 Variabel Kontrol 

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol mengikuti penelitian sebelumnya seperti Waheed et.al 

(2019); Ye et al. (2019), Saeed et al. (2017), Rocca et al. (2019), yang meliputi karakteristik perusahaan 

dan karakteristik dewan. Oleh karena itu, penelitian ini memasukkan variabel kontrol untuk firm size, 

leverage, board size dan independensi dewan yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total aset perusahaan. Ye et al. (2019) 

menyatakan bahwa perusahaan besar biasanya memiliki laba bersih yang lebih besar daripada 

perusahaan kecil yang dipertimbangkan mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian ini 

memasukkan leverage sebagai variabel kontrol yang diukur dengan rasio total hutang dibagi dengan 

total aset. Terkait dengan karakteristik dewan, penelitian ini memasukkan dewan independen dan board 

size untuk menangkap pengaruh independensi dewan dan kualitas tata Kelola perusahaan. Board size 

diukur dengan logaritma natural dari total dewan, dan dewan independen diukur dengan proporsi total 

direktur independen terhadap total dewan (Saeed et al., 2017; Atif et al., 2019; Chen et al., 2017). 

3.3 Model Empiris 

Pengaruh board gender diversity, ownership concentration terhadap kinerja perusahaan di analisis 

dengan model empiris di bawah ini: 

Model dalam bentuk fungsional : 
 

Performance i,t = α+β1Board Gender Diversity i,t + β2 Ownership Concentration i,t 
+∑βiControlsi,t + εi,t 

Model Persamaan : 
 

ROA i,t = α+β1Womrati,t + β2 Owncon i,t +β3 Firmsize i,t + β4 Leverage 

+ β4 Boardsize + β4 Ratioind + εi,t 

ROE i,t = α+β1Womrati,t + β2 Owncon i,t +β3 Firmsize i,t + β4 Leverage 

+ β4 Boardsize + β4 Ratioind + εi,t 

Tobins Q i,t = α+β1Womrati,t + β2 Owncon i,t +β3 Firmsize i,t + β4 Leverage 
+ β4 Boardsize + β4 Ratioind + εi,t 

 

Model empiris di atas dapat dijelaskan bahwa womrat adalah board gender diversity yang 

merepresentasikan keberadaan wanita dalam komposisi dewan. Owncon adalah ownership 

concentration. Selanjutnya model empiris di atas menggunakan beberapa variabel kontrol, seperti 

leverage, ukuran perusahaan,ukuran dewan, dan dewan independen. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data panel, dimana notasi t pada model adalah tahun pada data. 
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3.4 Prosedur Analisis 

Penelitian ini menganalisis data unbalance panel data. Analisis pertama yang dilakukan adalah 

uji Hausman test dan Chow test untuk menentukan model estimasi terbaik yang mampu menjelaskan 

pengaruh dari board gender diversity dan ownership concentration terhadap kinerja perusahaan. Hasil 

dari analisis tersebut menunjukkan bahwa fixed effect merupakan model estimasi terbaik dalam 

penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan fixed effect untuk menguji hipotesis dan 

menambahkan efek variabel dummy dari tahun, negara, dan industry. Selain itu mengikuti penelitian 

sebelumnya (Chen, 2014; Liu, 2019) untuk mengurangi kasus endogenitas, penelitian ini menguji 

Kembali model dasar dengan menggunakan laaged value. 

4. HASIL DAN DISKUSI 

4.1 Deskripsi Statistik 

Tabel I Deskripsi statistik 

Variabel Obs Mean SD Min Max 

womrat 667 0.114 0.107 0 0.555 

dw1 667 0.367 0.482 0 1 

dw2 667 0.218 0.413 0 1 

dw3 667 0.127 0.333 0 1 

dw4 667 0.042 0.201 0 1 

roe 667 0.169 0.167 -0.177 1.44 

roa 667 0.099 0.064 -0.068 0.423 

lnta 667 8.323 1.073 4.614 11.32 

dar 667 0.480 0.161 0.047 0.854 

tobinsq 667 3.056 2.327 0.129 21.318 

boardsize 667 2.380 0.266 1.792 3.091 

ratioind 667 0.363 0.144 0.071 0.800 

owncon 667 0.466 0.154 0.1035 0.978 

 

Tabel I merangkum statistik deskriptif untuk semua variabel yang digunakan dalam penelitian. Tabel I 

menunjukkan berbagai variasi dari rata-rata data untuk selirih variabel. Nilai rata-rata ROA adalah 0.099 

dengan standar deviasi 0.064. Nilai rata-rata ROE sebesar 0.169 dengan nilai standar deviasi sebesar 

0.167. Tobin's Q memiliki nilai minimum 0.129 dan nilai maksimum sebesar 21.318. Statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa variabel ownership concentration rata-rata sebesar 0.466 dengan rentang nilai 

kepemilikan antara 10% hingga 97%. Representasi direksi wanita dalam perusahaan memiliki rata-rata 

sebesar 0.114 dengan standar deviasi sebesar 0.107. Board size di ASEAN memiliki nilai rata-rata 

sebesar 2.380 dengan rentang nilai 1.792 hingga 3.091. Terakhir, data di atas menyajikan bahwa rata- 

rata dewan independent sebesar 0.363 dengan standar deviasi sebesar 0.144. 

 
4.2 Pearson Correlation Matrix 

 
Tabel 2 di bawah ini menunjukkan hasil analisis pearson correlation matrix yang menunjukkan korelasi 

tinggi antara pengukuran keragaman gender, seperti persentase direktur wanita (womrat) pengukuran 

lain yang mewakili keragaman gender dewan seperti dw3. Namun, meskipun variabel memiliki korelasi 
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yang tinggi, penelitian ini menggunakan variabel-variabel tersebut dalam model regresi yang berbeda 

sebagai pengukuran alternatif untuk memeriksa hasil yang kuat. Oleh karena itu, korelasi yang tinggi 

antara variabel keragaman gender tidak menjadi masalah. Apalagi variabel lain dalam penelitian ini 

tidak menunjukkan hasil korelasi yang tinggi, sehingga penelitian ini aman dari isu multikolinearitas. 

 

 
Tabel 3 Pengujian Hipotesis 

 Fixed Effect    Lagged Value 

 I II III IV V VI 

 roa roe tobinsq roa roe tobinsq 

womrat 0.074** 0.429*** 0.0286*** 0.076** 0.507*** 0.032*** 

 (2.52) (3.52) (3.77) (2.18) (3.28) (3.52) 

owncon 0.089** 0.198** 0.026*** 0.094*** 0.202* 0.039*** 

 (4.24) (2.28) (4.92) (3.93) (1.88) (4.26) 

lnta -0.0341*** -0.039*** -0.0103*** -0.037*** -0.047** -0.010*** 

 (-9.08) (-2.57) (-10.75) (-8.46) (-2.43) (-9.17) 

dar 0.0396* 0.653*** 0.0223*** 0.067*** 0.775*** 0.028*** 

 (1.82) (7.29) (4.04) (2.66) (6.84) (4.26) 

boardsize -0.019 -0.347*** 0.0015 -0.031* -0.391*** -0.0008 

 (-1.17) (-5.18) (0.36) (-1.69) (-1.68) (-0.17) 

ratioind 0.125*** -0.0033 0.045*** 0.149*** 0.076 0.0493*** 

 (3.56) (-0.02) (5.04) (3.69) (0.42) (4.67) 

_cons 0.394*** 0.996*** 0.0594*** 0.433*** 1.09*** 0.637*** 

 (9.67) (5.94) (5.71) (8.98) (5.08) (5.03) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Obs. 638 638 638 477 477 477 

R2 0.413 0.285 0.410 0.449 0.319 0.430 
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Tabel 2 Pearson Correlation Matrix 

 
 Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

1 womrat 1.000             

2 dw1 -0.129* 1.000            

3 dw2 0.311* -0.402* 1.000           

4 dw3 0.713* -0.290* -0.202* 1.000          

5 dw4 0.557* -0.160* -0.111* 0.551* 1.000         

6 roe 0.005* -0.007 0.065 0.061* 0.038 1.000        

7 roa 0.045* -0.025 -0.077 0.041* 0.047* 0.579* 1.000       

8 lnta -0.149* 0.043 0.015 -0.126* -0.012 -0.247* -0.508* 1.000      

9 dar 0.033 0.045 -0.131 0.002* 0.048* 0.001* -0.377* 0.349* 1.0000     

10 tobinsq 0.101* -0.016* 0.024 0.053* 0.050* 0.500* 0.599* -0.491* -0.032 1.0000    

11 boardsize -0.078* 0.004 0.131* 0.054 0.028 -0.055* -0.095* 0.218* 0.174* -0.119* 1.0000   

12 ratioind 0.187* 0.072 0.024* 0.127* 0.045 -0.203 -0.192* 0.249* -0.132* 0.037 -0.175* 1.0000  

13 owncon -0.134 0.044 -0.019 -0.135 -0.020 0.162 0.129 0.018 -0.008 -0.024 0.173 -0.233 1.000 
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Tabel 3 menyajikan hasil model regresi utama di mana keragaman gender dewan diukur dengan %_Women 

(womrat) dan kinerja perusahaan diukur dengan ROA, ROE, dan Tobin’s Q. Hasil untuk ROA sebagai 

variabel dependen disajikan dalam kolom (1) untuk metode fixed effect dan kolom (4) untuk metode 

alternatif. Berkenaan dengan metode alternatif, penelitian ini menguji model dengan melakukan lagged 

value satu tahun untuk mengatasi kemungkinan adanya isu endogenitas. Hasil berdasarkan metode fixed 

effect terangkum pada kolom (1) hingga (3) dan hasil berdasarkan metode lagged value terangkum pada 

kolom (4) hingga (6). year fixed effects, country fixed effects dan industry fixed effects dimasukkan untuk 

menjadi variabel kontrol di semua model regresi. Hasil keseluruhan menunjukkan bahwa direktur wanita 

memiliki dampak yang signifikan dan positif terhadap kinerja perusahaan. Misalnya, dengan metode FE, 

jika ada kenaikan pada womrat maka dapat meningkatkan ROA, ROE, dan Tobins Q masing-masing sebesar 

0.074, 0.429, dan 0.028. Dengan lagged value, pengaruh womrat terhadap ROA, ROE, dan Tobins Q juga 

menunjukkan signifikan pada level 1% dan 5% dengan nilai koefisien masing-masing sebesar 0.076, 0.507, 

dan 0,032. Terkait ownership concentration, baik dengan menggunakan metode fixed effect maupun lagged 

value, pengaruh ownership concentration terhadap kinerja perusahaan menunjukkan pengaruh positif. Hasil 

keseluruhan mendukung hipotesis penelitian ini dan menunjukkan bahwa direktur wanita dan ownership 

concentration memiliki dampak yang signifikan dan positif terhadap ketiga proksi kinerja perusahaan antara 

lain ROA, ROE dan Tobins Q. 

 
Dari hasil pada table 3 di atas dengan konteks ASEAN, peran direktur wanita dalam perusahaan dan 

kepemilikan terkonsentrasi lebih siap untuk mendisiplinkan dan memotivasi manajemen dengan basis 

sumber daya mereka, sedangkan kepemilikan yang tersebar memperbesar masalah oportunisme manajerial 

di perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa masalah keagenan bisa terjadi di setiap 

perusahaan seperti masalah manajer yang oportunis. Salah satu solusinya adalah dengan meningkatkan 

pemantauan oleh dewan perusahaan. Fama dan Jensen (1983) berpendapat bahwa bimbingan dan 

pemantauan dewan yang efisien sangat penting dalam mengurangi konflik kepentingan ini. Bukti empiris 

menunjukkan bahwa direktur wanita cenderung lebih aktif dalam kegiatan pemantauan. Misalnya, Gul et al. 

(2008) dan Adams dan Ferreira (2009) menunjukkan bahwa dewan direksi yang memiliki beragam gender 

menuntut lebih banyak upaya audit dan akuntabilitas manajerial. 

 
Tabel 4 Pengujian Critical Mass Theory 

 
 Fixed Effect   

 I II III 

 roa roe tobinsq 

dw1 0.008 0.051 0.003 

 (1.13) (1.62) (0.82) 

dw2 0.005 0.067* 0.011* 

 (0.07) (1.83) (1.91) 

dw3 0.034*** 0.133*** 0.022*** 

 (2.86) (2.65) (2.61) 

dw4 0.002 -0.088 0.0058 
 (0.17) (-1.34) (1.14) 
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owncon 

 
0.091*** 

 
0.202** 

 
0.027*** 

 (4.36) (2.30) (5.16) 

lnta -0.037*** -0.046*** -0.0009*** 

 (-8.67) (-2.96) (-10.39) 

dar 0.0269 0.663*** 0.0201*** 

 (1.21) (7.18) (3.57) 

boardsize -0.028* -0.369*** -0.005 

 (-1.67) (-5.29) (-1.15) 

ratioind 0.113*** -0.009 0.042*** 

 (3.20) (-0.06) (4.71) 

_cons 0.411*** 1.09*** 0.077*** 

 (10.22) (6.55) (6.01) 

Year Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

Country Yes Yes Yes 

Obs. 638 638 638 

R2 0.419 0.285 0.425 

 

Penelitian sebelumnya (Setiyono, 2018; Liu, 2019; Bennouri et al., 2017) menunjukkan bahwa 

hubungan antara direktur wanita dan kinerja perusahaan lebih kompleks daripada yang diperkirakan 

sebelumnya, dengan argumen berbeda yang mendukung pengaruh positif dan negatif. Oleh karena itu, 

terdapat asumsi bahwa bahwa asosiasi ini mungkin juga bergantung pada jumlah direktur wanita di dewan, 

kemungkinan yang sebelumnya belum banyak dipelajari. Temuan yang beragam dalam literatur keragaman 

gender dan kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh critical mass theory (Amorelli & García-S´anchez, 

2020; Joecks et al., 2013; Liu, 2019). Berdasarkan teori ini, pengaruh representasi perempuan tidak linier 

tetapi tergantung pada tingkat representasi tersebut. Hubungan non-linier dapat menghindari inkonsistensi 

yang ditemukan dalam penelitian sebelumnya dan membantu mengidentifikasi titik di mana keterlibatan 

perempuan terbukti optimal (Gyapong et al. 2019; Atif et al. 2019). Critical mass theory menjelaskan bahwa 

hanya ketika ada cukup banyak perempuan di dewan direksi, direktur wanita dapat menciptakan massa kritis 

yang mampu secara signifikan mempengaruhi diskusi dewan (Kanter,1977). Oleh karena itu, peneliti 

melakukan pengujian critical mass theory terkait peran direktur wanita terhadap kinerja perusahaan. Peneliti 

menguji kembali model dasar yang kemudian variabel womrat diganti dengan variabel dummy antara lain 

dw1, dw2, dw3 dan dw4 untuk menangkap non-linieritas peran wanita dalam kinerja perusahaan. 

Tabel 4 merupakan output dari pengujian critical mass theory dimana hasil menunjukkan bahwa 

hubungan non linier dari peran direktur wanita terhadap kinerja perusahaan terbukti. Koefisien dari dw1 

hingga dw3 mengalami peningkatan dan menurun pada dw4. dw2 berpengaruh signifikan terhadap ROE 

dan Tobin;s Q pada level 10%. dw3 memberikan pengaruh positif terhadap semua proksi kinerja perusahaan 

pada level 1%. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar kehadiran perempuan memiliki efek positif 

yang lebih besar terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini berarti bahwa semakin banyak perempuan di dewan 

akan mendorong tata kelola yang lebih baik. Kehadiran perempuan dapat mengontrol tata kelola perusahaan 

yang baik sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
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Terkait dengan ownership concentration, table 3 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara ownership concentration terhadap ROA, ROE dan Tobin’s Q baik dengan metode fixed effect dan 

lagged value. Hasil ini memberikan bukti empiris mengenai outcome hypothesis atas konflik yang mungkin 

terjadi. Teori keagenan mengidentifikasi bahwa konsentrasi kepemilikan adalah atribut tata kelola 

perusahaan yang secara langsung mempengaruhi kinerja perusahaan. Outcome hypothesis menunjukkan 

bahwa kepemilikan terkonsentrasi dapat mengurangi masalah keagenan antara pemegang saham dan 

manajer (Jensen dan Meckling, 1976) dan dengan demikian meningkatkan kinerja perusahaan. Kepemilikan 

terkonsentrasi memberikan kekuatan yang cukup untuk mendisiplinkan manajer, sehingga mengurangi 

penyimpangan dan kelalaian manajerial (Sanan, 2019). Pemegang saham besar dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan mengurangi biaya pemantauan (Shleifer dan Vishny, 1997). 

 
5. KESIMPULAN 

Penelitian ini memperluas literatur yang ada mengenai keragaman dewan dan kepemilikan 

terkonsentrasi dengan memberikan bukti empiris tentang pengaruh direktur wanita dan kepemilikan 

terkonsentrasi terhadap kinerja perusahaan di ASEAN. Penelitian ini menguji model empiris dengan metode 

fixed effect dan lagged value. Hasil menunjukkan bahwa persentase direktur wanita dan kepemilikan 

terkonsentrasi memiliki dampak yang signifikan dan positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan 

ROA, ROE, dan Tobins Q. Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa dewan dengan tiga wanita memiliki 

dampak yang lebih kuat pada kinerja perusahaan dibandingkan dengan dewan dengan dua atau lebih sedikit 

wanita, memberikan dukungan untuk hipotesis critical mass mengenai keragaman gender dewan (Kristie, 

2011). 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat diatasi dengan penelitian lebih lanjut. peneliti 

menggunakan sampel yang cukup terbatas hanya menggunakan indeks IDX30 untuk Indonesia, KSEI untuk 

Malaysia, PSEi untuk Filipina, dan SET 50 untuk Thailand. Masing-masing indeks ini terbatas pada 

sejumlah perusahaan, yang mungkin tidak memberikan gambaran sampel yang lebih beragam. Di sisi lain, 

penelitian ini tidak memasukkan industri keuangan sebagai sampel. 

Penelitian di masa depan diharapkan untuk memeriksa topik ini dengan sampel di negara 

berkembang dan mempertimbangkan aspek lain yang dapat mempengaruhi pengaruh perempuan di dewan 

direksi dan struktur kepemilikan pada kinerja perusahaan, seperti faktor pendidikan dan pengalaman dewan 

perempuan. Selain itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengkaji lebih dalam untuk topik ini. 
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