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Abstract

SOE companies have implemented regulations PER-08 / MBU / 08/2020 related to long-term plans, one
of which is improving governance in determining the board of directors. This study aims to help optimize
the influence of the characteristics of the board of directors on financial performance as measured by
return on assets, so that it can make a board of directors more effective in controlling companies that
are under government supervision. Seeing the diversity of research results, this study specifies the non-
financial sector. The data used are secondary data obtained from each company website included in the
Ministry of BUMN. The population in this study consisted of 56 companies in 2018-2022 with a sample
size of 280 observations with unbalanced panel data. Tests were carried out through descriptive
statistical tests and multiple linear regression using the EVIEWS 12 statistical tool. As a result of the
study, it was found that female directors have a positive significance because they have better accounting
practices on financial performance while the educational background of directors and board meetings
are not significant. SOE companies can optimize the increase of female directors so that the development
of strategies in decision-making effectively impacts the financial performance of the company.
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Abstrak

Perusahaan BUMN menjalankan peraturan PER-08/MBU/08/2020 terkait rencana jangka panjang salah
satunya meningkatkan tata kelola dalam penentuan dewan direksi. Direksi sebagai manajemen puncak
tertinggi dalam mengelola operasional dan bertanggung jawab atas pengambilan keputusan strategis
perusahaan.Penelitian ini bertujuan dalam membantu mengoptimalkan pengaruh karakteristik direksi
terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan return on asset, sehingga dapat membuat seorang
direksi lebih efektif dalam mengendalikan perusahaan yang berada dalam pengawasan pemerintah.
Melihat adanya keragaman hasil penelitian, maka penelitian ini menspesifikasi pada sektor non
keuangan. Data yang digunakan ialah sekunder yang diperoleh dari masimg-masing website perusahaan
yang termasuk dalam Kementerian BUMN. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 56 perusahaan pada
tahun 2018-2022 dengan jumlah sampel 280 observasi dengan data panel tidak berimbang. Pengujian
dilakukan melalui uji statistik deskriptif dan regresi linear berganda dengan menggunakan alat statistik
EVIEWS 12. Sebagai hasil penelitian, ditemukan bahwa direksi perempuan memiliki signifikan positif
karena memiliki praktik akuntansi yang lebih baik terhadap kinerja keuangan sedangkan latar belakang
pendidikan direksi dan rapat direksi tidak signifikan. Perusahaan BUMN dapat mengoptimalkan
peningkatan direksi perempuan sehingga pengembangan strategi dalam pengambilan keputusan secara
efektif berdampak pada kinerja keuangan perusahaan.
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PENDAHULUAN

Dalam perkembangan era globalisasi dan persaingan bisnis yang meningkat, perusahaan
harus tetap untuk mampu dalam menyesuaikan keadaannya dengan norma atau standar
yang berlaku untuk menjaga pertumbuhan ekonominya dalam jangka panjang. Di negara
Indonesia ada dua jenis perusahaan umum yang dikenal, yaitu BUMN dan perusahaan
swasta. Pada dasarnya, BUMN mempunyai hak istimewa dibandingkan dengan
perusahaan swasta yaitu memiliki sumber dana yang sebagian besar berasal dari
pemerintah. Perusahaan BUMN memiliki tugas dalam membantu presiden untuk entitas
yang terkait dengan pemerintahan wajib mematuhi sesuai peraturan.

Pada tahun 2018 terdapat beberapa BUMN mengalami kerugian yaitu, PT.Dok Kodja
Bahari, PT.Sang Hyang Seri, PT.Dirgantara Indonesia, Perum Pertani, Perum Bulog,
PT.Krakatau Steel (Persero) Tbk. dan PT.PAL Indonesia disebabkan beberapa faktor
termasuk kinerja keuangan yang buruk dan masalah teknis lainnya (Wareza, 2021).
Beberapa perusahaan BUMN menerima dana pemerintah melalui Penyertaan Modal
Negara (PMN) tetapi hasilnya tidak dapat meningkatkan kinerja keuangannya. Meskipun
mendapatkan suntikan modal tidak tentu dalam menjamin kinerja keuangan perusahaan
membaik (Arbar, 2020). Kegagalan ini terjadi oleh ketidakmampuan direksi dalam
memilih strategi terkait pengelolaan aset dan penggunaan PMN secara efektif (Arbar,
2020). Salah satu industri infrastuktur yaitu PT.Waskita Karya (Persero) Tbk mengalami
kondisi keuangan yang sulit dalam membayar utangnya dimulai sejak tahun 2019
mengalami penurunan ROA sebesar 0,84% sampai pada tahun 2022 ROA menunjukkan
sebesar 0,15% (Highlight Waskita, 2023) BUMN terus mendorong untuk
mengoptimalisasi dalam kemajuan nasional salah satunya BUMN Karya, dimana direksi
perusahaan ini  sedang melakukan proses restrukturisasi keuangannya secara
komprehensif (Heriyanto, 2023). Selain itu, perusahaan PT. Timah Tbk yang termasuk
dalam sektor pertambangan menjadi sorotan publik saat ini disebabkan terkait kasus
dugaan korupsi izin usaha pertambangan selama tahun 2015-2022 (Setiawati, 2023).
Dimana kasus ini menyebabkan turunnya kinerja keuangan yang merugikan negara
mencapai Rp. 271 Triliun (Aprilia, 2024).

Kualitas strategis BUMN mencerminkan nilai-nilai dan kognisi dewan direksi yang
membentuk dan mempengaruhi pola pikir manajemennya untuk dalam mencapai kinerja
yang tinggi (Cheng et al., 2010; Wardani & Supratiwi, 2023).0Oleh karena itu, dalam Tata
kelola perusahaan BUMN dalam PER-08/MBU/08/2020 berkenaan dengan rencana
jangka panjang BUMN salah satunya meningkatkan tata kelola dalam penentuan dewan
direksi. Mengingat pentingnya karakteristik direksi sebagai pelaksana target dan strategi
serta menjaga hubungan dengan pemegang saham, maka karakteristik seperti direksi
perempuan, latar belakang pendidikan dan rapat direksi diperlukan untuk menghasilkan
strategi yang berkualitas dan akan berdampak kinerja keuangan (Mai et al., 2023).
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Budaya bisnis yang lemah dan tata kelola perusahaan yang buruk juga berdampak pada
reputasi perusahaan menjadi kualitas rendah serta meragukan kemampuan direksi dalam
mengelola perusahaan (Ujunwa, 2012). Dalam suatu tata kelola perusahaan dapat terjadi
ketidakselarasan kepentingan antara pihak eksternal dan internal dalam meningkatkan
kinerja keuangannya. Adanya informasi asimetris yang berkaitan dengan teori agensi
yaitu, dimana membantu agen untuk meningkatkan kepentingannya terhadap prinsipal
sehingga mengambil keputusan yang menguntungkan diri sendiri tetapi mengorbankan
visi perusahaan (Muhammad et al., 2020).

Di sisi lain, menurut teori stewardship menyatakan bagaimana direksi termotivasi
memprioritaskan tujuan perusahaan dibandingkan kepentingan pribadinya. Gambaran ini
menunjukkan bahwa direksi lebih cenderung berperilaku altruisme untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan hal ini sejalan dengan pemegang saham (Kyere & Ausloos,
2021). Direksi dapat mencapai tujuan organisasi bagi pemegang saham dengan
mengoptimalkan utilitasnya (Ria, 2023). Teori keagenan memandang direksi sebagai
orang yang perlu dimotivasi untuk menyelaraskan kepentingannya dengan kepentingan
pemegang saham, sedangkan teori stewardship memandang direksi sebagai orang yang
secara alami akan bertindak demi kepentingan perusahaan (Andoh et al., 2023).

Sebagian besar penelitian sebelumnya telah dilakukan di negara-negara maju dengan
karakteristik tata kelola perusahaan matang, namun penelitian di negara berkembang
khususnya Indonesia masih terbatas. Beberapa peneliti telah menyelidiki pengaruh
karakteristik direksi terhadap kinerja keuangan. Penelitian tersebut menunjukkan hasil
yang berbeda. Suherman et al (2021) meneliti perusahaan non keuangan yang terdaftar di
BEI dan menemukan bahwa keberagaman gender signifikan positif dan keahlian bisnis
direksi perempuan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian Setiawan &
Gestanti (2022) pada sektor manufaktur menunjukkan bahwa direksi perempuan
signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Namun, pada pendidikan direksi dan usia
direksi signifikan negatif terhadap kinerja keuangan. Nasution et al (2024) meneliti pada
beberapa sektor seperti transportasi, logistik, hotel dan restoran yang terdaftar BEI dan
hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran direksi dan rapat direksi signifikan positif
terhadap kinerja keuangan.

Oleh karena itu, penelitian ini mengisi kesenjangan tersebut dengan mengeksplorasi
temuan sebelumnya mengenai karakteristik direksi dan kinerja keuangan di Indonesia.
Kebaruan dari penelitian ini adalah menganalisis karakteristik direksi terhadap kinerja
keuangan pada BUMN non keuangan. Pada perusahaan ini biasanya memiliki kekuatan
monopoli di bidang tertentu, terutama regulasi industri. Dampaknya direksi cenderung
memenuhi tujuan sosial-politik dan tidak berperilaku sebagai steward yang
memprioritaskan perusahaan demi perekonomian Indonesia. Kedekatannya dengan
pemerintah dan rendahnya keterwakilan direksi di perusahannya, BUMN non keuangan
lebih rentan terhadap konflik keagenan (Ullah et al., 2020).

Faktor pertama, adanya direksi perempuan berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan. Dengan memiliki banyak anggota direksi perempuan secara signifikan akan
meningkatkan efisiensi bisnis perusahaan (Muhammad et al., 2020; Nguyen & Huynh,
2023; Wardani & Supratiwi, 2023). Namun,berdasarkan penelitian Fajarwati &
Witiastuti (2022) Keterlibatan direksi perempuan memiliki dampak negatif terhadap
kinerja keuangan. Hal ini dapat disebabkan dengan adanya peningkatan transformasi
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direktur perempuan membuat penurunan kinerja keuangan yang terjadi seiring dipicu
oleh proses transformasi yang tengah berlangsung di perusahaan. Selanjutnya, menurut
Syafiqurrahman et al (2014) dewan direksi yang memiliki pengetahuan dan pengalaman
bisnis atau ekonomi akan lebih memahami dinamika keuangan perusahaan dan dapat
membuat keputusan yang tepat dalam memperbaiki kinerja keuangan perusahaan. Hal
ini tersebut akan meningkatkan efektivitas merekamdalam menyusun dan menyajikan
proses pelaporan keuangan secara lebih efisien. Elsharkawy et al (2018) menunjukkan
bahwa seorang direktur yang memiliki pendidikan ekonomi atau bisnis memiliki
pemahaman yang lebih baik tentang keuangan perusahaan,sehingga dapat membuat
strategi keuangan yang lebih unggul. Namun,berbeda sebaliknya menurut Wardani &
Supratiwi (2023) latar belakang pendidikan ekonomi atau bisnis direksi tidak dapat
mempengaruhi kinerja keuangan.

Faktor terakhir yaitu, frekuensi rapat direksi dimana cara untuk menemukan perilaku
direktur dan upaya kinerja mereka dalam meningkatkan kinerja keuangan dapat
dilakukan dengan memperhatikan kehadiran mereka dalam rapat dewan (Chou et al.,
2013). Menurut Johl et al (2015) bahwa terlalu seringnya pertemuan dapat
mengakibatkan sumber daya tersalurkan pada kegiatan yang kurang produktif. Dalam
menghadapi  ketidakpastian ekonomi, penelitian ini juga akan menganalisis
keterbatasannya yang belum diteliti oleh peneliti sebelumnya yaitu, melalui variabel
kontrol kinerja perusahaan BUMN non keuangan yang terdaftar di BEI dan yang tidak
terdaftar serta pada situasi sebelum hingga sesudah pandemi covid-19. Hal ini
disebabkan oleh strategi bisnis yang berbeda atau oleh pertimbangan regulasi yang
berkaitan dengan industri atau status perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini menganalisis apakah peran karakter dewan
direksi dapat mempengaruhi kinerja keuangan, khususnya pada perusahaan BUMN Non
Keuangan dimulai dari periode 2018 hingga 2022. Penelitian ini bertujuan memberikan
kontribusi pada literatur yang ada. Pertama, penelitian sebelumnya tentang bagaimana
karakteristik direksi berdampak pada kinerja keuangan di Indonesia mengukur
keberagaman gender menggunakan direksi perempuan (Kanakriyah, 2021; Setiawan &
Gestanti, 2022; Suherman et al., 2021) belakang pendidikan direksi (Wardani &
Supratiwi, 2023)serta rapat (Nasution et al., 2024) direksi dan menambahkan
pemahaman wawasan baru pada perusahaan BUMN non keuangan yang memberikan
kontribusi signifikan terhadap pendapatan Indonesia. Dalam peraturan PER-
8/MBU/08/2020 menteri BUMN melakukan restrukturisasi direksi dalam tata kelola
perusahaannya untuk mengatasi permasalahan terutama perusahaan mempunyai hutang
yang besar dimana karakteristik seorang direksi sangat penting untuk menghasilkan
strategi yang berkualitas serta mampu dalam mencapai kinerja BUMN yang optimal.

LITERATURE REVIEW
Agency Theory

Teori keagenan menjelaskan bahwa pemegang saham adalah orang yang memiliki
kepentingan dalam perusahaan sedangkan manajemen adalah orang yang bertindak atas
nama pemegang saham untuk mengelola perusahaan. Oleh karena itu, pihak manajemen
memiliki kekuasaan tertentu untuk mengambil keputusan atas nama pemegang saham,
namun manajemen harus mempertanggung jawabkan kepada pemegang saham atas
segala usahanya (Jensen & Meckling, 1976). Selain itu, pemilik perusahaan hanya
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bertanggung jawab atas modal yang diinvestasikannya, ini berarti bahwa meskipun
ekuitas atau modal pemilik dapat hilang jika perusahaan bangkrut, kekayaan pribadi
pemilik tidak akan hilang, termasuk untuk menutupi kerugian sehingga menyebabkan
masalah keagenan. Menurut teori keagenan, manajer dan pemegang saham sering terlibat
dalam konflik kepentingan karena mereka hanya memperhatikan kepentingan mereka
sendiri (Indriastuti & Kartika, 2021). Fokus utama dari teori keagenan adalah untuk
memastikan akuntabilitas direksi yang mungkin oportunistik karena asimetri informasi
(Abang’a & Tauringana, 2023). Ketika masing-masing pihak mengejar kepentingan yang
berbeda dan pada akhirnya kepentingan pemegang saham tidak tercapai sesuai keinginan
(Nguyen & Huynh, 2023)

Stewardship Theory

Teori stewardship berbasis psikologis dan sosiologi dan dimaksudkan untuk
mendeskripsikan situasi di mana manajer bertindak sebagai steward dan memperhatikan
kepentingan pemilik (Donaldson & Davis, 1991). Madison et al (2016) Teori ini
menjelaskan hubungan antara prinsipal dan direksi dimana teori ini berpendapat bahwa
manusia pada dasarnya dapat diandalkan, memiliki kemampuan untuk bertindak secara
bertanggung jawab, dan bertindak dengan jujur dan integritas terhadap orang lain.
Menurut teori stewardship, direksi akan bertindak sesuai dengan kepentingan organisasi.
Jika kepentingan manajer dan pemilik tidak selaras, maka tindakan yang sebaiknya
diambil oleh direksi adalah berusaha bekerja dibandingkan melawannya, karena
meyakini kepentingan bersama dan bertindak berdasarkan sesuai dengan tujuan yang
akan menguntungkan organisasi. Direksi akan berusaha untuk menjaga dan
mengoptimalkan aset organisasi dengan cara meningkatkan kinerja keuangan perusahaan,
guna mencapai hasil ekonomi terbaik. Teori ini berpendapat bahwa manajer akan selalu
menyelaraskan tujuan mereka dengan tujuan pemilik. Direksi dapat mencapai tujuan
organisasi bagi pemegang saham dengan mengoptimalkan utilitas mereka (Ria, 2023).

Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

Berdasarkan UUD No.19 Tahun 2003 BUMN adalah perusahaan dibentuk oleh
pemerintah untuk mengelola kekayaan negara dan meningkatkan kesejahteraan
masyarakat. BUMN terdiri dari dua jenis, yaitu perusahaan umum dan perseroan
terbatas. Perusahaan umum bertujuan untuk menyediakan masyarakat dengan barang
dan jasa berkualitas tinggi sedangkan perseroan terbatas adalah perusahaan yang
modalnya terbagi dalam saham yang dimiliki oleh negara dan dapat diperjualbelikan
serta memiliki dua jenis, yaitu  perseroan terbatas tertutup dan terbatas
terbuka.Perbedaan dua jenis perseroan tersebut ialah perseroan terbatas tertutup tidak
melakukan penawaran umum, dan perseroan terbatas terbuka penawaran umum
berlandaskan peraturan pasar modal.

Dewan Direksi

Dewan direksi sebagai pihak yang menekankan aspek penetapan tujuan dan sasaran
perusahaan. Peraturan OJK Nomor 58/PJOK.04/2016 sebagaimana diatur dalam
anggaran dasar perseroan, direksi adalah pimpinan tertinggi perusahaan yang
bertanggung jawab untuk mengurus kepentingan sesuai dengan tujuannya serta
mewakili Bursa secara internal dan eksternal. Peraturan OJK mengatur bahwa jumlah
anggota direksi paling sedikit tiga orang, yang salah satunya diangkat sebagai direktur
utama bursa efek. Menurut (KNKG, 2006) setiap anggota dewan direksi dan direktur
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utama memiliki tanggung jawab untuk mengelola perusahaan sebagai bagian internal.
Namun, pelaksanaan tugas semua anggota dewan direksi dan direktur utama sama.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan indikator seberapa baik suatu perusahaan dalam
mengelola risiko dan menghasilkan nilai bagi pemegang saham (IAI, 2007).Definisi
kesuksesan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dikenal sebagai kinerja
keuangan. Laporan keuangan, yang menggambarkan usaha suatu perusahaan,
mencakup semua hasil keuangan yang dicapai perusahaan. Setiap bisnis harus mencapai
kinerja keuangan. Kemampuan suatu perusahaan untuk menjelaskan operasinya disebut
kinerja keuangan. Kinerja keuangan yang kuat dapat menjadi aset bagi manajemen dan
mampu dijadikan sebagai dasar hasil yang dicapai perusahaan dalam jangka waktu
tertentu untuk menunjukkan kesehatan perusahaan tersebut. Rahayuni et al (2018)
menyatakan adanya peningkatan kinerja keuangan dalam perusahaan dapat
meningkatkan reputasi perusahaan.

Pengembangan Hipotesis
Direksi Perempuan

Ujunwa (2012) keberagaman gender dapat meningkatkan kreativitas dan inovasi di
dewan direksi. Perempuan sering memiliki perspektif yang berbeda dari laki-laki, yang
dapat mengarah pada ide-ide baru yang dapat membantu dalam pengambilan keputusan
bisnis dan meningkatkan kinerjanya. Kehadiran perempuan di dewan direksi juga dapat
menunjukkan komitmen perusahaan untuk keberagaman dan inklusi, yang dapat
meningkatkan reputasi dan kinerja keuangan (Andoh et al., 2023). Menurut Madison et
al (2016) adanya perempuan direksi memiliki komitmen untuk bertindak demi
kepentingan perusahaan, sehingga mencerminkan nilai-nilai fundamental dari teori
stewardship. Dari perspektif teori agensi penelitian Pucheta-Martinez et al (2018)
menyatakan jika perusahaan memiliki direksi perempuan dengan jumlah yang besar
dapat mengurangi terjadinya informasi asimetri antara pemegang saham dan manajemen
perusahaan. Hal ini menggambarkan bahwa direksi perempuan berkontribusi dalam
membantu pengawasan yang ketat dan pelaporan keuangan yang transparan (Benkraiem
et al., 2017; Mustafa et al., 2018). Penelitian sebelumnya diteliti oleh (Assenga et al.,
2018; Riyadh et al., 2019) yang dalam penelitiannya menemukan hubungan direksi
perempuan signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Namun, penelitian tidak
menemukan direksi perempuan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan
penelitian sebelumnya, maka terbentuklah hipotesis penelitian ini sebagai berikut.

Hji: Direksi perempuan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Latar Belakang Pendidikan Direksi

Pendidikan direksi dapat memengaruhi pengetahuan mereka tentang bisnis atau
ekonomi. Meskipun tidak semua individu yang bekerja di bidang bisnis memiliki latar
belakang pendidikan bisnis, pemahaman yang mendalam tentang kedua bidang tersebut
dapat menjadi aset berharga bagi direksi (Kusumastuti et al., 2007). Keahlian ini dapat
membantu mereka mengelola perusahaan serta mengambil keputusan bisnis yang lebih
optimal. Pentingnya direksi memahami prinsip-prinsip pelaporan keuangan akan
memfasilitasi pengawasan yang lebih baik sehingga berdampak kepada kinerja
keuangan (Johl et al., 2015). Latar belakang pendidikan bisnis atau ekonomi
memberikan direktur perspektif yang lebih luas tentang dunia bisnis. Hal ini
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memungkinkan mereka untuk membuat keputusan keuangan yang lebih inovatif dan
adaptif terhadap perubahan (Elsharkawy et al., 2018). Menurut Mohamed et al (2015)
direksi dengan latar belakang pendidikan bisnis atau ekonomi memiliki potensi untuk
meningkatkan kualitas keputusan perusahaan dan meminimalisir dampak negatif dari
tindakan oportunisme manajemen. Hal ini pada akhirnya mengarah pada pengambilan
keputusan yang lebih rasional dan berujung pada peningkatan kinerja keuangan
perusahaan (Sitthipongpanich & Polsiri, 2015). Hal ini menunjukkan bahwa direksi
sebagai steward mengutamakan keberhasilan jangka panjang perusahaan karena
bertanggung jawab terhadap semua pemangku kepentingan perusahaan. Penelitian
serupa juga dilakukan oleh Setiawan & Gestanti (2022) menemukan hubungan latar
belakang pendidikan direksi berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun, menurut
penelitian oleh (Lindorff & Jonson, 2013; Morresi, 2017; Wardani & Supratiwi, 2023)
yang tidak menemukan pengaruh latar belakang pendidikan direksi terhadap kinerja
keuangan.

H»: Latar belakang pendidikan direksi memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan.

Rapat Direksi

Salah satu cara mengetahui perilaku dan upaya kerja direksi ialah melihat kehadiran
rapat dewan (Chou et al., 2013). Kim et al (2020) berpendapat bahwa peningkatan
jumlah rapat direksi mencerminkan usaha seorang direksi dalam melakukan evaluasi
menyeluruh terhadap perannya dalam pengawasan serta dapat memberikan saran
terhadap manajemen dalam mencapai tujuan perusahaan. Hal ini juga memberikan
kesempatan bagi direktur untuk memantau tindakan manajerial dan membuat keputusan
yang sejalan dengan kepentingan para pemegang saham. Terdapat perbedaan pandangan
dalam teori stewardship, direksi sebagai pengelola yang bertanggung jawab dan
bertindak demi kepentingan perusahaan. Dimana direksi termotivasi secara internal
untuk mencegah penyalahgunaan sumber daya sesuai dengan kebijakan perusahaan.
Oleh karena itu, rapat direksi yang sering tidak diperlukan untuk mengevaluasi kinerja
dan tindakan manajemennya (Jatana, 2023). Meskipun demikian, rapat dewan adalah
cara yang efektif untuk memantau pekerjaan suatu organisasi (Salleh & Othman, 2016).
Peraturan OJK No. 33/POJK.04/2014 terkait direksi harus menggelar pertemuan secara
teratur minimal satu kali setiap bulan jika kurang dari minimal tersebut direksi selaku
internal perusahaan melanggar peraturan tersebut. Penelitian sebelumnya juga
dilakukan oleh (Barka & Legendre, 2017; Kanakriyah, 2021; Nguyen & Huynh, 2023)
menemukan bahwa rapat direksi signifikan positif terhadap kinerja keuangan sedangkan
penelitian oleh Farooq & Ahmad (2023) tidak menemukan adanya pengaruh antara rapat
direksi dan kinerja keuangan. Berdasarkan penelitian sebelumnya, maka terbentuklah
hipotesis penelitian ini sebagai berikut.

Haz: Rapat direksi memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

METODE PENELITIAN

Populasi pada penelitian ini merupakan perusahaan BUMN non-keuangan di Indonesia
yang berjumlah 114 perusahaan. Sampel penelitian dipilih menggunakan metode
purposive sampling, yaitu perusahaan yang secara konsisten mempublikasikan laporan
keuangan dari tahun 2018 hingga 2022, memiliki laporan keuangan dan tahunan yang
lengkap, serta telah diaudit. Setelah proses seleksi, terdapat 56 perusahaan yang menjadi
sampel penelitian dengan total pengamatan sebanyak 280. Kemudian, alasan perusahaan
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BUMN sektor keuangan tidak digunakan dalam penelitian ini karena memiliki
karakteristik yang berbeda dengan perusahaan di industri lain dan sektor keuangan terikat
oleh peraturan yang membatasi peran direksi (Darmadi, 2011).

Pemilihan perusahaan BUMN non keuangan dilandasi alasan bahwa dalam melaksanakan
peran strategisnya BUMN non keuangan menjadi penyeimbang perusahaan sektor swasta
dan mendukung pertumbuhan usaha kecil serta koperasi. BUMN non keuangan juga
menjadi salah satu yang memengaruhi produk domestik bruto (PDB) pada tahun 2022
mengalami pencapaian pertumbuhan ekonomi yang tinggi sebesar 5,31% dibandingkan
dengan tahun sebelumnya (Bps.go.id, 2023).

Operasionalisasi variabel. Variabel dependen menggunakan ROA (Return on Asset)
diadopsi dari penelitian Suherman et al (2021) kemampuan perusahaan seberapa efisien
dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan keuntungan, hal ini akan menjadi fokus
utama dalam prestasi perusahaan (Hijriyani & Setiawan, 2017). Kemudian, variabel
independen yaitu, direksi perempuan menggunakan persentase direksi perempuan karena
mencerminkan perubahan direksi perempuan selama periode penelitian (Chen et al.,
2021).

Latar belakang pendidikan direksi ekonomi atau bisnis menggunakan persentase anggota
direksi untuk memudahkan perbandingan jumlah direksi dengan direksi yang memiliki
pendidikan ekonomi atau bisnis (Wardani & Supratiwi, 2023). Rapat direksi
menggunakan frekuensi rapat menunjukkan tingkat keterlibatan direksi dalam urusan
perusahaan (Nguyen dan Huynh, 2023).Variabel kontrol digunakan untuk mengendalikan
dampak spesifik perusahaan yaitu, ukuran perusahaan. Debt to Equity menunjukkan
seberapa besar tingkat risiko keuangan perusahaan dalam hutangnya, Umur perusahaan
mencerminkan tahap perkembangan perusahaan dalam siklus hidupnya. Non covid
menggambarkan akuntabilitas manajemen perusahaan kepada pemangku kepentingan
selama dan setelah pandemi. Non_bei membantu kemajuan perusahaan dalam memonitor
kemajuan perusahaan terhadap tujuan keuangannya.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

5 Pengukuran
Variabel Tkon Nilai Variabel
Variabel Dependen
Kinerja Keuangan ROA Laba Setelah Pajak
Total Aset
Variabel Independen
. . Proporsi direksi perempuan terhadap
Direksi Perempuan WBOD . .
total dewan direksi

Latar Belakang Pendidikan STUDYBOD Proporsi dlrek51.be.rpf?nd1d1kan

ekonomi/bisnis
Rapat Direksi MEETBOD Frekuensi rapat direksi dalam satu tahun
Variabel Kontrol
Debt to Equity DER Total Liablitas

Total Ekuitas
Ukuran Perusahaan SIZE Ln (Total Aset)
Umur Perusahaan AGE Tahun penelitian -Tahun Berdiri

Perusahaan

Covid dan Non Covid NON_COV 1 = Covid , 0 = Tidak Covid
BEI dan Non Listing BEI NON BEI 1= Listing di BEI, 0 = Tidak Listing

Sumber: Data Diolah (2023).
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Metode penelitian dilakukan secara kuantitatif dengan menggunakan program statistik
EVIEWS 12 untuk menguji hipotesisnya. Data yang digunakan adalah data sekunder dan
diperoleh dari masing-masing website perusahaan serta situs web resmi kementerian
BUMN.

Berikut model penelitian yang akan diuji :

ROA = a + ByWBOD + B,STUDYBOD + BsMEETBOD + B,DER + BsSIZE +
BsAGE + B;NON_COV + BgNON_BEI + e

Keterangan : ROA=Kinerja keuangan; a =Konstanta; WBOD=Direksi perempuan;
STUDYBOD= Latar belakang pendidikan, MEETBOD=Rapat direksi; DER=Debt to
Equity; SIZE=Ukuran Perusahaan; AGE=Umur perusahaan; NON_ COV=Periode
covid/tidak; NON_BEI=Terdaftar bursa efek Indonesia/tidak.

Analisis data dimulai dengan uji statistik deskriptif untuk memahami karakteristik data
sampel penelitian. Berikutnya, dilakukan uji ketetapan model regresi panel sesuai
dengan data sampel. Setelah itu dilakukan uji multikolineritas, heteroskedastisitas,
autokorelasi, dan regresi linear berganda. Tahapan berikutnya meliputi uji hipotesis dan
diakhiri dengan uji koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Melalui hasil uji yang telah terpenuhi data pada penelitian ini teridentifikasi data yang
tidak seimbang. Hal ini dapat ditemukan pada tabel 2 hasil statistik deskriptif , dimana
pada variabel latar belakang pendidikan direksi menunjukkan berjumlah 256 dan variabel
rapat direksi berjumlah 240 data. Penyebab perbedaan yang berbeda karena informasi
terkait variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak lengkap.

Tabel 2. Deskriptif Statistik

Keterangan N Min Max Mean Standar Deviasi
ROA 268 -0.279327 1.057063 0.039489 0.069008
WBOD 268 0.000000 0.600000 0.103050 0.106813
STUDYBOD 256 0.200000 1.000000 0.686227 0.222919
MEETBOD 240 8.000000 152.0000 37.80833 22.52070
DER 268 -34.71258 46.74960 2.219193 5.564092
SIZE 268 24.55969 37.30450 30.39142 2.054013
AGE 268 3.000000 145.0000 48.75373 25.24027

Sumber: Data Diolah (2023).

Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata ROA di perusahaan BUMN non keuangan adalah
3,9%, menunjukkan kinerja keuangan lebih baik dibandingkan ROA sebesar 2,2% yang
ditemukan oleh Suherman et al (2021). Sementara itu, rata-rata proporsi direksi
perempuan adalah 10,3 % lebih tinggi dari direksi perempuan sebesar 9% yang
dilaporkan oleh Setiawan & Gestanti (2022) artinya proporsi direksi perempuan di
Indonesia relatif rendah. Selanjutnya, terdapat 68,6% direksi yang mempunyai latar
belakang pendidikan direksi pada perusahaan ini. Pada rata-rata rapat direksi
menunjukkan adalah 37 kali lebih sering daripada rapat direksi 15 kali yang ditemukan
oleh (Nasution et al (2024). DER memperoleh nilai minimum -34.71258 dimiliki oleh
PTPN 7 tahun 2022 sedangkan nilai maksimum 46.74960 dimiliki oleh PT.Sarinah tahun
2022. Artinya, rata-rata sebesar 2.219193 menunjukkan bahwa perusahaan BUMN Non
keuangan memiliki lebih banyak utang jangka panjang daripada ekuitasnya serta risiko
yang lebih tinggi. SIZE memperoleh nilai minimum 24.55969 dimiliki oleh PT. Krakatau
Steel (Persero) Tbk tahun 2019 menunjukkan ukuran perusahaan yang lebih kecil dalam
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menggambarkan total asetnya sedangkan nilai maksimum 37.30450 dimiliki oleh
PT.Perusahaan Listrik Negara (Persero) tahun 2020. AGE memperoleh nilai minimum
3.000000 dimiliki oleh PT.Pertamina Hulu Energi tahun 2022 sedangkan nilai maksimum
145.0000 dimiliki oleh PT.Nindya Karya (Persero) tahun 2018 dengan rata-rata sebesar
48.75373 menunjukkan siklus hidup perusahaan dan prospek pertumbuhan terkait.

Tabel 3. Deskriptif Statistik Variabel Dummy

Variabel Keterangan Frekuensi Persentase
NON_COV 0 106 40%
1 162 60%
NON_BEI 0 146 54%
1 122 46%

Keterangan: Non Covid (0) laporan keuangan tidak termasuk periode pandemi covid 19,Covid (1) laporan
keuangan termasuk periode pandemi covid 19. Non BEI (0) tidak terdaftar dalam BEI dan (1) terdaftar
dalam BEL

Berdasarkan tabel 3 menggunakan variabel NON_COV yang artinya, dalam penelitian
ini menggunakan data perusahaan selama lima tahun terakhir dimana pada tahun 2018-
2019 dikategorikan sebelum pandemi karena tahun tersebut memberikan gambaran yang
jelas tentang bagaimana perusahaan biasanya beroperasi dalam kondisi ekonomi yang
stabil selanjutnya pada tahun 2020-2022 menjadi masa penuh tantangan bagi banyak
perusahaan karena terdampak pandemi covid-19. Di tengah situasi sulit ini, beberapa
perusahaan mengalami penurunan keuangan sementara yang lain menunjukkan
kemampuan beradaptasi dan bahkan mencapai pertumbuhan selama periode tersebut.
Dengan variabel ini dapat mengidentifikasi faktor lain yang memengaruhi kinerja
keuangan melalui perusahaan yang telah mempublikasi laporan keuangannya. Hasil
statistik deskriptif variabel dummy, pada variabel NON COV menunjukkan bahwa
jumlah publikasi laporan keuangan BUMN non keuangan sebelum pandemi dimulai dari
tahun 2018-2019 sebanyak 106 laporan keuangan dan sesudah masa pandemi dilanjutkan
dari tahun 2020-2022 sebanyak 162 laporan keuangan.

Diketahui semua perusahaan BUMN non keuangan secara mayoritas status
kepemilikkannya ialah dimiliki oleh pemerintah Indonesia namun disisi lain perusahaan
publik juga memiliki saham yang dimiliki oleh banyak investor melalui perdagangan di
bursa efek. Tujuan BUMN non keuangan juga tidak selalu memaksimalkan keuntungan,
melainkan untuk menjalankan amanat pemerintah dan melayani kepentingan publik.
Alasan perusahaan tidak terdaftar dalam BEI disebabkan karena beberapa perusahaan
memiliki akses pendanaan yang cukup dari pemerintah atau sumber lain, sehingga tidak
perlu mencari dana di pasar modal melalui IPO. Selain itu, tidak semua BUMN non
keuangan siap untuk memenubhi persyaratan yang ketat untuk go public seperti tata kelola
perusahaan yang baik dan keterbukaan informasi. Meskipun tidak terdaftar di BEI
perusahaan tetap harus menjalankan bisnis secara transparan dan akuntabel, menjujung
standar pengelolaan perusahaan yang efektif dan melayani kepentingan publik serta
mendukung pembangunan nasional. Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa
perusahaan BUMN Non Keuangan yang terdaftar dalam BEI terdiri dari 122 perusahaan
dan yang tidak terdaftar terdiri dari 146 perusahaan.
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Pengujian Hipotesis
Tabel. 4. Korelasi Matrix

STUDY MEET NON_ NON_
ROA  WBOD ", 00F TS DER  SIZE  AGE & oy
ROA  1.000
0.107  1.000
WBOD 5 102)
STUDY ~ -0.090 0.189*
BOD  (0.170) (0.003) :
MEET - 0.008  0.028
0.129%* 1.000
BOD (1049 (0901 (0663)
- * -
pER | 0:219% 0,085 0.101  -0.006  1.000

(0.000) (0.193)  (0.124)  (0.925)
0.023  -0.039  -0.060 0.148%* -0.121
SIZE - 0726) (0.551)  (0.363)  (0.023) (0.064) 00
0031 0081 0019 0280 0048  0.201*
AGE  0629) (0217)  (0.070) (0.000) (0.463) (0.002) 900
NON  -0.038 OI57% 0005 0235% 0049 0034 0070 oo
COV  (0.556) (0.016)  (0.939) (0.000) (0.451) (0.599) (0.289) "
NON_ -0.070 -0.131%* 0251% 0295 -0076 0378% 0219% -0.009

BEI  (0.288) (0.045)  (0.000) (0.000) (0.247) (0.000) (0.000) (0.885)
Sumber: Data Diolah (2023).
Keterangan : Tingkat signifikansi 1%*,5%**.

1.000

Tabel 4 menunjukkan matriks korelasi. Kinerja keuangan (ROA) pada direksi perempuan
(WBOD) berkorelasi positif sedangkan latar belakang pendidikan direksi
(STUDYBOD), rapat direksi (MEETBOD) berkorelasi negatif. Kemudian pada variabel
kontrol (SIZE) berkorelasi positif. Berdasarkan hasil uji korelasi tidak ada koefisien
korelasi yang melebihi 0,8 (Aryani et al., 2024). Berdasarkan hasil analisis,penelitian ini
terbebas dari multikolinearitas.

Setelah memenuhi uji lainnya, peneliti melakukan uji regresi linear berganda dengan
ringkasan hasil disajikan pada tabel 5 dengan hasil model regresi sebagai berikut.
ROA = 0.0538469 + 0.09507522WBOD — 0.037014 STUDYBOD
—0.000465 MEETBOD — 0.004521DER + 0.001030 SIZE

— 3.347552 AGE — 0.004246 NON_COV — 0.003355 NON_BEI + e
Tabel 5. Uji Hipotesis

Variabel Coefficient Prob.
WBOD 0.095075 0.0344%**
STUDYBOD -0.037014 0.2212
MEETBOD -0.000465 0.1003
DER -0.004521 0.0008**
SIZE 0.001030 0.7359
AGE -3.347552 0.8913
NON_COV -0.004246 0.7305
NON_BEI -0.003355 0.8101
R-squared 0.0904
Prob >F 0.0063

Sumber: Data Diolah (2023).
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Berdasarkan tabel 5 hasil uji Hl menyatakan direksi perempuan (WBOD) memiliki
pengaruh positif pada kinerja keuangan nilai probabilitas sebesar 0.0344 < 0.05 dan
koefisien sebesar 0.095075 maka H1 diterima. Hasil penelitian Ullah et al (2020)
menemukan bahwa BUMN yang dipimpin direksi perempuan memiliki praktik akuntansi
yang baik karena hasil langsung dari pengawasan ketat terhadap direktur dibawah mereka
sehingga peluang tindakan opportunistik dapat minimalisir. Penelitian ini mendukung
teori keagenan menyatakan bahwa peningkatan proporsi perempuan di dewan akan
meningkatkan independensi dan efektivitas dalam pengambilan keputusan (Mai et al.,
2023). Teori stewardship menyatakan bahwa manajer adalah pengelola aset perusahaan
yang baik dan tidak memerlukan insentif untuk menyesuaikan tujuan mereka dengan
tujuan pemegang saham. Direksi perempuan juga dianggap menghindari risiko dan lebih
memilih keputusan berisiko rendah, termasuk perusahaan yang mengadopsi tingkat utang
yang lebih rendah untuk mengurangi risiko keuangan (Andoh et al., 2023). Jatana (2023)
berpendapat direksi perempuan memiliki pengawasan yang kuat serta mempunyai kontrol
yang besar dalam kinerja keuangan. Nguyen dan Huynh (2023) Kinerja keuangan
perusahaan dapat ditingkatkan dengan kehadiran banyak anggota direksi perempuan.
Penelitian serupa ditemukan oleh Assenga et al (2018) bahwa direksi perempuan dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di DSE di Tanzania.

Hasil uji H2 menyatakan bahwa latar belakang pendidikan direksi (STUDYBOD) tidak
memiliki pengaruh signifikan pada kinerja keuangan dengan nilai probabilitas sebesar
0.2212 > 0.05 dan koefisien -0.037014 maka H2 ditolak. Hal ini serupa dengan penelitian
Wardani & Supratiwi (2023) bahwa direksi yang memiliki pendidikan ekonomi atau
bisnis belum cukup berkontribusi terhadap seluruh tujuan perusahaan tetapi
membutuhkan keterampilan dan teknis terkait operasional untuk meningkatkan kinerja
keuangan. Selain itu, adanya faktor lain menurut beberapa peneliti sebelumnya
(Syafiqurrahman et al., 2014) berpendapat jika direksi baru menjabat dan berlatar
pendidikan ekonomi atau bisnis minimnya dalam pengalaman dianggap kurang tanggap
terhadap permasalahan ekonomi. Kemudian, menurut Sidki et al (2023) meskipun dewan
direksi memiliki pendidikan ekonomi atau bisnis tetapi tidak memiliki wawasan
mendalam mengenai industri tertentu akan membuat keputusan yang salah dan akibatnya,
lebih banyak menimbulkan kerugian dibandingkan keuntungan dalam hal profitabilitas
perusahaan. Kaur dan Singh (2018) latar belakang pendidikan anggota direksi harus
sesuai dengan mengikuti bidang industrinya karena membantu dalam perusahaan
bertahan. Penelitian ini tidak mendukung teori agensi, dimana kualitas keputusan direksi
yang berlatar belakang pendidikan bisnis atau ekonomi direksi dapat mengurangi dampak
buruk dari tindakan oportunisme manajemen (Mohamed et al., 2015). Selain itu, direksi
sebagai steward berdasarkan latar belakang pendidikan ekonomi atau bisnis tidak cukup
dalam meningkatkan kinerja keuangan (Sitthipongpanich & Polsiri, 2015). Morresi
(2017) menemukan hasil yang serupa bahwa latar belakang pendidikan direksi tidak
signifikan pada kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di Eropa.

Hasil uji H3 menyatakan bahwa rapat direksi (MEETBOD) tidak memiliki pengaruh
signifikan pada kinerja keuangan dengan nilai probabilitas sebesar 0.1003 > 0.05 dan
koefisien -0.000465 maka, H3 ditolak. Berdasarkan frekuensi rapat direksi yang diadakan
selama satu tahun, yang merujuk pada OJK No. 33/POJK.04/2014 ketentuannya dalam
satu bulan yaitu, 1 kali rapat per bulan atau 12 kali per tahun. Hal ini sejalan dengan
penelitian Farooq & Ahmad (2023) di Pakistan dimana direksi hanya sekedar formalitas
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untuk memenubhi tata kelola kepatuhannya. Ntim et al (2017) berpendapat bahwa kinerja
keuangan positif dipengaruhi oleh keputusan penting yang diambil selama situasi kritis.
Selain itu, (Mai et al., 2023). Rapat direksi yang sering dilakukan dapat mengakibatkan
penurunan kinerja keuangan karena semakin seringnya rapat direksi, maka semakin tinggi
pula biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan untuk mengadakan rapat tersebut.
Rashid (2018) Jumlah pertemuan yang lebih banyak tidak efektif dan dianggap hanya
membuang-buang waktu sehingga belum mengarah kepada teori stewardship.

Hasil uji menyatakan bahwa untuk variabel kontrol yang diproksikan dengan variabel
DER memiliki pengaruh signifikan negatif pada kinerja keuangan nilai probabilitas
sebesar 0.0008 < 0.05 dengan koefisien -0.004521. Hasil penelitian ini serupa dengan
(Karim et al., 2022; Nguyen & Huynh, 2023; Palaniappan, 2017) bahwa terjadinya
peningkatan utang akan menurunkan kinerja keuangan. Oleh karena memiliki risiko yang
tinggi, perusahaan harus mencari pendanaan modal mereka sendiri dan tidak dapat
bergantung pada pendanaan eksternal. Hasil uji terhadap variabel ukuran perusahaan
(SIZE) menyatakan tidak signifikan pada kinerja keuangan dengan nilai probabilitas
sebesar 0.7359 > 0.05 dan koefisien 0.001030. Hasil penelitian ini serupa dengan (Lifia
& Tony, 2023) yang disebabkan karena besar atau kecilnya suatu perusahaan investor
tidak melihat asal perolehan aset perusahaan tersebut. Hasil uji terhadap variabel umur
perusahaan (AGE) menyatakan tidak signifikan pengaruh pada kinerja keuangan dengan
nilai probabilitas sebesar 0.8913 > 0.05 dan koefisien 3.347552. Hasil penelitian ini
serupa dengan (Berardi et al., 2016; Djazuli & Arisadi, 2013) yang disebabkan bahwa
umur perusahaan menunjukkan pengalaman perusahaan, tetapi tidak cenderung terhadap
investasi berisiko tinggi melainkan hanya mempertahankan yang telah ada. Hasil uji
Variabel NON_COV menunjukkan tidak signifikan pada kinerja keuangan dengan nilai
probabilitas sebesar 0.7305 > 0.05 dan koefisien -0.004246. Hal ini menunjukkan bahwa
pelaporan keuangan tidak bergantung pada keadaan sebelum dan sesudah covid-
19.Variabel NON_BEI menunjukkan tidak signifikan pada kinerja keuangan dengan nilai
probabilitas sebesar 0.8101 > 0.05 dan koefisien -0.003355. Hal ini disebabkan karena
ada perusahaan yang terdaftar dan tidak terdaftar dalam BEI memiliki karakteristik
perusahaan yang berbeda-beda.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengumpulkan bukti langsung tentang bagaimana karakter
direksi berdampak pada kinerja keuangan perusahaan non-keuangan milik negara di
Indonesia. Hasil penelitian menyatakan bahwa direksi perempuan secara parsial
meningkatkan kinerja keuangan. Hasil ini mendukung hipotesis menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki direksi perempuan cenderung unggul dalam perspektif
memberikan wawasan baru yang dapat menghasilkan pertimbangan untuk membuat
keputusan strategis terkait cara menyelesaikan masalah seperti praktik akuntansi yang
lebih baik dibandingkan dengan direksi laki-laki. Kemudian, latar belakang pendidikan
direksi tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Bukti hasil penelitian ini menolak
hipotesis karena jika direksi memiliki pendidikan ekonomi atau bisnis tetapi tidak
memiliki wawasan mendalam mengenai industri tertentu akan membuat keputusan yang
salah dan berakibat menimbulkan kinerja keuangan yang buruk. Rapat direksi tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.
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Hasil penelitian ini menolak hipotesis yang menunjukkan bahwa direksi hanya sekedar
formalitas untuk memenuhi tata kelola kepatuhannya tidak efektif dalam penggunaanya
dan menimbulkan biaya yang menurunkan kinerja keuangan. Penelitian ini juga
menyelidiki pengaruh variabel kontrol DER, SIZE, AGE, NON_COV, dan NON_BEI
terhadap kinerja keuangan.Sementara itu, variabel lainnya tidak berdampak dan hanya
hasil DER yang menunjukkan adanya dampak negatif. Berdasarkan temuan penelitian
ini, mempunyai implikasi bagi perusahaan BUMN non keuangan diharapkan mampu
memberikan pemahaman baru dalam meningkatkan keberagaman = struktur
kepemimpinan,memperhatikan aspek lainnya selain latar belakang pendidikan direksi
serta memperkuat mekanisme rapat direksi untuk meningkatkan kinerja keuangan secara
keseluruhan.Selanjutnya, penelitian ini memberikan pemahaman bagi investor yaitu,
pentingnya mempertimbangkan kehadiran direksi perempuan dalam = struktur
kepemimpinan sebagai faktor potensial untuk meningkatkan kinerja keuangan pada
BUMN non keuangan.

Penelitian ini juga dapat menjadi referensi ataupun menjadi acuan penelitian selanjutnya
bagi para akademisi yang ingin mengetahui apakah karakteristik direksi dapat
mempengaruhi kinerja keuangan BUMN non keuangan. Kontribusi teoritis dari penelitian
ini adalah hasil penelitian yang terkait direksi perempuan mendukung kedua teori yaitu,
teori keagenan dengan adanya peningkatan proporsi perempuan di dewan akan
meningkatkan independensi dan efektivitas dalam pengambilan keputusan serta dalam
teori stewardship direksi perempuan menyesuaikan tujuan mereka dengan tujuan
perusahaan sebagai pengelola aset perusahaan yang baik lebih memilih keputusan
berisiko rendah untuk meningkatkan kinerja keuangannya. Ada beberapa batasan dalam
penelitian ini yang harus dipertimbangkan ketika melakukan penelitian yang serupa yaitu,
adanya data mengenai variabel penelitian tidak lengkap, tidak semua laporan keuangan
perusahaan BUMN non keuangan dapat diakses dan temuan penelitian ini tidak dapat
diterapkan secara menyeluruh di semua sektor karena sektor keuangan memiliki regulasi
yang ketat. Atas keterbatasan tersebut peneliti selanjutnya dapat menambahkan
pengalaman kerja direksi di bidang keuangan, pengalaman juga penting karena mereka
dapat mengerti secara teknis dan keterampilannya dalam menyelesaikan masalah
terutama dalam kinerja keuangannya. Selanjutnya, dapat mempertimbangkan tingkat
pendidikan calon direksi seperti pascasarjana/ doktoral karena memiliki pengetahuan
yang lebih luas, sehingga meningkatkan pengambilan keputusan dan tindakan yang
strategis. Pada pengukuran kinerja keuangan dapat menggunakan Tobin’s Q perusahaan,
dimana proksi ini menggambarkan antara karakteristik direksi dengan performa direksi
dalam mengelola aktiva perusahaannya. Terakhir peneliti selanjutnya dapat
menggunakan sampel penelitian pada sektor BUMN non keuangan yang terdapat di
negara berkembang lainnya.
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