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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEPEMIMPINAN EKSEKUTIF WANITA DAN KOMPENSASI 

EKSEKUTIF TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN: 

TATA KELOLA (CORPORATE GOVERNANCE)  

SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI 

 

 

Oleh 

 

Zainal 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Kepemimpinan Eksekutif 

Wanita dan Kompensasi Eksekutif terhadap Kinerja Perusahaan dengan Tata 

Kelola (Corporate Governance) sebagai variabel Pemoderasi pada BUMN terdaftar 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang diambil dari Laporan 

Keuangan BEI dan Corporate Governance Perception Index (CGPI) The 

Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) dengan jumlah data 

observasi sebanyak 23 data perusahaan BUMN pada periode 2018-2022. Hasil 

Penelitian menunjukkan bahwa Kepemimpinan Eksekutif Wanita tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja, begitupun dengan dimoderasi oleh Good 

Corporate Governance (GCG) menunjukkan bahwa Kepemimpinan Eksekutif 

Wanita tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan pada 

BUMN terdaftar di BEI, sedangkan Kompensasi Eksekutif baik dengan atau tidak 

adanya GCG sebagai variabel pemoderasi memiliki pengaruh dan signifikan 

terhadap Kinerja Perusahaan pada BUMN terdaftar di BEI periode 2018-2022.  

Kata Kunci: Kepemimpinan Eksekutif Wanita, Kompensasi Eksekutif, Tata 

Kelola (Corporate Governance), Kinerja Perusahaan.  
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF FEMALE EXECUTIVE LEADERSHIP 

AND EXECUTIVE COMPENSATION ON CORPORATE  

PERFORMANCE: CORPORATE GOVERNANCE 

AS A MODERATING VARIABLE 

 

 

By 

 

Zainal  

This study aims to analyze the influence of Female Executive Leadership and 

Executive Compensation on Corporate Performance, with Corporate Governance 

as a moderating variable, in state-owned enterprises (SOEs) listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) during the 2018-2022 period. This research employs a 

quantitative approach using secondary data obtained from IDX financial reports and 

the Corporate Governance Perception Index (CGPI) by The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG), comprising 23 SOE observations over the 2018-

2022 period. The findings indicate that Female Executive Leadership does not have 

a significant effect on Corporate Performance, even when moderated by Good 

Corporate Governance (GCG), suggesting no significant impact of Female 

Executive Leadership on Corporate Performance in SOEs listed on the IDX. 

Conversely, Executive Compensation, whether moderated by GCG or not, 

significantly influences Corporate Performance in SOEs listed on the IDX during 

the 2018-2022 period. 

Keywords: Female Executive Leadership, Executive Compensation, Corporate 

Governance, Corporate Performance  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2003 tentang 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Dalam sistem perekonomian nasional, 

BUMN ikut berperan menghasilkan barang dan/atau jasa yang diperlukan dalam 

rangka mewujudkan sebesar-besarnya kemakmuran masyarakat. Peran BUMN 

dirasakan semakin penting sebagai pelopor dan/atau perintis dalam sektor-sektor 

usaha yang belum diminati usaha swasta. Di samping itu, BUMN juga mempunyai 

peran strategis sebagai pelaksana pelayanan publik, penyeimbang kekuatan-

kekuatan swasta besar, dan turut membantu pengembangan usaha kecil/koperasi. 

BUMN juga merupakan salah satu sumber penerimaan negara yang signifikan 

dalam bentuk berbagai jenis pajak, dividen dan hasil privatisasi. 

Terkait BUMN menjadi salah satu sumber penerimaan negara yang signifikan 

dalam bentuk berbai jenis pajak, dividen dan hasil privatisasi itu diatur dalam 

Rencana Strategis Kementerian BUMN tahun 2020-2024 yang menjadi target 

kinerja dari BUMN itu sendiri, pada poin “Memaksimalkan kontribusi BUMN 

terhadap pembangunan ekonomi berkelanjutan” yang kemudian diturunkan 

menjadi kontribusi BUMN terhadap penerimaan negara (APBN), kontribusi 

BUMN sebagai agent pembangunan nasional, dan kontribusi BUMN dalam 

peningkatan value BUMN untuk pemegang saham (Aset Negara).  

Berdasarkan informasi di bawah ini, dapat dianalisis bahwa kinerja BUMN masih 

belum maksimal, dengan return to state yang masih sangat rendah jika 

dibandingkan dengan PMN dan nilai Return on Asset (ROA) yang belum mencapai 

5%. ROA merupakan rasio yang biasanya digunakan untuk mengukur kapasitas 

perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat aset tertentu. Nilai ROA yang 

baik minimal 5% dan menjadi sangat bagus jika lebih dari 20%). Hal ini juga 

memastikan kontribusi BUMN terhadap penerimaan negara (APBN) tidak Optimal. 
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Berangkat dari target kinerja kontribusi BUMN terhadap penerimaan negara 

(khusus deviden). Kinerja BUMN 3 tahun terakhir disajikan pada Tabel 1.1 

Tabel 1.1 Data Pengembalian ke Negara dan Return on Asset (ROA) BUMN 

Data 2020 2021 2022 

PMN 30 triliun 71 triliun 73 triliun 

Deviden 43 triliun 29 triliun 38 triliun 

Pengembalian ke Negara 143% 41% 52% 

Laba Bersih 13 triliun 124 triliun Belum ada di 

web Kementerian 

BUMN 

Total Aset 8.311 triliun 8.978 triliun 

Return on Asset 0,2% 1,4% 

(Sumber: Data Kementerian Keuangan (Penyertaan Modal Negara) dan 

Kementerian BUMN (Annual report BUMN/ Laporan Konsolidasi BUMN) 

tahun 2020-2022) 

 

Senada dengan hasil asesmen Good Corporate Govenance (GCG) BUMN tahun 

2020-2022 oleh Badan Pengawasan Keuangan dan Pembangunan (BPKP) sebagai 

kelanjutan dari Surat Menteri Keuangan Nomor: S-359/MK.05/2001 tanggal 21 

Juni 2001 tentang Pengkajian Sistem Manajemen BUMN dengan prinsip-prinsip 

good corporate governance, Menteri Keuangan meminta Badan Pengawasan 

Keuangan dan Pembangunan (BPKP) untuk melakukan kajian dan pengembangan 

sistem manajemen Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang mengacu pada 

prinsip GCG. Hasil asesmen GCG BUMN 3 tahun terakhir disajikan pada Tabel 

1.2 

Tabel 1.2 Hasil Asesmen GCG BUMN 

Skor Predikat 2020 2021 2022 

85 < skor ≤ 100 Sangat Baik 20 0 0 

75 < skor ≤ 85 Baik 23 8 81 

60 < skor ≤ 75 Cukup Baik 7 39 8 

50 < skor ≤ 60 Kurang Baik 2 22 5 

Skor ≤ 50 Tidak Baik 0 1 0 

Jumlah 52 70 104 

% BUMN GCG Baik 82,69% 11,43% 77,88% 

Sumber: Data Laporan Kinerja BPKP tahun 2020-2022 

 

Tabel 1.2 menunjukkan fluktuasi kualitas Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) 

pada BUMN di Indonesia dari tahun 2020 hingga 2022. Pada tahun 2020, sebagian 
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besar BUMN mendapatkan predikat "Baik," dengan persentase tinggi perusahaan 

yang menunjukkan kinerja GCG yang memadai. Namun, pada tahun 2021 terjadi 

penurunan yang signifikan, dengan hanya sedikit perusahaan yang memperoleh 

predikat "Sangat Baik," sementara mayoritas berada pada kategori "Cukup Baik." 

Meskipun demikian, pada tahun 2022 terjadi pemulihan dengan peningkatan 

persentase perusahaan yang kembali mendapatkan predikat "Baik," yang 

menunjukkan upaya perbaikan dalam implementasi GCG. 

Hasil asesmen ini menunjukkan bahwa meskipun sebagian besar BUMN pada 

tahun 2020 telah menunjukkan tata kelola yang baik, adanya penurunan di tahun 

2021 mengindikasikan bahwa beberapa faktor internal atau eksternal dapat 

memengaruhi kualitas implementasi GCG di perusahaan-perusahaan BUMN. 

Perubahan ini mungkin mencerminkan tantangan dalam konsistensi penerapan 

prinsip-prinsip tata kelola yang baik atau masalah dalam pengelolaan internal 

selama periode tersebut. Oleh karena itu, penting bagi BUMN untuk terus 

memperbaiki dan memperkuat sistem pengawasan serta transparansi guna 

mencapai dan mempertahankan kualitas GCG yang lebih tinggi di masa mendatang, 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan publik dan efektivitas operasional 

perusahaan. 

GCG dan struktur manajemen puncak memainkan peran penting dalam kinerja 

perusahaan. Saat ini, para pemimpin distereotipkan sebagai laki-laki. Namun, 

pengaruh eksekutif wanita menjadi bagian penting dari tim manajemen puncak 

(Koenig et al., 2011). Kesenjangan gender di antara para eksekutif senior yang 

memegang posisi penting dalam bisnis merupakan aspek lain dari ekonomi 

kontemporer. Menurut sejumlah studi empiris, perempuan membuat keputusan 

yang lebih hati-hati daripada laki-laki (Ain et al., 2021). Misalnya, direktur wanita 

meminta audit yang lebih mendalam (Gul et al., 2011); adalah pemantau yang 

tangguh (Adams & Ferreira, 2009), mempertimbangkan karakteristik kepribadian 

dan gaya kepemimpinan wanita yang berbeda dari pria, sangat penting untuk 

membahas hubungan antara partisipasi wanita dalam kinerja perusahaan.  

Sebagaimana tercantum dalam Instruksi Presiden Republik Indonesia (Inpres) 

Nomor 9 Tahun 2000 tentang Pengarusutamaan Gender dalam Pembangunan 
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Nasional Presiden Republik Indonesia, dipandang perlu untuk 

mengimplementasikan strategi pengarusutamaan gender ke dalam seluruh proses 

pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan kedudukan, peran, dan kualitas 

perempuan serta dalam upaya mewujudkan kesetaraan dan keadilan gender dalam 

kehidupan berkeluarga, bermasyarakat, berbangsa, dan bernegara.. 

Pengarusutamaan gender itu sendiri diartikan sebagai strategi yang dibangun untuk 

mengintegrasikan gender menjadi satu dimensi integral dari perencanaan, 

penyusunan, pelaksanaan, pemantauan, dan evaluasi atas kebijakan dan program 

pembangunan nasional. Dimana gender merupakan konsep yang mengacu pada 

peran-peran dan tanggung jawab laki-laki dan wanita yang terjadi akibat dari dan 

dapat berubah oleh keadaan sosial dan budaya masyarakat. 

Instruksi penting yang ada dalam Inpres Nomor 9 Tahun 2000 adalah 

menginstruksikan kepada Menteri untuk melaksanakan pengarusutamaan gender 

guna terselenggaranya perencanaan, penyusunan, pelaksanaan, pemantauan, dan 

evaluasi atas kebijakan dan program pembangunan nasional yang berperspektif 

gender sesuai dengan bidang tugas dan fungsi, serta kewenangan masing-masing. 

Hal tersebut tentunya ikut mendorong partisipasi eksekutif wanita dalam 

Kementerian BUMN maupun BUMN itu sendiri. Maka dirasa penting untuk 

menilai kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja Perusahaan khususnya 

dalam BUMN disandingkan dengan variabel yang telah dijelaskan sebelumnya 

yaitu GCG dengan kompensasi eksekutif. Untuk menjalankan Amanah Instruksi 

Presiden tersebut. Laporan pencapaian kinerja Kementerian BUMN “Rasio 

Keterwakilan Wanita dalam BOD/BOC BUMN” disajikan pada Gambar 1.1 
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Gambar 1.1 Keterwakilan Wanita dalam BOD/BOC BUMN 

 

Dari Gambar 1.1 terlihat bagaimana Kementerian BUMN meningkatkan peran 

wanita dalam BUMN itu sendiri, terbukti dengan meningkatnya target keterlibatan 

wanita dari tahun ke tahun. Walaupun pada tahun 2022 tidak tercapai atau hanya 

tercapai 15,8% dari target 18% yaitu 41 orang wanita Direksi BUMN dari total 260 

orang Direksi BUMN. Walaupun Direksi Wanita sudah digalakkan pada BUMN 

akan tetapi secara teori diperlukan juga GCG untuk melengkapi susunan Direksi 

tersebut dalam mendapatkan kinerja perusahaan terbaik. 

Selain itu, GCG adalah mekanisme yang digunakan pemegang saham untuk 

memantau eksekutif perusahaan untuk meminimalkan biaya agensi. Remunerasi 

eksekutif dan tata kelola perusahaan telah didokumentasikan dengan baik dalam 

literatur dan penelitian-penelitian sebelumnya (Elmagrhi et al., 2019). Banyak 

pemegang saham perusahaan menggunakan strategi memberikan penghargaan 

berupa pemberian kompensasi eksekutif atas pencapaian kinerja terbaik para 

eksekutif dalam menjalankan perusahaan dibandingkan memberikan hukuman atas 

kinerja buruk para eksekutif yang berpengaruh terhadap penurunan asimetri 

informasi atau moral hazard antara pemegang saham dengan para eksekutif 

perusahaan itu sendiri. Dalam literatur tata kelola perusahaan, telah lama terjadi 

perdebatan mengenai hubungan antara kompensasi eksekutif dan kinerja 

perusahaan. Sejumlah penelitian telah meneliti kompensasi eksekutif dan 

menemukan bahwa kompensasi tersebut berkorelasi positif dengan kinerja 
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Realisasi 9,7% 11,0% 15,8%
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perusahaan dan bahwa remunerasi memainkan peran penting dalam kinerja 

perusahaan. Terkait hal tersebut, kompensasi eksekutif bagi badan usaha milik 

negara diatur dalam Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor: Per-

04/MBU/2014 tentang Pedoman Penetapan Penghasilan Dewan Direksi, 

Komisaris, dan Pengawas Badan Usaha Milik Negara. Peraturan Menteri ini 

mengatur penghasilan direksi, dewan komisaris, dan dewan pengawas badan usaha 

milik negara, meliputi gaji, honorarium, tunjangan, fasilitas, dan bonus atau insentif 

kinerja. Tidak hanya sampai disitu Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara 

tersebut telah mengalami perubahan sebanyak 5 kali sejak tahun 2016-2020, hal 

tersebut menunjukkan kompensasi eksekutif mendapat perhatian lebih dalam 

pengelolaan BUMN. Dengan alasan besar inilah variabel kompensasi eksekutif 

kemudian dimasukkan sebagai variabel yang akan diteliti bersama GCG. Tidak jauh 

berbeda dalam kasus kepemimpinan eksekutif wanita bahwa secara teori meskipun 

kompensasi ekskutif telah diberikan kepada Direksi tetapi tetap diperlukan peran 

GCG dalam hal mencapai kinerja terbaik perusahaan. 

Deretan fenomena yang dijelaskan di atas didukung penelitian terdahulu yaitu 

pertama terkait GCG yang dilakukan oleh (Ghabri, 2022) menunjukkan bahwa 

sistem tata kelola yang lebih baik akan menghasilkan kinerja yang lebih tinggi, (Al 

Farooque et al., 2020) yang menyatakan kinerja perusahaan tergantung pada 

kualitas corporate governance, begitupun (Zarefar & Narsa, 2023) mengungkapkan 

bahwa ukuran komite audit dan kompetensi komite audit keuangan yang menjadi 

komponen corporate governance secara positif mempengaruhi kinerja perusahaan 

berbasis pasar. Namun demikian, ditemukan pula hubungan negatif antara 

corporate governance dan kinerja perusahaan (Suhadak et al., 2019). Sementara 

itu, (Al-Matari, 2022) gagal menemukan korelasi yang signifikan antara corporate 

governance dan kinerja perusahaan. Motivasi penelitian ini adalah bahwa Indonesia 

merupakan negara berkembang dimana institusi yang menerapkan good corporate 

cukup rendah dalam menjaga hak-hak pemegang saham. Prinsip-prinsip corporate 

governance dianggap baru untuk pasar Indonesia, tidak lebih dari 20 tahun sejak 

adopsi awal prinsip-prinsip Organization for Economic Co-operation and 

Development (OECD) (Tanjung, 2020). 
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Kedua, penelitian kepemimpinan eksekutif wanita telah banyak dilakukan dan 

diantaranya menyatakan kehadiran eksekutif wanita dalam tim manajemen puncak 

akan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Chen & Hassan, 2022). 

Selain itu, keberagaman gender secara umum mengurangi biaya keagenan dan 

meningkatkan kinerja perusahaan (Jurkus et al., 2011) dan ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh (Adams & Ferreira, 2009) yang menyatakan 

terdapat hubungan positif antara keragaman gender dengan kinerja Perusahaan. 

Selain itu, di Indonesia. (Pasaribu, 2017) menyatakan bahwa keberhasilan 

perusahaan dipengaruhi oleh pemimpin wanita dalam cara yang positif dan negatif, 

dan tidak ada korelasi yang berarti antara keduanya. 

Ketiga, penelitian terkait kompensasi eksekutif telah banyak dilakukan juga seperti 

yang dilakukan oleh (Chen & Hassan, 2022) yang menunjukkan bahwa kompensasi 

tunai tetap eksekutif tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan kinerja 

perusahaan, sedangkan kompensasi ekuitas berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, terdapat hubungan antara insentif jangka 

pendek yang diterima oleh CEO dan ukuran kinerja organisasi berbasis Akuntansi 

(Bussin & Modau, 2015). Selain itu, (Matolcsy & Wright, 2011) menyatakan 

kompensasi manajemen eksekutif mempengaruhi kinerja Perusahaan. Selain itu 

hasil penelitian ini tidak sependapat dengan penelitian  (Kabir et al., 2013) tentang 

executive compensation and cost of debt mempunyai hasil bahwa opsi saham 

memiliki dampak campuran pada biaya utang sedangkan bonus tunai hasilnya ada 

dampak yang signifikan namun tidak terlalu berpengaruh. Penelitian ini tidak 

menemukan pengaruh dari kompensasi eksekutif. Ditambah lagi, penelitian yang 

dilakukan oleh (Aslam et al., 2019) menunjukkan bahwa pembayaran non-tunai 

menawarkan insentif besar dan bahwa bisnis ini biasanya berjalan lebih baik secara 

operasional. 

Di Indonesia penelitian mengenai pengaruh tata kelola (corporate governance), 

kompensasi eksekutif dan kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja 

Perusahaan sudah banyak dilakukan. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh adanya 

inkonsistensi hasil dari penelitian sebelumnya yang menunjukan bahwa faktor yang 

mempengaruhi kinerja perusahaan ada yang signifikan dan tidak signifikan. 
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Penelitian ini merupakan pengembangan dari (Ghabri, 2022), (Chen & Hassan, 

2022) yang berfokus pada tata kelola (corporate governance), kompensasi dan 

keberagaman gender eksekutif terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya dalam hal; Pertama, konsep 

kerangka berpikir yang menjadikan GCG sebagai variabel pemoderasi yang tidak 

terdapat pada penelitian sebelumnya. Hal ini sejalan dengan Agency theory yang 

mendukung penerapan GCG itu sendiri dalam mengurangi konflik keagenan, dalam 

penelitian ini diharapkan dapat menggambarkan bahwa kebijakan kompensasi 

eksekutif dan kepemimpinan wanita dalam mendukung kinerja perusahaan 

membutuhkan GCG dengan harapan memberikan manfaat mempermudah 

menambah modal, biaya modal yang lebih rendah, peningkatan kinerja usaha dan 

peningkatan kinerja perekonomian dan dampak baik terhadap harga saham. Ini 

didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Ghabri, 2022) yaitu 

memberikan dukungan awal untuk adanya efek tidak langsung dari mekanisme 

GCG pada kinerja perusahaan dan mengungkapkan adanya efek moderasi dari 

GCG pada hubungan antara kepemimpinan eksekutif wanita dan kompensasi 

eksekutif yang optimal terhadap kinerja perusahaan. Lebih tepatnya, ketika 

penerapan GCG lemah, fungsi kepemimpinan eksekutif wanita dan kompensasi 

eksekutif akan terpengaruh negatif pada kinerja Perusahaan karena GCG tersebut 

kurang efisien dalam mengurangi biaya agensi. Kedua, Tringulasi teori yang ada 

pada penelitian menggunakan menggunakan upper echelons theory sebagai dasar 

teori variabel keberagaman gender, sedangkan pada penelitian ini menggunakan 

woman leadership style theory yang lebih mengerucut langsung kepada 

kepemimpinan eksekutif wanita. 

Penelitian ini penting untuk diteliti, karena hasil penelitian ini dapat 

mengkonfirmasi agency theory, motivation-hygiene theory dan woman leadership 

style theory terkait kinerja perusahaan BUMN. Selain itu, BUMN merupakan salah 

satu pelaku ekonomi nasional yang mampu memberikan kontribusi kurang lebih 

60% dari total kontribusi fiskal kumulatif sehingga jika hasil penelitian ini dapat 

membuktikan terdapat keterkaitan antara kepemimpinan eksekutif wanita dan 

kompensasi eksekutif terhadap kinerja perusahaan BUMN dengan GCG sebagai 
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pemoderasi berarti harus memastikan pengelolaan tata kelola (Corporate 

governance) BUMN diterapkan dengan baik dan lebih professional. Begitupun 

kebijakan kompensasi eksekutif dan pemilihan Sumber Daya Manusia (SDM) 

pengelolanya, baik direksi maupun komisaris, haruslah mengutamakan 

pertimbangan profesionalitas terbebas dari kepentingan politik maupun politik 

kepentingan termasuk ajang balas budi. Berdasarkan latar belakang masalah dalam 

penelitian, maka penulis termotivasi melaksanakan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Kepemimpinan Eksekutif Wanita dan Kompensasi Eksekutif 

Terhadap Kinerja Perusahaan BUMN yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

dengan Tata Kelola yang Baik (Good corporate governance) sebagai 

Pemoderasi”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan permasalahan dalam penelitian 

ini yaitu: 

1. Apakah kepemimpinan eksekutif wanita berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan? 

2. Apakah kompensasi eksekutif berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan? 

3. Apakah GCG memperkuat pengaruh antara kepemimpinan eksekutif wanita 

terhadap kinerja perusahaan? 

4. Apakah GCG memperkuat pengaruh antara kompensasi eksekutif terhadap 

kinerja perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Dalam penelitian ini bertujuan untuk, 

1. Untuk menganalisis pengaruh kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja 

perusahaan. 

2. Untuk menganalisis pengaruh kompensasi eksekutif terhadap kinerja 

perusahaan. 

3. Untuk menganalisis pengaruh antara kepemimpinan eksekutif wanita terhadap 

kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh GCG. 

4. Untuk menganalisis pengaruh antara kompensasi eksekutif terhadap kinerja 

perusahaan yang dimoderasi oleh GCG. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya 

dimana hasil penelitian ini akan bermanfaat untuk: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat mengkonfirmasi triangulasi teori (agency 

theory, motivation-hygiene theory dan woman leadership style theory) dalam 

memprediksi pengaruh tata kelola (corporate governance), kompensasi 

eksekutif dan kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja perusahaan. 

2. Manfaat Empiris 

Hasil penelitian ini diharapkan bisa melengkapi bukti-bukti empiris sebelumnya 

yang menguji pengaruh tata kelola (corporate governance), kompensasi 

eksekutif dan kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja perusahaan. 

3. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan kesadaran perusahaan akan 

pentingnya melaksanakan tanggung jawab perusahaan terhadap tata kelola dan 

pengelolaan kompensasi serta mempertimbangkan kepemimpinan eksekutif 

wanita sebagai aspek yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan dapat 

memberikan masukan tentang kebijakan tata kelola, pengelolaan kompensasi 

dan kepemimpinan eksekutif wanita.

 



 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory 

Teori keagenan menurut menurut (Jensen & Meckling, 2019) merupakan teori yang 

menjelaskan tentang kontrak antara satu atau lebih pihak prinsipal dan agent, 

dimana prinsipal memberikan kewenangan untuk pengambilan keputusan kepada 

pihak agent. Dimana antara pihak dalam hubungan keagenan mempunyai 

tanggungjawab yang harus diterima maupun dijalankan. Bahwa wewenang dan 

tanggung jawab agent ataupun investor diatur dalam kontrak kerja atas persetujuan 

bersama. Konflik kepentingan antara pemilik dan agent terjadi karena 

kemungkinan agent tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan pemilik 

sehingga memicu biaya keagenan (agency cost). Konflik kepentingan ini terjadi 

karena perbedaan tujuan dari pihak-pihak terkait berdasarkan posisi dan 

kepentingan terhadap perusahaan. Sebagai agent, manajer secara moral 

bertangungjawab mengoptimalkan keuntungan para investor dan sebagai 

imbalannya akan memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. Dengan 

demikian terdapat dua kepentingan di dalam perusahaan yang masing-masing 

berusaha mencapai kemakmuran yang dikehendaki. 

Agency theory digunakan sebagai acuan penelitian ini karena menjelaskan 

permasalahan yang terjadi antara agent dan principal pada perusahaan BUMN. 

Dimana, Kementerian BUMN bertindak sebagai principal sedangkan eksekutif 

BUMN bertindak sebagai agent. Menurut teori keagenan, tata kelola perusahaan 

yang baik umumnya dikaitkan dengan penilaian dan kinerja perusahaan yang lebih 

tinggi (Shleifer & Vishny, 1997). Secara khusus, tata kelola yang baik melibatkan 

pemantauan internal manajer yang lebih baik, transparansi yang lebih baik, 

pengungkapan informasi yang lebih baik, dan kerentanan pengambilalihan yang 

lebih tinggi (Cremers & Nair, 2005). Oleh sebab itu perlu adanya penerapan tata 
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kelola (corporate governance) sehingga dapat menurunkan konflik keagenan dan 

biaya keagenan (agency cost) terkait kinerja perusahaan di BUMN. 

2.1.2 Woman Leadership Style 

Kepemimpinan merupakan suatu hal yang seharusnya dimiliki oleh setiap 

pemimpin organisasi. Efektivitas seorang pemimpin ditentukan oleh 

kepiawaiannya mempengaruhi dan mengarahkan para anggotanya. Pemimpin dapat 

mempengaruhi semangat dan kegairahan kerja, keamanan, kualitas kehidupan kerja 

dan juga Tingkat prestasi suatu organisasi. Para pemimpin juga memainkan peranan 

penting dalam membantu kelompok, individu untuk mencapai tujuan. Pemimpin 

adalah seorang pribadi yang memiliki kecakapan dan kelebihan, khususnya 

kecakapan atau kelebihan di satu bidang sehingga dia mampu mempengaruhi orang 

lain untuk melakukan aktivitas-aktivitas tertentu demi pencapaian satu atau 

beberapa tujuan (Gibson, 1987).  

Gaya kepemimpinan diartikan sebagai perilaku atau cara yang dipilih dan 

dipergunakan pemimpin dalam mempengaruhi pikiran, perasaan, sikap, dan 

perilaku organisasinya (Hadari, 2004). Gaya kepemimpinan juga diartikan sebagai 

cara seorang pemimpin mempengaruhi perilaku bawahan, agar mau bekerjasama 

dan bekerja secara produktif untuk mencapai tujuan organisasi. Fenomena gaya 

kepemimpinan di Indonesia menjadi sebuah masalah menarik dan berpengaruh 

besar dalam kehidupan politik dan bernegara. Dalam dunia bisnis, gaya 

kepemimpinan berpengaruh kuat terhadap jalannya organisasi dan kelangsungan 

hidup organisasi. Secara umum ada 2 (dua) gaya kepemimpinan khas eksekutif 

wanita yakni kepemimpinan maskulin-feminim dan kepemimpinan 

transformasional-transaksional. Ketegasan, daya saing, orientasi tugas, dan 

kecenderungan untuk berwibawa merupakan karakteristik gaya kepemimpinan 

maskulin. Pemimpin yang berorientasi pada laki-laki sering kali berkonsentrasi 

pada pencapaian tujuan dan hasil dengan menggunakan strategi yang lugas dan 

mungkin agresif. Sementara itu, empati, kolaborasi, komunikasi interpersonal, dan 

pemberdayaan anggota tim semuanya ditekankan dalam kepemimpinan feminin. 

Secara umum, CEO perempuan memupuk keharmonisan dalam perusahaan, 

mendorong keterlibatan, dan lebih demokratis (Parashakti, 2015). Konsep 
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kepemimpinan transformasional adalah Dengan menumbuhkan visi bersama, 

mempromosikan kreativitas, dan memperhatikan kebutuhan unik setiap anggota 

tim, pemimpin transformasional menginspirasi dan memotivasi pengikut mereka. 

Mereka berkonsentrasi pada pemberdayaan dan pengembangan karyawan untuk 

membawa perubahan positif di dalam perusahaan. Di sisi lain, kepemimpinan 

transaksional adalah gaya kepemimpinan yang menekankan hubungan pertukaran 

antara pemimpin dan pengikut, di mana pemimpin memberikan insentif atau sanksi 

sebagai respons terhadap kinerja. Pemimpin transaksional biasanya menegakkan 

sistem saat ini dan memastikan bahwa pengikut mematuhi pedoman yang telah 

ditentukan sebelumnya (Fitriani, 2015). 

Kinerja suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh struktur manajemen puncak dan 

tata kelola perusahaan. Para pemimpin distereotipkan sebagai laki-laki. Meskipun 

demikian, pengaruh dari eksekutif perempuan sebagai komponen penting dari 

kelompok manajemen atas (Koenig et al., 2011). Mempertimbangkan karakteristik 

kepribadian dan gaya kepemimpinan wanita yang berbeda dari pria, sangat penting 

untuk membahas pengaruh antara kepemimpinan eksekutif wanita terhadap kinerja 

Perusahaan. Maraknya penelitian tentang gender dan gaya kepemimpinan telah 

membawa beberapa manfaat bagi karir wanita, menyebabkan meningkatnya 

perhatian pada gender para pemimpin atau manajer untuk memperhatikan pengaruh 

gender pada pemimpin atau manajer. Gaya kepemimpinan wanita dikemukakan 

secara sistematis oleh (Helgesen, 1995). Secara umum, bahwa pemimpin 121 

wanita biasanya ditandai dengan perilaku jujur (Eagly, 2005) dan kepemimpinan 

transformasional (Burke & Collins, 2001). Selain itu, beberapa penelitian telah 

menunjukkan perbedaan yang signifikan dalam pendidikan dan pengalaman 

profesional eksekutif wanita dibandingkan dengan pria.  

Pada dasarnya eksekutif  wanita dapat memberikan perspektif yang berbeda 

terhadap dewan karena pengalaman kerja yang berbeda (Smith et al., 2006). 

Konsisten dengan peran ini, (Vinkenburg et al., 2011) mencatat bahwa pemimpin 

wanita cenderung mengadopsi gaya kepemimpinan transformasional. Mereka 

cenderung memberikan kesempatan kepada orang lain untuk berpartisipasi serta 
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mencoba untuk mendorong rasa harga diri karyawan dengan memungkinkan 

mereka untuk mengambil beberapa inisiatif untuk membuat keputusan. 

Demikian pula, (Chen & Hassan, 2022) percaya bahwa pemimpin transformasional 

memberikan motivasi dan simulasi intelektual kepada karyawan. Oleh karena itu, 

pemimpin wanita cenderung mempromosikan kinerja tim dan pengakuan tujuan tim 

dengan menyelaraskan tujuan anggota tim dan menumbuhkan optimisme kolektif 

(Bass & Riggio, 2006). Secara konsisten, (Eagly, 2007) menegaskan bahwa 

eksekutif wanita menghadirkan karakteristik “pertimbangan individual” dan 

“penghargaan kontinjensi”. Akibatnya, eksekutif wanita lebih perhatian dan 

berhati-hati terhadap bawahannya, berkontribusi dalam menumbuhkan antusiasme 

dan peran bawahan. Secara umum, karena karakteristik fisik wanita, manajer wanita 

mengadopsi gaya kepemimpinan transformasional. Selain itu, wanita lebih jeli dan 

mereka memiliki kemampuan untuk mengidentifikasi orang yang mampu dan 

dengan mereka (Vinkenburg et al., 2011). Misalnya, manajer wanita cenderung 

mendorong partisipasi dengan berbagi kekuasaan dan informasi (Rosener, 2011), 

dan dengan demikian, kerja tim cenderung menciptakan kinerja yang lebih baik di 

bawah kepemimpinan transformasional (Bass & Riggio, 2006). 

2.1.3 Motivation-Hygiene Theory 

Teori lain yang digunakan dalam menyelesaikan konflik keagenan antara prinsipal 

dan agent dalam suatu perusahaan adalah motivation-hygiene theory. Ia juga 

dikenal sebagai teori dua faktor (Herzberg, 2017). Menurut teori motivasi-hygiene, 

terdapat dua faktor utama yang dapat memengaruhi motivasi karyawan di tempat 

kerja: faktor hygiene (misalnya, status, keamanan kerja, gaji, tunjangan, kondisi 

kerja, gaji yang baik, membayar asuransi, liburan) yang tidak memberikan 

kepuasan positif atau meningkatkan motivasi kendati ketidakpuasan disebabkan 

oleh ketiadaan unsur-unsur tersebut, dan faktor motivator (misalnya, pekerjaan 

yang menantang, pengakuan atas prestasi, tanggung jawab, kesempatan untuk 

melakukan sesuatu yang berarti, keterlibatan dalam pengambilan keputusan, dan 

rasa penting bagi suatu organisasi). 
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Istilah “Hygiene” digunakan dalam pengertian bahwa hal itu merupakan aspek 

pemeliharaan. Memastikan keselamatan karyawan, membayar kompensasi yang 

adil, dan menumbuhkan budaya perusahaan yang positif adalah semua tindakan 

kebersihan untuk mengurangi ketidakpuasan di tempat kerja (Herzberg, 2017). 

Motivator mengacu pada faktor-faktor yang membuat karyawan merasa puas, 

seperti rasa pencapaian dan rasa memiliki yang mereka dapatkan dari pekerjaan 

mereka, tantangan yang mereka hadapi dan kesempatan untuk promosi (Lussier & 

Achua, 2009). Faktor motivasi dapat memuaskan kebutuhan tingkat tinggi 

karyawan. Oleh karena itu, peningkatan faktor motivasi dapat merangsang potensi 

internal dan semangat kerja karyawan serta meningkatkan kinerja perusahaan. 

Menurut motivation-hygiene theory, kompensasi eksekutif hanya dapat memuaskan 

faktor hygiene eksekutif, meskipun sangat diperlukan. Kompensasi moneter 

memiliki efek insentif yang jelas pada karyawan. Biasanya, perusahaan akan 

mengadopsi insentif uang tunai untuk memberi penghargaan langsung kepada 

karyawan, yang tidak hanya dapat memenuhi kebutuhan material seseorang tetapi 

juga memiliki efek psikologis positif langsung (Herzberg, 2017).  

Secara umum, dalam kerangka bisnis. Untuk menginspirasi tim manajemen puncak, 

perusahaan tidak bisa hanya menaikkan gaji dan tunjangan eksekutif senior, 

meningkatkan kondisi kerja mereka, dan menerapkan kebiasaan tambahan. 

Sebaliknya, memberi para eksekutif peluang tambahan untuk berkontribusi pada 

perusahaan, membantu mereka memenuhi keyakinan pribadi dan tujuan 

pengembangan, dan akhirnya menghasilkan efek insentif yang bertahan lama 

(Lussier & Achua, 2009). Oleh karena itu, sangat penting untuk menyiapkan 

rencana kompensasi eksekutif yang adil bagi perusahaan milik negara guna 

mendorong mereka meningkatkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. 

2.1.4 Konsep Tata Kelola yang Baik 

Antara praktik tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan telah menjadi 

perhatian utama para manajer, regulator, analis keuangan, dan peneliti selama 

dekade terakhir. Terlepas dari aliran penelitian yang stabil di bidang ini, 

perdebatannya masih belum meyakinkan. Sebagian besar penelitian sebelumnya 
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berurusan dengan tata kelola perusahaan menyoroti hubungan antara tata kelola 

perusahaan dan kinerja Perusahaan baik dengan berfokus pada mekanisme tata 

kelola tertentu (misalnya hak pemegang saham, kepemilikan atau struktur dewan, 

alokasi keputusan, kompensasi eksekutif, transparansi informasi, dan lain-lain) atau 

dari sudut pandang global, menggunakan indeks tata kelola (Daines et al., 2010) 

selain itu tidak jauh berbeda pada tata kelola yang diterapkan dalam pemerintahan 

(Good  Government  Governance) didapatkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  

kualitas  informasi  akuntansi manajemen  terhadap  Good  Government  

Governance  (akuntabilitas,  transparansi) (Gamayuni, 2019). 

Menurut teori keagenan, tata kelola perusahaan yang baik umumnya dikaitkan 

dengan penilaian dan kinerja perusahaan yang lebih tinggi (Shleifer & Vishny, 

1997). Secara khusus, tata kelola yang baik melibatkan pemantauan internal 

manajer yang lebih baik, transparansi yang lebih baik, pengungkapan informasi 

yang lebih baik, dan tingkat kerentanan pengambilalihan yang lebih tinggi (Cremers 

& Nair, 2005). Dengan praktik tata kelola perusahaan yang lebih baik, investor 

berasumsi bahwa arus kas perusahaan tidak akan dialihkan, dan laba perusahaan 

akan kembali kepada mereka sebagai dividen, yang menyebabkan kenaikan harga 

saham (La Porta et al., 2002). Oleh karena itu, perusahaan dengan tata kelola yang 

baik diharapkan memiliki risiko yang lebih kecil, memiliki akses ke pasar keuangan 

dalam jangka waktu yang lebih baik dan oleh karena itu memiliki operasi yang lebih 

efisien dan biaya pemantauan dan audit yang lebih rendah (Doidge et al., 2007). 

Elemen-elemen ini mengarah pada penurunan biaya modal dan menghasilkan arus 

kas yang lebih tinggi, yang pada gilirannya memungkinkan penilaian perusahaan 

yang lebih tinggi dan kinerja yang lebih baik (Black & Kim, 2012). 

2.1.5 Konsep Kepemimpinan Eksekutif Wanita 

Kepemimpinan eksekutif wanita merupakan pelimpahan kekuasaaan dan 

wewenang dalam suatu organisasi atau perusahaan kepada seorang wanita sehingga 

dia berhak dan dapat memimpin, mempengaruhi, menggerakkan, mengatur, 

mengawasi, mengurus serta bertanggungjawab atas segala yang dilakukan oleh 

bawahannya (Saparindah & Imelda, 2010). Dalam banyak hal status wanita dalam 

kehidupan sosial masih mengalami diskriminasi, wanita kurang memperoleh akses 
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terhadap pendidikan, pekerjaan, pengambilan keputusan dan dalam ranah publik 

lainnya. Keadaan ini menciptakan permasalahan sendiri dalam upaya 

pemberdayaan wanita, dimana wanita diharapkan memiliki peranan yang lebih kuat 

dalam memberikan kontribusi terhadap pembangunan. Menurut (Northouse, 2018) 

hambatan lain yang sering dikutip untuk kemajuan wanita adalah perbedaan gender 

yang diasumsikan ada dalam komitmen pada pekerjaan dan motivasi untuk 

memimpin. Klaim ini menegaskan bahwa laki-laki lebih mungkin memiliki sifat 

yang diperlukan untuk kepemimpinan yang efektif dibandingkan wanita stereotip 

gender menggambarkan keyakinan yang bersifat pelabelan tentang sifat wanita, 

dimana laki-laki dianggap memiliki stereotip karakteristik pengontrol, seperti 

keyakinan diri, ketegasan, kemandirian, rasionalitas, dan kepastian.  

Sementara itu, wanita dianggap memiliki karakteristik komunal, seperti peduli 

kepada orang lain, peka, hangat, suka menolong, dan membimbing. Sehingga, hal 

ini akan menyebabkan penilaian yang bisa terhadap wanita, dimana wanita 

dianggap tidak efektif dalam memimpin. Terlepas dari hambatan-hambatan 

tersebut, wanita menunjukkan jumlah yang lebih besar dalam posisi kepemimpinan 

puncak. Dengan perubahan norma di tempat kerja dan peluang pengembangan 

untuk wanita, kesetaraan gender yang lebih besar di pekerjaan rumah tangga, 

kekuatan negosiasi wanita yang lebih besar, terutama terkait dengan keseimbangan 

pekerjaan rumah tangga, keefektifan dan banyaknya wanita yang menjadi 

wirausaha, serta perubahan dalam ketidakselarasan antara wanita dan 

kepemimpinan, akan dapat dilihat lebih banyak wanita dalam peran kepemimpinan 

yang elit.  

Pada dasarnya eksekutif wanita dapat memberikan perspektif yang berbeda 

terhadap keputusan dewan karena pengalaman kerja yang berbeda (Smith et al., 

2006). Konsisten dengan ini, (Vinkenburg et al., 2011) mencatat bahwa pemimpin 

wanita cenderung mengadopsi gaya kepemimpinan transformasional. Mereka lebih 

cenderung untuk membuat orang lain berpartisipasi serta mencoba untuk 

mendorong rasa harga diri karyawan dengan memungkinkan mereka untuk 

mengambil beberapa inisiatif untuk membuat keputusan. 
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2.1.6 Konsep Kompensasi Eksekutif 

Kompensasi merupakan honorarium perusahaan kepada direksi, komisaris, 

manajemen, dan semua sumberdaya manusia yang ada pada perusahaan tersebut 

(Kadarisman, 2012). Dalam hal hubungan gaji dan kinerja, teori keagenan dan 

motivation-hygiene theory diadopsi. Menurut teori principal agent, pemilik harus 

mengoordinasikan kepentingan manajer dengan pemegang saham untuk 

memaksimalkan laba dan mendorong pertumbuhan perusahaan. (He et al., 2014).  

Pemilik dan manajer akan membangun hubungan kontraktual antara gaji eksekutif 

dan kinerja bisnis agar dapat mengatasi konflik kepentingan di antara mereka yang 

disebabkan oleh asimetri informasi atau seleksi yang merugikan (Adams & 

Ferreira, 2009; Ain et al., 2021; Bebchuk & Fried, 2003; Gul et al., 2011) 

melaporkan bahwa direktur wanita melakukan peran pemantauan yang lebih baik 

dan membutuhkan upaya audit ekstra daripada rekan pria mereka. Namun, dewan 

yang beragam gender terkadang dimonitor secara berlebihan, yang dapat menjadi 

alasan rendahnya keragaman gender dan kinerja perusahaan yang tidak menentu 

(Adams & Ferreira, 2009). 

Kompensasi eksekutif menjadi bagian penting untuk diperhatikan oleh manajemen 

karena kompensasi adalah sumber pendapatan atas kontribusi dalam bekerja. 

Sistem kompensasi harus dirancang untuk menghargai entitas yang sudah 

memberikan kontribusi terhadap perusahaan. Investor mengamati besaran gaji yang 

diberikan perusahanan kepada eksekutif perusahaan. Maka dari itu, besarnya 

jumlah kompensasi menjadi hal yang sangat penting untuk diperhatikan oleh 

perusahaan. 

2.1.7 Konsep Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu faktor yang menunjukan efektifitas dan 

efisiensi suatu organisasi dalam rangka mencapai tujuannya. Efektivitas 

manajemen memiliki kemampuan untuk memilih tujuan yang telah ditetapkan. 

Sedangkan efisiensi diartikan sebagai rasio perbandingan antara masukan dan 

keluaran yang optimal. Jadi yang dimaksud dengan kinerja adalah kemampuan 
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kerja manajemen dalam mencapai prestasi kerja. Menurut (Helfert, 1996) kinerja 

perusahaan adalah hasil yang banyak  keputusan individu yang dibuat secara terus 

menerus oleh manajemen. Oleh karena itu, untuk menilai kinerja perusahaan perlu 

dilakukan analisis dampak analisis keuangan dan ekonomi dari keputsan dan 

pertimbangan dengan menggunakan pengukuran komparatif.  

Kinerja (performance) mengandung arti “thing done” (sesuatu hasil yang telah 

dikerjakan). Kinerja merupakan suatu hasil kerja yang dapat dicapai oleh seseorang 

atau kelompok orang dalam suatu organisasi, sesuai dengan wewenang atau 

tanggung jawab masing-masing, dalam rangka mencapai tujuan organisasi 

bersangkutan secara legal, tidak melawan hukum dan sesuai dengan moral dan etika  

(Prawirosentono, 1999). Pendapat lain menyatakan bahwa konsep kinerja atau 

kinerja adalah sebagai hasil atau pencapaian. Penilaian terhadap performance atau 

disebut juga kinerja merupakan suatu kegiatan yang sangat penting. Penilaian 

dimaksud bisa dibuat sebagai masukan guna mengadakan perbaikan untuk 

peningkatan kinerja organisasi pada waktu-waktu berikutnya (Keban, 1995). 

Makna dari performance (kinerja) adalah “pelaksanaan tugas-tugas secara 

sebenarnya” (Jennergren, 1981). Kesimpulan yang dapat diambil dari beberapa 

deskripsi tentang kinerja tersebut adalah bahwa performance (kinerja) itu 

merupakan suatu keadaan yang bisa dilihat secara sebagai gambaran aktual dari 

hasil sejauh mana pelaksanaan tugas yang telah dilakukan dilakukan dan sejauh 

mana penerapan misi organisasi. 

Saat ini, kinerja bisnis diukur menggunakan berbagai metrik ekonomi. Indikator 

merupakan alat penting untuk mengukur suatu variabel karena memudahkan 

pemahaman makna variabel tersebut. Sulit untuk mengidentifikasi indikator 

sebagai ukuran suatu variabel karena indikator tersebut harus secara tepat mewakili 

variabel yang diukur agar dapat diterima oleh sains dan dianggap sebagai indikator 

yang tepat untuk mengukur variabel tersebut. Indikator yang digunakan sebagai 

pengukur variabel harus diuji terlebih dahulu untuk mengetahui ketepatannya. 

Tobin’s Q sebagai salah satu indikator pengukur variabel kinerja perusahaan dari 

perspektif investasi telah diuji di berbagai situasi manajemen puncak (Wolfe & 

Sauaia, 2003) dan Tobin’s Q telah dibandingkan dengan Altman Z-score sebagai 



 

19 

 

indikator lain yang layak untuk dijadikan sebagai indikator pengukur ekonomi 

perusahaan. Tobin’s Q juga digunakan oleh (Klapper & Love, 2004) yang 

menemukan adanya hubungan positif antara corporate governance dengan kinerja 

perusahaan. 

2.1.8 Konsep Tata Kelola yang Baik sebagai Pemoderasi 

Agency theory yang mendukung penerapan GCG dalam mengurangi konflik 

keagenan, menggambarkan bahwa kebijakan kompensasi eksekutif dan 

kepemimpinan wanita dalam mendukung kinerja perusahaan membutuhkan GCG 

dengan harapan memberikan manfaat kepatuhan terhadap regulasi, mempermudah 

menambah modal, biaya modal yang lebih rendah, peningkatan kinerja usaha dan 

peningkatan kinerja perekonomian dan dampak baik terhadap harga saham. Ini 

didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Ghabri, 2022) yaitu 

memberikan dukungan awal untuk adanya efek tidak langsung dari mekanisme 

GCG pada kinerja perusahaan dan mengungkapkan adanya efek moderasi dari 

GCG pada hubungan antara kepemimpinan eksekutif wanita dan kompensasi 

eksekutif yang optimal terhadap kinerja perusahaan. Lebih tepatnya, ketika 

penerapan GCG lemah, fungsi kepemimpinan eksekutif wanita dan kompensasi 

eksekutif akan terpengaruh negatif pada kinerja Perusahaan karena GCG tersebut 

kurang efisien dalam mengurangi biaya agensi, memenuhi kepatuhan terhadap 

regulasi dan pertanggungjawaban pendokumentasian dalam proses bisnis 

perusahaan.  
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Peneliti melakukan review terhadap beberapa studi penelitian sebelumnya yang menguji terkait isu penelitian ini. Hasil review ini disajikan 

pada Tabel 2.1 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Penulis Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

1 
(Ghabri, 

2022) 

Independen: 

Good Corporate Governance, rezim common law dan 

civil law. 

 

Dependen: 

Kinerja perusahaan 

Hasil regresi menunjukkan bahwa estimasi koefisien pada indeks Governance 

(G-Finansial) adalah positif dan signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

peningkatan satu standar deviasi G-Finansial dikaitkan dengan peningkatan 

Tobin’s Q sebesar 0,008. Temuan ini menunjukkan bahwa nilai G-Finansial 

yang lebih tinggi dan sistem tata kelola yang lebih baik akan menghasilkan 

kinerja yang lebih tinggi 

2 
(Chen & 

Hassan, 2022) 

Independen: 

Management gender diversity, executives compensation 

and firm performance – evidence from growth 

enterprises markets (GEM) listed companies in China. 

 

Dependen: 

Kinerja perusahaan 

Hasil Regresi Non Cash Payment (NCP) Eksekutif dengan Kinerja adalah p-

value adalah 0,000, mencapai tingkat signifikan 1%. Sedangkan koefisiennya 

adalah 0,00000000185 Sehingga penelitian menunjukkan bahwa kompensasi 

tunai tetap eksekutif pada perusahaan tercatat GEM tidak memiliki hubungan 

yang signifikan dengan kinerja perusahaan, sedangkan kompensasi ekuitas 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja perusahaan. 

3 
(Mujiati et 

al., 2016)  

Independen: 

Pengungkapan  

Good corporate governance. 

  

Dependen:  

Kinerja keuangan perusahaan 

 

Hasil persamaan Regresi dihasilkan: b=1,107 artinya nilai koefisien regresi 

variabel X (Pengungkapan Good Corporate Governance) yang menunjukkan 

bahwa apabila nilai pengungkapan Good Corporate Governance mengalami 

peningkatan sebesar 1% maka kinerja keuangan perusahaan akan meningkat 

sebesar 1,107%. 

4 
(Zarefar & 

Narsa, 2023) 

Independen: 

Good Corporate Governance. 

Penelitian ini mengungkapkan bahwa signifikansi t keragaman gender (BGD) 

sebesar 1,062*** terhadap TBQ dan 2.854*** terhadap MTB sehingga 
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No. Penulis Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

  

Dependen:  

Kinerja perusahaan 

disimpulkan terdapat hubungan positif yang signifikan antara keragaman 

gender dewan (BGD) dan kinerja perusahaan berbasis pasar di Tobin’s 

Q(TBQ) dan Pasar ke Nilai Buku (MTB). 

5 
(Coleman & 

Wu, 2021)  

Independen: 

Good Corporate Governance. 

 

Dependen:  

Kinerja perusahaan 

Menemukan hubungan positif dan signifikan antara kinerja perusahaan dan 

pengungkapan CSR, menunjukkan bahwa kegiatan CSR dan pengungkapan 

meningkatkan kinerja bank. 

6 

(Sahut & 

Pasquini-

Descomps, 

2015)  

Independen: 

ESG Impact on Market. 

 

Dependen: 

Performance of Firms. 

Menemukan bahwa pengaruh praktik tata kelola yang baik terhadap penilaian 

perusahaan tidak sepenuhnya jelas dan masih belum dapat disimpulkan 

karena berbagai biaya yang terkait dengan penerapan praktik tata kelola yang 

lebih kuat mungkin lebih besar daripada manfaatnya 

7 
(Bebchuk & 

Fried, 2003) 

Independen: 

Good Corporate Governance. 

 

Dependen:  

Kinerja perusahaan 

Menemukan bahwa hubungan tata kelola dengan kinerja mendukung bahwa 

tata kelola yang baik berpengaruh dengan kinerja perusahaan yang lebih 

tinggi 

8 
(Jurkus et al., 

2011)  
Women in top management and agency costs 

Penelitian ini menunjukkan bahwa keberagaman mempunyai hubungan 

negatif yang signifikan terhadap biaya keagenan pada perusahaan-perusahaan 

di pasar yang kurang kompetitif. Hubungan ini pada gilirannya menunjukkan 

bahwa peningkatan keberagaman dalam manajemen dapat memberikan 

dampak menguntungkan bagi perusahaan yang tidak memiliki tata kelola 

eksternal yang kuat. Oleh karena itu, meningkatnya jumlah wanita dalam 

manajemen dapat menjelaskan peningkatan kinerja dan pengurangan biaya 

keagenan di beberapa pasar, namun tidak di semua pasar. 

9 

(Bernile et 

al., 2018)  

 

Independen: 

Board diversity, firm risk. 

 

Dependen: 

Corporate policies 

Keragaman gender menjadi dasar yang baik untuk pengembangan jangka 

panjang perusahaan. 
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No. Penulis Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

10 
(Pasaribu, 

2017) 

Independen: 

Female Directors. 

 

Dependen: 

Firm Performance: 

Menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dipengaruhi oleh pemimpin wanita 

dalam cara yang positif dan negatif, dan tidak ada korelasi berarti antara 

keduanya. 

11 
(Bussin & 

Modau, 2015)  

Chief Executive Officer 

remuneration dan finansial performance  

 

Mengungkapkan bahwa hubungan antara gaji dan kinerja telah memburuk, 

terutama sejak krisis keuangan global 2008. 

12 
(Aslam et al., 

2019)  

Independen: 

Director remuneration  

 

Dependen: 

Firm performance 

 

Menunjukkan bahwa pembayaran non tunai menawarkan insentif yang besar 

dan bahwa perusahaan-perusahaan ini biasanya memiliki kinerja operasi 

selanjutnya yang lebih baik ketika menggunakan rasio Tobin’s Q sebagai 

pengukuran kinerja 

13 
(Jati et al., 

2023) 

Independen: 

Modal intelektual dan  

pengungkapan sukarela 

 

Dependen: 

Firm performance 

 

Moderasi: 

Good corporate governance 

Menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan dapat memperkuat nilai modal 

intelektual dan pelaporan sukarela, dimana semakin tinggi nilai modal 

intelektual dan pelaporan sukarela maka akan berpengaruh baik pula terhadap 

kinerja perusahaan. 
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2.3 Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Pengaruh Kepemimpinan Eksekutif Wanita terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Kepemimpinan eksekutif wanita merupakan pelimpahan kekuasaaan dan 

wewenang dalam suatu organisasi atau perusahaan kepada seorang wanita sehingga 

dia berhak dan dapat memimpin, mempengaruhi, menggerakkan, mengatur, 

mengawasi, mengurus serta bertanggungjawab atas segala yang dilakukan oleh 

bawahannya (Saparindah & Imelda, 2010). Dengan menggunakan teori Woman 

leadership style yang mengungkapkan 2 (dua) gaya kepemimpianan khas wanita 

yakni kepemimpinan maskulin-feminim dan kepemimpinan transformasional-

transaksional yang seharusnya melekat pada wanita. Mengingat BUMN merupakan 

mesin utama penggerak perekonomian Indonesia sehingga harus selalu dapat 

menyesuaikan diri terhadap perubahan dan tantangan global yang sangat sesuai 

gaya kepemimpianan khas eksekutif wanita (kepemimpinan transformasional). 

Konsisten dengan woman leadership style, perusahaan dengan dewan direksi yang 

beragam gender biasanya mengungguli perusahaan dengan organisasi yang 

dikendalikan oleh laki-laki dalam hal kemampuan mereka untuk menciptakan nilai 

(Adams & Ferreira, 2009). Sebaliknya, eksekutif perempuan lebih cenderung 

menggunakan kepemimpinan transformasional (Eagly, 2007), yang dapat 

menginspirasi anggota staf. Lebih jauh lagi, karena keterampilan observasi mereka 

yang sangat baik, manajer perempuan mungkin sering mengumpulkan informasi 

bisnis yang penting (Helgesen, 1995), yang menciptakan dasar yang kuat untuk 

pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Bernile et al., 2018). (Ntim, 2016) 

menegaskan bahwa sumbangan perempuan berupa perspektif, ide, informasi, dan 

pengalaman baru menghasilkan efisiensi dan kemandirian yang lebih besar. 

Meskipun tidak ada korelasi nyata antara keduanya, data empiris menunjukkan 

bahwa eksekutif wanita memiliki efek menguntungkan dan merugikan pada 

keberhasilan bisnis (Carter et al., 2003; Cheung & Liu, 2014; Pasaribu, 2017). 

Menurut data dari bisnis kreatif Polandia, jenis kelamin kepala eksekutif tidak 

memiliki pengaruh pada kinerja keuangan perusahaan dan melaporkan peningkatan 

yang sebanding dalam pekerjaan dan pendapatan (Liberda, 2018). Demikian pula, 
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(Pletzer et al., 2015) menemukan bahwa, ketika faktor lain tidak diperhitungkan, 

tidak ada korelasi antara eksekutif wanita dan kinerja keuangan perusahaan. 

Dengan menggunakan perusahaan nonfinansial yang terdaftar di Inggris antara 

tahun 2004 dan 2012, Pasaribu (2017) menegaskan bahwa tidak ada korelasi yang 

berarti antara kinerja perusahaan dan keberadaan eksekutif perempuan. Demikian 

pula, penelitian oleh Burke dan Collins (2001) mengungkapkan tidak ada hubungan 

antara kepatuhan tata kelola dan keberagaman gender wakil rektor. 

Di sisi lain, penelitian menunjukkan bahwa memiliki lebih banyak perempuan 

dalam tim manajemen senior meningkatkan kinerja keuangan (Sarhan et al., 2019). 

Selain itu, ada korelasi yang jauh lebih besar antara keberagaman gender dan 

kinerja bisnis di perusahaan dengan tata kelola yang unggul dibandingkan dengan 

perusahaan dengan tata kelola yang lemah. Demikian pula, dikonfirmasi oleh 

(Flabbi et al., 2019) bahwa semakin banyak eksekutif dan karyawan perempuan, 

semakin besar dampaknya terhadap distribusi pendapatan perempuan dan pengaruh 

pemimpin perempuan terhadap keberhasilan bisnis. 

Sebuah studi Cina oleh (Liu et al., 2014), yang mengadopsi Return on Assets (ROA) 

dan Return On Sales (ROS) untuk mengukur kinerja perusahaan dan 

mengeksplorasi hubungan antara eksekutif wanita dan kinerja perusahaan dengan 

analisis empiris dan menemukan bahwa direktur eksekutif wanita memiliki efek 

positif yang lebih kuat terhadap kinerja perusahaan. Secara umum, proporsi direktur 

perempuan dan struktur tata kelola perusahaan saling terkait erat, baik menurut teori 

keagenan maupun gaya kepemimpinan, dan ini dapat berdampak pada kinerja 

perusahaan. Oleh karena itu, H1 adalah: 

H1: Kepemimpinan Eksekutif Wanita Berpengaruh Positif Terhadap 

Kinerja Perusahaan. 

2.3.2 Pengaruh Kompensasi Eksekutif terhadap Kinerja Perusahaan 

Menurut motivation-hygiene theory ada dua faktor utama yang dapat 

mempengaruhi motivasi kerja eksekutif yaitu faktor motivator dan faktor hygiene. 

Dalam hal ini Kementerian BUMN harus memperhatikan keduanya khususnya 



 

25 

 

dalam hal kompensasi eksekutif untuk tetap menjaga dan memelihara motivasi agar 

tetap tinggi pada diri eksekutif yang kemudian merangsang potensi internal dan 

semangat kerja serta meningkatkan kinerja perusahaan. 

Menurut literatur, gaji eksekutif tidak memiliki pengaruh sama sekali atau sangat 

kecil terhadap keberhasilan perusahaan. Dengan kata lain, kenaikan gaji CEO tidak 

memiliki dampak positif terhadap keberhasilan perusahaan. Lebih jauh, gaji 

finansial tidak cukup untuk menginspirasi para eksekutif senior untuk mengerahkan 

upaya yang diperlukan guna meningkatkan kinerja perusahaan. Menurut data dari 

berbagai bisnis di Afrika Selatan, hubungan gaji-kinerja telah memburuk, 

khususnya setelah krisis keuangan global tahun 2008 (Bussin & Modau, 2015). 

Opsi saham biasanya dianggap sebagai indikator kompensasi non-finansial saat 

meneliti hubungan antara insentif jangka panjang dan kinerja perusahaan. 

Kompensasi non-finansial, seperti opsi saham, rencana pembagian kinerja, dan 

rencana insentif jangka panjang lainnya, juga merupakan komponen signifikan dari 

kompensasi eksekutif selain kompensasi tunai (Lussier & Achua, 2009). 

Menyelaraskan kepentingan CEO dengan kepemilikan saham dapat menurunkan 

biaya agensi, menurut teori agensi (He et al., 2014). 

Meningkatkan penghargaan non-finansial bagi para eksekutif senior dapat 

meningkatkan kebahagiaan mereka terhadap pekerjaan dan memberikan efek 

insentif, klaim teori motivasi-higienis. Lebih jauh, sejumlah penelitian telah 

menunjukkan bahwa opsi saham secara signifikan memengaruhi keberhasilan 

perusahaan (Aslam et al., 2019; Lin, 2016; Ntim, 2016). 

Bukti empiris yang berkaitan dengan pengaruh kompensasi non tunai terhadap 

kinerja perusahaan umumnya terbatas, dan karenanya memerlukan studi lebih 

lanjut. (Aslam et al., 2019) menggunakan metode metode generalized method of 

moment untuk menguji hubungan antara kompensasi CEO non-tunai dan kinerja 

perusahaan dari 50 perusahaan yang terdaftar di Pakistan. Mereka menemukan 

bahwa, bertentangan dengan teori keagenan, terdapat hubungan positif tetapi dapat 

diabaikan antara kinerja perusahaan dan kompensasi CEO non-tunai. Namun, 

ketika mempertimbangkan rasio Q Tobin sebagai metrik kinerja, penelitian dari 
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(Aslam et al., 2019) menunjukkan bahwa pembayaran non-tunai menawarkan 

insentif yang substansial dan bahwa organisasi-organisasi ini biasanya memiliki 

kinerja operasional yang lebih tinggi di masa mendatang. Hasilnya sebanding 

dengan penelitian sebelumnya (Conyon, 2014) dan (Ntim et al., 2019). Dengan 

menggunakan data dari perusahaan-perusahaan Tiongkok yang terdaftar dari tahun 

2001 hingga 2005, Cordeiro et al. (2020) memberikan bukti dari Tiongkok bahwa 

insentif ekuitas CEO berkorelasi positif dengan kinerja akuntansi dan pasar saham. 

Dengan kata lain, perusahaan yang berkinerja lebih baik mungkin memberi CEO 

mereka insentif saham yang lebih besar. Selain itu, mereka mengklaim bahwa 

prospek pertumbuhan berkorelasi positif dengan insentif ekuitas CEO. Lin (2016) 

secara konsisten mengamati bahwa CEO dan eksekutif lain dengan hibah saham di 

Tiongkok cenderung sangat efisien dan menambah nilai bagi perusahaan. Oleh 

karena itu, H2 adalah: 

H2: Kompensasi Eksekutif Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja 

Perusahaan. 

2.3.3 GCG Memoderasi Pengaruh Kepemimpinan Eksekutif Wanita terhadap 

Kinerja Perusahaan 

Dalam salah satu pengertian teori keagenan menyatakan bahwa wewenang dan 

tanggung jawab agent dan prinsipal diatur dalam kontrak kerja atas persetujuan 

bersama. Konflik kepentingan antara prinsipal (Kementerian BUMN) dan agent 

(BoD BUMN) terjadi karena kemungkinan agent tidak selalu berbuat sesuai dengan 

kepentingan prinsipal sehingga untuk memaksimalkan pengelolaan BUMN dan 

profitabilitas investasi, pemegang saham (prinsipal) mewajibkan perusahaan untuk 

menerapkan praktik tata kelola yang baik. (Gugler et al., 2004) menunjukkan 

bahwa sistem tata kelola yang lebih kuat adalah sistem yang menyelaraskan dan 

memaksimalkan kepentingan pemegang saham dan manajer. Sebagian besar 

penelitian sebelumnya yang berfokus pada hubungan tata kelola-kinerja 

mendukung bahwa tata kelola yang baik dikaitkan dengan kinerja perusahaan yang 

lebih tinggi (Bebchuk & Fried, 2003; Bhagat et al., 2007; B. Black & Kim, 2012; 

Core et al., 2006; Cremers & Nair, 2005).  
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Namun, beberapa penelitian terbaru mendukung bahwa pengaruh praktik tata kelola 

yang baik terhadap penilaian perusahaan tidak sepenuhnya jelas dan masih belum 

dapat disimpulkan karena berbagai biaya yang terkait dengan penerapan praktik tata 

kelola yang lebih kuat mungkin lebih besar daripada manfaatnya (Griffin et al., 

2014; Hermalin & Weisbach, 2001; Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). Salah satu 

aspek yang dapat menjadi faktor yang bisa memengaruhi pengaruh kinerja 

perusahaan adalah keberadaan wanita dalam posisi kepemimpinan eksekutif. 

Wanita dengan jabatan eksekutif—berdasarkan teori kepemimpinan wanita, sering 

kali dikaitkan dengan gaya kepemimpinan yang kolaboratif, pengambilan 

keputusan yang hati-hati, dan komitmen yang lebih tinggi terhadap prinsip-prinsip 

etika, yang pada akhirnya dapat memengaruhi kinerja perusahaan (Adams & 

Ferreira, 2009). 

Namun, dampak kepemimpinan wanita terhadap kinerja perusahaan tidak selalu 

konsisten. Hal ini dapat terjadi karena efektivitas gaya kepemimpinan tersebut 

sering kali bergantung pada lingkungan tata kelola yang ada. Dalam konteks tata 

kelola yang kuat, wanita eksekutif dapat lebih optimal dalam 

mengimplementasikan keputusan strategis yang sesuai dengan kepentingan 

pemegang saham. Sebaliknya, dalam lingkungan tata kelola yang lemah, kontribusi 

mereka dapat terhambat oleh kendala struktural dan konflik kepentingan yang tidak 

terselesaikan (Jurkus et al., 2011). 

Dalam kerangka teori keagenan, tata kelola yang baik dapat berperan sebagai 

variabel moderasi yang membantu meminimalkan konflik antara prinsipal dan 

agen, serta memungkinkan pemimpin, termasuk wanita eksekutif, sehingga bisa 

meningkatkan pekerjaan menjadi lebih efektif dan dapat memengaruhi kinerja 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan yang ditemukan dalam penelitian (Rizki & 

Kurniawan, 2023), yang menemukan bahwa tata kelola yang baik berhasil 

memoderasi pengaruh kepemimpinan perempuan terhadap kinerja pelayanan 

publik di indonesia. Dengan demikian, GCG tidak hanya memberikan kerangka 

kerja yang mendukung pelaksanaan keputusan yang lebih baik tetapi juga 

memperkuat peran wanita eksekutif dalam mencapai kinerja perusahaan yang 

optimal. Oleh karena itu, penting untuk memahami bagaimana interaksi antara 
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GCG dan kepemimpinan eksekutif wanita dapat memberikan dampak sinergis 

terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan literatur yang berfokus pada bagaimana 

mengadopsi praktik tata kelola yang baik berpengaruh pada kinerja perusahaan, 

maka dikembangkan hipotesis berikut:  

H3: GCG Memoderasi Pengaruh Kepemimpinan Eksekutif Wanita 

Terhadap Kinerja Perusahaan. 

2.3.4 GCG Memoderasi Pengaruh Kompensasi Eksekutif Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Dalam salah satu pengertian teori keagenan menyatakan bahwa wewenang dan 

tanggung jawab agent dan prinsipal diatur dalam kontrak kerja atas persetujuan 

bersama. Konflik kepentingan antara prinsipal (Kementerian BUMN) dan agent 

(BoD BUMN) terjadi karena kemungkinan agent tidak selalu berbuat sesuai dengan 

kepentingan prinsipal sehingga untuk memaksimalkan pengelolaan BUMN dan 

profitabilitas investasi, pemegang saham (prinsipal) mewajibkan perusahaan untuk 

menerapkan praktik tata kelola yang baik.  

(Gugler et al., 2004) menunjukkan bahwa sistem tata kelola yang lebih kuat adalah 

sistem yang menyelaraskan dan memaksimalkan kepentingan pemegang saham dan 

manajer. Sebagian besar penelitian sebelumnya yang berfokus pada hubungan tata 

kelola-kinerja mendukung bahwa tata kelola yang baik dikaitkan dengan kinerja 

perusahaan yang lebih tinggi (Bebchuk & Fried, 2003; Bhagat et al., 2007; Black 

& Kim, 2012; Core et al., 2006; Cremer & Knippenberg, 2004). Namun, beberapa 

penelitian terbaru mendukung bahwa pengaruh praktik tata kelola yang baik 

terhadap penilaian perusahaan tidak sepenuhnya jelas dan masih belum dapat 

disimpulkan karena berbagai biaya yang terkait dengan penerapan praktik tata 

kelola yang lebih kuat mungkin lebih besar daripada manfaatnya (Griffin et al., 

2014; Hermalin & Weisbach, 2001; Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). 

GCG sebagai variabel moderasi dapat berperan dalam meningkatkan kualitas 

pengawasan terhadap manajemen dengan memastikan bahwa kompensasi eksekutif 

dirancang untuk mencerminkan pencapaian kinerja yang relevan. Pengawasan yang 
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lebih ketat ini mengurangi risiko pengambilan keputusan yang tidak sejalan dengan 

tujuan perusahaan. Selain itu, GCG menciptakan lingkungan yang transparan dan 

akuntabel, di mana keputusan terkait kompensasi dapat dipertanggungjawabkan 

(Saputro et al., 2024). Transparansi ini mendorong manajer untuk berfokus pada 

pencapaian tujuan jangka panjang perusahaan, bukan hanya mengejar target jangka 

pendek. GCG juga membantu meminimalkan biaya keagenan (Nasiroh & Priyadi, 

2018) dengan mengendalikan konflik kepentingan antara prinsipal dan agen melalui 

pengawasan yang lebih efektif dan insentif yang lebih tepat sasaran. Dengan 

demikian, GCG tidak hanya menyelaraskan kepentingan prinsipal dan agen, tetapi 

juga memastikan bahwa kompensasi eksekutif menjadi alat yang efektif dalam 

mendorong kinerja perusahaan secara berkelanjutan. Maka dari itu, GCG 

diasumsikan dapat bertindak sebagai moderasi yang memperkuat pengaruh 

kompensasi eksekutif terhadap kinerja perusahaan. 

Praktik GCG yang baik memerlukan komitmen terhadap transparansi dan 

akuntabilitas, yang sering kali melibatkan biaya transaksi tambahan. Biaya ini 

mencakup penyebaran informasi keuangan untuk meningkatkan transparansi, 

membayar auditor eksternal dan direktur independen, serta membentuk komite-

komite perusahaan (Doidge et al., 2004). Meskipun biaya ini dapat menjadi beban 

bagi pemegang saham pengendali, transparansi dan pengawasan yang lebih baik 

akan memastikan bahwa kompensasi eksekutif benar-benar dirancang untuk 

mendorong pencapaian kinerja jangka panjang perusahaan. Maka dari itu, 

berdasarkan literatur ekstensif yang berfokus pada bagaimana mengadopsi praktik 

tata kelola yang baik berpengaruh pada kinerja perusahaan, maka dikembangkan 

H4 berikut: 

H4: GCG Memoderasi Pengaruh Kompensasi Eksekutif Terhadap 

Kinerja Perusahaan. 
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2.4 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka variabel yang 

terkait dalam penelitian ini dapat dirumuskan melalui suatu kerangka pemikiran 

seperti pada Gambar 2.1 

Kepemimpinan 

Eksekutif Wanita

Tata Kelola (Corporate 

Governance)

Kompensasi 

Eksekutif

Kinerja 

Perusahaan

H3 H1

H2H4

 

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir 

 



 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generelasi yang terdiri atas objek/subjek yang mempunyai 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh BUMN yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 

2018-2022. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang tidak 

memberikan peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk 

dipilih menjadi sampel. Dalam penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel 

dipilih berdasarkan kriteria yang dikehendaki sebagai berikut: 

1. Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

2. Perusahaan BUMN dalam penilaian Corporate Governance Perception Index 

(CGPI) 2018 – 2022. 

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan selama periode 2018-2022 

4. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan. 

Adapun penyaringan populasi dan sampel penelitian disajikan pada Tabel 3.1 

Tabel 3.1 Penyaringan Populasi dan Sampel Penelitian 

 Keterangan Jumlah 

Jumlah perusahaan dalam penilaian CGPI 2018 – 2022 53 

Jumlah perusahaan non-BUMN dalam penilaian CGPI 

2018 – 2022 
(27) 

Jumlah perusahaan yang tidak memiliki laporan 

keuangan lengkap 2018 – 2022 
(3) 

Total Perusahaan Observasi 23 

 

 

Sumber: Diolah Peneliti (2024) 
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3.2 Jenis dan Sumber Data  

Jenis penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif. Data yang digunakan adalah data 

sekunder yang di peroleh dari laporan tahunan dari BUMN mulai 2018 sampai 

dengan 2022 dan website terkait variabel penelitian. 

3.3 Definisi Operasional 

Menurut Sugiyono (2010) definisi operasional variabel penelitian adalah elemen 

atau nilai yang berasal dari obyek atau kegiatan yang memiliki ragam variasi 

tertentu kemudian akan ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan ditarik 

kesimpulannya. Berdasarkan metode penelitian yang digunakan, Operasionalisasi 

variabel penelitian disajikan pada Tabel 3.2 

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel 

Variabel 

Penelitian 

Definisi Pengukuran 

Kepemimpinan 

Eksekutif Wanita (X1) 

Gaya kepemimpianan khas 

wanita yakni 

kepemimpinan maskulin-

feminim dan 

kepemimpinan 

transformasional-

transaksional 

Persentasi eksekutif 

wanita atau direksi 

wanita dalam satu 

periode dalam satu 

perusahaan. 

Kompensasi Eksekutif 

(X2) 

Kompensasi dalam 

pengelolaan manajemen 

perusahaan yang pada 

dasarnya dapat 

dikelompokkan atas 

kompensasi finansial dan 

kompensasi non finansial. 

Logaritma natural 

kompensasi eksekutif. 

Tata Kelola (Corporate 

Governance) 

(Pemoderasi) 

Dasar hukum dan etika dari 

prosedur dan sistem 

manajemen suatu 

perusahaan. 

Corporate governance 

perception index 

(CGPI). 

Kinerja Perusahaan (Y) Ukuran dari hasil atau 

output yang dicapai oleh 

sebuah perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas 

bisnisnya 

Return on asset 

(ROA). 
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3.3.1 Dependen Variabel 

Kinerja menurut (Helfert, 1996) adalah hasil yang banyak keputusan individu yang 

dibuat secara terus menerus oleh manajemen. Ukuran akuntansi digunakan dalam 

penelitian ini untuk mengukur variabel kinerja perusahaan sesuai dengan penelitian 

dari (Coleman & Wu, 2021) menggunakan Return on Asset (ROA). Pengukuran ini 

digunakan karena dalam penelitian ini yang akan diliat adalah kinerja perusahaan 

dari sisi laporan keuangan terkhusus dalam Penyertaan Modal Negara dalam 

BUMN sesuai dengan fenomena diawal yang akhirnya disandingkan dengan 

bagaimana kinerja BUMN itu sendiri. perusahaan pastinya mempunyai modal 

dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Namun perusahaan harus mengetahui 

sejauh mana penggunaan modal. Sehingga fungsi ROA adalah mengukur tingkat 

efisiensi dan efektivitas penggunaan modal. Agar perusahaan dapat menilai sejauh 

mana modal perusahaan telah bekerja maksimal dalam menghasilkan keuntungan. 

Rumus yang sering digunakan dalam pengukuran ROA sebagai berikut: 

ROA =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 𝑥 100% 

3.3.2 Independen Variabel  

3.3.2.1 Tata Kelola (Corporate Governance) 

Berdasarkan Keputusan Menteri BUMN Nomor Per - 01/MBU/2011 tentang 

Penerapan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) pada 

Badan Usaha Milik Negara mendefinisikan GCG sebagai prinsip-prinsip yang 

mendasari suatu proses dan mekanisme pengelolaan perusahaan berlandaskan 

peraturan perundang-undangan dan etika berusaha. Adapun prinsip-prinsip Good 

Corporate Governance yang menjadi acuan bagi perusahaan, yaitu sebagai berikut: 

1) Transparency (Keterbukaan) 

keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan dan 

keterbukaan dalam mengungkapkan informasi material dan relevan mengenai 

perusahaan. 
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2) Accountability (Akuntabilitas) 

Akuntabilitas yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan dan pertanggungjawaban  

Organ sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara efektif. 

3) Respansibility (Pertanggungjawaban) 

Pertanggunjawaban yaitu kesesuaian di dalam pengelolaan perusahaan terhadap 

peraturan perundang-undangan dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 

4) Independency (Kemandirian) 

Kemandirian yaitu keadaan di mana perusahaan dikelola secara profesional  

tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak manapun yang 

tidak sesuai dengan peraturan perundang-undangan dan prinsip-prinsip 

korporasi yang sehat. 

5) Fairness (Kewajaran) 

Kewajaran yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi hak-hak 

Pemangku Kepentingan (Stakeholders) yang timbul berdasarkan perjanjian dan 

peraturan perundang-undangan. 

Variabel GCG diukur dengan informasi dari Corporate Governance Perception 

Index (CGPI). CGPI merupakan sistem pemeringkatan tematik untuk praktik Tata 

Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) dalam bisnis yang telah ada sejak tahun 2001 

dan disesuaikan dengan perubahan dalam dunia bisnis. The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG) telah membuat sistem penelitian dan evaluasi untuk 

perusahaan publik yang menjalankan tata kelola perusahaan yang efektif di 

Indonesia. Tujuan dari penilaian ini adalah untuk membuat pekerjaan IICG dalam 

mengevaluasi GCG perusahaan lebih tidak memihak dan terukur. 

3.3.2.2 Kompensasi Eksekutif  

Kompensasi eksekutif menurut (Rivai & Nasution, 2021) adalah pemberian 

kompensasi dalam pengelolaan manajemen perusahaan yang pada dasarnya dapat 

dikelompokkan atas kompensasi finansial dan kompensasi non finansial. 

Kompensasi finansial adalah kompensasi yang berupa uang secara langsung atau 

tidak langsung seperti gaji pokok, intensif, dan bonus. Kompensasi non finansial 

adalah kompensasi yang berupa bukan uang seperti jenjang karir asuransi dan cuti. 

Menurut (Dessler, 2015) kompensasi eksekutif mencerminkan kontribusi eksekutif 
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secara langsung dengan menekankan kinerja dibandingkan rencana bayaran 

karyawan lainnya. Pada penelitian ini variabel kompensasi eksekutif diukur dengan 

menggunakan gaji direksi dalam dalam satu periode. Gaji ini dijadikan sebagai 

pengukuran dengan harapan bahwa yang diatur jelas dalam setiap BUMN adalah 

komponen gaji Direksi terkait dengan kompensasi lainnya masih berbeda dari 

masing-masing BUMN. Pengukuran kompensasi eksekutif direksi dilakukan 

dengan logaritma natural dari rumus sebagai berikut: 

𝐾𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑠𝑖 𝐸𝑘𝑠𝑒𝑘𝑢𝑡𝑖𝑓 = 𝐿𝑛(𝐺𝑎𝑗𝑖 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑙𝑎𝑚 𝑠𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒) 

3.3.2.3 Kepemimpinan Eksekutif Wanita 

Secara umum ada 2 (dua) gaya kepemimpianan khas wanita yakni kepemimpinan 

maskulin-feminim dan kepemimpinan transformasional-transaksional. situasi 

dimana perubahan terjadi sangat cepat dan menuntut setiap organisasi untuk dapat 

menyesuaikan diri adalah konsep kepemimpinan transformasional. Pada penelitian 

ini kepemimpinan eksekutif wanita diukur dengan persentasi eksekutif wanita atau 

direksi wanita dalam satu periode dalam satu perusahaan, dengan rumusan sebagai 

berikut: 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑚𝑝𝑖𝑛𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑠𝑒𝑘𝑢𝑡𝑖𝑓 𝑊𝑎𝑛𝑖𝑡𝑎 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑊𝑎𝑛𝑖𝑡𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖
𝑥 100% 

3.4 Teknik Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis 

dengan alat analisis menggunakan bantuan program SPSS. 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 

nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 

kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016). Ringkasan data 

untuk setiap variabel penelitian tata kelola perusahaan, kompensasi eksekutif, 
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kepemimpinan eksekutif perempuan, dan kinerja Perusahaan dimaksudkan untuk 

disediakan melalui analisis ini. 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik  

Uji asumsi klasik merupakan tahap yang harus dilakukan sebelum uji hipotesis. Hal 

ini perlu dilakukan untuk mengetahui adanya kemungkinan normalitas, 

multikolonieritas, dan heteroskedastisitas. Uji asumsi klasik yang akan dilakukan 

terdiri dari tiga macam, yaitu normalitas, multikolonieritas, dan heteroskedastisitas 

yang dijelaskan sebagai berikut:  

3.4.2.1 Uji Normalitas  

Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah suatu 

variabel normal atau tidak. Normal artinya distribusi data yang normal. Normal atau 

tidaknya berdasar patokan distribusi normal dari data dengan mean dan standar 

deviasi yang sama. Jadi uji normalitas pada dasarnya melakukan perbandingan 

antara data penelitian dengan data berdistribusi normal yang memiliki mean dan 

standar deviasi yang sama dengan data penelitian. Model regresi yang baik adalah 

jika distribusi data normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, uji 

normalitas dilakukan melalui uji statistik yaitu dilakukan dengan pendekatan 

pengujian Monte Carlo. Suatu variabel dikatakan normal jika nilai Sig. atau 

probabilitas lebih dari 0,05.  

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas 

Menurut (Ghozali, 2016) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 

variabel independennya. Selanjutnya dijelaskan bahwa deteksi adanya 

multikolinearitas dapat dilihat dari besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan 

tolerance, dengan ketentuan sebagai berikut: 

1. Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas 

2. Jika nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolinearitas 
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3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas  

Heteroskedastisitas menunjukkan varians variabel dalam model tidak sama 

(konstan). Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 

tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian dilakukan melalui uji 

glejser. Jika nilai sig. pada uji glejser > 0,05 maka tidak terjadi heterokedastisitas, 

sedangkan jika nilai Sig. pada uji glejser < 0,05 maka terjadi heterokedastisitas 

(Ghozali, 2016). 

3.4.3 Analisis Regresi Berganda  

Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda (multiple regression) 

untuk menguji pengaruh antara variabel dependen dengan ke empat variabel 

independen. Tujuan analisis regresi berganda ialah menggunakan nilai-nilai 

variabel independen yang diketahui, untuk meramalkan nilai variabel dependen. 

Persamaan regresi berganda dirumuskan:  

Dimana: 

 

RoA   : Return on Asset 

a  : Konstanta 

b  : Koefisien Regresi 

RDP  : Rasio antara direktur wanita dengan jumlah direktur keseluruhan 

GD  : Gaji dari Direksi 

GCG  : Good Corporate Governance 

e  : Standart error 

 

3.4.4 Uji Hipotesis 

Salah satu teknik pengambilan keputusan berdasarkan analisis data adalah 

pengujian hipotesis. Tiga (tiga) metode pengujian hipotesis yang akan digunakan 

adalah uji koefisien determinasi (R2), uji signifikansi simultan (uji statistik F), dan 

uji signifikansi parameter individual (uji statistik t) yang dijelaskan sebagai berikut: 

RoA = a + bRDP + bGD + bRDP*GCG + bGD*GCG + e 
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3.4.4.1 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui 

pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain 

mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan 

arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang 

dilakukan adalah uji t. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan 

perbandingan tingkat signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah 5%. Jika tingkat signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat 

signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima (Ghozali, 2016). 

3.4.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Menurut (Ghozali, 2016) bahwa Uji signifikansi simultan (uji statistik F) bertujuan 

untuk mengukur apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Pengujian 

secara simultan ini dilakukan dengan cara membandingkan antara tingkat 

signifikansi F dari hasil pengujian dengan nilai signifikansi yang digunakan dalam 

penelitian ini. Cara pengujian simultan terhadap variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih 

kecil dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat 

disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh 

terhadap variabel dependen dan model dalam penelitian ini dapat dilanjutkan 

untuk penelitian selanjutnya. 

2. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih 

besar dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat 

disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

3.4.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R2)  

Koefisien determinasi (R2) berupaya mengukur sejauh mana varians variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh model. Koefisien determinasi memiliki nilai antara 
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0 dan 1. Nilai R2 yang rendah menunjukkan bahwa kapasitas variabel independen 

untuk menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Skor sekitar satu 

menunjukkan bahwa hampir semua informasi yang diperlukan untuk meramalkan 

variasi variabel dependen disediakan oleh variabel independen (Ghozali, 2016).



 

BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan 

bahwa: 

1. Kepemimpinan eksekutif wanita tidak berpengaruh signifikan terhadap 

terhadap kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan oleh jumlah wanita dalam 

posisi eksekutif yang masih terbatas, serta faktor budaya dan struktur organisasi 

yang belum mendukung secara optimal. 

2. Kompensasi eksekutif memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Peningkatan kompensasi eksekutif berhubungan langsung 

dengan peningkatan kinerja perusahaan, mendukung teori agensi yang 

menyarankan bahwa insentif yang sesuai dapat menyelaraskan kepentingan 

eksekutif dengan pemegang saham. 

3. GCG tidak dapat memoderasi pengaruh kepemimpinan eksekutif wanita 

terhadap kinerja perusahaan. Hasl ini menunjukkan bahwa GCG dalam konteks 

ini tidak memberikan dampak signifikan sebagai moderator. 

4. GCG memoderasi yang memperkuat pengaruh kompensasi eksekutif terhadap 

kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang 

baik dapat meningkatkan efektivitas kompensasi dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian  

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, beberapa keterbatasan penelitian 

selama penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Pengukuran variabel kepemimpinan eksekutif wanita dalam penelitian ini 

diukur menggunakan proporsi jumlah kepemimpinan eksekutif wanita tidak 

membedakan antara kepemimpinan maskulin-feminim dan kepemimpinan 
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transformasional-transaksional. Sehingga hasil karakteristik kepemimpinan 

eksekutif wanita belum diukur secara tepat sesuai woman leadership theory. 

2. Adanya keterbatasan sampel dalam penelitian karena hanya menggunakan 

perusahaan yang memiliki nilai CGPI serta hanya perusahaan yang merupakan 

perusahaan BUMN saja, sehingga memengaruhi generalisasi temuan penelitian 

ke seluruh industri atau wilayah yang lebih luas. 

3. Meskipun penelitian ini memasukkan variabel seperti kompensasi eksekutif, 

kepemimpinan eksekutif wanita, dan GCG, ada kemungkinan bahwa variabel 

lain yang mungkin mempengaruhi kinerja perusahaan tidak dipertimbangkan. 

Variabel seperti kondisi ekonomi makro (inflasi), strategi perusahaan, budaya 

perusahaan (Code of Conduct), atau karakteristik industri mungkin juga 

berperan dalam memengaruhi hasil. 

4. Penelitian ini menggunakan Corporate Governance Perception Index (CGPI) 

oleh The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) sebagai 

pengukuran untuk mengukur tingkat GCG dalam penelitian sehingga 

pengukuran GCG dalam penelitian ini mungkin tidak sepenuhnya 

menggambarkan kompleksitas penerapan tata kelola yang baik di perusahaan.  

5. Keterbatasan data pada jumlah eksekutif wanita menyebabkan rendahnya 

kemampuan untuk mendeteksi dampak signifikan dari kepemimpinan wanita 

dalam konteks yang lebih luas.  

6. Hasil penelitian ini mungkin terpengaruh oleh konteks budaya dan lokal di Indonesia, 

yang dapat membatasi kemampuan untuk menggeneralisasikan temuan ke konteks 

internasional atau negara dengan kultur bisnis yang berbeda khususnya dalam konteks 

kepemimpinan wanita. 

5.3 Saran  

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, saran untuk penelitian selanjutnya 

adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya perlu mengembangkan pengukuran variabel 

kepemimpinan eksekutif wanita dengan membedakan antara kepemimpinan 

maskulin-feminim dan kepemimpinan transformasional-transaksional. 
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Sehingga hasil karakteristik kepemimpinan eksekutif wanita dapat diukur 

secara tepat sesuai woman leadership theory. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menghindari keterbatasan sampel 

dalam penelitian dengan tidak hanya menggunakan perusahaan yang memiliki 

nilai CGPI serta hanya perusahaan BUMN saja mengingat nilai CGPI berupa 

sukarela dari keikutsertaan perusahaan bukan merupakan suatu kewajiban, 

sehingga memengaruhi generalisasi temuan penelitian ke seluruh industri atau 

wilayah yang lebih luas. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang 

mungkin mempengaruhi kinerja perusahaan yang tidak dipertimbangkan dalam 

penelitian ini seperti kondisi ekonomi makro (inflasi), strategi perusahaan, 

budaya perusahaan (Code of Conduct), atau karakteristik industri mungkin juga 

berperan dalam memengaruhi hasil. Serta budaya organisasi dalam model 

penelitian untuk mengeksplorasi faktor-faktor yang mungkin mempengaruhi 

hasil dan kontribusi variabel-variabel tersebut dalam konteks kinerja 

perusahaan 

4. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan pengukuran lain untuk 

variabel good corporate governance (GCG) selain Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) yang diterbitkan oleh The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG) sehingga pengukuran GCG dapat sepenuhnya 

menggambarkan kompleksitas penerapan tata kelola yang baik di perusahaan.  

5. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas lingkup sampel penelitian 

agar dapat mengurangi keterbatasan data pada khususnya jumlah eksekutif 

wanita menyebabkan rendahnya kemampuan untuk mendeteksi dampak 

signifikan dari kepemimpinan wanita dalam konteks yang lebih luas serta 

disarankan tidak hanya berfokus pada komposisi direksi wanita dalam melihat 

kepemimpinan wanita, melainkan juga berfokus pada pemilik perusahaan 

wanita. 

6. Penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat mengembangkan ke konteks 

internasional tidak terbatas oleh konteks budaya dan lokal di Indonesia, sehingga 

hasil penelitian dapat menggeneralisasikan temuan ke konteks internasional atau 

negara dengan kultur bisnis yang berbeda khususnya dalam konteks kepemimpinan 

wanita. 
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