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ABSTRAK

PENGARUH KETERLIBATAN WANITA DALAM KEPUTUSAN STRUKTUR
MODAL DI INDONESIA

Oleh
Rizqia Bunga Amalia

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh keterlibatan wanita pada
dewan direksi terhadap keputusan struktur modal di perusahaan-perusahaan nonkeuangan
yang ada di Indonesia periode tahun 2018 — 2022. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dan menghasilkan 431 observasi. Keputusan struktur
modal pada penelitian ini diproksikan dengan menggunakan 4 pengukuran, yaitu Debt to
assets ratio (DAR), Debt to equity ratio (DER), Short-term debt to total assets (STD),
dan Long-term debt to total assets (LTD). Penelitian ini juga menggunakan 4 variabel
kontrol, berupa Firm size, Firm growth, Return on assets, dan Ukuran dewan direksi.
Hipotesis penelitian diuji menggunakan pendekatan Fixed effects model (FEM) dan
Random effects model (REM). Hasil analisis menunjukkan bahwa Gender diversity yang
diukur dengan jumlah keterlibatan wanita pada dewan direksi terbukti berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap keputusan struktur modal yang diproksikan dengan Short-
term debt to total assets.

Kata Kunci: Gender Diversity, Dewan Direksi, Keputusan Struktur Modal,
Firm Size, Firm Growth, Return on Assets, Ukuran Dewan Direksi

Pembimbing Skripsi, Mengetahui,
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THE IMPACT OF WOMEN'S INVOLVEMENT ON CAPITAL STRUCTURE
DECISIONS IN INDONESIA

By
Rizqia Bunga Amalia

This research aims to empirically examine the impact of women’s involvement on the
board of directors on capital structure decisions in non-financial companies in Indonesia
during the period from 2018 — 2022. The sampling technique used was purposive
sampling, resulting in 431 observations. Capital structure decisions in this study are
proxied by four measurements, namely, Debt to assets ratio (DAR), Debt to equity ratio
(DER), Short-term debt to total assets (STD), and Long-term debt to total assets (LTD).
This research used four control variables, including Firm size, Firm growth, Return on
Assets, and Board of directors size. The research hypothesis was tested using the Fixed
Effects Model (FEM) and Random Effects Model (REM) approaches. The analysis results
show that Gender diversity, measured by the presence of women on the board of directors,
has a proven negative and significant impact on capital structure decisions, as proxied
by Short-term debt to total assets.

Keywords: Gender Diversity, Board of Directors, Capital Structure Decisions,
Firm Size, Firm Growth, Return on Assets, Board of Directors Size
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Keputusan keuangan merupakan serangkaian proses yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan dan kekayaan pemegang
saham berdasarkan dengan pilihan yang dibuat oleh manajemen untuk dapat memperoleh
dan menggunakan dana perusahaan (Erviana, 2021). Keputusan-keputusan tersebut
meliputi keputusan pendanaan, keputusan investasi, dan kebijakan dividen, saling
berkaitan dan memberikan kontribusi positif terhadap keseluruhan kinerja perusahaan.
Salah satu aspek utama dalam keputusan manajemen keuangan adalah keputusan
pendanaan, yakni keputusan yang terkait dengan struktur modal. Hal ini karena struktur
modal berperan penting dalam pengelolaan sumber modal yang dibutuhkan oleh setiap
perusahaan untuk dapat membiayai aktivitasnya (Nadziroh & Widodo, 2024).

Menurut (Brigham & Houston, 2019), modal merupakan jumlah dari sumber
daya keuangan yang diberikan oleh investor, mencakup berbagai sumber seperti pinjaman
dari individu atau lembaga, saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan. Modal
berdasarkan sumbernya dibedakan menjadi dua, yaitu sumber internal berupa laba
ditahan dan sumber eksternal berupa saham dan utang (Savitri & Pinem, 2022). Pemilihan
proporsi sumber modal merupakan kunci strategis dalam menentukan struktur modal
yang tepat karena berdampak pada tingkat pengembalian yang optimal. Demikian pula,

dengan mengoptimalkan penggunaan struktur modal artinya perusahaan juga



memaksimalkan nilai intrinsik suatu saham sehingga keuntungan itu juga menjadi bagian
dari keuntungan para pemegang saham (Brigham & Houston, 2019).

Kemampuan manajemen pengelola dalam mengatur struktur modal secara
optimal dan efisien dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan
(Jessica & Triyani, 2022). Hal ini karena keputusan struktur modal berpengaruh besar
terhadap jalannya operasi, tingkat profitabilitas, dan pencapaian tujuan strategis
perusahaan (Rahman, 2020). Kesalahan dalam pengambilan keputusan keuangan
perusahaan dapat menimbulkan risiko bisnis yang merugikan perusahaan (Luciana et al.,
2022). Risiko bisnis adalah risiko operasional dalam mencapai tingkat keuntungan yang
diinginkan dan merupakan kondisi ketidakamanan finansial yang dapat menurunkan
kinerja perusahaan (Mnune & Purbawangsa, 2019). Oleh karena itu, perusahaan harus
mempertimbangkan secara cermat proporsi struktur modal yang digunakan untuk
membiayai operasional perusahaan sehari-hari agar perusahaan dapat terus bertahan dan
bahkan berkembang (Ellyanti & Setyawan, 2019).

Keputusan pendanaan dipercaya juga dipengaruhi oleh sistem tata kelola
perusahaan (Kurniawan & Setiawan, 2020). Sistem tata kelola perusahaan yang baik
dapat menjadi fundamental yang kuat bagi perusahaan dalam membuat keputusan
pendanaan, terutama ketika mempertimbangkan tingkat kepercayaan para pemegang
saham terhadap manajer perusahaan. Praktik tata kelola perusahaan yang efektif dapat
tercermin ketika manajemen berhasil menarik para investor melalui usaha pengelolaan
aset dan modal perusahaan (Wahasusmiah, 2018). Hal ini disebabkan oleh adanya

keterkaitan yang erat antara penentuan keputusan struktur modal dan kepentingan yang



dimiliki oleh para stakeholder perusahaan, sehingga terjalinnya hubungan yang baik
antara manajer dengan pemegang saham menjadi hal yang diperlukan untuk dapat

menghindari konflik keagenan (Endrawati & Arfinto, 2021).

Implementasi sistem tata kelola perusahaan dipengaruhi oleh perbedaan hukum
dan regulasi antarnegara (Nasseri, 2021). Terdapat dua sistem korporasi dalam tata kelola
perusahaan, yakni one-tier board dan two-tier board (Tuku et al., 2023). One-tier board
merupakan sistem yang hanya terdiri dari satu tingkatan dewan yang bertanggung jawab
langsung atas peran pengawasan dan pengambilan keputusan strategis dalam perusahaan
(Siregar et al., 2023). Indonesia merupakan negara yang menganut sistem korporasi two-
tier board, dimana terdapat pemisahan yang tegas antara pihak yang bertugas sebagai
pengawas dan yang diawasi (Fitriani et al., 2023). Hal ini sesuai dengan yang tertuang
dalam UU Republik Indonesia Nomor 40 Tahun 2007, yaitu dewan direksi bertanggung
jawab atas pengelolaan perseroan untuk kepentingan dan sesuai dengan maksud dan
tujuan perseroan. Di sisi lain, dewan komisaris memiliki kewenangan untuk melakukan
pengawasan atas segala kebijakan pengelolaan yang dilakukan oleh dewan direksi dan

memberikan nasihat.

Sebagai bagian penting dari sistem tata kelola korporasi berbentuk two-tier
board, dewan komisaris dan dewan direksi menjadi aspek krusial dalam penentuan
keputusan struktur modal di Indonesia. Keputusan — keputusan yang akan diterapkan oleh
perusahaan termasuk keputusan strategis mengenai perimbangan struktur modal
diserahkan kepada dewan direksi selaku pihak yang bertanggung jawab atas pengelolaan

perusahaan secara keseluruhan (Dzakiya & Rohman, 2022). Meskipun memiliki



kewenangan penuh, keputusan tersebut haruslah sejalan dengan kepentingan para
pemegang saham karena dewan direksi juga berperan penting dalam menyelesaikan
masalah konflik keagenan antara pemegang saham dan manajemen perusahaan
(Endrawati & Arfinto, 2021). Maka dari itu, dewan pengawas perlu memastikan bahwa
keputusan tersebut tidak mengarah kepada risiko yang tidak terkendali dan tidak

melanggar kebijakan yang telah ditetapkan.

Keputusan struktur modal yang diambil oleh dewan direksi yang terdiversifikasi
dapat memberikan pertimbangan yang lebih luas terhadap kepentingan perusahaan dan
pemegang saham. Diversifikasi tersebut dapat mencakup berbagai faktor, seperti latar
belakang, etnis, pendidikan, pengalaman kerja, usia, dan gender (Handayani & Panjaitan,
2019). Diversitas keberagaman gender di dewan direksi dipertimbangkan dapat
meningkatkan tata kelola perusahaan dan diyakini memengaruhi pengambilan risiko
dalam merumuskan keputusan perusahaan (Nafisa et al., 2022). Selain itu, kehadiran
diversitas gender di dewan direksi perusahaan diyakini dapat membawa sumber informasi
berkualitas yang berguna dalam proses pengambilan keputusan struktur modal (Moreno-

Gomez et al., 2018).

Keberagaman gender di dewan direksi perusahaan dapat direpresentasikan
dengan jumlah atau persentase wanita yang berperan aktif dalam penyusunan keputusan
strategis perusahaan. Dewan direksi wanita dipercaya dapat lebih tepat dalam mengelola
risiko dan ketidakpastian eksternal (Nadeem et al., 2020). Penelitian menunjukkan bahwa
karakteristik wanita cenderung lebih menghindari risiko dibandingkan pria, serta lebih

efektif dalam menurunkan tingkat risiko keuangan yang harus ditanggung perusahaan



(Leviana et al.,, 2022). Selain itu, kehadiran wanita di dewan direksi juga dapat
memberikan akses ke sumber daya yang lebih beragam, termasuk dalam hal pengetahuan,
skill, pengalaman, informasi, hingga koneksi (Siregar et al., 2023). Oleh karena itu,
keterlibatan dewan direksi wanita diharapkan dapat membantu pengambilan keputusan
struktur modal dari berbagai perspektif yang memperhatikan kepentingan stakeholder

dan berdampak baik bagi perusahaan (Handayani & Panjaitan, 2019).

Keterlibatan wanita pada jajaran dewan perusahaan di Indonesia masih tergolong
rendah (Jurnali & Manurung, 2023). Salah satu penyebabnya adalah budaya patriarki
yang masih ada dan berkembang di tatanan masyarakat Indonesia, dimana keberadaan
pria sebagai pemegang kekuasaan utama cenderung mendominasi peran kepemimpinan
perusahaan begitu juga dalam hal pengambilan keputusan (Yuliana & Kholilah, 2019).
Selain itu, hingga saat ini belum ada Undang-Undang khusus yang mengatur tentang
regulasi kuota minimum keterlibatan wanita di tingkat dewan perusahaan (Maghfiroh &
Utomo, 2019). Padahal, regulasi untuk mengatur jumlah minimum partisipasi wanita di
tingkat dewan telah diterapkan oleh beberapa negara, seperti Norwegia telah
mengharuskan minimal 40% wanita dalam susunan dewannya, sementara Singapura dan

Malaysia menetapkan persentase minimum sebesar 30% (Khaw & Liao, 2018).

Meskipun belum ada Undang-Undang mengenai kuota minimum keterlibatan
wanita di dewan perusahaan Indonesia, pemerintah telah mengerahkan upayanya.
Misalnya, Menteri BUMN (Badan Usaha Milik Negara) Indonesia telah meningkatkan
target keterwakilan wanita di jajaran pimpinan dewan BUMN secara keseluruhan sebesar

25% pada tahun 2023 dari target sebelumnya yang hanya 15% di tahun 2021



(Kementerian BUMN, 2022). Selain itu, Menteri BUMN juga menyatakan bahwa
berdasarkan data benchmarking global, keterlibatan wanita dapat berkontribusi sebesar

3,5% terhadap peningkatan laba kotor suatu perusahaan (Hakim, 2023).

Terdapat berbagai penelitian terdahulu yang menjelaskan pengaruh keterlibatan
wanita terhadap keputusan struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh (Adusei &
Obeng, 2019; Siregar et al., 2023; Garcia & Herrero, 2021; Septiawan et al., 2022)
menghasilkan satu kesimpulan bahwasannya dewan direksi wanita di suatu perusahaan
terbukti berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. Penelitian serupa
dilakukan oleh (Elmagrhi et al., 2018) yang menunjukkan hasil bahwa keberagaman
gender dewan direksi berdampak negatif terhadap struktur modal ketika terdapat tiga wali

dewan wanita di tingkat dewan direksi perusahaan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Yakubu & Oumarou, 2023; Ben
Saad & Belkacem, 2022; Ellyanti & Setyawan, 2019; Fitri & Erlita, 2018), penelitian —
penelitian tersebut menemukan hasil bahwa dewan direksi wanita di suatu perusahaan
terbukti berpengaruh positif terhadap keputusan struktur modal. Selain itu, penelitian
tentang CEO wanita terhadap struktur modal juga dilakukan oleh (Huang et al., 2024),
namun hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa CEO wanita tidak berpengaruh terhadap

keputusan struktur modal.

Beberapa hasil dari penelitian terdahulu juga menunjukkan preferensi profil
risiko wanita di suatu dewan direksi dalam mengambil keputusan keuangan, misalnya

penelitian yang dilakukan oleh (Ellyanti & Setyawan, 2019), menyatakan bahwa dewan



direksi wanita lebih berani mengambil risiko dibandingkan dengan dewan direksi pria.
Penelitian tersebut berbanding terbalik dengan hasil dari penelitian yang dilakukan oleh
(Diantini, 2022) yang membuktikan bahwa CEO wanita merupakan risk averter. Dengan
profil sebagai risk averter, wanita terbukti dapat mengurangi risiko keuangan mengenai

keputusan struktur modal perusahaan (Leviana et al., 2022).

Ketidakselarasan hasil pada penelitian terdahulu yang telah diuraikan
sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat suatu research gap mengenai keterlibatan
wanita di dewan direksi terhadap keputusan struktur modal. Oleh karena itu, peneliti
tertarik untuk melakukan pengujian terkait keterlibatan wanita dalam keputusan struktur

modal di Indonesia.

Penelitian yang bertujuan untuk menguji pengaruh keterlibatan wanita dalam
keputusan stuktur modal ini merupakan replikasi penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Siregar et al., 2023). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak
pada perbedaan sampel penelitian. Peneliti menggunakan sampel seluruh perusahaan

non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018 — 2022.

1.2 Perumusan Masalah

Penelitian ini membahas fenomena kesetaraan gender mengenai tingkat
partisipasi wanita pada posisi dewan direksi perusahaan di Indonesia terhadap keputusan
struktur modal. Saat ini, Indonesia masih belum memiliki kebijakan khusus mengenai

ketetapan jumlah minimum keterlibatan wanita di suatu dewan direksi perusahaan.



Diversitas gender di Indonesia masih tergolong rendah apabila dibandingkan dengan
negara-negara yang sudah menetapkan kuota minimum, seperti Norwegia, Singapura, dan
Malaysia (Khaw & Liao, 2018). Hal tersebut menunjukkan bahwa peningkatan diversitas
gender di tingkat dewan direksi telah menjadi sebuah tren yang berkembang di beberapa
negara. Selain itu, fenomena ini juga memengaruhi persepsi para stakeholders dalam
mengambil keputusan karena diversitas gender pada tingkat dewan direksi dipercaya
dapat memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan (International Finance
Corporation, 2019). Perbedaan karakteristik dan profil risiko yang dimiliki pria dan
wanita di dewan direksi juga menjadi permasalahan diversitas gender yang dapat

berdampak pada tingkat keoptimalan keputusan struktur modal yang diambil.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Adusei & Obeng, 2019) dan (Yakubu
& Oumarou, 2023), membuktikan bahwa keterlibatan wanita terbukti berpengaruh
terhadap keputusan struktur modal. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh (Huang et
al., 2024) dan (F. A. Firmansyah & Kristanti, 2022) memberikan hasil bahwa keterlibatan
wanita tidak berpengaruh terhadap keputusan struktur modal. Berdasarkan permasalahan
yang telah diuraikan, maka dapat dirumuskan sebuah pertanyaan penelitian berupa

“Apakah keterlibatan wanita memengaruhi keputusan struktur modal di Indonesia?”.

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijelaskan
sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris

pengaruh keterlibatan wanita terhadap keputusan struktur modal di Indonesia.



1.4 Manfaat Penelitian
a. Secara Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu dan
memperluas wawasan untuk berbagai pihak yang membacanya. Penelitian ini juga
merupakan kesempatan yang bermanfaat bagi peneliti untuk dapat mengimplementasikan
teori yang sudah dipelajari selama masa perkuliahan pada suatu fenomena yang benar-
benar terjadi di dunia manajemen keuangan. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan
dapat memperluas literatur tentang pengaruh keterlibatan wanita terhadap keputusan

struktur modal dan menjadi referensi untuk perkembangan penelitian yang serupa.

b. Secara Praktis

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk
berbagai pihak. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat mendukung perusahaan
dalam mengevaluasi pengaruh keterlibatan wanita di dewan direksi terhadap keputusan
struktur modal, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan
dalam meningkatkan partisipasi wanita di dewan direksi. Bagi pemerintah, penelitian ini
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan ketika akan mengeluarkan kebijakan
khusus yang dapat meningkatkan partisipasi dewan direksi wanita di Indonesia. Selain
itu, peneliti juga berharap penelitian ini dapat menjadi sumber informasi yang berguna
bagi para investor yang akan melakukan analisis dan penilaian terhadap perusahaan yang
terdapat partisipasi wanita di tingkat dewan direksi, khususnya terkait dengan

keterlibatannya di keputusan struktur modal perusahaan.
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