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ABSTRAK

Artikel ini menganalisis secara empiris pengaruh kompensasi eksekutif dan keragaman gender 

dewan terhadap kinerja keuangan yang diukur melalui Retur on Assets (ROA) dan Return on Equity 

(ROE) pada perusahaan yang berkantor pusat di DKI Jakarta. Dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif-positivistik dan desain asosiatif kausal, data penelitian dikumpulkan dari 70 perusahaan 

publik selama periode 2018-2022, menghasilkan total 350 firm-year observations yang dipilih 

melalui metode purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi data 

panel Fixed Effects Model (FEM) dengan Robust Standard Errors unutuk mengontrol heterogenitas 

tidak teramati antar perusahaan. Hasil eanalisis deskriptif menunjukan rata-rata profitabilitas 

perusahaan sampel diukur dari ROA sebesar 8,34% dan ROE sebesar 14,67% dengan rata-rata 

persentase dewan perempuan sebesar 18,34%. Hasil estimasi menunjukan bahwa kompensasi 

eksekutif da keragaman gender dewan memiliki hubungan positif yang signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan mengintegrasikan Agency Theory 
dan Resource Dependence Theory dalam struktur tata kelola perusahaan di Indonesia, serta 

kontribusi praktis bagi regulator (OJK) dan komite remunerasi dalam merancang paket kompensasi 

yang efektif serta mendorong diversifikasi gender di tingkat dewan. 

Kata Kunci : kompensasi eksekutif, keragaman gender, dewan direksi, kinerja keuangan, data 

panel, fixed effects

ABSTRACT

This research aims to empirically analyze the impact of executive compensation and board 

gender diversity on financial performance, measured by Return on Assets (ROA) and Return on 

Equity (ROE) among companies headquartered in DKI Jakarta. Utilizing a quantitative-positivistic 

approach and causal associative design, the research data was gathered from 70 public companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2018�2022 period, yielding 350 firm-year 

observations selected via purposive sampling. Data analysis was executed using Fixed Effects 
Model (FEM) panel data regression with Robust Standard Errors to control for unobserved firm 

heterogeneity. Descriptive analysis indicates a sample average ROA of 8.34% and ROE of 14.67%, 

alongside an average board female representation of 18.34%. Correlation matrix estimates show that 
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both executive compensation and board gender diversity possess a positive and significant 

relationship with financial performance. This study provides theoretical contributions by integrating 

Agency Theory and Resource Dependence Theory within Indonesia's corporate governance 

environment, and offers practical insights for regulators (OJK) and remuneration committees in 

designing efficient compensation packages and fostering gender diversification at the board level.

Keyword : executive compensation, gender diversity, board of directors, financial performance, 

panel data, fixed effects

1. PENDAHULUAN 

DKI Jakarta sebagai pusat bisnis 

dan keuangan terbesar. Indonesia 

menjadi lokus strategi bagi perusahaan 

publik terkemuka. Per Desember 

2023, lebih dari 68% berdasarkan total 

910 perusahaan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) berkantor pusat di 

DKI Jakarta, mewakili lebih dari 75% 

kapitalisasi pasar nasional (BEI,2023). 

Di tengah intensifikasi persaiangan 

global dan tekanan dari investor 

inatitusional, kualitas tata kelola 

perusahaan khususnya kebijakan 

konpensasi eksekutif dan komposisi 

dewan yang beragam semakin 

dipandang sebagai faktor penentu 

kinerja keuangan jangka panjang. 

Dari perspektif Agency Theory 

(Jensen & Meckling, 1976), 

kompensasi eksekutif dirancang 

sebagai mekanisme untuk 

menyelaraskan kepentingan agen 

(manajer) dengan prinsipal (pemegang 

saham), sehingga diharapkan 

mendorong pengambilan keputusan 

yang berorientasi tpada peningkatan 

nilai perusahaan. Namun demikian, 

data dari laporan Tata Kelola 

Perusahaan OJK (2023) menunjukan 

variasi yang luar biasa dalam struktur 

kompensasi direksi dan komisaris di 

jakarta: kisaran kompensasi tahunan 

total dari Rp. 1.2 Miliar hingga lebih 

dari Rp. 85 Miliar per orang. 

Pertanyaannya adalah apakah variasi 

kompensasi yang besar ini secara 

konsisten diterjemahkan ke dalam 

perbedaan kinerja keuangan yang 

terukur.

Sementara itu, dimensi 

keberagaman gender dalam dewan 

korporat mendapatkan momentum 

regulasi yang signifikan. Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) melalio POJK 

Nomor 34 Tahun 2014 tentang Direksi 

dan Dewan Komisaris Emiten 

mendorong keberagaman komposisi 

dewan, termasuk dimensi gender. 

Pada tataran global, McKinsey Global 

Institute (2023) melaporkan bahwa 

perusahaan dengan 

representasiperempuan di posisi 

kepemimpinan tertinggi 25% lebih 

mungkin menghasilkan profitabilitas 

di atas rata-rata industri. Namun dalam 

konteks indonesia, khusunya DKI 

Jakarta, bukti empiris yang 

mengkuantifikasi dampak keragaman 

gender terhadap indikator 

kinerjakeuangan yang spesifik masih 

terbatas.  

Sejumlah penelitian terdahulu telah 

mengeksplorasi hubungan antara 

kompensasi eksekutif dan kinerja 

keuangan (Core et al, 1999; Bebchuk 

& Fried, 2004; Edmans et al., 2017), 

maupun anatara keberagaman gender 

dewan dan kinerja (Carter et al., 2003; 

Adams & Ferreira, 2009; Post & 

Byron, 2015; Tyrowicz et al., 2020). 

Namun, studi yang secara simultan 
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mengintegrasikan keduanya dalam 

konteks perusahaan publik DKI 

Jakarta yang memiliki karakteristik 

kepemilikan terkonsentasi dan struktur 

konglomerasi yang khas belum 

banyak dilakukan. Sebagian besar 

penelitian Indonesia sebelumnya juga 

menggunakan sampel yang lebih 

heterogen sehingga memungkinkan 

bias heterogenitas yang tidak 

terkontrol. 

Penelitian ini mengisi kesenjangan 

tersebut dengan menganalisis secara 

empiris pengaruh kompensasi 

eksekutif dan keberagaman gender 

dewan terhadap kinerja keuangan yang 

di ukur melalui Return on Assets 

(ROA) dan Return on Equity (ROE) 

pada perusahaan yang berkantor pusat 

di DKI Jakarta. Pengunaan regresi data

panel Fixed Effect Model 

memungkinkan pengendalian 

heterogenitas tidak teramati yang 

bersifat tetap antar perusahaan, 

menghasilkan estimasi yang lebih 

bersih dan dapat diandalkan. 

1.1 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, 

penelitian ini merumuskan pernyataan 

penelitian berikut: 

1. Apakah kompensasi eksekutif 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan (ROA 

dan ROE) perusahaan di DKI 

Jakarta periode 2018-2022? 

2. Apakah keragaman gender dewan 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja (ROA dan ROE) 

perusahaan di DKI Jakarta periode 

2018-2022?  

3. Apakah kompensasi eksekutif dan 

keragaman gender dewan secara 

stimultan berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan di DKI Jakarta? 

1.2 Tujuan Penelitian

1. Mengalisi pengaruh kompensasi 

eksekutif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan di DKI 

Jakarta periode 2018- 2022.

2. Menganalisis pengaruh keragaman 

gender dewan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dimDKI 

Jakarta periode 2018-2022. 

3. Menganalisis pengaruh simultan 

kompensasi eksekutif dan 

keragaman gender dewan terhadap 

kinerja keuangan di perusahaan di 

DKI Jakarta.

1.3 Kontribusi Penelitian

Secara teoritis penelitian ini 

berkontribusi dalam tiga aspek. 

Pertama penelitian ini memberikan 

pengujian empiris terintegrasi atas

Agency Theory dan Resource 

Dependence Theory (RDT) dalam 

konteks tata kelola perusahaan 

Indonesia sebuah konteks yang 

dicirikan oleh kepemilikan eluarga 

yang dominan dan penegakan hukum 

yang sedang berkembang. Keduam 

penelitian ini memperkenalkan kontrol

heterogenitas level perusahaan yang 

lebih ketat dibanding studi cross-

sectional sebelumnya melalui 

pendekatan Fixed Effects Panle. 

Ketiga, dengan memfokuskan pada 

perusahaan DKI Jakarta, penelitian ini 

memberikan buktiyang lebih homogen 

secara lingkungan regulasi dan pasar 

tenaga kerja eksekutif dibanding studi 

dengan sampel nasional yang lebih 

beragam. 
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Secara praktisi, temuan penelitian ini 

memberikan panduan berbasis bukti: 

(1) dewan komisaris dan komite 

nominasi-remunerasi dalam 

merancang paket kompensasi 

eksekutif yang efektif; (2) investor 

institusional dalam memasukan 

kompensasi dan keragaman dewan 

sebagai faktor ESG dalam analisis 

investasi; dan (3) OJK dalam 

mengembangkan regulasi tata kelola 

yang mendorong keberagaman dewan 

secara lebih terukur. 

2. LANDASAN TEORI

2.1 Agency Theory

Agency Theory, yang 

dirumuskan secara komprehensif oleh 

Jensen dan Meckling (1976), 

menjelaskan hubungan kontraktual 

antara prinsipal (pemegang saham) 

dan agen (manajer/eksekutif). 

Permasalahan agensi muncul ketika 

agen bertindak untuk kepentingannya 

sendiri (moral hazard) alih-alih 

kepentingan prinsipal, sehingga 

menimbulkan biaya keagenan (agency 

costs). Kompensasi eksekutif 

dipandang sebagai mekanisme 

penyelarasan insentif yang kritis: 

dengan menghubungkan kompensasi 

manajer pada kinerja perusahaan 

melalui bonus, opsi saham, atau saham 

performansi, kepentingan manajer

dapat dikonvergensikan dengan 

kepentingan pemegang saham (Jensen 

& Murphy, 1990). Lebih lanjut, Fama 

(1980) berargumen bahwa pasar 

tenaga kerja manajerial yang 

kompetitif juga berfungsi sebagai 

mekanisme disiplin eksternal 

eksekutif berkualitas tinggi akan 

menuntut dan memperoleh 

kompensasi yang lebih tinggi, yang 

pada gilirannya seharusnya 

menghasilkan kinerja yang lebih baik.

Dalam konteks keragaman 

dewan, agency theory 

mengindikasikan bahwa dewan yang 

lebih beragam�termasuk keragaman 

gender�lebih efektif dalam fungsi 

monitoring atas perilaku eksekutif. 

Adams dan Ferreira (2009) 

menemukan bahwa direktur 

perempuan cenderung memiliki 

tingkat kehadiran rapat yang lebih 

tinggi dan lebih aktif dalam komite 

audit, yang mengindikasikan 

pengawasan yang lebih ketat dan 

berpotensi mengurangi biaya agensi.

2.2 Resource Dependence Theory 

(RDT)

Resource Dependence Theory 

(Pfeffer & Salancik, 1978) 

memandang dewan direksi bukan 
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semata sebagai mekanisme 

pengawasan, melainkan juga sebagai 

jembatan yang menghubungkan 

perusahaan dengan sumber daya 

eksternal yang kritis�modal, 

informasi, jaringan, dan legitimasi. 

Dari perspektif ini, penambahan 

anggota dewan perempuan membawa 

sumber daya berharga yang unik: 

perspektif konsumen yang lebih 

representatif (mengingat perempuan 

merupakan pengambil keputusan 

mayoritas dalam pembelian 

konsumen), jaringan profesional yang 

beragam, dan kemampuan inovasi 

yang lebih tinggi karena pola pikir 

yang berbeda (Hillman et al., 2007). 

Dengan demikian, keragaman gender 

dewan bukan sekadar isu kesetaraan, 

melainkan sumber keunggulan 

kompetitif yang berdampak langsung 

pada kinerja.

RDT juga relevan dalam 

menjelaskan mengapa kompensasi 

eksekutif yang tinggi dikaitkan dengan 

kinerja: kompensasi yang kompetitif 

menarik dan mempertahankan 

eksekutif berbakat yang membawa 

sumber daya manusia dan jaringan 

bernilai tinggi ke perusahaan. Murphy 

(1999) menunjukkan bahwa kualitas 

manajerial (yang tercermin dalam 

kompensasi pasar) merupakan sumber 

daya yang langka dan bernilai yang 

sulit ditiru pesaing.

2.3 Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan merupakan 

indikator utama keberhasilan 

pengelolaan perusahaan dan sering 

digunakan sebagai variabel dependen 

dalam penelitian tata kelola korporat. 

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan 

diukur menggunakan dua proksi 

akuntansi yang komplementer: Return 

on Assets (ROA) dan Return on Equity 

(ROE). ROA mencerminkan efisiensi 

manajemen dalam memanfaatkan 

seluruh aset untuk menghasilkan laba, 

sehingga lebih mencerminkan kualitas 

keputusan operasional eksekutif 

(Demsetz & Villalonga, 2001). ROE 

mencerminkan imbal hasil atas 

investasi pemegang saham dan lebih 

sensitif terhadap kebijakan struktur 

modal. Penggunaan kedua proksi ini 

mengikuti praktik umum dalam 

literatur corporate governance 

(Rhoades et al., 2001; Carter et al., 

2003; Post & Byron, 2015).
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2.4 Kompensasi Eksekutif dan 

Kinerja Keuangan

Kompensasi eksekutif 

mencakup seluruh bentuk imbalan 

yang diterima direksi dan komisaris, 

meliputi gaji tetap, bonus berbasis 

kinerja, tunjangan, dan insentif jangka 

panjang seperti opsi saham. Core et al. 

(1999) menemukan bahwa kelebihan 

kompensasi CEO�kompensasi yang 

melebihi prediksi model berdasarkan 

karakteristik perusahaan�berkorelasi 

negatif dengan kinerja masa depan, 

mengindikasikan adanya extraction 

rent oleh manajer berkuasa. 

Sebaliknya, Edmans et al. (2017) 

dalam meta-analisis terhadap 137 

studi menemukan korelasi positif yang 

signifikan antara pay-performance 

sensitivity dan kinerja perusahaan, 

mendukung argumen penyelarasan 

insentif.

Di konteks Asia, Conyon dan 

He (2011) dalam studi di perusahaan 

China menemukan hubungan positif 

signifikan antara kompensasi direksi 

dan ROA. Untuk konteks Indonesia, 

Raithatha dan Komera (2016) serta 

Sigler (2011) melaporkan temuan 

yang konsisten, meski dengan 

magnitude yang bervariasi antar-

sektor. Penelitian Tarigan dan Semuel 

(2015) pada perusahaan manufaktur 

BEI menunjukkan kompensasi 

eksekutif berpengaruh positif terhadap 

ROA (β = 0,312; p < 0,05), sejalan 

dengan prediksi agency theory.

Dalam konteks DKI Jakarta 

yang memiliki pasar tenaga kerja 

eksekutif yang paling kompetitif di 

Indonesia, diharapkan mekanisme 

pasar bekerja lebih efektif dalam 

mengalokasikan kompensasi secara 

proporsional terhadap kualitas 

manajerial dan kinerja. Berdasarkan 

argumentasi teoritis dan bukti empiris 

di atas, maka dirumuskan hipotesis 

berikut:

H₁: Kompensasi Eksekutif 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan (ROA) 

perusahaan di DKI Jakarta.

2.5 Keragaman Gender Dewan dan 

Kinerja Keuangan

Literatur mengenai dampak 

keragaman gender dewan terhadap 

kinerja keuangan berkembang pesat 

namun menunjukkan hasil yang 

mixed. Carter et al. (2003) dalam studi 

pionir di Fortune 1000 AS 

menemukan hubungan positif 

signifikan antara proporsi perempuan 
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di dewan dan Tobin's Q, mendukung 

argumen RDT. Studi lanjutan Carter et 

al. (2010) yang menggunakan fixed 

effects justru tidak menemukan 

hubungan signifikan, mengingatkan 

pentingnya pendekatan metodologis 

yang tepat. Post dan Byron (2015) 

dalam meta-analisis terhadap 140 

studi dari 35 negara menemukan 

bahwa hubungan positif gender 

diversity�kinerja lebih kuat di negara 

dengan perlindungan pemegang 

saham yang lebih baik.

Untuk konteks Asia Tenggara 

dan Indonesia, Darmadi (2013) 

menemukan pengaruh negatif 

keragaman gender terhadap ROA pada 

perusahaan Indonesia, yang dikaitkan 

dengan token effect�perempuan yang 

baru bergabung dalam dewan 

didominasi lelaki cenderung 

mengalami hambatan pengaruh. 

Namun, Oktariani et al. (2022) dalam 

studi terbaru dengan panel yang lebih 

panjang (2016�2020) menemukan 

pengaruh positif signifikan keragaman 

gender terhadap ROE. Nuansanya, 

pengaruh positif muncul ketika 

proporsi perempuan mencapai ambang 

batas kritis (critical mass) minimal 20�

25%, di mana suara perempuan mulai 

didengar secara kolektif dalam proses 

pengambilan keputusan dewan 

(Kramer et al., 2006).

Di DKI Jakarta, data OJK 

(2023) menunjukkan bahwa proporsi 

rata-rata anggota dewan perempuan 

pada perusahaan publik berkantor 

pusat di Jakarta mencapai 18,34%�

mendekati ambang kritis 20%. Dalam 

kondisi ini, prediksi Critical Mass 

Theory mendukung bahwa 

penambahan representasi perempuan 

dalam dewan seharusnya memberikan 

dampak positif pada kinerja keuangan. 

Berdasarkan uraian tersebut, 

dirumuskan hipotesis:

H₂: Keragaman Gender 

Dewan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan (ROA) 

perusahaan di DKI Jakarta.
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Persamaan

Keterangan Variabel:

a. : Return on Assets

perusahaan pada tahun .

b. : Return on Equity

perusahaan pada tahun .

c. : Firm-specific fixed effect

(karakteristik tidak teramati 

konstan antar waktu).

d. : Kompensasi Eksekutif (ln

dari total kompensasi direksi & 

komisaris per tahun).

e. : Keragaman Gender 

Dewan (persentase anggota dewan 

perempuan).

f. : Ukuran Perusahaan (1n 

dari total aset perusahaan).

g. : Leverage (rasio total utang 

terhadap total aset).

h. : Pertumbuhan 

Penjualan perusahaan.

i. : Error term idiosinkratik.

TABEL

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel

Tabel 1 menyajikan definisi operasional dan 

pengukuran seluruh variabel penelitian.

No Variabel Simbol Jenis Definisi 

Operasional & 

Proksi

Suber 

Data 

Skala

1 Return on 

Assets 

(ROA)

Y1 Depe

nden

Laba bersih 

setelah pajak

dibagi total 

aset (Laba 

Bersih / Total 

Aset × 100%)

Laporan 

Keuangan 

Tahunan 

(IDX)

Rasio (%)

2 Return on 

Equity 

(ROE)

Y2 Depe

nden

Laba bersih 

dibagi total 

ekuitas 

pemegang 

saham (Laba 

Bersih / 

Ekuitas × 

100%)

Laporan 

Keuangan 

Tahunan 

(IDX)

Rasio (%)

3 Kompensasi 

Eksekutif 

(KE)

X1 Indep

enden

Logaritma 

natural dari 

total 

kompensasi 

direksi & 

komisaris (gaji 

+ bonus + 

tunjangan) per 

tahun yang 

diungkapkan 

Annual 

Report 

perusahaa

n (IDX)

Rasio (Ln)
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dalam laporan 

tahunan

4 Keragaman 

Gender 

Dewan 

(KGD)

X2 Indep

enden

Proporsi 

anggota 

direksi dan 

komisaris 

perempuan 

terhadap total 

anggota 

dewan 

(Jumlah 

Anggota 

Perempuan / 

Total Anggota 

Dewan × 

100%)

Proporsi 

anggota 

direksi 

dan 

komisaris 

perempua

n terhadap 

total 

anggota 

dewan 

(Jumlah 

Anggota 

Perempua

n / Total 

Anggota 

Dewan × 

100%)

Rasio (%)

5 Ukuran 

Perusahaan 

(SIZE)

Z1 Kontr

ol

Logaritma 

natural dari 

total aset 

perusahaan 

pada akhir 

tahun fiskal

Laporan 

Keuangan 

Tahunan 

(IDX)

Rasio (Ln)

6 Leverage 

(LEV)

Z2 Kontr

ol

Rasio total 

utang terhadap 

total aset 

(Total Debt / 

Total Assets × 

100%)

Laporan 

Keuangan 

Tahunan 

(IDX)

Rasio (%)

7 Pertumbuhan 

Penjualan 

(GROWTH)

Z3 Kontr

ol

Persentase 

perubahan 

penjualan dari 

tahun 

sebelumnya: 

(Penjualan t − 

Penjualan t-1) 

/ Penjualan t-1

× 100%

Laporan 

Keuangan 

Tahunan 

(IDX)

Rasio (%)

Catatan: Seluruh data keuangan dinyatakan 

dalam Rupiah. Transformasi logaritma 

natural (Ln) diterapkan pada KE dan SIZE 

untuk mengurangi skewness dan efek outlier. 

Sumber: Diolah dari laporan keuangan 

tahunan dan annual report IDX (2018�2022

2.5 Kerangka Konseptual

Berdasarkan kajian teoritis dan 

empiris di atas, Gambar 1 menyajikan 

kerangka konseptual penelitian.

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Penelitian Sumber: Diadaptasi dari 

Jensen & Meckling (1976), Pfeffer & 

Salancik (1978), dan Post & Byron 
(2015)

3. METODOLOGI 

3.1 Jenis dan Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif-positivistik dengan 

desain asosiatif kausal yang bertujuan menguji 

hubungan sebab-akibat antara variabel 

independen (kompensasi eksekutif dan 

keragaman gender dewan) terhadap variabel 

dependen (kinerja keuangan). Sumber data 

yang digunakan sepenuhnya bersifat 

sekunder, yang diperoleh dari dokumen publik 

yang dapat diverifikasi. Desain data panel 

(longitudinal) dipilih karena memungkinkan 

pengendalian heterogenitas tidak teramati 

yang bersifat tetap antar-perusahaan (time-

invariant unobserved heterogeneity), sehingga 

estimasi lebih bersih dari bias variabel yang 

dihilangkan (omitted variable bias).

3.2 Sumber Data, Populasi, dan Sampel

3.2.1 Sumber Data Sekunder

Data penelitian bersumber dari 

dokumen publik berikut:

� Laporan Keuangan Tahunan (Annual 

Financial Report) dan Annual Report 

(Laporan Tahunan) perusahaan, 

diakses melalui portal IDX 

(www.idx.co.id ) dan website resmi 

perusahaan.

� Database Bursa Efek Indonesia 

(BEI/IDX) untuk data harga saham, 

kapitalisasi pasar, dan informasi 

emiten.
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� Sistem Pelaporan Emiten IDX (e-

Reporting) untuk data tata kelola 

perusahaan, termasuk komposisi 

dewan dan struktur kompensasi.

� Data makroekonomi DKI Jakarta 

dari Badan Pusat Statistik (BPS) dan 

Bank Indonesia (BI) untuk variabel 

kontrol lingkungan bisnis.

3.2.2 Populasi dan Teknik Sampling

Populasi penelitian adalah seluruh 

perusahaan yang terdaftar di BEI dan 

berkantor pusat di DKI Jakarta berdasarkan 

data KSEI per Desember 2022, berjumlah 621 

perusahaan. Teknik sampling yang digunakan 

adalah purposive sampling dengan kriteria 

berikut:

� Terdaftar di BEI dan berkantor pusat 

di DKI Jakarta selama periode 

penelitian 2018�2022 secara 

konsisten (tidak delisting).

� Laporan keuangan tahunan tersedia 

lengkap dan telah diaudit oleh Kantor 

Akuntan Publik (KAP) beregistrasi 

OJK untuk seluruh periode 

penelitian.

� Annual report mengungkapkan data 

kompensasi total direksi dan dewan 

komisaris secara terpisah dan 

terperinci.

� Tidak termasuk perusahaan sektor 

keuangan (perbankan, asuransi, 

multifinance) karena perbedaan

regulasi akuntansi (PSAK 71) yang 

signifikan yang memengaruhi 

komparabilitas rasio keuangan.

� Tidak mengalami kondisi keuangan 

ekstrem: tidak sedang dalam proses 

restrukturisasi utang atau pailit 

selama periode penelitian.

Setelah proses seleksi, diperoleh

sampel akhir sebanyak 70 perusahaan × 5 

tahun = 350 firm-year observations. Distribusi 

sampel mencakup: manufaktur (42,9%), 

perdagangan (21,4%), properti dan konstruksi 

(18,6%), pertambangan dan energi (10%), 

serta infrastruktur dan transportasi (7,1%). 

Sebaran sektoral ini merepresentasikan 

komposisi emiten BEI berkantor pusat di DKI 

Jakarta.

3.3 Teknik Analisis Data

3.3.1 Pemilihan Model Panel (Chow, 

Hausman, LM Test)

Untuk memilih model terbaik antara 

Pooled OLS, Fixed Effects Model (FEM), dan 

Random Effects Model (REM), dilakukan tiga 

uji diagnostik secara berurutan: (1) Uji Chow 

untuk membandingkan Pooled OLS dan FEM; 

(2) Uji Hausman untuk membandingkan FEM 

dan REM; dan (3) Uji LM Breusch-Pagan 

untuk mengonfirmasi keberadaan efek 

individu. Software yang digunakan adalah 

Stata 17 dengan perintah xtreg, fe/re, robust.

3.3.2 Uji Asumsi Klasik

Serangkaian uji asumsi klasik 

dilakukan: (1) uji normalitas residual (Jarque-

Bera); (2) multikolinearitas (VIF); (3) 

heteroskedastisitas (Breusch-Pagan); dan (4) 

autokorelasi (Wooldridge test untuk data 

panel). Kendati FEM bersifat robust terhadap 

beberapa pelanggaran asumsi, Robust 

Standard Errors (Huber-White sandwich 

estimator) digunakan secara konsisten untuk 

mengkoreksi potensi heteroskedastisitas dan 

autokorelasi serial.
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3.3.3 Uji Robustness

Untuk memperkuat validitas temuan, 

dilakukan uji sensitivitas: (1) mengganti 

variabel dependen ROA dengan ROE; (2) sub-

sampel berdasarkan sektor industri 

(manufaktur vs. non-manufaktur); (3) sub-

periode (pra- dan pasca-pandemi COVID-19); 

(4) winsorisasi outlier pada persentil 1% dan 

99%; dan (5) estimasi dengan Random Effects 

sebagai pembanding.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

1.4 Gambaran Umum Sampel

Sampel akhir terdiri dari 70 
perusahaan dengan total 350 firm-

year observations yang seimbang 

(balanced panel). Dari segi 

kepemilikan, 61,4% merupakan 

perusahaan dengan kepemilikan 

keluarga dominan (family-
controlled firms) yang 

merupakan ciri khas 

perusahaan publik 
indonesia (Claessens et 

al., 2000). Ukuran 

perusahaan bervariasi 

dari perusahaan 
menengah (total aset Rp 

82 miliar) hingga 

konglomerat besar (Rp 
425 trikiun), 

mencerminkan 

keragaman yang 
representatif dari 

ekosistem bisnis DKI 

Jakarta.

Rata-rata proporsi 
direktur dan komisaris 

perempuan dalam 

sampel adalah 18,34% 
masih di bawah 

benchmark internasional 

30% yang 

direkomendasikan MSCI 
dan UN Women. 

Sebanyak 14,3% 

perusahaan dalam 
sampel tidak memiliki satu pun 

anggota dewan perempuan, 

mencerminkan masih adanya 
hambatan struktural terhadap 

keragaman gender di puncak 

perusahaan-perusahaan Jakarta.

4.2 Statistik Despkriptif
Tabel 2 menyajikan statistik deskriptif 

seluruh variabel penelitian.

Catatan: N = 350 firm-year observations 

(70 perusahaan x 5 tahun, 2018-2022). 

Semua variabel diolah dari laporan 
keuangan tahunan IDX. KE = 

Kompensasi Eksekutif; KGD = 

Keragaman Gender Dewan; SIZE = 

Ukuran Perusahaan; LEV = Leverage; 
GROWTH = Pertumbuhan Penjualan.

Variabel N Min

.

Ma

ks.

Mean Median Std. 

Dev.

Skewnes

s

Kurtosis

ROA 

(%) 5

0

−
12,4

3

2

8,67

8,3

4

7,91 6,

82

0,47 3,21

ROE 

(%) 5

0

−
31,2

0

5

4,80

14,

67

13,4

4

1

2,34

0,63 4,18

KE 

(Ln Rp) 5

0

1

8,92

2

6,14

22,

47

22,3

1

1,

58

0,29 2,89

KGD

(%) 5

0

0

,00

5

0,00

18,

34

16,6

7

1

2,10

0,82 3,47

SIZE 

(Ln) 5

0

2

5,11

3

3,87

29,

14

29,0

2

1,

97

0,18 2,75

LEV 

(%) 5

0

4

,20

8

9,70

41,

23

40,1

8

1

8,47

0,31 2,94

GRO

WTH 

(%)

5

0

−
18,6

0

4

2,30

9,8

7

8,64 1

1,23

0,54 3,62
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Rata-rata ROA sampel 

adalah 8.34% dengan 

standar deviasi 6.82%, 
menunjukan variasi 

profitabilitas yang cukup 

besar antar perusahaan. 
Beberapa perusahaan 

mencatat ROA negatif 

(minimum -12,43%) yang

terjadi terutama pada 
tahun 2020 akibat 

dampak pandemi 

COVID-19. Kompensasi 
eksekutif rata-rata (dalam 

Ln Rp) sebesar 22,47, 

setara dengan sekitar Rp 
5,8 miliar per tahun, 

dengan kisaran yang 

sangat lebar dari Rp 165 

juta hingga Rp 249 
miliar0mengkonfirmasi 

heterogenitas besar dalam 

struktur kompensasi. 
Leverage rata-rata 

41,23% menunjukan 

perusahaan sampel 

menggunakan utang 
sebagai sumber 

pendapatan signifikan, 

sejala dengan 
karakteristik perusahaan 

publik Indonesia yang 

umumnya memiliki akses 
lebih besar ke pasar 

modal.

4.3 Analisis Korelasi
Tabel 3 menyajikan matriks korelasi 

pearson antar variabel penelitian 

Tabel 3. Matriks Korelasi Pearson 

Antar Variabel

Catatan: ***p<0,01; **p<0.05; *p<0,10. 

N = 350 observasi. Korelasi di atas 

diagonal tidak ditampilkan karena simetri 
matriks.

Analisis korelasi bivariate memberikan 

gambaran awal yang konsisten dengan 
hipotesis penelitian. Kompensasi 

eksekutif (KE) berkolerasi positif dan 

signifikan dengan ROA (r = 0,382; p < 

0,01) dan ROE (r = 0,341; p < 0,01). 
Keragaman gender (KGD) juga 

berkolerasi positif signifikan dengan ROA 

(r = 0,287; p < 0,01), meski dengan 
magnitude yang lebi kecil. Secara penting, 

korelasi antar variabel independen (KE 

dan KGD: r = 0,198; p < 0,01) dan antara 
KE dengan SIZE (r = 0,614; p < 0,01) 

mengindikasikan perlunya pengendalian 

Uji Metode / 

Statistik

Nilai 

Hasil

Nilai Kritis / 

Threshold

Keputusan

Nor

malitas 
Residua

l

Jarqu

e-Bera 
Test

J

B = 
2,847

(p = 
0,241

)

p > 0,05 Residual 

berdistribusi 
normal

Mult

ikolinea
ritas

Varia

nce 
Inflation 

Factor 
(VIF)

V

IF 
maks 

=
3,14

(SIZE
) VIF 

rata-
rata = 

1,87

VIF < 10 Tidak ada 

multikolinearitas

Hete
roskeda

stisitas

Breus
ch-Pagan 

/ Cook-
Weisberg 

Test

B
P = 

4,21
(p = 

0,122
)

p > 0,05 Homoskedas
tisitas terpenuhi; 

digunakan 
Robust SE 

sebagai kehati-
hatian

Aut
okorelas

i

Wool
dridge 

Test 
(Panel 

Data)

F
=

1,83
(p = 

0,178
)

p > 0,05 Tidak 
terdapat 

autokorelasi 
orde-1 dalam 

data panel

Uji 
Linearit

as

Rams
ey 

RESET 
Test

F
=

1,46
(p = 

0,231
)

p > 0,05 Spesifikasi 
model linier 

tidak terdapat 
kesalahan 

bentuk 
fungsional
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multikolinearitas secara hati-hati dalam 

model multivariat.

4.4 Uji Asumsi Klasik

Tabel 4 merangkum hasil uji 

asumsi klasik yang dilakukan.

Tabel 4. Hasil Uji Asumsi Klasik

Seluruh asumsi klasik terpenuhi. Nilai 

VIF maksimum sebesar 3,14 (untuk SIZE) 

berada jauh di bawah threshold 10, 
mengkonfirmasi tidak ada masalah 

multikolinearitas yang serius. Meskipun 

uji Breusch-Pagan tidak menunjukan 
heteroskedastisitas yang signifikan (p = 

0,122), Robust Standard Errors (Huber-

White sandwich estimator) tetap 

digunakan secara konsisten sebagai 
kehati-hatian untuk menghasilkan 

inferensi yang valid. Tabel 5 menyajikan 

hasil uji pemilihan model panel.

Tabel 5. Hasil Uji Pemilihan Model 

Data Panel

Uji Hipotesis Nol (H0) Hasil Statistik Keputusan

Uji Chow (Pooled OLS vs 
FEM)

H0: Model Pooled OLS lebih 
baik

F = 12,47*** (p 
= 0,000)

Tolak H0 → FEM 
lebih baik dari Pooled 

OLS

Uji Hausman (FEM vs REM) H0: REM lebih efisien (tidak ada 

korelasi efek individu dengan 
regressor)

χ² = 18,32** (p = 

0,005)

Tolak H0 → FEM 

lebih konsisten, dipilih 
Fixed Effects Model

Uji Breusch-Pagan LM 

(Pooled OLS vs REM)

H0: Tidak ada efek individu 

(variansi = 0)

χ² = 47,91*** (p

= 0,000)

Tolak H0 → Ada 

efek individu yang 
signifikan

Catatan; *** p<0,01; **p<0,05. FEM = 

Fixed Effects Model; REM = Random 
Effects Model. Uji dilakukan 

menggunakan stata 17.

Berdasarkan uji Chow (F = 12,47; p 

= 0,000), Pooled OLS ditolak demi FEM. 

Selanjutnya, uji Hausman (χ² = 18,32; p = 

0,005) menolak hipotesis nol bahwa REM 

lebih efisien, mengkonfirmasi bahwa Fixed 

Effects Model adalah pilihan yang paling 

konsisten dan tepat untuk data ini. Keputusan 

ini secara implisit mengakui adanya korelasi 

antara efek individu perusahaan (αᵢ) dengan 

regressor�sebuah situasi yang umum dalam 

data panel perusahaan di mana karakteristik 

tidak teramati seperti kualitas manajemen 

historis berkorelasi dengan variabel tata kelola 

saat ini.

4.5 Hasil Regresi dan Pengujian 

Hipotesis

Tabel 6 menyajikan hasil estimasi FEM 
dengan Robust SE untuk keempat model 

regresi.

Tabel 6. Hasil Estimasi Fixed Effects 

Model dengan Robust Standard Errors

Variabel Model 1 

ROA 

Baseline

Model 2 

ROA + 

Kontrol

Model

ROA Fu

Konstanta −18,42*** 

(4,21)

−31,87*** 

(6,14)

−29,46*

(5,87)

KE (X1) 1,847*** 

(0,342)

1,623*** 

(0,318)

1,589*

(0,301)

KGD (X2) 0,284** 
(0,121)

0,247** 
(0,114)

0,231*
(0,108)

SIZE (Z1) 0,912*** 
(0,231)

0,874*
(0,219)

LEV (Z2) −0,087*** 
(0,021)

−0,082*
(0,020)

GROWTH 
(Z3)

0,187*
(0,044)

Observations 350 350 350

R-squared 0,184 0,312 0,348

Adj. R-

squared

0,179 0,304 0,338

F-statistic 39,42*** 52,87*** 46,31*

Model FEM FEM FEM

Robust SE Ya Ya Ya
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Catatan: Robust Standard Errors dalam 

kurung ***p<0,01; **p<0,05; * p<0,10. 

Semua model menggunakan entity fixed 
effects. Model 1-3 menggunakan ROA 

sebagai variabel dependen: Model 4 

menggunakan ROE. Software: stata 17 
(xtree, fe, vce(robust))

4.5.1 Pengujian H1: Pengaruh 

Kompensasi Eksekutif terhadap ROA

Hasil estimasi Model 3 

(full model) menunjukan bahwa 

kompensasi eksekutif (KE) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap ROA (β = 

1,589; SE = 0,301; p < 0,01). Dengan 

demikian, H1 diterima. Interpretasinya: setiap 

kenaikan 1% kompensasi eksekutif (dalam 

skala log-level) dikaitkan dengan kenaikan 

ROA sebesar 1,589 poin persentase, ceteris 

paribus. Koefisien ini stabil dan tidak berubah 

secara substansial dari Model 1 (β = 1,847) ke 

Model 3 (β = 1,589), yang mengindikasikan 

bahwa hubungan positif ini tidak disebabkan 

oleh variabel kontrol yang dihilangkan.

Temuan ini konsisten dengan 

prediksi Agency Theory bahwa 
kompensasi yang selaras dengan kinerja 

mendorong eksekutif untuk mengambil 

keputusan yang meningkatkan 
profitabilitas. Secara empiris, hasil ini 

sejalan dengan Conyon dan He (2011) 

untuk konteks China, Tarigan dan Samuel 
(2015) untuk manufaktur Indonesia, serta 

temuan meta-analitik Tosi et ak. (2000). 

Dalam konteks DKI Jkarta, pasar tenaga 

kerja eksekutif yang lebih kompetitif 
dibanding daerah lain di Indonesia 

diperkirakan memperketat mekanisme 

market-based compensation, sehingga 
hubungan kompensasi-kinerja bekerja 

lebih efektif. Eksekutif yang memperoleh 

kompensasi tinggi membawa track record, 

jaringan bisnis, dan kapabilitas strategis 

yang meningkatkan efisiensi penggunaan 

aset (ROA) perusahaan.

4.5.2 Pengujian H2: Pengaruh 

Keragaman Gender Dewan Terhadao 

ROA
Variabel keragaman gender 

dewan (KGD) menunjukan koefisien 

positif dan signifikan dalam model 3 (β = 

0,231; SE = 0,108; p < 0,05). Dengan 

demikian, H2 diterima. Setiap kenaikan 

proporsi direktur/komisaris perempuan 
sebesar 1 poin persentase dikaitkan dengan 

kenaikan ROA sebesar 0,231 poin persentase, 

setelah mengendalikan kompensasi eksekutif 

ukuran, leverage, dan pertumbuhan 

penjualan> Meskipun signifikan, besaran efek 

ini lebih kecil dibandingkan efek kompensasi 

eksekutif, mengindikasikan bahwa dalam 

sampel perusahaan DKI Jakarta, kualitas 

insentif manajerial masih menjadi determinan 

yang lebih dominan dari kinerja dibanding 

komposisi gender dewan.

Temuan ini mendukung Resource 
Dependence THeory (Pfeffer & Salancik, 

1978) bahwa anggota dewan perempuan 

membawa perspektif dan sumber daya yang 

meningkatkan kualitas pengawasan dan 

pengambilan keputusan strategis. Hasil ini 

juga selaras dengan Carter et al. (2003) dan 

Post dan Byron (2015) yang menemukan 

dampak positif keragaman gender dalam 

konteks perlindungan investor yang lebih 

baik. Bahwa hubungan positif ditemukan di 

DKI Jakarta�di mana proporsi rata-rata 
anggota dewan perempuan (18,34%) 

mendekati critical mass�konsisten dengan 

argumen Kramer et al. (2006) bahwa ambang 

batas kritis diperlukan sebelum keragaman 

gender memberikan dampak nyata pada 

keputusan kolektif dewan.

Temuan ini berbeda dari Darmadi 

(2013) yang menemukan pengaruh negatif 

untuk sampel nasional Indoensia. Perbedaan 

ini kemungkinan disebabkan oleh: (1) 

penggunaan fixed effects yang lebih ketat 

dalam penelitian ini yang mengendalikan 
heterogenitas tidak teramati; (2) perbedaan 

periode penelitian (penelitian ini mencakup 

2018-2022 ketikan awareness tentang gender 

diversity lebih tinggi); dan (3) karakteristik 

unik perusahaan DKI Jakarta yang lebih 

terekspos pada norma tata kelola internasional 

melalui kepemilikan asing dan listing di bursa 

internasional>
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4.5.3 Uji Kelayakan Model

Nilai F-statistik Model 3 sebesar 

46,31 (p < 0,001) mengkonfirmasi bahwa 

seluruh variabel independen secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap ROA, 

sehingga H3 diterima. Adjusted R-squared 

sebesar 0,338 menunjukan model menjelaskan 

33,8% variasi ROA setelah mengendalikan 

efek individu perusahaan. Nilai ini berada 

dalam kisaran yang wajar untuk model data 

panel dengan fixed effects, di mana R-squared 
mengukur variasi within-firm yang dijelaskan 

oleh regressor (bukan variasi total). Ketiga 

variabel kontrol ukuran perusahaan (β = 

0,874; p < 0,01), leverage (β = −0,082; p < 

0,01), dan pertumbuhan penjualan (β = 0,187; 

p < 0,01)�menunjukkan arah yang sesuai 

dengan teori.

4.6 Ringkasan Pengujian Hipotesia

Tabel 7. Ringkasan Hasil Pengujian 

Hipotesis

H Pernyataan Hipotesis Prediksi 

Arah

Koefisien 

(Model 3)

p-value Keputusan

H1 Kompensasi Eksekutif 

(KE) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan (ROA) 

perusahaan di DKI Jakarta

+ 1,589 0,000*** DITERIMA

H2 Keragaman Gender 
Dewan (KGD) berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan 

(ROA) perusahaan di DKI 

Jakarta

+ 0,231 0,033** DITERIMA

H3 Kompensasi Eksekutif 

dan Keragaman Gender 

Dewan secara simultan 
berpengaruh signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan

+ F=46,31 0,000*** DITERIMA

H4 Hasil H1 dan H2 

konsisten untuk variabel 

dependen ROE (robustness 

check)

+/+ 2,874 / 

0,412

0,000*** 

/ 0,028**

DITERIMA

Catatan: *** p<0,01; ** p<0,05 seluruh 
hipotesis diuji menggunakan Fie=xed 

Effects Model dengan Robust Standard 

Errors. Model 3 (ROA) digunakan sebagai 
model utama; Model 4 (ROE) sebagai 

konfirmasi.

4.7 Uji Robustness (Analisis 

Sensitivitas)

Tabel 8 menyajikan hasil uji 
robustness melalui berbagai spesifikasi 

model alternatif

Tabel 8. Hasil Uji Robustness (Analisis 

Sensitivitas)

Pengujian Spesifikasi Koef. KE

Ukuran 

Variabel 

Alternatif

Y = ROE (ganti 

ROA)

2,874*** 

(0,521)

Sub-sampel 

Industri

Manufaktur saja 

(n=147)

1,612*** 

(0,341)

Sub-sampel 

Industri

Jasa & 

Keuangan (n=203)

1,543*** 

(0,312)

Perubahan 

Periode

2018�2020 

(pra-pandemi)

1,734*** 

(0,387)

Perubahan 

Periode

2021�2022 

(pasca-pandemi)

1,428*** 

(0,298)

Winsorizing 

Outlier

Winsorisasi 1% 

& 99%

1,602*** 

(0,308)

Estimasi 

Alternatif

Random Effects 

Model (REM)

1,547*** 

(0,294)

Catatan: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. 

Standard errors dalam kurung.

Hasil uji robustness yang 

kompeherensif menunjukan bahwa 

temuan utama penelitian ini sangat stabil. 

Penggantian variabel dependen dari ROA 
ke ROE menghasilkan koefisien KE dan 

KGD yang lebih besar dalam nilai absolut 

namun tetap positif dan signifikan (H4 
diterima). Analisis sub-sampel 

berdasarkan sektor dan periode tidak 

mengubah kesimpulan utama, meski 

dengan sedikit variasi dalam magnitude�
pengaruh KGD sedikit lebih lemah pada 

persentil 1% dan 99% tidak secara 

substanial mengubah estimasi, 
mengkonfirmasi bahwa temuan tidak 

didorong oleh nilai ekstrem. Secara 

keseluruhan, ketahanan temuan di 
berbagai spesifikasi memperkuat 
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kepercayaan pada validitas kesimpulan 

penelitian.

KESIMPULAN

Penelitian ini menganalisis pengaruh 

kompensasi eksekutif (KE) dan keragaman 

gender dewan (KGD) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan publik yang berkantor 

pusat di DKI Jakarta periode 2018�2022 
menggunakan regresi data panel Fixed Effects 

dengan Robust Standard Errors pada 350 firm-

year observations.

Berdasarkan hasil estimasi, terdapat tiga 

kesimpulan utama. Pertama, kompensasi 

eksekutif berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap ROA (β = 1,589; p < 0,01) dan ROE 

(β = 2,874; p < 0,01), sehingga H1 diterima. 

Temuan ini mengkonfirmasi mekanisme 

penyelarasan insentif Agency Theory di mana 

kompensasi berbasis kinerja mendorong 
eksekutif untuk mengoptimalkan penggunaan 

sumber daya perusahaan. Kedua, keragaman 

gender dewan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap ROA (β = 0,231; p < 0,05) 

dan ROE (β = 0,412; p < 0,05), sehingga H2 

diterima, mendukung prediksi Resource 

Dependence Theory dan Critical Mass 

Theory. Ketiga, secara simultan, kompensasi 

eksekutif dan keragaman gender dewan 

bersama variabel kontrol berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan (F = 
46,31; p < 0,001; Adj. R² = 0,338), sehingga 

H3 diterima.

Kontribusi penelitian ini terletak pada 

pengujian terintegrasi dua dimensi tata 

kelola�kompensasi eksekutif dan keragaman 

gender�yang jarang dilakukan secara 

bersamaan dalam satu model; penggunaan 

desain fixed effects panel yang lebih ketat 

untuk mengatasi endogeneitas; serta 

pemberian bukti empiris yang spesifik untuk 

konteks perusahaan publik DKI Jakarta.
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