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PENDAHULUAN

Pada era ekspansi bisnis global seperti saat ini, mewajibkan setiap perusahaan untuk menilai
tingkat keberhasilan dalam mengelola sumber daya secara efektif dan efisien guna
mempertahankan keunggulan kompetitif. Dalam konteks ini, pengukuran kinerja perusahaan
menjadi tolak ukur utama untuk menilai efektivitas strategi dan kemampuan manajemen dalam
mencapai tujuan perusahaan [1], selain itu perusahaan diharapkan memiliki ukuran yang jelas
dalam menilai strategi yang diterapkan sehingga dapat menghasilkan kinerja yang optimal [2].
Penilaian kinerja perusahaan tersebut tidak hanya menunjukkan hasil analisis kinerja keuangan
yang mencerminkan gambaran umum tentang kondisi keuangan perusahaan di periode tertentu
serta menilai prospek bisnis di masa mendatang saja [3], tetapi juga menunjukkan gambaran
perusahaan dalam menciptakan nilai serta penerapan tata kelola perusahaan yang baik (good
corporate governance) sebagai sistem pengawasan dan pengendalian manajemen, yang
memastikan dapat menciptakan nilai bagi para pemegang saham untuk menciptakan kepercayaan
investor di pasar modal [4]. Dalam pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan menggunakan
beberapa metode pendekatan analitis, seperti pengukuran kinerja keuangan yang mencakup
beberapa rasio keuangan, misalnya profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas [3], [5] dan [6]. Selain
itu penilaian kinerja perusahaan juga dapat menggunakan model pengukuran kinerja terintergrasi,
misalnya Balanced Scorecard, Performance Prism, dan Penilaian ESG [7] dan [8]. Namun salah
satu metode yang banyak digunakan adalah pendekatan analisis berbasis pasar yang dapat
menunjukkan kemampuannya dalam menangkap persepsi investor terhadap nilai dan prospek
perusahaan kedepannya yaitu pengukuran Kinerja menggunakan Tobin's Q [9].

Penerapan tata kelola yang baik juga menjadi salah satu penentu pencapaian tujuan kinerja
perusahaan, karena selain dapat membangun transparansi dan akuntabilitas, tata kelola yang baik
juga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan, [10] dan [11]. Salah satu
komponen yang penting dalam menentukan kualitas tata kelola perusahaan adalah bagaimana
pengawasan internal perusahaan diterapkan, karena pengawasan internal perusahaan yang akan
memastikan keputusan manajemen dibuat berdasarkan prinsip transparansi dan akuntabilitas [12].
Dengan demikian, efektivitas tata kelola perusahaan menjadi salah satu faktor kunci yang
menentukan keberhasilan dalam menjaga stabilitas dan meningkatkan kinerja serta menjadi
penyeimbang antara kepentingan manajemen dengan pemegang saham, seperti penerapan struktur
kepemilikan yang proporsional, yang dapat membuat proses pengambilan keputusan menjadi lebih
objektif dan tidak didominasi oleh pihak tertentu [13]. Namun, lemahnya pengawasan internal
seringkali memicu penyimpangan seperti beberapa kasus manipulasi laporan keuangan serta

ketimpangan kepemilikan saham di kawasan Asia Tenggara yang menunjukkan kegagalan pihak



manajemen dalam praktik tata kelola perusahaan yang baik. Dalam konteks ini, struktur
kepemilikan saham pengendali (Blockholders Ownership) menjadi salah satu mekanisme yang
memiliki kemampuan untuk mengawasi para pihak manajemen karena konsentrasi kepemilikan
memberikan intensif bagi para pemegang saham mayoritas [14].

Di Indonesia dan Malaysia, konsentrasi kepemilikan saham yang tinggi masih menjadi
karakteristik yang dominan, terutama pada perusahaan keluarga, sehingga sering menimbulkan
konflik antara pemegang saham mayoritas dan minoritas, karena dalam praktiknya pemegang
saham yang besar memiliki kekuatan untuk menentukan arah kebijakan strategis perusahaan
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kedepannya, termasuk untuk keputusan investasi dan pembagian dividen perusahaan [15].
Meskipun banyak penelitian sebelumnya membahas pengaruh blockholders ownership terhadap
kinerja perusahaan [16] dan [17], namun belum banyak yang meneliti bagaimana kepemilikan
manajerial berperan sebagai variabel moderasi dalam konteks lintas negara. Selain itu, keberadaan
komite audit yang independen dan keberagaman dewan direksi (women on board) juga sangat
berperan dalam memberikan pengawasan bagi kinerja pihak manajemen agar tetap sejalan dengan
kepentingan pemegang saham [18].

Keterwakilan perempuan dalam dewan direksi (Women on Board) terbukti dapat

meningkatkan profitabilitas dan tata kelola perusahaan. Perusahaan yang memiliki representasi
perempuan lebih tinggi di jajaran dewan direksi, cenderung memiliki ROE dan NPM yang lebih

baik daripada perusahaan yang memiliki komposisi homogen secara gender [19] dan [20]. Namun
Keterwakilan perempuan dalam dewan direksi di kawasan Asia Tenggara rata-rata hanya 19,9%
dibandingkan target 30% menurut ASEAN Corporate Governance Scorecard tahun 2023 [21].
Sementara itu, kepemilikan manajerial mampu menyelaraskan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham (alignment of interest) [22], yaitu penyatuan kepentingan pihak pengelola
dengan pemilik modal [23]. Namun jika proporsi kepemilikan manajerial terlalu besar, juga dapat
menimbulkan Entrenchment Effect atau situasi ketika seorang manajer merasa terlalu aman dengan
posisinya sehingga mengambil keputusan yang dapat lebih menguntungkan dirinya sendiri
daripada kepentingan perusahaan [24].

Berdasarkan laporan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam Roadmap Tata Kelola Perusahaan
Indonesia, Struktur kepemilikan perusahaan di Indonesia masih bersifat terkonsentrasi, dengan
sebagian besar saham dimiliki oleh pemegang saham pengendali tunggal (blockholders
ownership) [25]. Kondisi ini juga ditemukan di Malaysia, sebagian besar perusahaan publik di
Malaysia memiliki tingkat konsentrasi kepemilikan yang tinggi, dengan lebih dari 70% perusahaan
tercatat di Bursa Malaysia dikendalikan oleh keluarga atau pemegang saham mayoritas [26].
Beberapa kasus seperti Kasus Fashion Valet yang menjadi sorotan publik setelah investasi sebesar
sekitar RM 47 juta dari Khazanah Nasional Berhad dan Permodalan Nasional Berhad mengalami
kerugian lebih dari RM43 juta saat saham dilepas. Perusahaan e-commerce fesyen tersebut telah
mencatatkan kerugian selama beberapa tahun sebelum dan sesudah investasi dilakukan, sehingga
memunculkan pertanyaan mengenai efektivitas proses, pengawasan kinerja, dan manajemen
risiko. Kasus ini bahkan menarik perhatian Malaysian Anti-Corruption Commission (MACC)

untuk melakukan penyelidikan [27]. Selain itu, di Indonesia Kasus PT Sepatu Bata Tbk



menunjukkan contoh nyata bagaimana tekannya performa keuangan seperti penurunan penjualan,
kerugian yang terus berlanjut, penutupan fasilitas produksi, hal ini mencerminkan tantangan dalam
adaptasi terhadap dinamika pasar dan kemungkinan adanya kelemahan dalam pengawasan
internal, terutama dalam hal respons strategi terhadap perubahan permintaan konsumen dan
pengelolaan biaya [28]. Kedua Fenomena ini mencerminkan bahwa lemahnya pengawasan

internal dan evaluasi risiko investasi dapat berdampak pada penurunan kinerja perusahaan
sekaligus menimbulkan kerugian signifikan, baik finansial maupun non finansial.

Penelitian terdahulu telah mengkaji peran mekanisme tata kelola perusahaan untuk

meningkatkan kinerja perusahaan, namun hasilnya masih menunjukkan yang beragam. Beberapa
penelitian menyatakan bahwa Blockholders ownership mampu meningkatkan kinerja perusahaan
[29] dan [30]. Namun terdapat penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa Blockholders
Ownership tidak mempengaruhi kinerja perusahaan [31]. Selain itu, penelitian mengenai komite
audit juga menunjukkan hasil yang tidak konsisten, terdapat penelitian terdahulu yang
membuktikan peran komite audit dalam meningkatkan kualitas pengawasan dan kinerja
perusahaan [32] dan [33]. Namun penelitian lain menunjukkan bahwa keberadaan komite audit
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan [34]. Pada penelitian terkait women on
board, terdapat studi yang memberikan kontribusi positif terhadap kinerja perusahaan melalui
peningkatan kualitas pengambilan keputusan [35], namun pada studi lain pengaruh tersebut tidak

ditemukan secara signifikan, terutama pada perusahaan dengan struktur kepemilikan yang

terkonsentrasi [36]. Perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara
mekanisme tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan tidak selalu bersifat langsung,
melainkan dipengaruhi oleh kondisi internal tertentu dalam perusahaan.

Berdasarkan berbagai fakta empiris, beberapa hasil menyebutkan bahwa pengaruh

Blockholders Ownership, komite audit, dan women on board terhadap kinerja tidak selalu
konsisten, sehingga ketidakkonsistenan tersebut menunjukkan bahwa terdapat variabel lain yang
memengaruhi kuat lemahnya hubungan variabel tersebut. Variabel lain yang ditambahkan dalam
penelitian ini yaitu Kepemilikan Manajerial sebagai moderasi, karena mekanisme internal yang
mampu menentukan apakah pengawasan dari variabel independen tersebut efektif atau tidak,
kepemilikan manajerial juga mampu menyelaraskan kepentingan manajer dengan kepentingan
pemegang saham, sehingga ketika seorang manajer juga memiliki saham, maka keputusan yang
diambil juga akan selaras dengan pemegang saham yang tidak hanya berdampak pada kinerja
operasional, tetapi juga peningkatan kepentingan pribadi manajer. Namun kepemilikan manajerial
tidak bersifat independen, yaitu tidak selalu meningkatkan kinerja perusahaan secara langsung,
tetapi menentukan sejauh mana pengawasan eksternal mampu bekerja secara efektif, sehingga
kepemilikan manajerial tidak dijadikan sebagai variabel independen, karena Kepemilikan
manajerial bukan penentu utama kinerja perusahaan, melainkan faktor internal yang menentukan
efektivitas mekanisme tata kelola perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran
Kepemilikan Manajerial dalam memoderasi pengaruh Blockholders Ownership, komite audit, dan
Women on Board terhadap Kinerja Perusahaan Manufaktur Sektor Consumer Cyclical di

Indonesia dan Malaysia dengan menggunakan pendekatan pengukuran Tobin’s Q karena sebagai



motode pengukuran kinerja perusahaan, Pengukuran ini mampu menilai seberapa besar respon
pasar terhadap keputusan manjerial kedepannya, selain itu dinilai lebih komprehensif karena tidak
hanya merefleksikan hasil kinerja masalalu, tetapi juga dapat memberikan gambaran eskpektasi
investor tentang pertumbuhan perusahaan kedepannya, sehingga dapat mempertahankan
kepercayaan pasar melalui strategi perusahaan yang dijalankan [37].

Penelitian ini didasarkan pada teori utama yaitu Agency Theory yang menjelaskan konflik
kepentingan yang mendasari hubungan antara pemilik dan manajer, Sosial Role Theory yang
menjelaskan tentang perbedaan gender mempengaruhi gaya kepemimpinan dan pengambilan
keputusan. Focus dalam penelitian ini adalah pada Perusahaan manufaktur sektor Consumer
Cyclical di Indonesia dan Malaysia, karena sektor ini sangat dipengaruhi oleh siklus fluktuasi
permintaan pasar yang tinggi, sehingga memerlukan struktur tata kelola yang kuat agar dapat tetap
menjaga going concern perusahaan. Indonesia dan Malaysia dipilih karena keduanya memiliki
karakteristik kepemilikan blockholders yang dominan, konflik keagenan yang tinggi, serta sistem
tata kelola yang relatif sebanding namun tidak identik. Negara Asia Tenggara lain memiliki
perbedaan institusional yang terlalu besar atau struktur kepemilikan yang kurang relevan, sehingga
berpotensi menimbulkan bias dan melemahkan fokus penelitian. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi empiris terhadap mekanisme efektivitas tata kelola perusahaan dengan

kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi di kawasan Asia Tenggara.

Pengembangan Hipotesis

Blockholders Ownership dan Kinerja Perusahaan

Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi memungkinkan bagi Blockholders Ownership

untuk melakukan pengawasan yang lebih efektif terhadap pihak manajemen. Berdasarkan Agency
Theory, pemisahan antara kepemilikan saham dengan pengendalian dalam perusahaan dapat
menimbulkan konflik kepentingan antara pemilik (Principal) dan manajer (Agent) [38] . Sehingga
untuk mengurangi adanya konflik tersebut, dibutuhkan peran pemegang saham utama
Blockholders Ownership untuk melakukan pengawasan yang efektif. Blockholders Ownership
memiliki kepentingan ekonomi yang signifikian dan hak suara yang kuat untuk terus memantau
kinerja pihak manajemen. Sehingga dengan pengawasan yang efektif, dapat mengurangi Agency

Cost dan meningkatkaan kinerja perusahaan.

Dalam hal ini, semakin besar proporsi saham yang dimiliki oleh blockholders ownership,

maka semakin tinggi motivasi untuk mangawasi pihak manajemen. Penelitian empiris mendukung
hubungan positif antara Blockholders Ownership dan kinerja perusahaan. Salah satu penelitian
mengungkapkan bahwa blockholders ownership berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perusahaan manufaktur di Indonesia [29]. Selain itu penelitian lain juga memperkuat bahwa
semakin tinggi tingkat konsentrasi kepemilikan, maka semakin baik kinerja keuangan dan nilai
perusahaan [39]. Blokckholders Ownership sebagai pemegang saham besar memiliki intensif
untuk memonitor manajemen, sehingga dapat mengurangi konflik keagenan dan mendorong
efisiensi untuk meningkatkan kinerja [40]. Beberapa penelitian ini menunjukkan keberadaan

Blockholders Ownership mampu meperkuat pengawasan dan peningkatan efisiensi manajerial,



sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

H1 : Blockholders Ownership Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja Perusahaan

Komite Audit dan Kinerja Perusahaan

Dalam Agency Theory dijelaskan bahwa mekanisme pengawasan yang efektif dapat

mengurangi asimetri informasi antara pemilik dengan manajer [38]. Keberadaan komite audit
menjadi salah satu indikator penting dalam sistem Corporate Governance yang berfungsi untuk
membantu dewan komisaris melakukan pengawasan terhadap laporan keuangan dan aktivitas
manajemen. Komite audit yang memiliki independensi tinggi dan keahlian dalam menganalisis
keuangan memberikan dampak yang baik bagi perusahaan, karena mereka cenderung mengambil
keputusan yang tepat dan efisien serta mengurasi risiko kecurangan sehingga meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan [41].

Beberapa penelitian empiris menyatakan bahwa karakteristik Komite Audit terutama
independensi dan keahlilan yang dimiliki oleh komite audit dapat berepengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan, Sehingga semakin baik fungsi pengawasan komite audit, maka semakin
meningkatkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan [42]. Penelitian ini juga didukung oleh
penelitian yang menunjukkan keberadaan komite audit berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan [33]. Penelitian tersebut menunjukkan peran aktif dari pengawasan komite audit yang
dapat memperbaiki kualitas manajemen dan laporan keuangan sehingga berdampak positif
terhadap peningkatan kinerja keuangaan perusahaan.

H2 : Komite Audit Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja Perusahaan

Women on Board dan Kinerja Perusahaan

Menurut Sosial Role Theory mengemukakan bahwa perempuan cenderung memiliki gaya
kepemimpinan yang berorientasi pada etika dan memiliki kehati-hatian yang tinggi dalam
mengambil keputusan [43]. Dalam konteks Corporate Governance, kehadiran Women on Board
dapat memperkaya perspektif strategis perusahaan dan meningkatkan legitimasi organisasi di mata
publik, karena Women on Board diasosiasikan dengan kemampuan yang lebih baik dalam
memahami kebutuhan pasar dan stakeholders, selain itu dapat meningkatkan kualitas pengambilan
keputusan sehingga dapat menciptakan kinerja perusahaan yang lebih baik [19].

Women on Board cenderung lebih berhati-hati dalam menentukan kebijakan perusahaan, hal

ini dapat meningkatkan reputasi dan kepercayaan invstor terhadap perusahaan. Penelitian empiris
mengemukakan bahwa women on board memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan,
dijelaskan bahwa perempuan cenderung memiliki orientasi pada nilai etika dan keseimbangan
sosial, sehingga cenderung menekankan akuntabilitas dan transparansi yang tinggi di setiap
keputusan yang diambil [44] dan [45]. Penelitian serupa juga membuktikan bahwa women on
board memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan di Asia Tenggara [46]. Dengan
demikian, women on board mampu memperkuat tata kelola perusahaan serta memberikan
kontribusi positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

H3 : Women on Board Berpengaruh Positif Terhadap Kinerja Perusahaan



Kepemilikan Manajerial, Blockholders Ownership dan Kinerja Perusahaan

Kepemilikan manajerial memberikan gambaran tentang kondisi pihak manajer memilliki

saham perusahaan yang dikelolanya sendiri, dalam hal ini menurut Agency Theory menyatakan
bahwa ketika seorang manajer juga memiliki peran sebagai pemilik, maka mereka juga akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaannya, karena terdapat sisi lain yaitu keuntungan
pribadi dari hasil tersebut [38]. Dalam konteks Blockholders Ownership, kepemilikan manajerial
juga memperkuat pengawasan dan memperkecil peluang konflik kepentingan. Blockholders
Ownership dan Kepemilikan Manajerial dapat menciptakan sinergi yang kuat dalam tata kelola
perusahaan, karena blockholders Ownership melakukan pengawasan eksternal dan manajer
memiliki peran sebagai pengawas internal kepemilikan saham mereka sendiri. Sehingga dapat
meningkatkan efisiensi, transparansi, dan kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik.
Penelitian empiris menunjukkan hasil Kepemilikan Manajerial memperkuat hubungan

positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan [47]. Penelitian tersebut didukung oleh penelitian
lain yang menunjukkan peran moderasi kepemilikan manajerial dalam meningkatkan efektivitas
struktur keuangan terhadap kinerja perusahaan [48]. Sehingga ketika manajer memiliki saham,
mereka akan lebih kooperatif terhadap pengawasan blockholders sehingga efek positif
blockholders ownership terhadap kinerja perusahaan menjadi semakin kuat.

H4 : Kepemilikan Manajerial Memperkuat Pengaruh Positif Blockholders Ownership

Terhadap Kinerja Perusahaan

Kepemilikan Manajerial, Komite Audit dan Kinerja Perusahaan

Agency Theory menyatakan keberadan komite audit dapat menyediakan sumber daya

eksternal dan keahlian yang dapat membantu dalam melakukan pengawasan oleh dewan direksi,
namun tetap dalam dukungan manajemen, sehingga komite audit dapat mengurangi agency
problem melalui pengawasan dan mentoring [49]. Komite audit yang efektif, dapat memberikan
tekanan perilaku opotunistik manajemen, sehingga dapat mencegah kecurangan dan meningkatkan
transparansi pelaporan keuangan [50]. Namun efektivitas pengawasan komite audit juga
bergantung terhadap sejauh mana manajemen mendukung fungsi pengawasannya, karena ketika
manajer memiliki saham, mereka akan lebih menghargai peran komite audit, hal ini disebabkan

oleh keberhasilan pengawasan memiliki dampak langsung pada nilai saham yang mereka miliki.

Dalam hal ini kepemilikan manajerial berfungsi sebagai faktor internal yang memperkuat

efektivitas komite audit terhadap kinerja perusahaan.

Kepemilikan manajerial dapat memperkuat hubungan antara mekanisme pengawasan dan

nilai perusahaan melalui peningkatan disiplin manajerial [50]. Hal ini menunjukkan adanya saham
oleh pihak manajerial dapat membuat mereka terbuka terhadap audit, review dan evaluasi yang
diberikan oleh komite audit. Sehingga semakin tinggi kepemilikan manjerial, maka semakin kuat
pengaruh positif komite audit terhadap kinerja perusahaan.

H5 : Kepemilikan Manajerial Memperkuat Pengaruh Positif Komite Audit Terhadap



Kinerja Perusahaan

Kepemilikan Manajerial, Women on Board dan Kinerja Perusahaan

Women on Board memberikan nilai-nilai kepemimpinan yang lebih etis, empatik, dan

kolaboratif sebagaimana yang dijelaskan oleh Social Role Theory [43] dan Upper Echelon Theory
[51]. Karena pimpinan perempuan cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan dan
lebih menekankan pada tanggung jawab sosial serta going concern perusahaan [52]. Karakeristik
ini dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan melalui pengambilan keputusan yang
berbasis etika. Namun efektivitas kontribusi women on board juga bergantung pada seberapa jauh
dukungan yang diberikan oleh pihak manajemen puncak, terutama para manajer yang
mengendalikan operasional perusahaan.

Kepemilikan saham oleh manajer dapat memberikan dorongan untuk berkolaborasi secara

aktif dengan dewan direksi, termasuk women on board, karena ketika seorang manajer juga

memiliki saham, dengan kepemilikan manajerial tinggi, maka mereka mempunyai kepentingan
langsung terhadap keberhasilan strategi dan keputusan women on board sehingga dapat
merumuskan strategi yang berkelanjutan. Sehingga dalam hal ini sinergi antara kepemilikan
manajerial dan women on board dapat memperkuat orientasi jangka panjang. Penelitian empiris
membuktikan dalam sebuah penelitian bahwa keberadaan perempuan di manajemen puncak lebih
efektif dan dapat meningkatkan kinerja ketika lingkungan perusahaan mendukung kolaborasi
strategis [53]. Sehingga kepemilikan manajerial dapat memperkuat kontribusi positif women on
board terhadap kinerja perusahaan.

H6 : Kepemilikan Manajerial Memperkuat Pengaruh Positif Women on Board Terhadap

Kinerja

Kerangka Konseptual

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan explanatory

research, karena bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel penelitian [54].
Penelitian ini menggunakan alat analisis berupa Moderated Regression Analysis (MRA), karena
teknik analisis ini dapat menguji apakah efek suatu variabel independen terhadap variabel
dependen bergantung pada tingkat variabel lain yaitu moderasi, sehingga teknik analisis MRA

dinilai tepat untuk penelitian ini [55].
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Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini
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adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh

secara tidak langsung dari pihak ketiga [56], dalam hal ini adalah berupa laporan tahunan (annual
report) yang diterbitkan oleh perusahaan manufaktur sektor consumer cyclical yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu https://www.idx.co.id/id dan Bursa Malaysia yaitu

https://www.bursamalaysia.com/ selama periode 2020-2024.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan manufaktur sektor consumer
cyclical yang terdaftar di BEI (Indonesia) sebanyak 163 perusahaan dan Bursa Malaysia

(Malaysia) sebanyak 159 perusahaan selama periode 2020-2024. Sektor consumer cyclical
meliputi perusahaan dengan aktivitas yang sensitif terhadap siklus ekonomi seperti Ritel, Fashion,
Resort, Otomotif, Furnitur dan produk lifestyle. Metode pengambilan sampel yang digunakan
adalah non-probability sampling dengan pendekatan purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
dilakukan berdasarkan kriteria tertentu dengan pengamatan yang sama untuk mendapatkan data

https://www.idx.co.id/id
https://www.bursamalaysia.com/

yang sesuai dengan tujuan penelitian [57]. Jumlah sampel penelitian ini adalah sebanyak 300 data.

Adapun kriteria yang digunakan dalam melakukan pemilihan sampel adalah sebagai berikut :

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
No. Kriteria Jumlah

1. Perusahaan manufaktur sektor consumer cyclical yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dan Bursa Malaysia

322
2. Perusahaan yang bergerak di sub sektor murni consumer cyclical (181)
3. Perusahaan yang menerbitkan annual report lengkap selama periode 2020-2024 (81)
Perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel setiap tahun 60
Jumlah data Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian (60 x 5) 300
4. Data Outlier (72)
Jumlah akhir data perusahaan 228

Sumber : BEI dan Bursa Malaysia, data diolah.

Identifikasi dan Indikator Variabel

Tabel 2. Variabel, Definisi, Indikator dan Skala
No. Variabel Definisi Indikator Skala

1. Kinerja

Perusahaan



(KP)

)

Kinerja perusahaan merupakan
perbandingan antara nilai pasar
perusahaan yang tercermin dari harga
saham dan total hutangnya dengan nilai

penggantian aset yang dimiliki. [58]

Tobin'sQ =
MVE + Debt

Total Aset

[59]

Rasio

2. Blockholders

Ownership (BO)

(X1)

Kepemilikan saham oleh individual diluar
perusahaan paling sedikit lima persen
(5%). [60]

BO=
Jumlah saham Blockholders

Total saham yang beredar

[61]

Rasio

3. Komite Audit

(KA)

(X2)

Komite yang dibentuk oleh dewan
komisaris yang bertanggung jawab untuk
mengawasi laporan keuangan dan kinerja
internal perusahaan. [62]

KA=3 Anggota Komite Audit

Perusahaan

[63]

Rasio

4. Women on Board

(WoB) (X3)

Jumlah wanita yang ada dalam jajaran

dewan direksi. [64]
WoB =

Women on Board of Directors



Total Board of Directors

[44]

Rasio

5. Kepemilikan

Manajerial (KM)

2)

Persentase Saham yang dimiliki oleh

pihak Manajerial perusahaan. [65]

KM =
Jumlah saham Manajerial

Total saham yang beredar

[66]

Rasio

Sumber : diringkas oleh penulis

Teknik Analisis Data

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran umum

tentang karakteristik setiap variabel, yaitu blockholders ownership, komite audit, women on board,
kepemilikan manajerial dan kinerja perusahaan. Analisis ini digunakan untuk menentukan mean,
minimum, maksimum, dan standart deviasi dalam setiap variabel, sehingga dapat memudahkan

pembaca dalam memahami gambaran awal per variabel [67].

Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik dalam penelitian ini meliputi beberapa uji, diantaranya yaitu :
a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji variabel dependen dan independen dalam model

regresi apakah berditribusi normal atau tidak. Dalam uji ini menggunakan Kolmogorov
Smirnov Test dengan tingkat signifikansi 5% atau 0,05. Data yang dinyatakan normal adalah
jika hasilnya menunjukkan Asymp.Sig > 0,05. [68]

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah dalam regresi terdapat hubungan linear
yang kuat dari variabel independen. Multikolinearitas akan ditemukan jika terjadi dua atau
lebih variabel independen memiliki hubungan korelasi tinggi, yang dapat mengganggu
kestabilan koefisien dalam regresi serta interpretasi hasil menjadi bias. Jika nilai toleransi >

0,10 dan nilai Variance Inflation Factor < 10, maka model regresi tidak multikolinearitas.



[69]

c. Uji Heterokedastisitas

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah terjadi ketidaksamaan antara
variance dan residual dalam model regresi. Jika terdapat perbedaan maka disebut
heterokedastisitas. Dalam penelitian ini menggunakan Scatterplot, yaitu jika titik-titik yang
menyebar secara acak yang tidak membentuk sesuatu yang spesifik maka tidak terjadi gejala

adanya heteroskedastisitas. [70]

lib.unnes.ac.id
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d. Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah model regresi linier

terdapat
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korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode
t-1 (periode
sebelumnya). Model regresi dikatakan baik jika tidak ditemukan autokorelasi didalamnya.
Dalam penelitian ini akan menggunakan Uji Durbin Watson untuk melakukan deteksi

autokorelasi. [71]

Uji Regresi Linear Berganda (Moderated Regression Analysis)

Dalam penelitian ini menggunakan Regresi Linier Berganda dengan menggunakan program
Statistical Product and Service Solution (SPSS). Persamaan pengujian regresi linier berganda
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y =a+B1.XT +B2.X2 + B3.X3 + B5 (X1.KM) + B6 (X2.KM) + B7 (X3.KM)

Uji Hipotesis

Uji Hipotesis adalah tahapan untuk mengambil keputusan dengan melakukan evaluasi dari

hasil penelitian yang berhubungan dengan suatu hal yang dilakukan sebelumnya. Dalam penelitian
ini menggunakan uji T untuk menguji pengaruh variabel independen (blockholders ownership),
(komite audit), dan (women on board) terhadap variabel dependen yaitu kinerja perusahaan dengan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi secara parsial. Besarnya signifikansi t < 0,05,
maka hipotesis diterima dan variabel yang diuji memiliki pengaruh, dan sebaliknya apabila t >

0,05 maka hipotesis ditolak yang berarti tidak ada pengaruh antara variabel-variabel yang diuji.

[72].

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Hasil uji statistik deskriptif pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Sumber : Data diolah oleh SPSS



Hasil uji statistik deskriptif memberikan informasi dari masing-masing variabel yang

digunakan dalam penelitian ini dengan menunjukkan nilai minimum, maximum, mean dan standar
deviasi. Dalam penelitian ini hasil uji statistik deskriptif dari 228 data sampel menunjukkan bahwa
variabel Blockholders Ownership (X1) memiliki nilai minimum 0,56148, maksimum 1,00000,
rata-rata 0,8777, dan standar deviasi 0,1193, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
memiliki kepemilikan pemegang saham pengendali yang tinggi dan relatif seragam antar
perusahaan. Variabel Komite Audit (X2) memiliki nilai minimum 3, maksimum 5, rata-rata 3,17,

dan standar deviasi 0,400, menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan hanya memenuhi
jumlah anggota komite audit minimum dengan variasi yang kecil antar perusahaan. Sementara itu,
variabel Women on Board (X3) memiliki nilai minimum 0, maksimum 0,66667, rata-rata 0,2982,

dan standar deviasi 0,1663, yang menunjukkan proporsi perempuan dalam dewan direksi masih
rendah namun ada beberapa perusahaan yang mulai meningkatkan keterwakilan perempuan.
Sedangkan variabel Kepemilikan Manajerial (Z) memiliki nilai minimum 0, maksimum 0,98153,
rata-rata 0,5640, dan standar deviasi 0,2654, yang mengindikasikan tingkat kepemilikan saham
oleh manajer bervariasi cukup besar antar perusahaan, dengan beberapa perusahaan menunjukkan

kendali manajerial yang sangat tinggi.

Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji variabel dependen dan independen dalam model
regresi apakah sudah terdistribusi dengan normal. Dalam hal ini peneliti melakukan uji

normalitas dengan menggunakan uji kolmogrov-Smirnov, dengan hasil pengujian sebagai berikut

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas

Sumber : Data diolah oleh SPSS
Nilai residual dapat dikatakan normal apabila nilai Asymp Sig > 0,05. Berdasarkan tabal
4 tersebut, dapat diketahui bahwa nilai Asymp Sig sebesar 0,200. Yang berarti nilai tersebut lebih

dari 0,05 sehingga mempunyai distribusi data yang normal. [73]

b. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk menentukan apakah terdapat hubungan antar

variabel independen. Multikolinearitas akan ditemukan jika terjadi dua atau lebih variabel
independen memiliki hubungan korelasi tinggi, yang dapat mengganggu kestabilan koefisien
dalam regresi serta interpretasi hasil menjadi bias [73]. Hasil pengujian ditunjukkan oleh tabel
berikut :

Tabel 5.
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Coefficientsa
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) .439 .283

Blockholders Ownership -.084 .218 -.025 .959 1.043

Komite Audit .273.066 .276 .931 1.074

Women on Board .194 .161.081 .909 1.100

Kepemilikan Manajerial -.166 .100 -.111 .928 1.078

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan

Sumber : Data diolah oleh SPSS

Hasil uji multikolinearitas dapat ditentukan jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10

maka tidak terjadi multikolinearitas [73]. Berdasarkan tabel 5 menunjukkan bahwa nilai tolerance
Blockholders Ownership (X1) sebesar 0,959 Komite Audit (X2) sebesar 0,931 dan Women on
Board (X3) sebesar 0,909 yang berarti > 0,10. Selain itu nilai VIF Blockholders Ownership (X1)
sebesar 1,043 Komite Audit (X2) sebesar 1,074 dan Women on Board (X3) sebesar 1,100 yang
berarti < 10. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variable

independent tersebut dalam model regresi.

c. Uji Heteroskedastisitas

Hasil dari uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini ditunjukkan oleh gambar berikut :

Sumber : Data diolah oleh SPSS

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heterosktedastisitas tersebut, dapat diketahui bahwa titik-titik

menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa

dalam penelitian ini bebas dari gejala heteroskedastisitas. [74]

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara variabel
pengganggu pada periode tertentu dengan periode sebelumnya [75]. Hasil pengujian dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Sumber : Data diolah oleh SPSS



Dalam pengujian ini menggunakan metode uji Durbin-Watson. Berdasarkan tabel 6
tersebut, menunjukkan nilai DW sebesar 1,126 yang berarti nilai Durbin-Watson masih berada
dalam rentang daerah bebas autokorelasi yaitu antara -2 sampai +2, atau nilai Durbin-Watson lebih

besar dari -2 dan lebih kecil dari +2, artinya tidak terjadi autokorelasi. [76]

Uji Hipotesis
Uji Moderate Regression Analysis (MRA)
Hasil uji MRA pada penelitian ini ditunjukkan oleh tabel berikut :

Tabel 7. Hasil Uji MRA

Sumber : Data diolah oleh SPSS

Berdasarkan hasil uji MRA tersebut, menunjukkan bahwa variabel blockholders ownership
mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,037 < 0,05 dengan beta sebesar 0,890 artinya blockholders
ownership berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis 1 diterima. Variabel
komite audit mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,416 > 0,05 dengan beta sebesar -0,448 artinya
komite audit tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis 2 ditolak. Variabel
women on board mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,003 < 0,05 dengan beta sebesar 0,330
artinya women on board berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis 3
diterima. Selain itu, nilai koefisien regresi beta dari hasil interaksi moderasi (X1_Z) adalah -1,867
dengan nilai signifikansi 0,014 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial
memperlemah pengaruh blockholders ownership terhadap kinerja perusahaan sehingga hipotesis
4 ditolak. Selanjutnya nilai koefisien regresi beta dari hasil interaksi moderasi (X2_Z) adalah 0,530
dengan nilai signifikansi 0,009 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial
memperkuat pengaruh komite audit terhadap kinerja perusahaan sehingga hipotesis 5 diterima.
Dan berikutnya nilai koefisien regresi beta dari hasil interaksi moderasi (X3_Z) adalah -1,057
dengan nilai signifikansi 0,025 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial
memperlemah pengaruh women on board terhadap kinerja perusahaan sehingga hipotesis 6

ditolak.

PEMBAHASAN

Blockholders Ownership dan Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa blockholders ownership memiliki nilai koefisien

regresi sebesar 0,890 dan nilai signifikansi sebesar 0,037 < 0,05 dengan demikian hipotesis
pertama diterima. Dalam hal ini dapat diidentifikasikan bahwa semakin tinggi proporsi
kepemilikan saham oleh blockholders, maka kinerja perusahaan cenderung mengalami
peningkatan, hal ini dapat diketahui bahwa keberadaaan pemegang saham mayoritas
(blockholders) dapat mampu meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen,
sehingga dapat mendorong manajemen untuk bekerja lebih optimal. Temuan ini sejalan dengan
agency theory, yang menjelaskan bahwa konsentrasi kepemilikan dapat mengurangi konflik
keagenan antara pemilik (principal) dan manajer (agent) [77]. Dengan kepemilikan saham yang

besar, blockholders memiliki kontrol yang kuat dan penuh untik memonitor keputusan manajerial,



sehingga kebijakan yang diambil dapat berorientasi pada peningkatan kinerja perusahaan.
Sehingga keberadaaan blockholders ownership dapat berperan sebagai mekanisme tata kelola
yang efektif dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian
terdahulu yang menyatakan bahwa blockholders ownership berpengaruh terhadap kinerja

perusahaan [29].

Komite Audit dan Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa komite audit memiliki nilai koefisien regresi sebesar

-0,448 dan nilai signifikansi sebesar 0,416 > 0,05 dengan demikian hipotesis kedua ditolak. Dalam
hal ini dapat diidentifikasikan bahwa komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan, jumlah komite audit belum mampu memberikan kontribusi dalam meningkatkan
kinerja perusahaan. Meskipun secara nilai koefisien menunjukkan hubungan yang negatif, namun
karena hasil signifikansi lebih dari 0,05 sehingga secara statistik hubungan tersebut tidak memiliki
pengaruh yang nyata. Temuan ini mengidentifikasi bahwa komite audit kemungkinan hanya
bersifat formalitas untuk memenui regulasi, sehingga efektivitas pengawasannya belum optimal
dalam mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Dengan demikian komite audit dalam
penelitian ini belum terbukti sebagai mekanisme tata kelola yang secara langsung mempengaruhi
kinerja perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa

komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan [34].

Women on Board dan Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa women on board memiliki nilai koefisien regresi

sebesar 0,330 dan nilai signifikansi sebesar 0,003 < 0,05 dengan demikian hipotesis ketiga
diterima. Sehingga dapat diartikan women on board berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Hal ini dapat diidentifikasikan semakin tinggi keberadaan wanita dalam

jajaran dewan direksi, maka kinerja perusahan cenderung meningkat.

Temuan ini sejalan dengan

Social Role Theory yang menjelaskan bahwa perempuan dan laki-laki memiliki kecenderungan
peran sosial yang berbeda akibat konstruksi sosial dalam masyarakat. Perempuan umumnya
diasosiasikan dengan karakteristik yang lebih partisipatif, kolaboratif, berhati-hati, dan
berorientasi pada etika. Dalam konteks dewan direksi, karakteristik tersebut dapat meningkatkan
kualitas diskusi, memperkuat pengawasan, serta meminimalkan pengambilan keputusan yang
terlalu berisiko.

Keberadaan wanita dapat memperkaya perspektif dalam proses pengambilan
keputusan, dapat meningkatkan kualitas pengawasan dan mendorong praktik tata kelola yang lebih
transparan dan akuntabel. Temuan ini mendukung pandangan bahwa keberadaan wanita dalam
dewan direksi mampu meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan strategis perusahaan,

sehingga berdampak positif pada kinerja perusahaan. Dengan demikian women on board dalam



penelitian ini terbukti berperan sebagai salah satu mekanisme tata kelola yang mampu
meningkatkan kinerja perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang

menyatakan bahwa women on board berpengaruh terhadap kinerja perusahaan [35].

Kepemilikan Manajerial, Blockholders Ownership dan Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa dari hasil interaksi moderasi (X1_Z) adalah memiliki

nilai koefisien regresi sebesar -1,867 dan nilai signifikansi sebesar 0,014 < 0,05 dengan demikian
hipotesis moderasi pertama diterima. Dalam hal ini dapat diidentifikasikan bahwa variabel
moderasi (Z) secara signifikan memoderasi hubungan antara blockholders ownership (X1) dan
kinerja perusahaan (Y). Hasil tersebut menunjuukan nilai koefisien negatif, yang artinya
menunjukkan bahwa variabel Z memperlemah pengaruh Blockholders Ownership terhadap
Kinerja Perusahaan. Dalam teori agency menyatakan bahwa adanya pemisahan pemilik
(principal) dengan manajer (agent) dapat menimbulkan konflik kepentingan, salah satu
mekanisme yaitu melalui kepemilikan saham oleh manajer (managerial ownership), karena ketika

manajer juga menjadi pemegang saham, maka kepentingan mereka akan lebih selaras dengan

pemegang saham sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, peningkatan
kepemilikan manajerial dalam jumlah tertentu yang berlebih juga dapat menimbulkan manajer
menjadi terlalu kuat (entrenched efek), sehingga menjadi lebih sulit diawasi dan cenderung
bertindak oppotunistik dan mengurangi efektivitas mekanisme pengawasan eksternal, termasuk
pengawasan dari pemegang saham besar (blockholders). Akibatnya, pengaruh positif blockholders
ownership terhadap kinerja perusahaan menjadi melemah. Sehingga dalam kondisi tertentu, hal
ini dapat menurunkan efektivitas pengawasan dan berdampak negatif pada kinerja perusahaan
[78].

Hasil ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial dan Blockholders Ownership tidak

bersifat komplementer, melainkan cenderung substitutif dalam mekanisme pengendalian
perusahaan. Ketika kepemilikan manajerial meningkat, efektivitas monitoring dari blockholders
dalam meningkatkan kinerja perusahaan menjadi berkurang. Karena ketika kepemilikan
manajerial sudah tinggi, maka manajer sudah merasa “memiliki” perusahaan, mereka menjadi
lebih kuat secara posisi. Blockholders jadi tidak terlalu dominan dalam melakukan monitoring.
Artinya, fungsi pengawasan dari blockholders menjadi kurang efektif. Temuan ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa peningkatan kepemilikan manajerial pada tingkat
tertentu dapat menimbulkan efek entrenchment, yaitu kondisi ketika manajer menjadi terlalu kuat
sehingga mekanisme pengawasan eksternal, termasuk dari pemegang saham besar (blockholders),
menjadi kurang efektif dalam meningkatkan kinerja perusahaan [79]. Artinya, ketika satu
mekanisme tata kelola sudah kuat, maka efektivitas mekanisme lainnya dalam memengaruhi

kinerja perusahaan cenderung menurun.

Kepemilikan Manajerial, Komite Audit dan Kinerja Perusahaan
Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa dari hasil interaksi moderasi (X2_Z) adalah memiliki

nilai koefisien regresi sebesar 0,530 dan nilai signifikansi sebesar 0,009 < 0,05 dengan demikian



hipotesis kelima diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial () secara
signifikan memoderasi hubungan antara Komite Audit (X2) dan Kinerja Perusahaan (Y). Nilai
koefisien positif (0,530) mengindikasikan bahwa keberadaan Kepemilikan Manajerial

memperkuat pengaruh Komite Audit terhadap Kinerja Perusahaan.

Dengan kata lain, semakin
tinggi tingkat kepemilikan manajerial, efektivitas peran Komite Audit dalam meningkatkan kinerja
perusahaan juga semakin besar. Secara teoritis, hal ini dapat dijelaskan melalui Agency Theory
yang menekankan pentingnya mekanisme pengendalian untuk mengurangi konflik keagenan
antara manajemen dan pemegang saham. Komite Audit merupakan salah satu mekanisme
pengawasan internal yang bertujuan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas manajemen,
namun, efektivitas komite audit sangat bergantung pada dukungan dan komitmen manajemen
dalam menjalankan rekomendasi pengawasan tersebut.

Di sisi lain, Kepemilikan Manajerial juga
berperan untuk menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Ketika manajer
memiliki saham perusahaan, mereka memiliki insentif lebih besar untuk mendukung rekomendasi
dan pengawasan Komite Audit demi peningkatan kinerja perusahaan [80]. Dengan demikian,
Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa interaksi antara Komite
Audit dan Kepemilikan Manajerial menghasilkan efek saling memperkuat di mana peran Komite
Audit lebih efektif dalam menjalankan fungsi pengawasan ketika manajemen juga memiliki
kepentingan finansial langsung dalam perusahaan [81]. Hal ini menunjukkan bahwa kombinasi
mekanisme tata kelola internal dapat bekerja secara sinergis dalam mendorong peningkatan kinerja

perusahaan.

Kepemilikan Manajerial, Women on Board dan Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 7, diketahui bahwa dari hasil interaksi moderasi (X3_Z) adalah memiliki

nilai koefisien regresi sebesar -1,057 dan nilai signifikansi sebesar 0,025 < 0,05 dengan demikian
hipotesis moderasi terakhir diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial (2)

secara signifikan memoderasi hubungan antara Women on Board (X3) dan Kinerja Perusahaan

(Y). Nilai koefisien negatif (-1,057) mengindikasikan bahwa arah pengaruh interaksi cenderung
melemahkan. Namun dalam konteks pengujian hipotesis, efek ini tidak konsisten atau tidak cukup
kuat untuk dikatakan signifikan secara praktis. Dengan kata lain, keberadaan kepemilikan
manajerial tidak secara nyata mengubah pengaruh Women on Board terhadap kinerja perusahaan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa pengaruh Women on
Board terhadap kinerja perusahaan tidak selalu signifikan dan sangat tergantung pada konteks
organisasi serta mekanisme tata kelola lainnya [44]. Hal ini dapa dijelaskan oleh karakteristik
perusahaan yang umumnya memiliki struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, dimana pihak
manajemen juga sekaligus berperan sebagai pemilik, situasi dominasi kepemilikan oleh
manajemen dapat membatasi otonomi dewan, sehingga kontribusi women on board dalam

memengaruhi keputusan strategis dan kinerja perusahaan menjadi kurang optimal sehingga



kepemilikan manajerial tidak selalu berperan sebagai faktor moderasi yang memperkuat pengaruh

women on board terhadap kinerja, melainkan cenderung melemahkannya.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan SPSS menunjukkan bahwa Blockholders

Ownership dan Women on Board berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, sedangkan
Komite Audit tidak berpengaruh signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
konsentrasi kepemilikan saham oleh pemegang saham mayoritas, maka semakin efektif fungsi
pengawasan terhadap manajemen sehingga mampu meningkatkan kinerja perusahaan, dan
Semakin tinggi keberadaan perempuan dalam jajaran dewan direksi, maka kinerja perusahaan
cenderung meningkat. Namun hasil dari komite audit tidak berpengaruh mengindikasikan bahwa
keberadaan komite audit dalam penelitian ini belum mampu memberikan kontribusi langsung
terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Hal tersebut dimungkinkan karena fungsi komite audit
masih bersifat formalitas regulatif dan belum sepenuhnya optimal dalam menjalankan pengawasan

yang efektif. Selain itu, Kepemilikan Manajerial terbukti berperan sebagai variabel moderasi.

Kepemilikan Manajerial memperlemah pengaruh Blockholders Ownership dan Women on Board

terhadap kinerja perusahaan, namun memperkuat pengaruh Komite Audit terhadap kinerja.

Temuan ini menunjukkan adanya potensi entrenchment effect ketika manajer memiliki saham
dalam jumlah besar sehingga pengawasan blockholders menjadi kurang efektif, dan tingginya
kepemilikan manajerial dapat mengurangi efektivitas kontribusi perempuan dalam dewan akibat
dominasi manajemen dalam struktur kepemilikan. Namun, semakin tinggi kepemilikan saham
oleh manajer, semakin efektif peran komite audit dalam meningkatkan kinerja melalui sinergi

pengawasan internal.

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa efektivitas mekanisme tata kelola
perusahaan tidak hanya bergantung pada masing-masing variabel secara individual, tetapi juga
pada interaksi antar mekanisme tersebut. Kepemilikan manajerial berperan sebagai faktor internal
yang dapat memperkuat maupun memperlemah efektivitas mekanisme tata kelola dalam
meningkatkan kinerja perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada cakupan sektor yang
hanya difokuskan pada perusahaan manufaktur sektor consumer cyclical. Oleh karena itu,
penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah sektor industri lain, serta mempertimbangkan

variabel moderasi atau mediasi tambahan guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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