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ABSTRAK 

 

PENGARUH WAKTU PERGANTIAN CEO TERHADAP KINERJA 

PERUSAHAAN 

 

Oleh: 

 

Hidayatullah 

 

Pergantian CEO sering dikaitkan dengan perubahan dalam kinerja keuangan dan 

kinerja pasar individu perusahaan. Penyebab pergantian CEO biasanya terkait 

dengan kinerja perusahaan yang buruk atau peningkatan kinerja yang terjadi akibat 

pergantian tersebut. Hubungan antara waktu pergantian CEO dan kinerja 

perusahaan merupakan topik yang menarik untuk diteliti lebih lanjut. Penelitian ini 

menginvestigasi pengaruh waktu pergantian CEO terhadap kinerja keuangan dan 

kinerja pasar individu, dengan menggunakan latar belakang pendidikan CEO 

sebagai variabel pemoderasi, serta jumlah anggota dewan direksi dan asal-usul 

CEO (dari dalam atau luar perusahaan) sebagai variabel Independen lainnya. 

Penelitian ini mendasarkan analisisnya pada empat teori utama, yaitu Teori Agensi, 

Teori Upper Echelons, Teori Big Bath, dan Teori Akuntansi Positif. Data yang 

digunakan diperoleh dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2011 hingga 2020, dengan populasi awal sebanyak 709 

perusahaan. Dari jumlah tersebut, dipilih sampel sebanyak 27 perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa waktu pergantian CEO memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini mendukung 

Teori Upper Echelons dan Teori Big Bath, yang menggarisbawahi peran CEO 

sebagai pembuat keputusan strategis utama dalam organisasi, dengan keputusan 

mereka memberikan dampak langsung terhadap hasil organisasi. Namun, waktu 

pergantian CEO tidak terbukti berpengaruh terhadap kinerja pasar individu. Ini 

menunjukkan bahwa waktu pergantian CEO tidak menyediakan informasi penting 

bagi investor, sehingga tidak mempengaruhi keputusan investasi mereka dan tidak 

berdampak pada kinerja pasar individu. Selanjutnya, penelitian ini menemukan 

bahwa pengangkatan CEO dari luar perusahaan dan jumlah dewan direksi tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan atau kinerja pasar 

individu. Terakhir, latar belakang pendidikan CEO tidak terbukti memperkuat 

hubungan antara waktu pergantian CEO dengan kinerja keuangan maupun kinerja 

pasar individu.  

 

Kata Kunci: CEO Turnover Time, Firm Performance, Market Performance, Agency 

Theory, Upper Echelons Theory,Big Bath Theory, Positive 

Accounting Theory. 

  



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF CEO TURNOVER TIME ON FIRM PERFORMANCE 

 

 

By: 

 

Hidayatullah 

 

 

CEO The replacement of a CEO is often linked with changes in the financial 

performance and market performance of individual companies. The reasons for 

CEO turnover are usually associated with poor company performance or 

performance improvements resulting from the change. The relationship between the 

timing of CEO turnover and company performance is an intriguing topic for further 

research. This study investigates the impact of the timing of CEO turnover on 

financial and market performance of individuals, using the educational background 

of the CEO as a moderating variable, as well as the number of board members and 

the origin of the CEO (from within or outside the company) as other Independent 

variables. This research bases its analysis on four main theories: Agency Theory, 

Upper Echelons Theory, Big Bath Theory, and Positive Accounting Theory. The 

data used was obtained from companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

from 2011 to 2020, with an initial population of 709 companies. From this number, 

a sample of 27 companies was selected. The results of the study indicate that the 

timing of CEO turnover has a significant positive effect on the financial 

performance of the company. This finding supports the Upper Echelons Theory and 

the Big Bath Theory, which underscore the role of the CEO as the primary strategic 

decision-maker in the organization, with their decisions having a direct impact on 

organizational outcomes. However, the timing of CEO turnover was not found to 

have an effect on individual market performance. This suggests that the timing of 

CEO turnover does not provide critical information to investors, thus not 

influencing their investment decisions and not impacting individual market 

performance. Furthermore, this study found that the appointment of a CEO from 

outside the company and the number of board members do not have a significant 

influence on either financial performance or individual market performance. Lastly, 

the educational background of the CEO was not proven to strengthen the 

relationship between the timing of CEO turnover and either financial or market 

performance. 

 

Keywords: CEO Turnover Time, Firm Performance, Market Performance, Agency 

Theory, Upper Achelons Theory, Big Bath Therory, Positive 

Accounting Theory. 
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Keberadaan seorang pemimpin di dalam suatu perusahaan merupakan hal yang 

sangat penting untuk keberlangsungan perusahaan tersebut. Seorang pemimpin 

perusahaan atau yang lebih dikenal dengan nama Chief Executive Officer (CEO) 

mempunyai tanggung jawab untuk meningkatkan kinerja perusahaan, baik jangka 

pendek maupun jangka panjang. Kinerja perusahaan yang berjalan dengan baik dan 

sesuai dengan aturan perusahaan yang telah ditetapkan secara keseluruhan 

merupakan suatu tonggak bagi perusahaan dalam menjalankan kepentingan 

perusahaan. Mulai dari perencanaan awal perusahaan sampai pada tahap 

pencapaian tujuan perusahaan. Perusahaan harus memiliki sistem kelola yang baik 

dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Chief Executive Officer 

(CEO) yang kompeten dalam bidangnya merupakan suatu langkah awal agar 

perusahaan dapat bersaing dalam dunia bisnis. 

Pergantian CEO merupakan strategi terbaik bagi perusahaan yang sedang turun 

kinerjanya demi menentukan nasib barunya di masa depan. Pergantian CEO 

menjadi salah satu isu yang penting bagi perusahaan dalam beberapa tahun terakhir. 

Pergantian CEO menjadi suatu isu yang hangat dikarenakan banyaknya 

perusahaan-perusahaan besar yang melakukan pergantian CEO. Suatu perusahaan 

dalam kurun waktu tertentu membutuhkan penyegaran, yaitu dengan melakukan 

perubahan pimpinan dalam organisasi untuk meningkatkan motivasi kerja dan 

meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil penelitian Kim et al., (2020) menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan pergantian CEO lebih sering menunjukkan kinerja yang 

buruk. Salah satu peristiwa pergantian CEO di Indonesia yaitu dilakukan oleh PT 

Kereta Api Indonesia (KAI). Pada awal masa jabatan Ignatius Jonan sebagai 

Direktur utama yaitu tahun 2008, PT KAI mengalami kerugian sebesar Rp83,5 

miliar. Setahun berselang, PT KAI meraih laba Rp154,8 miliar. Pada 2013, laba 

KAI mencapai Rp560,4 miliar dengan aset Rp15,2 triliun atau hampir tiga kali lipat 

dari posisi tahun 2009 (Maulana, 2020). Kondisi ini menunjukkan kesuksesan dari 

pergantian CEO, yaitu meningkatnya kinerja perusahaan. 



 

2 

 

Waktu pergantian CEO merupakan suatu sinyal yang diberikan oleh 

perusahaan kepada investor bahwa akan ada perubahan dalam pengelolaan 

perusahaan dengan cara menerapkan peraturan dan prosedur baru, serta perubahan 

kebijakan yang ditetapkan oleh CEO baru yang diharapkan meningkatkan kinerja 

perusahaan (Setiawan, 2007). Penggantian CEO adalah suatu peristiwa ketika CEO 

dari suatu organisasi digantikan dengan individu lain. Pergantian CEO dapat 

melalui sebuah proses yang rutin atau sebuah proses yang non-rutin. Menurut 

Pourciau, (1993), pergantian CEO yang rutin adalah pergantian yang terstruktur dan 

direncanakan dengan matang. CEO lama biasanya tetap menduduki jabatan sebagai 

Dewan Direksi dan tetap memantau jalannya perusahaan. Sedangkan pergantian 

non-rutin adalah kondisi perusahaan yang tidak menyiapkan proses pergantian CEO 

karena keterbatasan waktu dan kesempatan untuk memilih calon CEO. Proses ini 

tidak terencana. Akan tetapi, sangat sulit untuk mengetahui alasan pergantian CEO 

karena perusahaan biasanya cenderung untuk menutupi kejadian sesungguhnya di 

perusahaan (Defond & Hung, 2004; D. J. Denis & Denis, 1995; Lindrianasari & 

Hartono, 2012). Riset Pricewaterhouse Coopers (PwC) menemukan fakta bahwa 

pada tahun 2015 sebanyak 17% dari 2.500 perusahaan publik terbesar di dunia 

mengganti CEO-nya dan semakin banyak perusahaan besar yang dengan sengaja 

memilih untuk mengangkat CEO baru dari luar perusahaan sebagai bagian dari 

rencana suksesi. Hal ini mengisyaratkan bahwa, mempekerjakan orang luar 

perusahaan telah menjadi sebuah pilihan kepemimpinan yang disengaja dan bukan 

hanya kebutuhan. Pengangkatan orang luar perusahaan mewakili 22% dari seluruh 

CEO yang diangkat melalui rencana suksesi antara 2012-2015, meningkat dari 14% 

pada tahun 2004-2007. Selain itu, hampir tiga perempat CEO yang merupakan 

orang luar perusahaan diangkat selama suksesi yang direncanakan pada periode 

tersebut, meningkat 43% dibandingkan tahun 2004-2007. Mayoritas perusahaan 

terus-menerus menaikkan jabatan orang dalam perusahaan hingga posisi CEO 

(PwC, 2016).  

Pergantian CEO suatu perusahaan diharapkan akan merubah juga visi, misi dan 

strategi yang akan dijalankan oleh perusahaan. Setiap pergantian CEO diharapkan 

dapat menyegarkan kembali situasi dalam perusahaan. McGee et al., (1995) 

menyimpulkan bahwa pergantian eksekutif akan mempengaruhi kinerja perusahaan 
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dan mereka melaporkan peningkatan efisensi kinerja secara signifkan ternyata 

hanya terjadi pada perusahaan yang melakukan pergantian pada top-manajernya. 

Probabilitas pergantian CEO pada perusahaan akan semakin besar jika kinerja 

keuangan semakin buruk. Kinerja keuangan terlihat pada laporan keuangan 

perusahaan (Lindrianasari et al., 2011; Pharamitha & Bahtiar, 2012). Pergantian  

CEO berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan (Trisnantari, 2012; 

Mackey, 2008). Jadi kinerja keuangan menjadi alasan untuk melakukan pergantian 

CEO (Lindrianasari et al., 2011). Kinerja keuangan berhubungan  negatif dengan 

pergantian CEO (Brunello et al., 2003). Selain itu juga semakin lama dan besar 

sebuah perusahaan yang di kelola CEO, mempengaruhi kinerja keuangan 

(Majumdar, 1997). 

Perusahaan memiliki ketentuan yang berlaku dalam memilih CEO baru. 

Perusahaan biasanya mengutamakan pengalaman seseorang yang kompeten, orang 

yang mampu mengikuti perkembangan jaman, orang yang berpengalaman di 

bidang ekonomi, orang yang tidak ceroboh, bisa dipercaya, bijaksana, ulet dan kerja 

keras. Perusahaan dengan keluarga sebagai pengendali biasanya akan memilih CEO 

untuk memaksimalkan kesejahteraan keluarga (Burkart et al., 2003). Keluarga yang 

mengendalikan akan menjaga manajemen dalam keluarga selama manfaat untuk 

memiliki CEO keluarga melebihi biayanya (Bennedsen et al., 2007). CEO yang 

berasal dari anggota keluarga umumnya tidak berbakat. Kemampuan inferior 

seorang CEO yang berasal dari keluarga berbahaya bagi nilai saham (Minichilli et 

al., 2010). Di sisi lain, manfaat dari CEO yang berasal dari keluarga adalah bahwa 

keluarga yang mengendalikan tidak harus membayar biaya pemantauan. Selain itu, 

keluarga dapat menikmati manfaat pribadi dari kontrol dan memiliki keleluasaan 

untuk mengambil alih dari pemegang saham minoritas (Anderson & Reeb, 2003). 

CEO dengan latar belakang yang berbeda (anggota keluarga atau profesional) 

menyiratkan tingkat kemampuan manajerial yang berbeda dan menginduksi 

berbagai jenis masalah keagenan. Kemampuan CEO  dan masalah keagenan dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan (Claessens et al., 2002; Jensen & Meckling, 

1976; Reger, 1997). 

Seiring dengan berkembangnya era globalisasi, tingkat Pendidikan menjadi 

salah satu faktor penting yang perlu diperhatikan. Untuk bisa bekerja di perusahaan 
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ternama pada saat ini, diperlukan kualifikasi tingkat edukasi dan kualitas universitas 

yang baik. Pada tahun 2014, kebanyakan setiap CEO pada perusahaan di Indonesia 

setidaknya memiliki sarjana undergraduate dan master, sedangkan jumlah CEO 

dengan sarjana phd masih jarang di Indonesia. Pendidikan merupakan hal penting 

dalam membangun sebuah negeri, buruknya Pendidikan akan melahirkan generasi 

yang kurang baik. Cara seseorang berbicara maupun cara seseorang bersikap sesuai 

dengan pendidikan yang telah mereka miliki. Ponnu, (2008) berpendapat bahwa 

peran CEO yang memiliki keahlian, diharapkan dapat menghadapi berbagai 

masalah dalam perusahaan. Latar belakang dan pengalaman yang sesuai dengan 

kebutuhan perusahaan, merupakan hal penting bagi komposisi dewan secara 

keseluruhan. Kebutuhan perusahaan akan latar belakang pendidikan dan 

pengalaman CEO terus berubah seiring perubahan waktu. CEO yang mempunyai 

pendidikan, pengetahuan, dan berpengalaman diharapkan dapat mengidentifikasi, 

menganalisis dan mengambil kebijakan bisnis dengan benar dalam 

mengoptimalkan semua peluang bisnis untuk mendapatkan keberhasilan (terutama 

kinerja keuangan) di masa depan. Gottesman & Morey, (2006) menyatakan bahwa 

salah satu kualitas kunci dari CEO yang sukses adalah kemampuan menggunakan 

berbagai jenis pengetahuan, kemampuan mengolah informasi terkait dengan 

kecerdasan yang lebih tinggi yang kemudian akan meningkatkan kinerja 

perusahaan. Kotur & Anbazhagan, (2014), menyatakan bahwa pendidikan dan 

pengalaman memengaruhi kinerja pekerja. Menurut Ying & Mei, (2014), terdapat 

pengaruh signifikan dan terbalik antara tingkat pendidikan CEO dan kinerja 

perusahaan, artinya semakin tinggi tingkat pendidikan CEO tidak akan membantu 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan melainkan memperburuk kinerja 

perusahaan. Semakin tinggi tingkat pendidikan dari para CEO akan menyebabkan 

mereka untuk menjadi terlalu percaya diri, hal ini dapat memperburuk kinerja 

perusahaan. 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat bagaimana kinerja perusahaan di 

Indonesia setelah pergantian CEO dilakukan. Penelitian ini mengklasifikasikan 

pengganti CEO baru berasal dari dalam (inside) atau dari luar outside) perusahaan. 

Menurut Srivastav et al., (2017), CEO inside adalah CEO yang berasal dari dalam 

perusahaan, atau telah bekerja lebih dari tiga tahun di perusahaan tersebut. CEO 
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pernah memegang jabatan di perusahaan tersebut sebelumnya, atau masih 

mempunyai hubungan keluarga atau keturunan. Disebut CEO outside apabila 

seseorang yang saat menjadi CEO kurang dari tiga tahun bekerja di perusahaan 

tersebut, belum pernah memegang jabatan tertentu dalam perusahaan dan tidak 

mempunyai hubungan keluarga atau keturunan (Weisbach, 1988). Peneliti tertarik 

dengan penelitian ini karena penelitian tentang perubahan kinerja perusahaan 

setelah Waktu pergantian CEO di Indonesia masih jarang dilakukan. D. J. Denis & 

Denis, (1995) dan Trisnantari, (2012) menyatakan bahwa kinerja perusahaan 

meningkat secara signifikan setelah terjadi pengumuman pergantian CEO. 

Penelitian ini juga melihat pengaruh jumlah Dewan direksi serta latar belakang 

pendidikan CEO terhadap kinerja perusahaan. 

Sejumlah studi empiris mendokumentasikan akuntansi big bath, yaitu, CEO 

baru meningkatkan pengeluaran diskresioner selama tahun pertama mereka 

menjabat. Literatur yang ada menyatakan bahwa CEO yang baru menjabat akan 

melakukan big bath untuk mengurangi target kinerja dan menyimpan pendapatan 

untuk periode mendatang. Kinerja buruk pada tahun pertama, yang biasanya hanya 

berlangsung setengah tahun, sering kali disalahkan pada CEO sebelumnya dan, oleh 

karena itu, hanya berdampak kecil pada reputasi CEO baru menurut Hensel & 

Schöndube (2022). Sebaliknya, hasil baik pada tahun-tahun berikutnya disebabkan 

oleh kinerja manajer baru dan peningkatan reputasinya. Jadi, salah satu motivasi di 

balik akuntansi perusahaan besar adalah masalah karier. Murphy dan Zimmerman 

(1993) mengatakan kekhawatiran karir menciptakan insentif implisit melalui 

ekspektasi upah di masa depan terkait dengan peluang kerja seorang CEO. Pelaku 

pasar tenaga kerja memperbarui keyakinan mereka mengenai kemampuan CEO 

dengan datangnya informasi baru tentang kinerjanya. Dengan demikian, laba 

akuntansi saat ini berdampak pada reputasi manajer dan kompensasinya di masa 

depan. Namun, akuntansi bigbath tidak diterapkan di semua perusahaan setelah 

pergantian manajemen, sehingga faktor tambahan yang mempengaruhi insentif 

manajemen laba manajer pada tahun pertamanya menjabat perlu dipertimbangkan. 

Karena pola Big Bath dilakukan pada masa-masa pergantian maka kita perlu 

meneliti waktu kapan CEO diganti dan bagaimana dampak pergantian pada waktu 

tersebut tersebut pada perilaku-perilaku Big Bath yang dapat mempengaruhi kinerja 
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perusahaan. Pourciau (1993) dan Murphy dan Zimmerman (1993) mengamati 

perilaku big bath diamati pada CEO yang baru masuk. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan bukti empiris dan fakta tersebut, maka masalah utama yang 

diangkat dalam penelitian ini adalah: 

1) Apakah Waktu Pergantian CEO mempengaruhi Kinerja Keuangan dan 

Kinerja Pasar Individual? 

2) Apakah Asal Pengangkatan CEO mempengaruhi Kinerja Keuangan dan 

Kinerja Pasar Individual? 

3) Apakah Jumlah Dewan Direksi dalam perusahaan mempengaruhi 

Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar Individual? 

4) Apakah Latar Belakang Pendidikan Mempengaruhi Hubungan Waktu 

pergantian CEO dengan Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar Individual? 

 

Penelitian ini menggunakan teori keagenan (Agency Theory)  yang menyatakan 

bahwa pemicu utama dalam pergantian CEO adalah tidak tercapainya tujuan 

bersama antara manajer dengan pemilik perusahaan. Semakin jauh perbedaan 

pencapaian kinerja perusahaan dengan harapan stakeholder dan semakin tinggi 

perbedaan antara kompensasi para shareholder, maka akan terjadi pergantian CEO. 

Konsep teori agensi adalah hubungan kontrak antara investor (principal) dan 

manajer (agent). Teori kedua yang dipakai adalah Upper Echelons Theory. Teori 

ini mengungkapkan bahwa manajemen tingkat atas sebagai pembuat keputusan 

strategis yang utama di dalam organisasi, sehingga keputusan strategis yang dibuat 

pemimpin memiliki dampak secara langsung terhadap outcomes organiasi 

(Hambrick & Mason, 1984). Dasar pikiran utama dari teori upper echelons adalah 

pengalaman para eksekutif, nilai-nilai, dan personality berpengaruh besar terhadap 

interpretasi mereka pada situasi yang dihadapi serta mempengaruhi kebijakan 

mereka untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk menguji peran 

pergantian CEO dalam kinerja perusahaan. Tujuan khusus yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini adalah untuk menguji: 

1. Pengaruh Waktu Penggantian CEO terhadap Kinerja Keuangan dan 

Kinerja Pasar Individual. 

2. Pengaruh Asal Pengangkatan CEO terhadap Kinerja Keuangan dan Kinerja 

Pasar Individual. 

3. Pengaruh Jumlah Dewan Direksi dalam perusahaan terhadap Kinerja 

Keuangan dan Kinerja Pasar Individual. 

4. Pengaruh Latar Belakang Pendidikan CEO terhadap hubungan Waktu 

Pergantian CEO dengan Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar Individual. 

 

1.4 Keaslian dan kebaruan penelitian 

Langkah pertama dalam melakukan analisis bibliometrik adalah menelusuri 

artikel-artikel sesuai topik CEO Turnover. Proses pencarian artikel ini berlangsung 

selama 2 (dua) bulan, dengan bantuan piranti lunak Publish or Perish (PoP). Piranti 

lunak ini dikembangkan oleh Professior Anne Will Harzing dari Tarma Research 

Software Pty Ltd-Melbourne. Database untuk proses pengumpulan data dalam studi 

ini menggunakan Google Scholar dengan mempertimbangkan aspek aksesibilitas 

dan kelengkapan sumber data. Kata kunci yang dipakai adalah CEO Turnover dan 

Firm Performance kemudian untuk penelusuran lebih lanjut peneliti menentukan 

bahwa judul artikel harus memuat kata CEO Turnover. Selain ketentuan-ketentuan 

pencarian tersebut, ketentuan lainnya seperti tahun publikasi dijadikan kriteria. 

Hasil pencarian dengan kata kunci yang dijelaskan di atas mendapatkan 980 

artikel sebagai data awal. Artikel-artikel tersebut dipublikasikan pada periode 

waktu mulai dari 1984 hingga 2020. Hal ini dilakukan karena riset CEO Turnover 

dalam bidang ilmu keuangan dipelopori oleh Coughlan & Schmidt, (1985) yang 

meneliti mekanisme kontrol internal dan terkait perubahan manajemen dengan 

tahun amatan 1977-1980, kemudian Samuelson et al., (1985) meneliti dampak 

pergantian CEO terhadap kinerja perusahaan. Berikut hasil pendataan jurnal dari 

Publish or Perish (PoP). 
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Tabel 1.1 Hasil Pendataan Jurnal 

Indikator Hasil 

Query 

Journal, CEO Turnover on 

Firm Performance 

Source Google Scholar 

Years 1985 - 2020 

Papers 980 

Citations 186607 

Cites_Year 5331,63 

Cites_Paper 190,42 

Authors_Paper 2,25 

h_index 202 

g_index 423 

PoP hI norm 145 

PoP hI annual 4,14 
Catatan: 
Penamaan komponen-komponen pada indikator (e.g. query, 
source, dst) masih menggunakan versi bahasa Inggris sesuai 
dengan hasil dari PoP. 

 

Berdasarkan Tabel 1.1, dapat diketahui bahwa proses pencarian menggunakan 

perangkat lunak PoP menghasilkan sebanyak 980 artikel yang dipublikasikan 

selama periode 35 tahun (1985 hingga 2020), dengan total 186.607 sitasi atau setara 

dengan 5.331,63 sitasi/tahun. Langkah selanjutnya dalam analisis bibliometrik 

adalah melakukan pemisahan artikel berdasarkan sumber-sumber artikel seperti 

jurnal, buku, proceedings, dan lain-lain. Rinciannya dapat dilihat pada Tabel 1.2. 

 

Tabel 1.2 Jumlah Artikel Berdasarkan Jenis/Sumber Publikasi 

No. Jenis / Sumber Jumlah Artikel 

 

Jurnal Q1 352 

Jurnal Q2 65 

Jurnal Q3 37 

Jurnal Q4 10 

Jurnal Tanpa Ranking 403 

Tidak teridentifikasi/tidak dapat diakses/Non-Inggris 2 

2 Buku/Laporan/Reviu 14 

3 Conference Proceedings 15 

4 Working paper/Tesis 48 

5 Tidak teridentifikasi/Sitasi/Rejected Website 34 

Total 980 
*Perankingan berdasarkan Data Scimagojr 
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Setelah diperoleh 980 artikel, kemudian dilakukan proses pemilihan artikel 

sehingga diperoleh 464 artikel yang dipublikasi di jurnal internasional bereputasi. 

Dari 980 artikel, 516 artikel bersumber dari buku, proceedings, dan lain-lain yang 

tidak dilanjutkan untuk dianalisis. Kemudian sebanyak 464 artikel memenuhi 

kriteria yang terdiri dari  artikel yang terbit di jurnal bereputasi (Q1 hingga Q4) 

berdasarkan daftar yang dirilis oleh Scimagojr. Sisanya, 403 artikel diterbitkan di 

jurnal yang tidak terdaftar pada Scimagojr. 

Seperti yang dijabarkan sebelumnya, proses pencarian menggunakan piranti 

lunak PoP menghasilkan 980 artikel yang dipublikasikan selama periode 1985 

sampai 2020. Semua artikel ini kemudian dirangkum ke dalam format MsExcel 

yang memuat informasi-informasi umum, seperti judul, penulis, tahun publikasi, 

dan spesifikasi jurnal (nama jurnal, tier, dan penerbit). Selain itu, untuk kebutuhan 

analisis yang lebih mendalam guna menjawab pertanyaan penelitian, studi ini juga 

menggunakan informasi khusus terkait variabel, perspektif, metodologi, dan negara 

tempat studi dilakukan. Hasil pendataan menggunakan jurnal yang relevan yaitu 

jurnal yang terbit di jurnal bereputasi (Q1 hingga Q4). Berikut disajikan gambar 

distribusi artikel yang diterbitkan dalam CEO Turnover per tahun, mulai 1985 

hingga 2020. 

 
 

Gambar 1.1 Jumlah Publikasi Jurnal CEO Turnover  Bereputasi (Q1 Hingga 

Q4) Per Tahun (1985-2020) 
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Hasil pendataan menunjukkan bahwa tren studi CEO Turnover masih sedikit 

dilakukan. Pada tahun 1984 tidak ada penelitian mengenai CEO Turnover, namun 

kemudian pada tahun 1985 hingga tahun 2005 terdapat satu sampai dua artikel yang 

diterbitkan per tahun. Jumlah artikel yang diterbitkan meningkat secara signifikan 

pada tahun 2006, namun kemudian turun lagi hingga tahun 2009, kemudian 

meningkat kembali pada tahun 2010 hingga sekarang dengan angka tertinggi artikel 

yang terbit dengan tema CEO Turnover adalah pada tahun 2019. Berdasarkan 

sumber publikasi, 464 artikel yang direviu berasal dari jurnal internasional yang 

diterbitkan oleh berbagai penerbit terkemuka seperti Emerald, SAGE, Wiley, dan 

lain-lain. Sebanyak 464 jurnal yang terdaftar merupakan jurnal top tier, yang 

diklasifikasikan dalam rangking Q1 hingga Q4 oleh Scimagojr. Secara lebih rinci, 

berikut ditampilkan distribusi jurnal internasional yang menerbitkan lebih dari tiga 

artikel tentang topik CEO Turnover.  

 

 
Gambar 1.2 Penerbit Jurnal Internasional Dengan Topik CEO Turnover 

 

Berdasarkan Gambar 1.2 dapat diketahui rincian publisher Elsevier 186 Paper 

, Wiley Online Library 73 paper, Springer 38 paper, emerald.com 32 paper, 

journals.aom.org 22 paper, journals.sagepub.com 20 paper, pubsonline.informs.org 

20 paper, Taylor & Francis 17 paper, JSTOR 8 paper, cambridge.org 7 paper, 

inderscienceonline.com 6 paper dan sisanya masing-masing jurnal memilik paper 

dibawah 5 paper. 
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Gambar 1.3 Daftar Jurnal Internasional Yang Memuat Lebih Dari Satu 

Artikel 

 

Gambar 1.3 menunjukkan bahwa  Journal of Financial Economics 50 Paper, 

Journal of Corporate Finance 38 paper, Journal of accounting and economics 20 

paper, Strategic management journal 20 paper, Academy of Management Journal 

16 paper, Journal of Banking & Finance 16 Paper, Management science 13 paper, 

Journal of Business Ethics 10 paper, Journal of Business Ethics 8 paper serta jurnal 

lainnya yang memuat lebih dari 2 paper. 

Tahapan akhir dari analisis bibliometrik adalah menganalisis data dengan 

bantuan piranti lunak Zotero. Piranti ini digunakan untuk mengelola informasi yang 

diperlukan dalam proses analisis, seperti abstrak, kata kunci, dan referensi. Data 

dari zotero kemudian dipindahkan ke dalam format RIS sehingga dapat diproses 

oleh piranti lunak VOSviewer. Proses ini dilakukan untuk mendapatkan kluster kata 

kunci (istilah) dan peta visualisasi yang menggambarkan aliran penelitian di bidang 

CEO Turnover. Rangkuman informasi yang dicatat di MsExcel juga dimanfaatkan 

untuk memperoleh informasi terkait variabel, negara, dan metodologi penelitian 

pada artikel yang dianalisis. Berikut disajikan hasil visualisasi berdasarkan kata 

kunci. 

Berikut disajikan gambar peta visualisasi berdasarkan kata kunci dari seluruh 

artikel. 
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Gambar 1.4 Peta Visualisasi Berdasarkan Kata Kunci Dari Seluruh Artikel 

Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 

 

Berikut disajikan peta density dari kata kunci seluruh artikel. 

 

 
Gambar 1.5 Peta Densiti Berdasarkan Kata Kunci Dari Seluruh Artikel 

Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 
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Berdasarkan data yang dianalisis dari 980 artikel, dapat diketahui bahwa 

beberapa kata kunci yang relatif jarang digunakan dalam aliran riset CEO Turnover 

yaitu CEO Turnover Time dan Market performance sehingga ini bisa menjadi 

kebaruan dan keaslian dari penelitian ini disamping kata kunci lain yang sering 

muncul seperti Firm Performance, Financial Performance, Corporate 

Performance, Earning Management dalam pengukuran kinerja juga di dapat di 

gunakan sebagai varibel Dependen. Kemudian muncul juga kata kunci lain yaitu 

Firm size, CEO Pay, Executive Compensation, Outsider Director, dan CSR. Selain 

itu masih banyak peluang riset lainnya mengenai CEO Turnover. Berikut disajikan 

gambar peta visualisasi berdasarkan kata kunci dari Jurnal Terindeks Scopus (Q1 

hingga Q4). 

 

Gambar 1.6 Peta Visualisasi Berdasarkan Kata Kunci Dari Jurnal Terindeks 

Scopus (Q1 Hingga Q4) 
Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 
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Berikut disajikan peta density dari kata kunci seluruh artikel 

 
Gambar 1.7 Peta Densiti Berdasarkan Kata Kunci Dari Jurnal Terindeks 

Scopus (Q1 Hingga Q4) 
Catatan: Perbedaan warna menunjukkan kluster dari istilah umum yang digunakan 

 

Berikut tabel frekuensi kemunculan kata kunci dari jurnal terindeks scopus (Q1 

hingga Q4) 

Tabel 1.3 Frekuensi Kemunculan Kata Kunci 

No. Variabel Occurances Relevance 

1 Higher Turnover 4 6,71 

2 Bank CEO 4 2,44 

3 CEO Power 4 2,31 

4 CEO Turnover Increase 4 2,30 

5 Equity Ownership 4 2,09 

6 CSR 5 1,98 

7 Outside CEO 5 1,92 

8 CEO Turnover Decision 4 1,90 

9 Board Member 5 1,82 

10 Corporate Performance 6 1,68 

11 Outgoing CEO 5 1,68 

12 Financial Data 5 1,59 

13 Vouluntary Turnover 5 1,46 

14 Managerial Turnover 4 1,36 

15 Older CEO 5 1,27 

16 Successor CEO 5 1,25 

17 Investment 6 1,20 

18 Top Executive Turnover 6 1,20 
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No. Variabel Occurances Relevance 

19 Non CEO 7 1,14 

20 Turnover Event 6 1,09 

21 Eraning 7 1,08 

22 Corporate Governance 9 1,06 

23 Earning Management 5 1,05 

24 Independent Director 6 1,03 

25 Negative Relationship 5 1,02 

26 Stock 10 1,02 

27 Force Turnover 10 1,01 

28 CEO Duality 11 0,98 

29 Equty 5 0,96 

30 CEO Departure 10 0,95 

31 Financial Performance 18 0.87 

32 Interim CEO 7 0,85 

33 CEO Pay 6 0,85 

34 CEO Position 7 0,84 

35 Poor Performance 9 0.80 

36 Performance Measure 9 0.79 

37 CEO Succession 7 0,78 

38 CEO Age 11 0.76 

39 CEO Ownership 6 0.76 

40 Board Size 7 0,74 

41 CEO Change 8 0,70 

42 CEO Turover Event 8 0,69 

43 Director Turnover 8 0,69 

44 Outsider Director 6 0,61 

45 CEO Dismissal 9 0,60 

46 Management Turnover 10 0,59 

47 Time Period 16 0.56 

48 Ownership 17 0.56 

49 Stock Option 7 0,52 

50 CEO Tenure 15 0,44 

51 New CEO 23 0,42 

52 CEO Compensation 19 0.37 

53 Firm Performance 27 0,32 

54 CEO Turnover 170 0,07 

 

Berdasarkan data yang dianalisis dari 100 artikel, dapat diketahui hasil yang 

mirip dengan analisis seluruh artikel mengenai CEO Turnover. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa beberapa kata kunci yang relatif jarang digunakan dalam 

aliran riset CEO Turnover yaitu pengungkapan CEO Turnover Time, CEO Pay, 
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CEO Ownership , CEO Turnover Event, CEO Turnover Decision, dan Turnover 

Event. Berikut grafik frekuensi negara tempat paper di publikasikan  dilakukan. 

 

Gambar 1.8 Grafik Jumlah Artikel Berdasarkan Negara Tempat Publikasi 

Berada Dari Jurnal Terindeks Scopus (Q1 Hingga Q4) 

Berdasarkan data yang dianalisis dari 464 artikel, dapat diketahui bahwa 

United Netherlands merupakan negara terbanyak sebagai lokasi tempat dilakukan 

publikasi penelitian mengenai CEO Turnover yaitu sebanyak 199 disusul United 

Kingdom 125 artikel, kemudian sebanyak 123 United States dan sisanya negara 

lain. Dari banyak penelitian menceritakan hubungan antara CEO Turnover dengan 

Firm Performance atau sebaliknya, belum di temukan penelitian secara khusus 

membahas terkait CEO Turnover Time dengan Firm Performance begitu juga 

sebaliknya. Maka dengan latar belakang penelitian terdahulu ini peneliti ingin 

mendalami hubungan CEO Turnover Time dengan Firm Performance yang di 

refleksikan dengan Financial Performance dan Market Performance dengan 

Educational Background sebagai variabel pemoderasi di ajukan sebagai 

keterbaruan dari penelitian ini. 

Penngukuran pergantian CEO dalam penelitian ini berbeda dengan pengukuran 

pergantian CEO menurut versi Boyne, G. A., James, O., John, P., & Petrovsky, N. 

(2011); Zhang, P., Wierschem, D., Mendez Mediavilla, F. A., & Hong, K. P. (2016); 

Setiawan, D., Phua, L. K., Chee, H. K., & Trinugroho, I. (2017); Sun, Y., Zhang, 

P., Wierschem, D., & Mediavilla, F. A. M. (2020); dan Kim, Y., Jeong, S. S., Yiu, 

D. W., & Moon, J. (2021) yang menggunakan variabel dummy 1 jika terjadi 
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pergantian CEO, dan 0 jika tidak terjadi pergantian CEO. Pengukuran pergantian 

CEO pada penelitian ini fokus pada waktu terjadinya pergantian CEO, yaitu 

pergantian yang terjadi pada quartal 1, quartal 2, quartal 3, dan quartal 4.  

Motivasi peneliti berikutnya adalah mengidentifikasi peran waktu pergantian 

CEO dalam mengendalikan masalah kinerja keuangan pada perusahaan publik di 

Indonesia. Motivasi ini muncul dilatarbelakangi oleh kenyataan bahwa Indonesia 

termasuk dalam kategori negara di kawasan Asia dengan perlindungan yang rendah 

terhadap pemegang saham dan kepercayaan investor yang heterogen. Selain itu, 

sebagai negara berkembang, Indonesia menarik bagi investor, sehingga dengan 

adanya waktu pergantian CEO, kepentingan investor tetap dilindungi yaitu dengan 

meningkatkan kinerja keuangan. Tabel 1.4 menunjukkan perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian-penelitian sebelumnya.  
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Tabel 1.4 Perbandingan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya mengenai pergantian CEO dan Kinerja Perusahaan 

 
 Boyne, G. A., 

James, O., John, P., 
& Petrovsky, N. 

(2011) 

Zhang, P., Wierschem, 

D., Mendez 
Mediavilla, F. A., & 

Hong, K. P. (2016) 

Setiawan, D., Phua, 

L. K., Chee, H. K., 
& Trinugroho, I. 

(2017) 

Sun, Y., Zhang, P., 

Wierschem, D., & 
Mediavilla, F. A. M. 

(2020) 

Kim, Y., Jeong, S. 

S., Yiu, D. W., & 
Moon, J. (2021) 

Penelitian ini 

Jenis Penelitian Quantitative 

Analysis 

Quantitative Analysis Quantitative 

Analysis 

Quantitative 

Analysis 

Quantitative 

Analysis 

Quantitative Analysis 

Sampel Penelitian       

 Perusahaan BUMN 

Inggris Periode 

2002 – 2006 yang 

mengalami 

pergantian 

manajemen puncak. 

Perusahaan di Amerika 

Serikat dari tahun 

1990 hingga 2013, 

yang terdiri dari 3.097 

perusahaan non-IT dan 

629 perusahaan IT. 

Perusahaan publik di 

Indonesia yang 

mengalami 

pergantian CEO 

selama periode 1994 

– 2002. 

Perusahaan di 

Amerika Serikat dari 

tahun 1992 hingga 

2013, yang terdiri 

dari 131 perusahaan. 

Perusahaan di Korea 

Selatan dari tahun 

2005 hingga 2015, 

yang terdiri dari 409 

perusahaan. 

Penelitian ini 

menggunakan data 

perusahaan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia sejak 

tahun 2011-2020 

dengan total jumlah 
populasi 709 

perusahaan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Variabel 

Penelitian 

      

- Variabel 

dependen 

- Core Service 

Performance 

Score diukur 
dengan skor 

kinerja layanan 

inti, yang 

merupakan 

ringkasan ukuran 

kinerja yang 

berkisar dari 0 

(terburuk) hingga 

100 (terbaik). Hal 

ini didasarkan 

pada serangkaian 

- Firm Performance 

diukur dengan: 

 Accounting 
Performance:  

Return on Sales 

(ROS) dan 

Return on Asset 

(ROA). 

 Market 

Performance: 

Market Value of 

Equity (MVE)  

- Firm Performance 

diukur dengan: 

Return on Asset 
(ROA), Return on 

Equity (ROE), dan 

Total Aset. 

- Firm Performance 

diukur dengan:  

 Accounting 
Performance:  

Return on 

Sales (ROS) 

dan Return 

on Asset 

(ROA). 

 Market 

Performance: 

diukur 

dengan 

Tobin’s Q. 

- Firm 

Performance 

diukur dengan 
Return on Equity 

(ROE) 

- Firm Performance 

diukur dengan: 

 Accounting 
Performance 

diukur dengan  

Return on 

Asset (ROA). 

 Market 

Performance 

diukur dengan 

Return 
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 Boyne, G. A., 

James, O., John, P., 
& Petrovsky, N. 

(2011) 

Zhang, P., Wierschem, 

D., Mendez 
Mediavilla, F. A., & 

Hong, K. P. (2016) 

Setiawan, D., Phua, 

L. K., Chee, H. K., 
& Trinugroho, I. 

(2017) 

Sun, Y., Zhang, P., 

Wierschem, D., & 
Mediavilla, F. A. M. 

(2020) 

Kim, Y., Jeong, S. 

S., Yiu, D. W., & 
Moon, J. (2021) 

Penelitian ini 

informasi kinerja, 

termasuk 

Indikator Kinerja 

Nilai Terbaik, 

dan mencakup 

semua layanan 

utama (misalnya, 

pendidikan, 

perumahan, 
layanan sosial, 

transportasi, 

perencanaan, 

pengumpulan 

sampah) dan 

berbagai dimensi 

kinerja seperti 

layanan 

kuantitas, 

kualitas, dan 

efektivitas. 

- Comprehensive 
Performance 

Assessment 

diukur dengan 

Penilaian Kinerja 

Komprehensif 

yang didasarkan 

pada skor kinerja 

layanan dan 

penilaian oleh 
inspektur Komisi 

Audit mengenai 
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 Boyne, G. A., 

James, O., John, P., 
& Petrovsky, N. 

(2011) 

Zhang, P., Wierschem, 

D., Mendez 
Mediavilla, F. A., & 

Hong, K. P. (2016) 

Setiawan, D., Phua, 

L. K., Chee, H. K., 
& Trinugroho, I. 

(2017) 

Sun, Y., Zhang, P., 

Wierschem, D., & 
Mediavilla, F. A. M. 

(2020) 

Kim, Y., Jeong, S. 

S., Yiu, D. W., & 
Moon, J. (2021) 

Penelitian ini 

“kemampuan 

untuk 

meningkatkan” 

pemerintah 

daerah. Ini 

adalah ringkasan 

penilaian kinerja 

pemerintah 

daerah. Ada lima 
tingkatan: buruk 

(0 bintang), 

lemah (1 

bintang), cukup 

(2 bintang), baik 

(3 bintang), dan 

sangat baik (4 

bintang). 

- Variabel 
independen  

- Top Management 
Turnover diukur 

dengan rumus: 

Turnover rate = 

Number of new 

names on top 

management 

team/ Number of 

positions 

mentioned  

 

- CEO Turnover 
diukur dengan 

variabel dummy, 1 

ketika terjadi 

pergantian CEO, dan 

0 tidak terjadi 

pergantian CEO. 

- CEO Turnover 
diukur dengan 

variabel dummy, 

1 ketika terjadi 

pergantian rutin  

dan 0 tidak rutin. 

- CEO Turnover 
diukur dengan 

variabel dummy, 

1 ketika terjadi 

pergantian CEO, 

dan 0 tidak 

terjadi 

pergantian CEO. 

- Frekuensi 
pergantian CEO 

- CEO Turnover 
Time diukur 

dengan 1 jika 

Pergantian terjadi 

pada Quartal 4, 2 

Pergantian terjadi 

pada Quartal 3, 3, 

Pergantian terjadi 

pada Quartal 2, 

dan 4 Pergantian 

terjadi pada 

Quartal 1. 

Hasil Penelitian Hasil penelitian 
menunjukkan 

perubahan dalam 

Hasil penelitian 
menemukan bahwa 

pergantian CEO 

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 

kinerja perusahaan 

Hasil penelitian ini 
menemukan bahwa 

kecil 

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan 

Hasil yang 
diharapkan: 
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 Boyne, G. A., 

James, O., John, P., 
& Petrovsky, N. 

(2011) 

Zhang, P., Wierschem, 

D., Mendez 
Mediavilla, F. A., & 

Hong, K. P. (2016) 

Setiawan, D., Phua, 

L. K., Chee, H. K., 
& Trinugroho, I. 

(2017) 

Sun, Y., Zhang, P., 

Wierschem, D., & 
Mediavilla, F. A. M. 

(2020) 

Kim, Y., Jeong, S. 

S., Yiu, D. W., & 
Moon, J. (2021) 

Penelitian ini 

tim manajemen 

puncak membawa 

perbaikan ketika 

kinerja awal buruk, 

namun 

mengakibatkan 

kemunduran ketika 

kinerja awal baik.  

merupakan faktor 

penentu yang 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan, 

terutama di perusahaan 

IT. 

menurun selama 

tahun pergantian. 

CEO yang baru 

tidak meningkatkan 

kinerja perusahaan 

di tahun-tahun 

berikutnya. 

Pergantian CEO di 

Indonesia tidak 
memiliki dampak 

positif terhadap 

kinerja perusahaan. 

Pergantian CEO 

rutin maupun non-

rutin menunjukkan 

hasil yang sama 

pada semua sampel, 

dimana pergantian 

CEO secara rutin 

maupun non-rutin 

tidak memberikan 
pengaruh positif 

terhadap kinerja 

perusahaan. Bukti 

lebih lanjut 

menunjukkan bahwa 

CEO baru cenderung 

meningkatkan aset 

perusahaan 

dibandingkan 

memperkecilnya. 

kemungkinannya 

untuk memiliki 

kinerja superior 

dalam jangka 

panjang bagi 

perusahaan-

perusahaan yang 

sering mengalami 

pergantian CEO. 
Meskipun 

perusahaan tersebut 

cenderung memiliki 

kinerja akuntansi 

yang lebih baik 

dalam jangka 

pendek, namun kecil 

kemungkinannya 

untuk memiliki 

kinerja pasar yang 

unggul. 

pergantian CEO 

yang lebih sering 

memiliki kinerja 

perusahaan yang 

lebih rendah. 

- Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa waktu 

penggantian CEO 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap Kinerja 
Keuangan. 
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1.5 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan memberi kontribusi teoritis, metodologi 

maupun kebijakan. Pertama, Kontribusi teori dari penelitian ini adalah bahwa 

kinerja keuangan dan Kinerja Pasar Individual dipengaruhi oleh CEO Turnover, 

sehingga perusahaan dalam melakukan pergantian CEO dapat mempertimbangkan 

waktu pergantian CEO, asal CEO, Pendidikan CEO dan jumlah Dewan Direksi 

yang telah dimiliki perusahaan. Kedua, Kontribusi Praktek pada penelitian ini 

memperluas penelitian yang telah dilakukan oleh Lindrianasari et al., (2011) dalam 

hal menguji pengaruh pergantian CEO terhadap kinerja perusahaan. Diharapkan 

dari penelitian ini para pengambil keputusan dari pemegang saham dalam 

melakukan pergantian CEO dapat melihat aspek-aspek seperti Waktu Pergantian 

CEO, Asal Pengangkatan CEO, Latar Belakang Pendidikan CEO dan Jumlah 

komposisi Dewan Direksi. 
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BAB II  

 

KAJIAN TEORI 

 

 

 

2.1 Kajian Teori 

2.1.1 Teori Akuntansi Positif (Positive Accounting Theory) 

Perkembangan teori akuntansi sejak 1930-an sampai 1970-an bersifat 

normative accounting theory yaitu mengkaji  bagaimana seharusnya  akuntansi 

berjalan dan tidak menjelaskan mengapa hal itu terjadi. Sedangkan teori akuntansi 

positif berusaha menjelaskan dan menguraikan apa dan bagaimana praktik 

akuntansi tersebut dilakukan berdasarkan pengalaman  yang dapat diuji  dengan 

dunia empirik sehingga  lebih  berhasil menyelesaikan  masalah praktik akuntansi. 

Positive Accounting theory digunakan dalam menguji  hipotesis dengan observasi 

terhadap fenomena-fenomena ekonomi yang dikemukakan oleh Milton Friedman 

tahun 1953 dan Johnson tahun 1967 dalam buku The Philosophy of Economics An 

Anthology (Hausman, 2007). Milton, menulis monograph dengan judul essay in 

positive economics, menerangkan secara lengkap tentang positive research  dalam 

bidang  ilmu ekonomi. Positive research  yang ditulis Milton telah mampu menjadi 

landasan sistematik tentang penjelasan fenomena-fenomena ekonomi yang 

digunakan dalam penelitian hingga abad sekarang. Dalam teori positif dibahas  tiga  

hal, yaitu menjelaskan, mengawasi dan memprediksi.  Murphy & Zimmerman, 

(1993), menyatakan  manajer dan karyawan yang bekerja pada perusahaan akan 

berusaha memaksimumkan  fungsi kini, dan masa mendatang dari bonus yang akan 

mereka terima. Jika perusahaan mengalami kerugian pada periode tahun tertentu, 

nilai kerugian yang dilaporkan akan lebih besar dari yang sebenarnya terjadi dengan 

harapan pada tahun mendatang perusahaan akan menaikkan  pelaporan laba 

sehingga akan memperoleh bonus bagi manajer. Jadi,  positive research berfokus 

pada   aliran kas, pemilihan metode akuntansi,  dan pengaruhnya terhadap 

kesejahteraan manajemen. Pada bidang Akuntansi, Background  theory adalah  

positive theory yang dikemukan oleh  Milton Friedman (1953) dan Johnson (1967).  

Positive theory digunakan dalam menjelaskan  fenomena ekonomi dan bisnis 

melalui spesifikasi  variabel yang saling terkait. Positive theory  yang dikemukakan 
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Milton  merupakan sekumpulan  proposisi (penjelasan sifat dan realita)  yang terdiri 

dari  konstrak yang didefinisikan secara luas dan menghubungkan  berbagai unsur  

yang terdapat dalam proposisi tersebut. 

            Middle range theory yang digunakan dalam penelitian ini adalah agency 

theory dari Jensen & Meckling, (1976). Jensen & Meckling, (1976) dalam agency 

theory mengungkapkan bahwa  didalam perusahaan terdapat kontrak antara pemilik 

saham (principal)  dengan seorang manajer (agent). Teori ini menyatakan setiap 

orang cenderung mementingkan diri sendiri dan memaksimalkan kemakmurannya 

melalui keputusan yang diambil dalam perusahaan. Laba dapat digunakan untuk  

mengurangi biaya keagenan (agency costs). Jensen & Meckling, (1976) 

menyatakan "The costs of agency relationship have been defined as the sum of  (1) 

monitoring expenditures by the principal, (2) bonding expenditures by the agent, 

and (3) the residual loss". Penelitian ini menggunakan positive accounting theory, 

agency theory dan contracting cost theory.  

 

2.1.2 Teori Agensi (Agency Theory) 

Perspektif agency theory merupakan dasar yang digunakan untuk memahami 

corporate governance.  Menurut Jensen & Meckling, (1976), agency theory adalah  

sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan pemilik perusahaan (principal). 

Agar hubungan kontraktual ini dapat berjalan dengan lancar, pemilik perusahaan 

akan mendelegasikan otoritas pembuatan keputusan kepada manajer. Pengertian 

agency theory menurut Fama, (1980) adalah suatu hubungan melalui persetujuan 

antara dua pihak, di satu  pihak manajer bertindak sebagai agent dan di lain pihak 

pemilik bertindak sebagai principal. Hubungan agency terjadi melalui suatu 

kontrak antara manajer (agent) dan pemilik perusahaan (principal) untuk 

menyelenggarakan suatu perusahaan melalui pendelegasian beberapa wewenang 

pengambilan keputusan. Adanya agency theory, agent akan membuat keputusan 

operasi yang memaksimumkan utiliti dan kekayaannya. Manajer yang 

melaksanakan pengambilan keputusan dalam perusahaan dan bertanggungjawab  

dalam penyiapan data akuntansi,  akan mempengaruhi bagaimana praktik akuntansi 

dilaksanakan. Pengambilan keputusan biasanya didasarkan pada keinginannya 

(desires), kebutuhannya (needs) dan preferensinya (preferences). Dalam Agency 
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Theory terdapat dua tipe paradigma yaitu paradigma analitis, yaitu principal agent 

bersifat matematis dan paradigma positif-agensi, yang pada dasarnya bersifat 

empirik. Paradigma analitis agensi mengacu pada hubungan principal dan agent, 

yang  menekankan pada kontrak sukarela di antara berbagai pihak dalam 

organisasional sebagai solusi yang efisien terhadap konflik-konflik kepentingan, 

atau disebut  agency problem between shareholders  and  manager (Coase, 1937; 

Wallace, 1997). 

           Hubungan agensi terjadi ketika sebuah kontrak antar seseorang (atau 

beberapa orang), sebagai principal dan seseorang (atau beberapa orang) sebagai 

agent, untuk melakukan pelayanan bagi kepentingan principal dalam mengelola 

kekayaannya (Baiman, 1982). Agent berusaha memaksimumkan pembayaran 

kontraktual yang akan diterimanya tergantung anggaran yang telah ditetapkan 

sebelumnya (Fama, 1980). Principal berusaha memaksimumkan returns dari 

penggunaan sumberdaya. Kontrak ini mengikat anggota-anggota untuk menyetujui 

seperangkat perilaku kerjasama, tergantung motif kepentingan masing-masing.  

Konflik kepentingan ini diasumsikan akan dibawa kearah ekuilibrium dengan 

kontrak yang disetujui. 

            Ada dua tipe hubungan principal-agent yang muncul dalam sistem 

pengendalian manajemen, yaitu:  

1) Pemegang saham atau pemilik perusahaan bertindak sebagai principal, 

menyewa manajer untuk menjalankan perusahaannya.  

2) Pimpinan perusahaan  juga principal, menyewa agent  divisi untuk 

menjalankan divisi secara desentralisasi (Scott, 2015).  

 

Karena itu, baik principal maupun agent diasumsikan sebagai orang rasional yang 

berusaha memaksimumkan  utilitasnya. Beidleman, (1973) menyatakan pemilik 

menginginkan keuntungan investasi yang besar, sementara agent mempunyai 

keinginan untuk meningkatkan kekayaan dan kesenangannya. 

            Hubungan agent muncul bilamana suatu kumpulan pemilik perusahaan 

(sebagai principal) menyewa orang atau sekumpulan orang (sebagai agent) untuk 

melaksanakan beberapa pekerjaan. Dalam pelaksanaan pekerjaan tersebut, pemilik 

perusahaan (principal) perlu mendelegasikan beberapa wewenang pengambilan 
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keputusan kepada agent. Perencanaan kontrak yang tepat untuk menyelaraskan 

kepentingan manajer dan pemilik perusahaan  dalam hal konflik kepentingan  inilah 

yang merupakan inti dari agency theory. Namun untuk menciptakan kontrak yang 

tepat merupakan hal yang sulit diwujudkan. Oleh karena itu, investor diwajibkan 

untuk memberi hak pengendalian residual kepada manajer (residual control right) 

yakni hak untuk membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang 

sebelumnya belum terlihat di kontrak.  

Teori keagenan mulai berlaku ketika terjadi hubungan kontraktual antara 

pemilik modal (principal) dan agent. Principal yang tidak mampu mengelola 

perusahaannya sendiri menyerahkan tanggung jawab operasional perusahaannya 

kepada agent sesuai dengan kontrak kerja (Panda & Leepsa, 2017). Pihak 

manajemen sebagai agent bertanggung jawab secara moral dan professional 

menjalankan perusahaan sebaik mungkin untuk mengoptimalkan operasi dan laba 

perusahaan. Sebagai imbalannya, manajer sebagai agent akan memperoleh 

kompensasi sesuai dengan kontrak yang ada. Sementara pihak principal melakukan 

kontrol terhadap kinerja agen untuk memastikan modal yang dimiliki dikelola 

dengan baik. Motifnya tentu saja agar modal yang telah ditanam berkembang 

dengan optimal. 

Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut 

dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu asumsi tentang sifat manusia, asumsi 

keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi sifat  manusia menekankan bahwa 

manusia memiliki sifat mementingkan diri sendiri (self-interest), manusia memiliki 

daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan 

manusia selalu menghindari resiko (risk averse) (Jensen & Meckling, 1979). 

Asumsi keorganisasian yaitu adanya konflik antar anggota organisasi yang 

merupakan pertanda adanya asimetri informasi antara principal dan agent.  

Asumsi informasi merupakan asumsi yang menyatakan bahwa informasi 

adalah komoditas yang dapat dibeli. Pihak manajemen atau manajer, merupakan 

kunci dari segala sumber informasi yang beredar di lingkungan perusahaan. 

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi internal 

dan prospek perusahaan daripada principal. Dengan informasi yang dimilikinya 

tersebut, manajer harus dapat mengoptimalkan keuntungan perusahaan, yang 
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nantinya akan dilaporkan kepada pemilik. Para agent berkepentingan untuk 

mendapatkan imbalan yang sesuai untuk kinerjanya dalam mengoperasionalkan 

perusahaan.  

Pihak principal sebagai pemilik modal dan pihak yang memberikan mandat 

terhadap manajer, memberikan kewajiban kepada agent untuk memberikan laporan 

mengenai kondisi perusahaan. Laporan yang diberikan dapat berupa pengungkapan 

informasi akuntansi seperti laporan keuangan. Hal tersebut berguna sebagai sarana 

pengawasan terhadap agent oleh para principal dan untuk memastikan modal yang 

mereka tanamkan berkembang dengan baik. Jika kinerja agen yang ditunjuk oleh 

principal tidak memuaskan, principal dapat mengambil tindakan sesuai dengan 

kontrak yang telah dibuat. 

Permasalahan yang timbul akibat adanya perbedaan kepentingan antara 

principal dan agent disebut dengan agency problems. Salah satu penyebab agency 

problems adalah adanya asymmetric information. Asymmetric Information adalah 

ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh principal dan agent. Principal 

tidak memiliki informasi yang cukup tentang kinerja agent, sedangkan agent 

memiliki lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan 

perusahaan secara keseluruhan. Asimetri informasi merupakan suatu keadaan di 

mana manajer memiliki akses informasi atas prospek perusahaan yang tidak 

dimiliki oleh pihak luar perusahaan. Asimetri informasi muncul ketika manajer 

lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan 

datang dibandingkan pemegang saham dan stakeholder lainnya. Ada dua tipe 

asimetri informasi, yaitu: 

1. Moral hazard, yaitu permasalahan muncul jika agen tidak melaksanakan 

hal-hal yang disepakati bersama dalam kontrak kerja.  

2. Adverse selection, yaitu suatu keadaan di mana principal tidak dapat  

mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh agen benar-benar 

didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, atau  terjadi sebagai 

sebuah kelalaian dalam tugas.  

 

Semakin tingginya asimetri informasi antara manajer dengan principal 

mendorong tingginya biaya keagenan (agency cost). Terdapat tiga jenis agency 

cost, pertama prinsipal dapat membatasi penyimpangan (divergencies) kepentingan 
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dengan menetapkan insentif yang layak dan dengan mengeluarkan biaya 

monitoring (monitoring cost) yang dirancang untuk membatasi penyimpangan 

aktivitas yang dilakukan agen. Kedua, dalam beberapa situasi tertentu, principal 

memberikan kesempatan kepada agen untuk membelanjakan sumber daya 

perubahan (biaya bonding/bonding cost) yang diharapkan dapat menjamin bahwa 

agent tidak akan bertindak merugikan principal. Nilai uang yang ekuivalen dengan 

kesejahteraan dialami oleh principal yang juga merupakan biaya yang timbul dari 

hubungan kagenan. Biaya yang sejenis ini disebut dengan biaya kerugian residual 

(residual cost).  

Pemicu utama dalam pergantian CEO adalah tidak tercapainya tujuan bersama 

antara manajer dengan pemilik perusahaan. Semakin jauh perbedaan pencapaian 

kinerja perusahaan dengan harapan stakeholder, dan semakin tinggi perbedaan 

antara kompensasi para shareholder, maka akan terjadi pergantian CEO. Adanya 

perbedaan kepentingan antara principal dan agent dapat menimbulkan masalah 

keagenan (agency problem). Apabila setiap pihak berusaha untuk mencapai dan 

atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki, maka dalam 

hubungan ini dapat saja terjadi konflik kepentingan antara manajemen sebagai 

agent dan pemilik perusahaan sebagai principal. Dalam hal ini agent termotivasi 

untuk memaksimumkan fee kontraktual yang diterimanya dan principal berusaha 

untuk memaksimumkan return atas penggunaan sumber dayanya. 

 

2.1.3 Teori Upper Echelons (Upper Echelons Theory) 

Teori ini menganggap konsep manajemen tingkat atas sebagai pembuat 

keputusan strategis yang utama di dalam organisasi, sehingga keputusan strategis 

yang dibuat pimpinan memiliki dampak secara langsung terhadap outcomes 

organisasi (Hambrick & Mason, 1984). Dasar pikiran utama dari teori upper 

echelons adalah pengalaman para eksekutif dan personality terhadap interpretasi 

mereka pada situasi yang dihadapi. Para eksekutif memiliki tanggung jawab atas 

organisasi secara keseluruhan. Karakteristik para eksekutif, apa yang mereka 

lakukan, dan bagaimana mereka melakukannya, secara khusus mempengaruhi 

outcomes organisasi. Tanggungjawab para pemimpin untuk fungsi strategis 
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perusahaan adalah direktur utama (CEO) dan manajer yang melapor secara 

langsung kepada direktur utama (CEO) (Reger, 1997). 

 

2.1.4 Teori Mandi Besar (Big Bath Theory) 

Big Bath adalah istilah yang digunakan untuk menggambarkan praktik di mana 

perusahaan melaporkan sejumlah besar pengeluaran, kerugian, atau amortisasi 

dalam satu periode akuntansi. Konsep ini berawal dari ide bahwa jika sebuah 

perusahaan mengalami tahun yang buruk, mereka mungkin juga melaporkan semua 

berita buruk sekaligus - seperti penurunan nilai aset, restrukturisasi biaya, dan 

sejenisnya. Dengan melakukan ini, perusahaan tersebut secara efektif 

"membersihkan" laporan keuangannya, memberikan kesan bahwa mereka telah 

menangani semua masalah keuangan mereka sekaligus. Ini biasanya dilakukan 

dalam upaya untuk meningkatkan laba di masa depan dengan mengurangi beban 

pengeluaran dan kerugian dibahas oleh Walsh et al. (1991), Beattie et al. (1994), 

Hwang dan Ryan (2000), Christensen et al. (2008), dan Riedl dan Srinivasan 

(2010). Pourciau (1993) dan Murphy dan Zimmerman (1993) mengamati perilaku 

big bath diamati pada CEO yang baru masuk. 

Pencetus Big Bath Theory dalam akuntansi adalah Stephen A. Zeff artikel 

berjudul "The Big Bath Theory" pada tahun 1972 di jurnal The Accounting Review. 

Zeff berpendapat bahwa perusahaan cenderung melakukan penurunan nilai aset 

atau penambahan kewajiban secara besar-besaran dalam satu periode akuntansi. 

Hal ini dilakukan untuk menurunkan laba perusahaan pada periode tersebut, 

sehingga laba pada periode-periode berikutnya akan terlihat lebih tinggi. 

Sejumlah studi empiris mendokumentasikan akuntansi big bath, yaitu, CEO 

baru meningkatkan pengeluaran diskresioner selama tahun pertama mereka 

menjabat. Literatur yang ada menyatakan bahwa CEO yang baru menjabat akan 

melakukan big bath untuk mengurangi target kinerja dan menyimpan pendapatan 

untuk periode mendatang. Kinerja buruk pada tahun pertama, yang biasanya hanya 

berlangsung setengah tahun, sering kali disalahkan pada CEO sebelumnya dan, oleh 

karena itu, hanya berdampak kecil pada reputasi CEO baru. Sebaliknya, hasil baik 

pada tahun-tahun berikutnya disebabkan oleh kinerja manajer baru dan peningkatan 

reputasinya. Jadi, salah satu motivasi di balik akuntansi perusahaan besar adalah 
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masalah karier. Murphy dan Zimmerman (1993) mengatakan kekhawatiran karir 

menciptakan insentif implisit melalui ekspektasi upah di masa depan terkait dengan 

peluang kerja seorang CEO. Pelaku pasar tenaga kerja memperbarui keyakinan 

mereka mengenai kemampuan CEO dengan datangnya informasi baru tentang 

kinerjanya. Dengan demikian, laba akuntansi saat ini berdampak pada reputasi 

manajer dan kompensasinya di masa depan. Namun, akuntansi bigbath tidak 

diterapkan di semua perusahaan setelah pergantian manajemen, sehingga faktor 

tambahan yang mempengaruhi insentif manajemen laba manajer pada tahun 

pertamanya menjabat perlu dipertimbangkan. 

 

2.1.5 Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangan yang menggunakan 

dasar akuntansi, yaitu dengan melihat informasi dalam Laporan Keuangan 

perusahaan.  Return on Asset (ROA) mengindikasikan kinerja perusahaan dalam 

menggunakan asset untuk menghasilkan pendapatan. Rasio ini mengukur tingkat 

pengembalian investasi perusahaan yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan 

menggunakan seluruh dana yang dimiliki (Prastowo, 2011). Rasio ROA digunakan 

untuk menilai efektivitas perusahaan didalam pembelian asset (Salim & Yadav, 

2012). Aset meliputi besarnya kas di bank, piutang, bangunan, peralatan, inventaris, 

perabotan serta asset lainnya. Joo et al., (2011) menggunakan elemen-elemen ROA 

untuk mengukur dan membandingkan efisiensi komparatif perusahaan dalam 

industri yang sama.  

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

 

Analisis Return on Assets (ROA) merupakan teknik analisis yang lazim 

digunakan untuk mengukur tingkat efektifitas dari keseluruhan operasi perusahaan. 

Return On Assets (ROA) adalah rasio yang menunjukan hasil (return) atas jumlah 

aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain itu ROA memberikan suatu 

ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. Return on 

Assets (ROA) digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang 

akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Semakin 

besar ROA maka semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh 
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perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi 

penggunaan assets. 

Semakin tinggi rasio Return on Assets (ROA) maka semakin baik produktivitas 

aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Berdasarkan perhitungan ROA, dapat 

diketahui efisiensi perusahaan menggunakan aktivanya dalam kegiatan operasi 

untuk menghasilkan keuntungan. Laba bersih (net income) merupakan ukuran 

pokok keseluruhan keberhasilan perusahaan. ROA dapat membantu perusahaan 

yang telah menjalankan praktik akuntansi dengan baik untuk mengukur efisiensi 

penggunaan modal yang menyeluruh terhadap setiap hal yang mempengaruhi 

keadaan keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui posisi perusahaan terhadap 

industri.  

Kelebihan analisis rasio ROA yaitu sifatnya yang menyeluruh, dapat 

digunakan untuk mengukur efisiensi tindakan yang dilakukan oleh divisi/bagian, 

juga dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari masing-masing produk 

yang dihasilkan perusahaan dan berguna untuk keperluan kontrol, juga berguna 

untuk keperluan perencanaan keuangan perusahaan. Kelemahan dari analisis rasio 

ROA yaitu, ROA sangat dipengaruhi oleh metode depresiasi aktiva tetap, selain itu, 

ROA mengandung distorsi yang cukup besar terutama dalam kondisi inflasi. ROA 

akan tinggi akibat dari penyesuaian harga jual aset, sementara itu, beberapa 

komponen biaya masih dinilai dengan harga distorsi (Van Horne & Wachowicz Jr, 

2005). 

Pada penelitian ini, peneliti akan menggunakan Return On Assets (ROA) 

sebagai ukuran profitabilitas perusahaan, hal ini karena rasio tersebut mewakili 

pengembalian atas aktivitas perusahaan. Return On Assets (ROA) memfokuskan 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh earning dalam keseluruhan operasi 

perusahaan, sedangkan Return On Equity (ROE) hanya mengukur return yang 

diperoleh dari investasi pemilik perusahaan dalam bisnis tersebut. 
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2.1.6 Kinerja Pasar 

Kinerja Perusahaan juga dapat dilihat dari kinerja Pasar yang di refleksikan 

dengan Pengembalian Saham (Stock Return). Stock Return merupakan selisih dari 

harga saham saat penutupan Perdagangan dengan harga saham saat pembukaan, hal 

ini dapat dilihat secara harian atau bulanan (Economywatch, 2010).  

 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃1 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
  

Keterangan: 

Rit = Return Saham i pada waktu t 

Pt    = harga saham di periode ke-t,  

Pt-1 = harga pada periode sebelumnya (t-1) 

 

Informasi pergantian CEO memiliki hubungan negatif dengan kinerja pasar 

perusahaan, hal ini terlihat dari return saham yang negatif (Warner et al., 1988). 

Kenaikan harga saham akan direspon positif oleh para pemegang saham (principal). 

Pemegang saham akan memberikan apresiasi terhadap kinerja agen yang dinilai 

meningkatkan kinerja perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Furtado & Rozeff, (1987); dan Weisbach, (1988) mengungkapkan bahwa 

pergantian CEO  berhubungan negatif tidak signifikan terhadap kinerja pasar.  

Beatty & Zajac, (1987) mengungkapkan bahwa pengumuman pergantian CEO 

berhubungan dengan penurunan nilai perusahaan. Pergantian CEO cenderung 

mempengaruhi keputusan produksi dan investasi di dalam perusahaan. Menurut 

Hasil temuan Farrell & Whidbee, (2003) membuktikan bahwa kinerja pasar 

menjadi variabel yang berpengaruh dalam menentukan pergantian CEO di 

Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, penurunan kinerja pasar menjadi 

faktor yang dipertimbangkan oleh dewan direksi dalam membuat keputusan 

pergantian CEO. Selain itu, dewan komisaris akan menunjuk CEO yang dapat 

mengubah kebijakan dan strategi perusahaan, sehingga berdampak pada 

peningkatan kinerja perusahaan. Menurut Lindrianasari & Hartono, (2012),  harga 

saham yang menurun selama tiga tahun berturut-turut mendorong terjadinya 

pergantian CEO. Penurunan harga saham yang berturut-turut selama tiga tahun 

tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki risiko pasar yang tinggi. 
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Risiko pasar secara statistika berhubungan positif signifikan terhadap pergantian 

CEO perusahaan. Risiko pasar yang semakin meningkat berhubungan positif 

dengan probabilitas pergantian CEO, dengan kata lain, perusahaan yang memiliki 

risiko yang tinggi akan dipandang sebagai perusahaan yang buruk kinerjanya 

sehingga harus dilakukan perbaikan. CEO adalah orang yang dianggap paling 

bertanggungjawab atas memburuknya kinerja pasar sehingga perlu dilakukan 

pergantian ketika terjadi penurunan kinerja pasar secara berturut-turut. 

 

2.1.7 Waktu Pergantian CEO 

Menurut Pourciau, (1993), penggantian CEO adalah suatu peristiwa ketika 

CEO dari suatu organisasi digantikan dengan individu lain. Pergantian CEO dapat 

melalui sebuah proses yang rutin atau sebuah proses yang non-rutin. Rutin adalah 

pergantian yang terstruktur dan direncanakan dengan matang. CEO lama biasanya 

tetap menduduki jabatan sebagai Dewan Direksi dan tetap memantau jalannya 

perusahaan. Sedangkan pergantian non-rutin adalah kondisi perusahaan yang tidak 

menyiapkan proses pergantian CEO karena keterbatasan waktu dan kesempatan 

untuk memilih calon CEO. Waktu pergantian CEO mengacu pada periode di mana 

seorang CEO atau Chief Executive Officer mengakhiri masa jabatannya di sebuah 

perusahaan dan digantikan oleh seseorang yang baru. Berikut adalah pengukuran 

Waktu pergantian CEO (CEO Turnover Time): 

Tabel 2.1 Waktu Pergantian CEO 

Kategori Score 

Pergantian terjadi pada Quartal 1 4 

Pergantian terjadi pada Quartal 2 3 

Pergantian terjadi pada Quartal 3 2 

Pergantian terjadi pada Quartal 4 1 

 

Sebelum di turunkan menjadi pengukuran di atas sebelumnya dilakukan 

pengukurang terkait adanya pergantian atau tidak adanya pergantian dengan notasi 

adanya pergantian dengan 1 dan tidak ada pergantian 0 

 

2.1.8 Asal CEO 

Srivastav et al., (2017) mengungkapkan bahwa CEO baru dapat berasal dari 

dalam (inside) atau dari luar (outside) perusahaan. Pengganti CEO inside apabila 
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CEO baru berasal dari dalam perusahaan, atau telah bekerja lebih dari tiga tahun, 

selain itu CEO baru pernah memegang jabatan di perusahaan tersebut sebelumnya, 

atau masih mempunyai hubungan keluarga atau keturunan. Disebut pengganti CEO 

outside apabila seseorang yang saat menjadi CEO kurang dari tiga tahun bekerja di 

perusahaan tersebut, belum pernah memegang jabatan tertentu dalam perusahaan 

dan tidak mempunyai hubungan keluarga atau keturunan (Weisbach, 1988). 

Pengukuran asal CEO yaitu 0 jika CEO dari dalam perusahaan dan 1 jika CEO dari 

Luar Perusahaan. 

 

2.1.9 Jumlah Dewan Direksi 

Menurut UU No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas Pasal 1 Direksi     

adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung jawab penuh atas 

pengurusan Perseroan untuk kepentingan Perseroan, sesuai dengan maksud dan 

tujuan Perseroan  serta  mewakili  Perseroan, baik di dalam maupun di luar 

pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar. Agar pelaksanaan tugas direksi  

dapat berjalan secara efektif, salah satu prinsip yang perlu dipenuhi adalah   

komposisi direksi harus sedemikian rupa sehingga memungkinkan pengambilan 

keputusan secara efektif, tepat, dan cepat, serta dapat bertindak independen (Komite 

Nasional Kebijakan Governance, 2006). Pengukuran jumlah dewan direksi yaitu: 

 

𝑁𝑜𝐵𝑂𝐷 = ∑ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 

 

2.1.10 Latar Belakang Pendidikan CEO 

Menurut Ying & Mei, (2014), latar belakang pendidikan mempengaruhi 

kemampuan CEO dalam 3 hal, pertama, pendidikan memiliki potensi untuk 

berkontribusi terhadap pengetahuan, perspektif, dan kemampuan untuk memahami 

konsep technical dan teknik abstrak. Kedua, semakin tinggi pendidikan dapat 

menjadi gambaran intelijen dan kemampuan CEO dalam menghadapi aktivitas 

intelektual yang menantang. Ketiga, koneksi yang didapat pada perkuliahan dapat 

berguna secara profesional di kedepannya. Tingkat pendidikan CEO dapat dinilai 

dari 2 indikator, yaitu jenjang pendidikan dan kualitas pendidikan. Jenjang 

pendidikan dilihat dari seberapa tinggi pencapaian seorang CEO (Undergraduate, 
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Master, PhD). Jenjang pendidikan Undergraduate memberikan pelatihan dasar 

bagi CEO untuk membantu mengembangkan skills yang ia miliki. Jenjang 

pendidikan Master merepresentasikan suatu tingkat manajemen dan pengetahuan 

yang didapat dari program Master. Jenjang Pendidikan PhD menunjukkan tingkat 

keahlian teknikal yang didapat dari gelar doktor. Pendidikan CEO adalah 

pendidikan formal yang pernah ditempuh oleh seorang CEO perusahaan. Menurut 

King et al. (2016), pendidikan CEO akan menggambarkan kemampuan dari CEO. 

Bhagat et al. (2010) mengungkapkan bahwa Pendidikan CEO merupakan faktor 

kritis dalam memilih CEO. Kaplan et al. (2012) menyatakan bahwa pendidikan 

CEO menggambarkan bakat bawaan dari seorang CEO. Menurut Custodio dan 

Metzger (2014) pendidikan CEO meningkatkan kinerja dan menciptkan nilai bagi 

shareholder. Menurut King et al. (2016) latar belakang pendidikan CEO 

merupakan proksi dari kemampuan kognifitif CEO. Pada penelitian ini latar 

belakang Pendidikan CEO diukur menggunakan dummy. Bernilai 1 jika CEO 

memiliki pendidikan Akuntansi dan Keuangan, dan bernilai 0 ketika tidak memiliki 

pendidikan Akuntansi dan Keuangan. 

 

2.2 Pengembangan Hipotesis Penelitian 

2.2.1 Pengaruh Waktu Pergantian CEO 

Penggantian CEO adalah suatu peristiwa ketika CEO dari suatu organisasi 

digantikan dengan individu lain. Pergantian CEO dapat melalui sebuah proses yang 

rutin atau sebuah proses yang non-rutin. Rutin adalah pergantian yang terstruktur 

dan direncanakan dengan matang. CEO lama biasanya tetap menduduki jabatan 

sebagai Dewan Direksi dan tetap memantau jalannya perusahaan. Sedangkan 

pergantian non-rutin adalah kondisi perusahaan yang tidak menyiapkan proses 

pergantian CEO karena keterbatasan waktu dan kesempatan untuk memilih calon 

CEO (Pourciau, 1993). Proses ini tidak terencana dan sulit untuk mengetahui alasan 

pergantian CEO karena perusahaan biasanya cenderung untuk menutupi kejadian 

sesungguhnya di perusahaan (Defond & Hung, 2004). Pergantian juga bisa bersifat 

sukarela tanpa ada paksaaan (D. J. Denis & Denis, 1995; Lindrianasari & Hartono, 

2012).  
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Waktu pergantian CEO merupakan suatu sinyal yang diberikan oleh 

perusahaan bahwa akan ada perubahan dalam pengelolaan perusahaan dengan cara 

menerapkan peraturan dan prosedur baru, serta perubahan kebijakan yang 

ditetapkan oleh CEO baru yang diharapkan meningkatkan kinerja keuangan 

(Setiawan, 2007). Pergantian CEO lebih sering menunjukkan kinerja keuangan 

yang lebih rendah. Laba berhubungan negatif dengan pergantian CEO. Jika kinerja 

keuangan membaik maka peluang promosi dari seorang CEO semakin tinggi dan 

juga berlaku sebaliknya (Adams et al., 2005; Amba, 2013; Cao et al., 2019; Kim et 

al., 2020; Mackey, 2008; Srivastav et al., 2017; Suk et al., 2020). 

Pergantian CEO adalah peristiwa penting yang mempengaruhi proses 

organisasi, perubahan strategis, kinerja keuangan, dan kinerja pasar individual 

(Kim et al., 2020; D. J. Miller, 1995; Schepker et al., 2017). Pergantian CEO secara 

substansial dapat memfasilitasi perubahan strategis (Boeker, 1992) dan mengarah 

kepada perubahan kinerja keuangan dan kinerja pasar individual. Hal ini karena 

CEO yang baru belajar dari kesalahan CEO sebelumnya, kemudian CEO tersebut 

meningkatkan adaptasi terhadap organisasi untuk lingkungan eksternal, dan 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Salancik, 1980) dengan 

menyelaraskan arah strategis dan sumber daya dengan perubahan lingkungan 

(Haveman et al., 2001; Shen & Chao, 2005; Wiersema & Bantel, 1993). Selain itu, 

pergantian CEO adalah peristiwa organisasi yang mengejutkan dan dapat 

menurunkan kinerja keuangan dan kinerja pasar individual karena arah strategis 

baru dan restrukturisasi dari penerus dapat mengganggu hubungan jaringan sosial 

informal dan mengakibatkan ketakutan dan kekhawatiran tentang kehilangan 

stabilitas, status, dan kekuasaan di antara pekerja di sebuah organisasi (Allen et al., 

1979; Ballinger & Marcel, 2010; Boeker, 1992; Schepker et al., 2017).  

Frekuensi pergantian CEO dapat mendorong disintegrasi organisasi dari 

strategi dan tujuan perusahaan. CEO sebelumnya (pre-decessor) akan memiliki 

lebih banyak waktu untuk mencapai integrasi organisasi karena waktu dan 

pengetahuan yang panjang digunakan untuk mengembangkan rutinitas perusahaan 

yang diselaraskan secara internal (D. J. Miller, 1995). Namun, setelah peristiwa 

pergantian CEO, CEO baru akan memiliki arah dan tujuan strategis yang kurang 

ditentukan atau rutinitas yang tidak stabil yang dapat menghancurkan fungsi 
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organisasi dan integrasi untuk strategi perusahaan (D. Miller, 1991; D. J. Miller, 

1995; Shen & Cannella Jr, 2002). Hal ini dapat mengakibatkan ketidakpastian 

organisasi dan gangguan terhadap rutinitas organisasi yang sudah ada sebelumnya 

(Boeker, 1992; Schepker et al., 2017). Jika pergantian CEO terjadi secara temporer 

dekat satu sama lain, intensitas disintegrasi organisasi kemungkinan lebih 

dipercepat, sedangkan pergantian CEO yang sering dapat mengganggu rutinitas 

organisasi, sehingga perusahaan tidak dapat mempersiapkan dan melaksanakan 

strateginya untuk mencapai tujuan perusahaan. Perubahan kepemimpinan dapat 

mengganggu rutinitas sebelumnya dan pola komunikasi dan koordinasi di antara 

anggota tim manajemen puncak yang dapat menyebabkan pola interaksi yang tidak 

stabil dan tidak seimbang (Marks et al., 2001; Summers et al., 2012). Oleh karena 

itu, pergantian CEO yang sering dalam periode waktu yang lebih singkat 

kemungkinan besar akan menghasilkan guncangan yang lebih kuat yang dapat 

mengganggu rutinitas organisasi yang telah ditentukan, dan mengganggu 

komunikasi dan koordinasi anggota tim manajemen puncak atau karyawan 

(Nyberg & Ployhart, 2013). Dengan demikian, anggota tim manajemen puncak 

dan karyawan akan kesulitan untuk beradaptasi dengan pergantian CEO yang 

sering dilakukan perusahaan. Hal ini dapat menyebabkan lebih banyak gangguan 

pada kinerja keuangan dan kinerja pasar individual dari waktu ke waktu. 

Selanjutnya, penggantian CEO yang sering dapat menyebabkan ambiguitas 

dan ketidakstabilan organisasi, karena perubahan yang berulang dapat 

mengganggu jaringan informal organisasi yang rutin dan menyebabkan 

kekhawatiran karyawan tentang perubahan baru. Setelah pergantian CEO, CEO 

baru memperkenalkan kebijakan dan praktik baru untuk memfasilitasi 

restrukturisasi struktur jaringan informal yang ada dan hubungan organisasi 

(Ballinger & Marcel, 2010; Boeker, 1992; Kesner & Dalton, 1994). Ketika 

pergantian CEO sering terjadi, CEO baru cenderung menyarankan tindakan 

strategis baru atau yang direvisi, memaksa pekerja untuk mengembangkan 

hubungan jaringan informal baru untuk menangani arahan strategis baru untuk 

perusahaan (Ballinger & Marcel, 2010; Boeker, 1992). Selain itu, seringnya 

pergantian CEO dapat membuat karyawan terpapar lingkungan perusahaan yang 

tidak stabil dan ambigu. Kejadian mengejutkan yang sering terjadi dapat memaksa 
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karyawan untuk mengevaluasi kembali pekerjaan dan posisi mereka saat ini (Felps 

et al., 2009; Kammeyer-Mueller et al., 2005; Kim et al., 2020) dan bahkan 

membuat mereka terkena giliran turnover (Felps et al., 2009). Oleh karena itu, para 

pekerja memiliki lebih banyak kekhawatiran tentang keamanan pekerjaan mereka, 

status saat ini, dan hilangnya kekuasaan di bawah kepemimpinan baru (Kesner & 

Dalton, 1994). Ketidakamanan ini dapat memperburuk kecemasan organisasi dan 

menyebabkan penurunan kinerja keuangan dan kinerja pasar individual yang 

signifikan dari waktu ke waktu. 

Dibandingkan dengan CEO sebelumnya, CEO baru memiliki pengetahuan 

dan pengalaman yang relatif lebih sedikit mengenai perusahaan tersebut (Krug & 

Nigh, 2001). CEO baru sering tidak memiliki pengetahuan, keterampilan, 

kemampuan, dan karakteristik khusus terkait dengan perusahaan. Selain itu, CEO 

baru juga tidak memiliki waktu yang cukup untuk mengembangkan 

keterampilannya. Walaupun CEO baru tersebut memiliki beberapa sumber daya 

manusia khusus perusahaan melalui suksesi CEO internal, penggantian CEO dapat 

menghambat pengembangan sumber daya manusia yang dimiliki perusahaan 

(Schepker et al., 2017). Hilangnya modal manusia yang sering terjadi akan 

memiliki dampak jangka panjang pada proses dan kinerja organisasi (Greiner et 

al., 2003).  

Selama ini, penelitian tentang pergantian CEO tidak memberikan kesimpulan 

yang konklusif. Bahkan, banyak studi menunjukkan bahwa pergantian CEO 

berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, teori akuntansi 

positif menjelaskan prediksi tentang 'big-bath' yang akan dilakukan oleh direktur 

baru, karena mereka tidak ingin bertanggung jawab atas proyek yang diinisiasi 

oleh pemimpin sebelumnya. Oleh karena itu, penting untuk meneliti waktu yang 

tepat untuk pergantian CEO. Dengan asumsi bahwa pergantian yang dilakukan di 

awal periode atau tahun operasional akan membuat perusahaan didominasi oleh 

kinerja CEO yang baru. 

Sedangkan pergantian CEO di akhir tahun operasional cenderung membuat 

perusahaan membiarkan kerugian terjadi di tahun tersebut, karena mereka 

cenderung melakukan praktik Big Bath. Berdasarkan perkembangan penelitian 

diatas maka penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
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H1  : Waktu penggantian CEO berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Keuangan 

H2  : Waktu penggantian CEO berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Pasar Indiviudal 

 

2.2.2 Pengaruh Asal CEO 

Di Indonesia manajer puncak meliputi Dewan Direksi yang mempunyai 

pimpinan dengan sebutan Direktur Utama atau Chief Executive Officer (CEO). 

Chief Executive Officer (CEO) merupakan salah satu orang yang duduk dalam 

kepemimpinan perusahaan yang termasuk dalam kelompok manajemen puncak 

(top management) sebuah perusahaan serta bertanggung jawab untuk kelangsungan 

hidup dan keberhasilan perusahaan (Warner et al., 1988). CEO memiliki peranan 

penting dalam kinerja keuangan dan kinerja pasar individual karena CEO 

merupakan penyusun strategi, misalnya menentukan tujuan perusahaan, 

perencanaan, pengorganisasian, dan pengawasan (Lausten, 2002). 

Chief Executive Officer (CEO) merupakan eksekutif yang berada dipuncak 

perusahaan dan yang bertanggung jawab untuk kelangsungan hidup dan 

keberhasilan perusahaan. Mereka memegang jabatan seperti ketua dewan 

perusahaan, direktur utama perusahaan, wakil presiden senior, wakil presiden 

pelaksana, dan wakil presiden. Perubahan kepemilikan suatu perusahaan 

kemungkinan akan diikuti dengan redefinisi misi, visi, dan strategi bisnis, sehingga 

menuntut adanya restrukturisasi organisasi yang sesuai dengan formulasi misi, visi, 

dan strategi yang baru tersebut. Biasanya, restrukturisasi organisasi akan diikuti 

dengan pergantian CEO. Pergantian eksekutif akan mempengaruhi kinerja 

keuangan dan kinerja pasar individual. Peningkatan efisiensi secara signifikan 

terjadi pada perusahaan yang melakukan pergantian pada tingkatan top 

management-nya. 

CEO dengan latar belakang yang berbeda (anggota keluarga atau profesional) 

menyiratkan tingkat kemampuan manajerial yang berbeda dan menginduksi 

berbagai jenis masalah keagenan. Kinerja perusahaan bergantung pada karakteristik 

perusahaan dan peran keluarga yang mengendalikan (Claessens et al., 2002; Jensen 

& Meckling, 1976). Pengganti CEO baru dapat berasal dari dalam (inside) atau dari 
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luar (outside) perusahaan. Pengganti CEO inside apabila CEO baru berasal dari 

dalam perusahaan, atau telah bekerja lebih dari tiga tahun, selain itu CEO baru 

pernah memegang jabatan di perusahaan tersebut sebelumnya, atau masih 

mempunyai hubungan keluarga atau keturunan (Srivastav et al., 2017). Disebut 

pengganti CEO outside apabila seseorang yang saat menjadi CEO kurang dari tiga 

tahun bekerja di perusahaan tersebut, belum pernah memegang jabatan tertentu 

dalam perusahaan dan tidak mempunyai hubungan keluarga atau keturunan 

(Weisbach, 1988). 

Pemilihan CEO yang berasal dari luar perusahaan (outside) berkaitan dengan 

penurunan kinerja keuangan dan kinerja pasar individual. Hal ini karena CEO yang 

berasal dari luar perusahaan (outside) tidak memiliki keterampilan khusus 

perusahaan (Bailey dan Helfat, 2003). Oleh karena itu perlu waktu untuk 

mengintegrasikan dan membiasakan diri dengan lingkungan organisasi yang baru 

(Fondas & Wiersema, 1997). Kurangnya keakraban perusahaan pada awal setelah 

suksesi sering menyebabkan CEO yang berasal dari luar perusahaan (outside) 

membuat keputusan strategis yang prematur dan tidak sesuai dengan kompetensi 

internal perusahaan, sehingga berdampak negatif terhadap kinerja keuangan dan 

kinerja pasar individual (Zhang & Rajagopalan, 2004). Dibandingkan dengan 

perekrutan internal, CEO yang berasal dari luar perusahaan (outside) cenderung 

memiliki tim manajemen puncak yang mendukung pada awal setelah suksesi 

(Friedman & Saul, 1991). Hal ini yang menghambat transfer dan integrasi 

pengetahuan dan informasi eksternal (Grossman & Hoskisson, 1998). Ketika 

seorang CEO yang berasal dari luar perusahaan (outside) mengambil alih 

kepemimpinan, ketegangan di dalam tim manajemen puncak kemungkinan besar 

akan tinggi, karena eksekutif senior akan merasa rendah diri, takut, atau bahkan 

bermusuhan dengan CEO yang berasal dari luar perusahaan (outside) tersebut yang 

mungkin pada gilirannya akan mempertanyakan kompetensi para eksekutif senior 

(Shen & Cannella Jr, 2002). Kurangnya pengalaman dan pengetahuan mengenai 

perusahaan antara CEO baru dan manajer puncak akan menimbulkan tantangan 

komunikasi pada awal setelah suksesi (J.-L. Denis et al., 2000), sehingga 

menyebabkan fragmentasi pengetahuan  (Hambrick, 1995). Hal ini mengakibatkan 

kinerja keuangan dan kinerja pasar individual yang rendah. 
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H3: Pengangkatan CEO yang berasal dari luar perusahaan (Outside) 

Berpengaruh negatif Terhadap Kinerja Perusahaan 

H4: Pengangkatan CEO yang berasal dari luar perusahaan (Outside) 

Berpengaruh negatif Terhadap Kinerja Pasar 

 

2.2.3 Pengaruh Jumlah Dewan Direksi  

Secara teori, hubungan antara jumlah dewan direksi dan kinerja perusahaan 

umumnya masih belum final (Upadhyay et al., 2014). Teori keagenan 

mengungkapkan bahwa dewan direksi yang besar dapat menaikkan biaya 

manajerial dan oleh karena itu secara berlawanan mempengaruhi profitabilitas 

perusahaan (Yawson, 2006). Jumlah dewan direksi yang banyak dapat menaikkan 

biaya-biaya dewan seperti remunerasi, bonus, perjalanan dan tunjangan-tunjangan 

lainnya (Vafeas, 1999). Hal ini dapat menyebabkan kenaikan biaya keagenan dan 

menurunkan nilai perusahaan (Jensen & Meckling, 1979). Jumlah anggota dewan 

direksi yang banyak dapat menimbulkan masalah komunikasi dan koordinasi yang 

dapat secara negatif mempengaruhi kinerja keuangan dan kinerja pasar individual 

(Yermack, 1996).  

Menurut Goodstein et al., (1994), dengan jumlah dewan direksi yang banyak, 

kinerja keuangan dapat ditingkatkan karena sumber-sumber daya penting dapat 

dijamin (secured) lebih mudah, seperti kontrak-kontrak keuangan dan bisnis. 

Jumlah dewan direksi yang banyak, terdiri dari banyak anggota yang berkualitas, 

sehingga dapat meningkatkan keputusan-keputusan dewan komisaris (Yawson, 

2006). Keberadaaan dewan direksi yang banyak dapat membantu menciptakan sub-

komite dewan yang efektif yang mana dapat meningkatkan kinerja keuangan dan 

kinerja pasar individual (Jiraporn et al., 2009). Jumlah dewan direksi yang banyak 

berarti bahwa para stakeholders terwakili dengan lebih baik dalam dewan direksi 

(Johl et al., 2015; Ntim & Soobaroyen, 2013). 

Dua fungsi penting dari dewan direksi adalah sebagai penasihat dan pengawas 

(Adams & Ferreira, 2007; Raheja, 2004). Fungsi penasihat melibatkan nasihat dari 

para ahli kepada CEO dan akses ke informasi dan sumber daya perusahaan (Fama 

& Jensen, 1983). Dewan direksi memiliki tanggung jawab untuk memantau, 

mendisiplinkan, dan menghapus tim manajemen yang tidak efektif, untuk 
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memastikan bahwa manajer mengejar kepentingan pemegang saham. Raheja, 

(2004) berpendapat bahwa CEO dari dalam perusahaan (inside) adalah sumber 

penting yang memiliki informasi khusus perusahaan, tetapi terdapat kemungkinan 

memiliki tujuan yang terdistorsi karena mengejar keuntungan pribadi dan 

kurangnya independensi dari CEO. Dibandingkan dengan CEO dari dalam 

perusahaan (inside), CEO dari luar perusahaan (outside) lebih mandiri, melakukan 

pemantauan yang lebih baik, tetapi kurang mendapat informasi tentang aktivitas 

perusahaan. Keuntungan dari jumlah dewan direksi yang banyak dan peningkatan 

jumlah direktur non-eksekutif adalah semakin besar informasi kolektif yang 

dimiliki oleh dewan direksi yang juga berharga untuk fungsi pemantauan (Lehn & 

Zhao, 2006). Oleh karena itu, peningkatan jumlah dewan direksi diharapkan 

memiliki dampak yang positif terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar 

individiual. 

H5: Jumlah Dewan Direksi dalam perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

H6: Jumlah Dewan Direksi dalam perusahaan berpengaruh positif 

terhadap Kinerja Pasar. 

 

2.2.4 Pengaruh Latar Belakang Pendidikan CEO 

Latar belakang pendidikan mempengaruhi kemampuan CEO dalam 3 hal, 

pertama, pendidikan memiliki potensi untuk berkontribusi terhadap pengetahuan, 

perspektif, dan kemampuan untuk memahami konsep technical dan teknik abstrak. 

Kedua, semakin tinggi pendidikan dapat menjadi gambaran intelijen dan 

kemampuan CEO dalam menghadapi aktivitas intelektual yang menantang. Ketiga, 

koneksi yang didapat pada perkuliahan dapat berguna secara profesional di 

kedepannya (Ying & Mei, 2014). 

Tingkat pendidikan CEO dapat dinilai dari 2 indikator, yaitu jenjang 

pendidikan dan kualitas pendidikan. Jenjang pendidikan dilihat dari seberapa tinggi 

pencapaian seorang CEO (Undergraduate, Master, PhD). Jenjang pendidikan 

Undergraduate memberikan pelatihan dasar bagi CEO untuk membantu 

mengembangkan skills yang ia miliki. Jenjang pendidikan Master 

merepresentasikan suatu tingkat manajemen dan pengetahuan yang didapat dari 
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program Master. Jenjang Pendidikan PhD menunjukkan tingkat keahlian teknikal 

yang didapat dari gelar doktor. Kualitas pendidikan dilihat dari peringkat institusi 

pendidikan CEO tersebut, sebagai contoh CEO yang lulus dengan gelar Master dari 

top-20 institusi pendidikan di Amerika Serikat memberikan performa yang lebih 

superior dibandingkan CEO yang lulus dengan gelar Master dari institusi 

pendidikan yang tidak termasuk dalam top-20 di Amerika Serikat (King et al., 

2016). 

CEO merupakan seorang individu yang memiliki pengaruh yang paling besar 

terhadap kinerja perusahaan. CEO dengan latar belakang pendidikan PhD 

memberikan kinerja yang lebih baik pada suatu perusahaan. Namun bukan berarti 

CEO yang latar belakang pendidikan S1 dan S2 memberikan kinerja yang buruk. 

CEO dengan latar pendidikan S1 dan S2 memberikan performa yang baik, namun 

CEO dengan latar belakang pendidikan S3 memberikan performa yang lebih baik. 

CEO dengan latar belakang pendidikan S3 cenderung memberikan performa yang 

lebih baik karena memiliki tingkat intensitas mengambil resiko yang tinggi (King 

et al., 2016). CEO dengan latar belakang Pendidikan yang tinggi  dapat memproses 

informasi dengan cepat dan menerima perubahan yang signifikan dalam sebuah 

perusahaan (Wiersema & Bantel, 1993). CFO (Chief Financial Officer) yang 

memiliki latar pendidikan PhD lebih mengikuti masukan akademis dan 

menggunakan cara present value dalam mengevaluasi projek baru (Graham & 

Harvey, 2002). 

Pengetahuan berhubungan dengan prestasi kerja (Valls et al., 2016). Pekerjaan 

yang berbeda dalam organisasi memerlukan perekrutan karyawan dengan tingkat 

pendidikan yang berbeda (sekolah menengah, kejuruan, sarjana, gelar master, dan 

PhD) untuk menyelesaikan pekerjaan di sebuah organisasi. Pendidikan yang 

beragam pada karyawan dapat berarti bahwa pekerjaan dikelola oleh individu 

dengan berbagai tingkat pengetahuan dan keahlian. Individu dengan tingkat 

pendidikan yang berbeda juga memiliki karakteristik sosio-demografis yang 

berbeda yang berlaku untuk sikap dan pengalaman hidup mereka. Oleh karena itu, 

perlu dicatat bahwa individu dengan tingkat pendidikan yang berbeda dapat 

memberikan ide yang berbeda, pendekatan baru, dan alternatif yang berbeda (Valls 

et al., 2016). Latar belakang pendidikan di bidang akuntansi, keuangan, dan 
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sejenisnya dapat dianggap menguntungkan dalam menduduki jabatan CEO. Latar 

belakang pendidikan di bidang akuntansi dan keuangan memberikan pemahaman 

yang mendalam tentang laporan keuangan, analisis finansial, dan pengelolaan aset 

dan liabilitas. Kemampuan untuk menganalisis angka dan mengambil keputusan 

berdasarkan data keuangan menjadi sangat penting bagi CEO. CEO harus memiliki 

pemahaman yang kuat tentang risiko bisnis dan cara mengelolanya. Pendidikan di 

bidang akuntansi dan keuangan membekali individu dengan alat dan teknik untuk 

mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola risiko dengan efektif. Pendidikan di 

bidang akuntansi dan keuangan membantu CEO dalam melihat gambaran 

keseluruhan perusahaan dan memahami implikasi strategis dari keputusan 

keuangan. Ini memungkinkan mereka untuk mengambil keputusan yang 

berorientasi jangka panjang dan berdampak pada pertumbuhan dan keberlanjutan 

perusahaan. Selain itu, pendidikan di bidang akuntansi dan keuangan dapat 

membantu CEO berkomunikasi secara efektif tentang kinerja keuangan dan strategi 

perusahaan kepada para pemangku kepentingan. Latar belakang pendidikan di 

bidang akuntansi dan keuangan sering dianggap memiliki keahlian untuk 

melakukan pengawasan keuangan dan memastikan kepatuhan terhadap aturan dan 

regulasi yang berlaku. 

Tenaga kerja dengan tingkat pendidikan yang berbeda memberi sinyal kepada 

karyawan bahwa organisasi mewujudkan kebijakan dan praktik inklusif, 

menghargai keterampilan dan pengetahuan karyawan. Individu yang tidak memiliki 

gelar sarjana atau lebih tinggi seringkali mengalami diskriminasi dalam hal peluang 

karir dan aspek kehidupan lainnya (Kuppens et al., 2015). Memberikan kesempatan 

karir kepada individu yang tidak memiliki gelar yang lebih tinggi tetapi memiliki 

keterampilan dan pengetahuan yang relevan dengan pekerjaan, dapat dianggap 

sebagai inklusi sosial dan dapat dipercaya, yang pada gilirannya dapat memperkuat 

hubungan pergantian CEO dengan kinerja keuangan dan kinerja pasar individual. 

Pengetahuan, keterampilan, dan perspektif yang dibawa oleh keragaman 

tingkat pendidikan akan memungkinkan karyawan membuat keputusan dan 

pemecahan masalah yang lebih baik, serta memunculkan ide-ide kreatif untuk 

menanggapi pergantian CEO yang sering terjadi. Selain itu, inklusi sosial dan 

persepsi keadilan yang ditandai melalui praktik dan kebijakan yang inklusif secara 
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pendidikan dapat menciptakan hubungan yang kuat antara karyawan dan 

organisasi. Hal ini memungkinkan karyawan untuk menahan volatilitas pergantian 

CEO yang sering terjadi  (Kim et al., 2020). 

H7: Latar Belakang Pendidikan CEO memperkuat Hubungan antara 

Waktu Pergantian CEO dengan Kinerja Perusahaan. 

H8: Latar Belakang Pendidikan CEO memperkuat Hubungan antara 

Waktu Pergantian CEO dengan Kinerja Pasar. 

 

2.3 Model Penelitian 

 Dibawah ini merupakan Model Penelitian yang akan dilakukan pengujian. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1  Model Penelitian Pertama 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.2  Model Penelitian Kedua 

Keterangan: 

FP   : Kinerja Perusahaan 

MP   : Kinerja Pasar Individual 

CEOTOT   : Waktu Pergantian CEO 
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No.BOD   : Jumlah dewan Direksi 

ORG    : Asal CEO dari dalam Perusahaan atau dari luar  

  Perusahaan 

EDUBAG   : Latar Belakang Pendidikan 
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BAB III  

 

METODE PENELITIAN 

  

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif kausalitas, dikarenakan 

penelitian ini ingin mengetahui pengaruh waktu pergantian CEO terhadap Kinerja 

Keuangan dan Kinerja Pasar Individual. Desain kausalitas digunakan untuk 

mengukur hubungan antar variabel atau berguna untuk menganalisis bagaimana 

suatu variabel mempengaruhi variabel lain. Pendekatan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif memerlukan 

adanya hipotesis dan pengujian yang kemudian akan menentukan tahapan-tahapan 

berikutnya seperti penentuan formula tekhnik analisa statistik. Pendekatan 

kuantitatif digunakan untuk menguji teori, membangun fakta, menunjukkan 

hubungan antara variabel, dan deskriptif statistic (H. R. Bernard & Bernard, 2013). 

Peneliti juga menggunakan pendekatan deduktif dengan menempatkan beberapa 

teori sebagai dasar penelitian yang mendukung hubungan antar variabel. 

 

3.1 Populasi dan Sampel  

3.1.1 Populasi  

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek, yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 sampai 

2020 sebanyak 709 perusahaan.  

 

3.1.2 Sampel 

Sampel penelitian adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pemilihan atau pengambilan 

sampel dengan pertimbangan-pertimbangan dan kriteria tertentu. Tujuannya adalah 

untuk memperoleh sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 

ditentukan penelitian ini. Adapun kriteria pengambilan sampel dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 
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1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 – 

2020. 

2. Perusahaan yang pernah melakukan minimal sekali pergantian CEO 

selama kurun waktu 2011 – 2020. 

3. Perusahaan yang pernah melakukan minimal sekali pergantian CEO dan 

menerbitkan laporan tahunan secara lengkap selama periode 2011 - 2020. 

Berikut disajikan tabel hasil pemilihan sampel penelitian. 

Tabel 3.1 Kriteria dan Jumlah Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

1.  Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2011 - 2020 

709 

2.  Perusahaan yang pernah melakukan 

minimal sekali pergantian CEO selama 

kurun waktu 2011 - 2020 

137 

3.  Perusahaan yang pernah melakukan 

minimal sekali pergantian CEO dan 

menerbitkan laporan tahunan secara lengkap 

selama periode 2011-2020 

27 

Jumlah Sampel 27 

Jumlah Observasi = 27 perusahaan x 10 tahun 270 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah peneliti, 2022 

 

Berdasarkan Tabel 3.1 dapat dijelaskan bahwa jumlah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 - 2020 sebanyak 709 perusahaan 

yang menjadi populasi dan terdapat 137 perusahaan yang pernah melakukan 

minimal sekali pergantian CEO selama kurun waktu 2011 - 2020. Jumlah 

perusahaan yang melakukan Pergantian CEO sejak 2011 - 2020 minimal sekali dan 

menerbitkan laporan tahunan secara lengkap selama periode 2011 - 2020 serta 

memiliki detail informasi lainnya sesuai kebutuhan penelitian sebanyak 27 

perusahaan. Jumlah tersebut yang menjadi data observasi penelitian.  

Data-data variabel terkait penelitian yang berhasil dikumpulkan tersebut tidak 

termasuk dalam kategori data outlier. Deteksi data outlier yang bersumber dari data 

mentah menggunakan deteksi outlier dengan aturan ESD (Extreme Studentized 

Deviation). Aturan ESD merupakan pendeteksi outlier yang paling popular yang 

menyatakan bahwa setiap data diluar t standar deviasi dari nilai rata-ratanya 

merupakan data outlier. Nilai t yang digunakan adalah 2. 
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3.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian  

 Penelitian ini menggunakan variabel dependen dan variabel independen.  

3.2.1 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen adalah variabel terikat disebut juga variabel tergantung 

yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain (Sekaran, 2016). Variabel 

dependen dalam penelitian yaitu: 

1) Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan diproksikan dengan Return On Aset (ROA). Return on 

Asset (ROA) mengindikasikan kinerja keuangan dalam menggunakan asset 

untuk menghasilkan pendapatan. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian 

investasi perusahaan yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan 

menggunakan seluruh dana yang dimiliki (Prastowo, 2011). Rasio ROA 

digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan didalam pembelian asset 

(Salim & Yadav, 2012). Rumus untuk menghitung ROA adalah sebagai 

berikut:   

 𝑅𝑂𝐴 =  
 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Keterangan: 

ROA = Return On Asset 

 

2) Kinerja Pasar Individual 

Kinerja Pasar Individual di refleksikan dengan Pengembalian Saham 

(Stock Return). Stock Return merupakan selisih dari harga saham saat 

penutupan Perdagangan dengan harga saham saat pembukaan, hal ini 

dapat dilihat secara harian atau bulanan (Economywatch, 2010). Rumus 

untuk menghitung kinerja pasar individual adalah sebagai berikut: 

 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃1 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
  

Keterangan:  

Rit  = Return Saham i pada waktu t 

Pt   = harga saham di periode ke-t,  

Pt-1 = harga pada periode sebelumnya (t-1) 
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3.2.2 Variabel Independen (X) 

Variabel independen merupakan variabel bebas yaitu variabel yang 

mempengaruhi  variabel lain (Sekaran, 2016). Dalam penelitian ini yang menjadi 

variabel independen adalah : 

1) Waktu pergantian CEO (CEO Turnover Time) X1 

Waktu pergantian CEO mengacu pada periode di mana seorang CEO atau 

Chief Executive Officer mengakhiri masa jabatannya di sebuah perusahaan 

dan digantikan oleh seseorang yang baru. Kinerja seorang CEO diukur sesuai 

Tahun buku, yang dimulai 1 Januari sampai dengan 31 Desember. Pelaporan 

Keuangan sifatnya kuartalan. Jika pergantian CEO dilakukan pada Q1 maka 

CEO yang berganti memiliki tanggungjawab kinerja penuh terhadap tahun 

buku tersebut, sehingga bobot pada Q1 diberikan score 4. Jika CEO diganti 

pada Q4, maka CEO pengganti beranggapan bahwa tanggung jawab kinerja 

merupakan tanggung jawab CEO sebelumnya, sehingga tanggung jawab 

untuk mencapai kinerja semakin rendah, sehingga Q4 diberi bobot 1. Berikut 

adalah pengukuran Waktu pergantian CEO (CEO Turnover Time): 

Tabel 3.2 Pengukuran Waktu Pergantian CEO 

Kategori Score 

Pergantian terjadi pada Quartal 1 4 

Pergantian terjadi pada Quartal 2 3 

Pergantian terjadi pada Quartal 3 2 

Pergantian terjadi pada Quartal 4 1 

 

2) Asal Pengangkatan CEO (CEO Origin) X2 

CEO baru dapat berasal dari dalam (inside) atau dari luar (outside) 

perusahaan. Pengganti CEO inside apabila CEO baru berasal dari dalam 

perusahaan, atau telah bekerja lebih dari tiga tahun, selain itu CEO baru 

pernah memegang jabatan di perusahaan tersebut sebelumnya, atau masih 

mempunyai hubungan keluarga atau keturunan. Disebut pengganti CEO 

outside apabila seseorang yang saat menjadi CEO kurang dari tiga tahun 

bekerja di perusahaan tersebut, belum pernah memegang jabatan tertentu 

dalam perusahaan dan tidak mempunyai hubungan keluarga atau keturunan 

(Weisbach, 1988; Srivastav et al., 2017). Pengukuran asal CEO pada 
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penelitian ini yaitu 0 jika CEO dari dalam perusahaan dan 1 jika CEO dari 

Luar Perusahaan. 

 

3) Jumlah Dewan Direksi (Number of BOD) X3 

Agar pelaksanaan tugas direksi  dapat berjalan secara efektif, salah satu 

prinsip yang perlu dipenuhi adalah komposisi direksi harus sedemikian rupa 

sehingga memungkinkan pengambilan keputusan secara efektif, tepat, dan 

cepat, serta dapat bertindak independen (Komite Nasional Kebijakan 

Governance, 2006). Jumlah direksi merujuk pada jumlah anggota dalam 

dewan direksi suatu perusahaan. Dewan direksi adalah badan pengawas dan 

pengambil keputusan tertinggi dalam perusahaan, yang bertanggung jawab 

untuk mengawasi manajemen perusahaan dan mengambil keputusan 

strategis. Dalam beberapa negara atau perusahaan, istilah "direksi" dapat 

digunakan secara khusus untuk menyebut anggota dewan direksi yang 

berperan sebagai direktur eksekutif atau direktur utama yang terlibat dalam 

kegiatan operasional perusahaan. Sementara itu, istilah "komisaris" biasanya 

merujuk pada anggota dewan direksi yang berfungsi sebagai anggota 

independen dan lebih fokus pada fungsi pengawasan, pengambilan keputusan 

strategis, dan penilaian kinerja manajemen. Jadi, pada penelitian ini, jumlah 

direksi mencakup anggota dewan direksi secara keseluruhan, termasuk 

direktur (direksi eksekutif). Direksi eksekutif lebih terlibat dalam pengelolaan 

operasional perusahaan, sedangkan komisaris lebih berfokus pada tugas 

pengawasan dan pengambilan keputusan strategis yang berdasarkan pada 

perspektif independen. Ukuran dewan direksi dapat dihitung dengan rumus:  

 

𝑁𝑜𝐵𝑂𝐷 = ∑ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 

 

3.2.3 Variabel Moderasi 

Variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah 

hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen. Variabel 

moderasi adalah variabel yang mempunyai pengaruh terhadap sifat atau arah 

hubungan antar variabel. Sifat atau arah hubungan antara variabel-variabel 
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independen dengan variabel-variabel dependen kemungkinan positif atau negatif 

tergantung pada variabel moderasi, oleh karena itu variabel moderasi dinamakan 

pula sebagai contigency variable (Liana, 2009). Pada penelitian ini, variabel 

moderasi yang digunakan adalah latar belakang Pendidikan CEO (Educational 

Background). 

1) M1: Latar Belakang Pendidikan CEO (Educational Background) 

Menurut King et al. (2016), pendidikan CEO akan menggambarkan 

kemampuan dari CEO. Bhagat et al. (2010) mengungkapkan bahwa 

Pendidikan CEO merupakan faktor kritis dalam memilih CEO. Kaplan et al. 

(2012) menyatakan bahwa pendidikan CEO menggambarkan bakat bawaan 

dari seorang CEO. Menurut Custodio dan Metzger (2014) pendidikan CEO 

meningkatkan kinerja dan menciptkan nilai bagi shareholder. Menurut King 

et al. (2016) latar belakang pendidikan CEO merupakan proksi dari 

kemampuan kognifitif CEO. Pada penelitian ini latar belakang Pendidikan 

CEO diukur menggunakan dummy. Bernilai 1 (satu) jika CEO memiliki 

pendidikan Akuntansi dan Keuangan, dan bernilai 0 (nol) ketika tidak 

memiliki pendidikan Akuntansi dan Keuangan. 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data  

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif. Data 

kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala numerik, sedangkan sumber 

data dalam penelitian ini dengan menggunakan data sekunder. Sumber data 

sekunder adalah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung 

melalui media  perantara, yang dapat berupa bukti, catatan, atau laporan historis 

yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter), baik yang dipublikasikan 

maupun yang tidak dipublikasikan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder, yaitu berupa laporan keuangan tahunan perusahaan (annual 

report). Data yang digunakan yaitu kinerja keuangan dan pergantian CEO selama 

10 tahun yaitu dari  tahun 2011 – 2020. Semua data diperoleh secara tidak langsung 

dari obyeknya, dengan melalui sumber lain, yaitu melalui situs Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id) dan situs web resmi perusahaan.   
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3.4  Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan beberapa metode pengumpulan data, antara lain 

sebagai berikut: 

a. Penelitian Pustaka 

Penelitian pustaka adalah suatu cara untuk memperoleh data dengan 

membaca atau mempelajari berbagai macam literatur dan tulisan ilmiah 

yang berhubungan dengan penelitian ini. 

b. Observasi 

Observasi pada penelitian ini menggunakan observasi pasif. Observasi 

pasif yaitu penelitian dilakukan dengan cara mengadakan penelitian di 

Bursa Efek Indonesia, website Indonesia Stock Exchange, dan website-

website lainnya yang berhubungan dengan penelitian ini. 

c. Dokumentasi 

Dokumentasi adalah mengumpulkan data dengan cara mengambil data-

data dari catatan, dokumentasi, administrasi yang sesuai dengan masalah 

yang diteliti. Metode dokumentasi yang dilakukan dalam penelitian ini 

yaitu mempelajari catatan-catatan perusahaan yang diperlukan yang 

terdapat didalam Laporan Tahunan Perusahaan selama masa amatan untuk 

seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta informasi 

Laporan keuangan yang di butuhkan untuk data lainnya.  

 

3.5 Metode Analisis Data  

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat 

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

range, kurtosis dan skewness (Widarjono, 2017). 

 

3.5.2 Model Pengujian hipotesis 

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen digunakan metode analisis kuantitatif dengan menggunakan data panel, 

yaitu kombinasi antara data time series dan data cross section. Alat pengolahan 
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data dengan menggunakan program Eviews. Menurut Baltagi (2005) persamaan 

model data panel sebagai berikut:  

 

3.5.2.1 Model Regresi tanpa Moderasi 

1) Model 1 

FPit = α0 + β1 CEOTOTit + β2 NoBODit + β3 ORGit + ℇ i 

2) Model 2  

MPit = α0 + β1 CEOTOTit + β2 NoBODit + β3 ORGit + ℇ i 

 

3.5.2.1 Moderated Regression Analysis (MRA) 

1) Model 1 

FPit = α0 + β1 CEOTOTit + β2 NoBODit + β3 ORGit +β4 (CEOTOTit*EDUBAGit) + ℇ i 

2) Model 2  

MPit = α0 + β1 CEOTOTit + β2 NoBODit + β3 ORGit +β4 (CEOTOTit*EDUBAGit) + ℇ i 

 

Keterangan: 

FP   : Kinerja Keuangan 

MP   : Kinerja Pasar Individual 

CEOTOT   : Waktu Pergantian CEO 

No.BOD   : Jumlah dewan Direksi 

ORG    : Asal CEO dari dalam Perusahaan atau dari luar  

  Perusahaan 

EDUBAG   : Latar Belakang Pendidikan 

 

3.5.3 Koefisien Determinasi  

Koefisien determinasi ( ) pada intinya digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai  yang kecil berarti kemampuan 

variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen.  
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3.6 Metode Pengolahan Data 

Penelitian ini menggunakan model regresi data panel yang dibentuk 

berdasarkan prediksi teoritis (menguji signifikansi), pengalaman empiris melalui 

rujukan pada riset-riset terdahulu, dan menggunakan model stokastik. Menurut 

Baltagi (2005), yang disebut data panel adalah data yang merupakan hasil dari 

pengamatan pada beberapa individu atau (unit cross-sectional) yang merupakan 

masing-masing diamati dalam beberapa periode waktu yang berurutan (unit waktu). 

Data panel adalah gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang 

(cross section). Penggunaan data panel dalam penelitian ekonomi memiliki 

beberapa keuntungan utama dibandingkan data jenis cross section maupun time 

series. Data panel dapat memberikan peneliti jumlah pengamatan yang besar, 

meningkatkan degree of freedom (derajat kebebasan), data memiliki variabilitas 

yang besar dan mengurangi kolinieritas antara variabel penjelas, dimana dapat 

menghasilkan estimasi ekonometri yang efisien. Data panel dapat memberikan 

informasi lebih banyak yang tidak dapat diberikan hanya oleh data cross section 

maupun time series saja. Selain itu, data panel dapat memberikan penyelesaian yang 

lebih baik dalam inferensi perubahan dinamis dibandingkan data cross section. 

Baltagi, (2005) menjelaskan beberapa kuntungan dari penggunaan data panel, 

antara lain: 

a. Data panel berkaitan dengan individual, perusahaan, negara, dan sebagainya 

dalam periode tertentu, maka tidak ada Batasan terhadap heterogenitas dari 

unit ini. 

b. Dengan mengkombinasikan data time series dan cross section, data panel 

memberikan data yang lebih informatif, lebih bervariasi, sedikit kolinieritas 

antar variabel, lebih banyak derajat kebebasan (degree of freedom) dan lebih 

efisien. 

c. Dengan mempelajari penelitian cross section yang repetitive, data panel 

merupakan pendekatan yang lebih baik untuk mempelajari dinamika 

perubahan. 

d. Data panel bisa mendeteksi lebih baik dan mengukur efek yang tidak bisa 

diobservasi dengan data cross section atau data time series saja. 
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e. Data panel membuat kita mempelajari model behavioral yang lebih 

kompleks. 

f. Data panel dapat meminimalkan bias yang dihasilkan oleh agregasi individu 

atau perusahaan karena unit data lebih banyak. 

 

Walaupun demikian, menurut Baltagi (2005), data panel bukan merupakan metode 

yang sempurna dan tetap mempunyai beberapa kelemahan. Diantaranya adalah 

masalah desain dan pengkoleksian data, kemungkinan terjadinya distorsi dan 

kesalahan pengukuran, masalah selectivity, dimensi seri waktu yang lebih pendek, 

dan dependensi cross section. Secara umum, data panel dapat diestimasi dengan 

persamaan: 

 

𝑌𝑖𝑡  =  𝛽𝑖𝑡  +  𝛽2𝑋2𝑖𝑡  +  𝛽3𝑋3𝑖𝑡  +  𝑖𝑡 

 

I = 1,2,…, N ; t = 1,2,…, T 

 

Keterangan: 

Yit  : variabel dependen untuk setiap unit individu i pada periode t 

i  : intercept persamaan regresi 

j  : koefisien persamaan regresi untuk setiap variabel independent j 

Xjit  : variabel independent untuk setiap unit individu i pada periode t 

it  : residual persamaan regresi (error term) 

 

Pada persamaan tersebut, i merepresentasikan komponen cross section dan t 

merepresentasikan komponen time series. Dengan kata lain, i menunjukkan unit-

unit observasi pada setiap periode, sedangkan t menunjukkan periode atau waktu 

penelitian. Data panel memberikan kemungkinan untuk meneliti perubahan pada 

kelompok observasi dari waktu ke waktu, sehingga metode ini relevan untuk 

menguji apakah variabel-variabel fundamental, seperti waktu pergantian CEO 

dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, dimana dibutuhkan banyak unit observasi 

dalam lebih dari satu periode untuk mengetahui bagaimana hubungan tersebut. 
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Baltagi, (2005) dan Gujarati & Dawn, (2015) mengungkapkan bahwa terdapat 

beberapa model regresi data panel, salah satunya adalah model dengan slope 

konstan dan intercept bervariasi. Model regresi panel yang dipengaruhi oleh salah 

satu unit saja disebut (unit cross-sectional atau unit waktu) disebut model 

komponen satu arah, sedangkan model regresi panel yang dipengaruhi oleh kedua 

unit (unit cross-sectional dan unit waktu) disebut model komponen dua arah. Secara 

umum terdapat dua pendekatan yang digunakan dalam menduga model dari data 

panel yaitu model tanpa pengaruh individu (common effect) dan model dengan 

pengaruh individu (fixed effect dan random effect).  

a. Metode estimasi dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu: 

1. Koefisien tetap antar waktu dan individu (common effect) atau Pooled Least 

Square/Pendekatan kuadrat terkecil 

Model ini tidak memperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga 

diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun 

waktu. Common Effect Model merupakan pendekatan model data panel 

yang sangat sederhana karena hanya mengkombinasikan data cross section 

dan time series. Model ini dapat menggunakan pendekatan teknik kuadrat 

terkecil atau Ordinary Least Square (OLS) untuk mengestimasi model data 

panel. 

 

Metode Pooled Least Square merupakan pendekatan yang paling sederhana 

dalam mengestimasi data panel. Pada pendekatan ini tidak memperhatikan 

dimensi waktu dan individual, dan pendekatan ini mengasumsikan perilaku 

data antar perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Sesuai dengan 

namanya, yaitu pooled yang berarti dalam metode ini digunakan data panel 

dan least square yang berarti metode ini meminimumkan jumlah eror 

kuadrat. 

 

Meminimumkan eror kuadrat kemungkinan besar jika dijumlahkan akan 

bernilai nol dan jika eror hanya dijumlahkan saja tanpa dikuadratkan maka 

akan terjadi “ketidak adilan” karena nilai eror yang besar dan kecil 

disamaratakan. Dengan adanya asumsi tersebut maka regresi data panel 
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yang akan dihasilkan sebuah perusahaan akan berlaku untuk semua 

perusahaan.  

 

Persamaan untuk Pooled Least Square dapat ditulis dalam bentuk 

persamaan berikut: 

𝑌𝑖𝑡  =  𝛼 +  𝛽𝑋𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

 

Keterangan: 

i = unit cross section (individu) 

t = periode waktunya 

 

Ini akan mengakibatkan hasil dimana terdapat T persamaan yang sama 

(individu sama, waktu berbeda) dan terdapat N persamaan yang sama untuk 

setiap T observasi (periode waktu sama, individu berbeda). Ini diakibatkan 

oleh metode pooled least square memiliki asumsi bahwa baik intercept dan 

slope dari persamaan regresi dianggap konstan baik untuk antar individu 

dan antar waktu. 

 

2. Slope konstan tetapi intersep berbeda antar individu (fixed effect) atau 

Pendekatan Efek Tetap 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Pada model Fixed Effect, 

digunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep 

antar perusahaan dalam mengestimasi data panel atau teknik ini biasa 

disebut juga dengan teknik Least Square Dummy Variable (LSDV). Namun 

demikian, slopnya sama antar perusahaan. Model ini mengasumsikan jika 

perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. 

 

Salah satu cara untuk memasukkan unsur individualitas dari masing-masing 

unit cross-section adalah dengan membiarkan intercept berbeda untuk 

setiap individu, tetapi dengan tepat berasumsi bahwa koefisien slope 

konstan. Sementara itu, cara untuk membuat intercept berbeda bagi setiap 
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individu adalah dengan menggunakan variabel dummy. Pendekatan ini 

menggunakan variabel boneka (dummy), sehingga disebut juga Least 

Square Dummy Variabel Model atau disebut juga Covariance Model. 

Dengan demikian, kita dapat memodelkan konstanta yang berbeda tersebut 

dengan menggunakan variabel dummy untuk setiap individu. Misalkan, 

sebuah penelitian memiliki sepuluh individu, maka model fixed effect dapat 

dituliskan: 

 

𝑌𝑖𝑡  =  𝛽11 𝐷𝑖𝑖  + 𝛽12 𝐷2𝑖  +. . . + 𝛽1,10 𝐷10𝑖 +  𝛽2 𝑋2𝑖  + 𝛽3 𝑋3𝑖  +  𝜀𝑖𝑡 

 

𝐷1𝑖 {
1 𝑗𝑖𝑘𝑎 𝑖 =  1

0 𝑠𝑒𝑙𝑎𝑖𝑛 𝑖 =  1
 

 

𝐷2𝑖 {
1 𝑗𝑖𝑘𝑎 𝑖 =  2

0 𝑠𝑒𝑙𝑎𝑖𝑛 𝑖 =  2
 

 

𝐷3𝑖 {
1 𝑗𝑖𝑘𝑎 𝑖 =  3

0 𝑠𝑒𝑙𝑎𝑖𝑛 𝑖 =  3
 

 

Pada persamaan diatas ditambahkan sebanyak (N-1) + (T-1) variabel 

boneka ke dalam model dan menghilangkan dua sisanya untuk menghindari 

kolinieritas sempurna antar variabel penjelas. Dengan menggunakan 

pendekatan ini akan terjadi degree of freedom sebesar NT – 2 – (N-1) – (T-

1), atau sebesar NT – N-T. 

 

Kelemahan dari model fixed effects adalah terkadang variabel dummy yang 

ditambahkan tersebut tidak memiliki informasi oenuh dalam menjelaskan 

model aslinya. 

 

3. Random Effect/Pendekatan Efek Acak  

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan 

mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model 

Random Effect  ini mengestimasi data panel yang mungkin saja variabel 

gangguan saling berhubungan antar individu dan antar waktu. Pada model 
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Random Effect, perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-

masing perusahaan. Keuntungan menggunakan model Random Effect yaitu 

menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error 

Component Model (ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS). 

 

Dalam model efek acak, parameter-parameter yang berbeda antar daerah 

maupun antar waktu dimasukkan ke dalam error. Karena hal ini lah, model 

efek acak sering juga disebut model komponen error (error component 

model/ECM). Pada model ini, gangguan diasumsikan bersifat acak untuk 

seluruh populasi. Ide dasar dari random effect adalah: 

 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽̅1  +  𝛽2𝑋2𝑖𝑡 +  𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

Dengan error term: 

𝜀𝑖𝑡  =  𝜇𝑖  +  𝑣𝑡  +  𝑤𝑖𝑡  

 

Keterangan: 

 

i  N(0,u
2)  = komponen cross section error 

vt  N(0,v
2)  = komponen time series error 

wit  N(0,w
2)  = komponen error kombinasi 

 

Error secara individual dan eror secara kombinasi diasumsikan tidak 

berkorelasi. Berbeda dengan fixed effect, model ini mengasumsikan bahwa 

sampel diambil secara acak pada setiap periode, sehingga diasumsikan i 

(dan Vt pada kasus dipertimbangkannya heterogenitas antar waktu) 

mengikuti distribusi normal. Model ini memberikan keuntungan dari segi 

efisiensi jumlah variabel dibandingkan dengan fixed effect, sehingga dapat 

meningkatkan efisiensi model. Kelebihannya dibandingkan dengan pooled 

least square, model ini dapat menangkap heterogenitas antar individu yang 

tercermin dari residual intercept untuk masing-masing individu. Tetapi 

dalam random effects juga terdapat kelemahan, kelemahan dari Teknik 
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random effects ini adalah korelasi antar error term dengan variabel 

independent. 

 

b. Penentuan metode estimasi regresi data panel 

Untuk memilih model yang paling tepat terdapat beberapa pengujian yang harus 

dilakukan (Gujarati & Dawn, 2015), antara lain: 

1. Uji Chow (Uji Likelihood)  

Untuk mengetahui mana yang paling baik antara intercept dan slope yang 

harus konstan (metode pooled least square) atau slopenya saja yang 

konstan (metode fixed effects model) maka digunakanlah Chow test. 

Pengujian ini seringkali disebut juga dengan pengujian F-Statistic. Dasar 

penolakan terhadap hipotesa nol tersebut adalah dengan menggunakan F-

Statistik seperti yabg dirumuskan oleh Chow (Baltagi, 2005): 

 

𝐹𝑠𝑡𝑎𝑡  =  
(𝑅𝑓𝑒

2  −  𝑅𝑟𝑒
2 )/(𝑁 − 1)

(1 − 𝑅𝑓𝑒
2 )/(𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

 

 

Keterangan: 

R2
fe  : Restricted Residual Sum Square 

R2
fe  : Unrestricted Residual Sum Square 

N   : Jumlah data cross section 

T   : Jumlah data time series 

K   : Jumlah parameter 

 

Metode ini menggunakan F Test untuk melihat signifikansi parameter 

regresi secara keseluruhan, dnegan demikian hipotesa yang diuji adalah: 

 

H0  : parameter-parameter dummy variable tidak signifikan dalam  

  menjelaskan variabel dependen (2 = 3 = K = n = 0) 

H1  : parameter-parameter dummy variable signifikan dalam  

  menjelaskan variabel dependen (2  0, 3  0, K, = n  0) 
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Jika satu atau lebih parameter dummy variable tidak signifikan, maka 

dapat dinyatakan bahwa tidak terdapat intercept yang tetap untuk masing-

masing individu dan estimasi fixed effect menjadi tidak efisien. Sehingga 

ketika H0 tidak ditolak, model yang digunakan adalah pooled least square 

atau radom effect. Sebaliknya, ketika H0 ditolak (parameter-parameter 

dummy variable signifikan), model yang digunakan adalah fixed effect. H0 

ditolak jika nilai chow test lebih besar daripada nilai F statistic dengan 

degree of freedom sebanyak N-1 dan NT-N-K, atau jika nilai probabilitas 

lebih kecil daripada 0,05. 

 

2. Uji Hausman  

Tes ini digunakan untuk melihat adannya korelasi antara residual pada 

random effect (i) dengan masing-masing variabel independent. Jika 

terdapat korelasi antara residual cross section dengan salah satu variabel 

independent, maka hasil estimasi random effect tidak lagi konsisten. 

Koefisien pada random effect konsisten dan efisien jika tidak terdapat 

korelasi, namun tidak konsisten jika terdapat korelasi. Di sisi lain, 

koefisien fixed effect konsisten pada kedua kondisi tersebut, namun tidak 

efisien jika dibandingkan dengan random effect ketika tidak terdapat 

korelasi. Jika hasil statistik menunjukkan tidak korelasi antara residual 

cross section dengan variabel independent, maka random effect lebih baik 

untuk digunakan karena memberikan hasil estimasi yang lebih efisien, 

dilihat dari jumlah parameter yang tetap meskipun jumlah individu yang 

diobservasi bertambah. Sebaliknya, jika terdapat korelasi antara I dengan 

Xit maka fixed effect lebih baik digunakan. Haussman Test dengan dua 

variabel didefinisikan sebagai berikut: 

 

𝐻 =  
(𝛽𝐹𝐸𝑀  −  𝛽𝑅𝐸𝑀)2

𝑉𝑎𝑟 (𝛽𝐹𝐸𝑀)  −  𝑉𝑎𝑟 (𝛽𝑅𝐸𝑀)
 ~ 𝑥1

2 

 

Keterangan: 

fixed  = koefisien parameter pada fixed effect 

random  = koefisien parameter pada random effect 
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Var(rand)  = Varians dari koefisien parameter pada fixed dan random 

 

Pada pengujian ini, H0 ditolak jika nilai H lebih besar daripada nilai chi 

square dengan degree of freedom sebanyak 1, atau jika nilai probabilitas 

lebih kecil daripada 0,05. Hipotesa yang diuji adalah: 

 

H0  : tidak terdapat korelasi antara residual cross section dengan salah  

  satu variabel independen [E(I  Xit) = 0] 

H1  : terdapat korelasi antara residual cross section dengan salah satu  

  variabel independen [E(I  Xit)  0] 

 

Uji Hausman yakni pengujian untuk menentukan model fixed effect atau 

random effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data 

panel. Uji ini menggunakan nilai signifikansi sebesar 5% (α=0,05) dengan 

hipotesis sebagai berikut: 

H0: Random Effect Model 

H1: Fixed Effect Model 

Jika nilai probability Chi-Square lebih kecil dari α=0,05 maka H0 ditolak 

dan model yang terpilih adalah fixed effect model. Namun Jika nilai 

probability Chi-Square lebih besar dari α=0,05 maka H1 diterima dan 

model yang terpilih adalah random effect model. 

 

3. The Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test  

Semakin kecil varians dari residual pada random effect (u
2), maka 

estimasi REM akan semakin mendekati OLS. Tujuan dari pengujian ini 

adalah untuk mengetahui apakah varians tersebut nol atau berbeda 

signifikan dari nol atau dengan kata lain memilih antara pendekatan 

random effect dan pooled least square. Hipotesis yang diuji adalah: 

H0 : u
2 = 0 / random effect 

H1 : u
2   0 / random effect 
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Dasar penolakan terhadap H0 dengan menggunakan statistik LM yang 

mengikuti distribusi dari Chi Square. Adapun perhitungan untuk statistik 

LM adalah sebagai berikut (Baltagi, 2005): 

 

𝐿𝑀 =  
𝑛𝑇

2 (𝑇 − 1)
 (

∑ {∑ 𝑒𝑢
𝑇
𝑡=1 }𝑛

𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑢
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

 −  1)

2

 

 

𝐿𝑀 =  
𝑛𝑇

2(𝑡 − 1)
[
∑ (𝑇 − 𝑒𝑖̅)2𝑛

𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

 − 1]

2

 

 

𝐿𝑀 =  
𝑁𝑇

2(𝑇 − 1)
[
𝑇2  ∑ 𝑒𝑖−2

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2  −  1]

2

≈  𝜒1
2 𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐻0 

 

Uji Lagrange Multiplier yakni pengujian untuk menentukan model 

random effect atau common effect yang paling tepat digunakan dalam 

mengestimasi data panel. Uji ini menggunakan nilai signifikansi sebesar 

5% (α=0,05) dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0: Common Effect Model 

H1: Random Effect Model 

 

Jika nilai probabilitas Breusch-Pagan lebih kecil dari α=0,05 maka H0 

ditolak dan model yang terpilih adalah random effect model. Namun Jika 

nilai probabilitas Breusch-Pagan lebih besar dari α=0,05 maka H1 

diterima dan model yang terpilih adalah common effect model. 

 

3.7 Uji Asumsi Klasik 

Istilah klasik dalam ekonometrika digunakan untuk menunjukkan serangkaian 

asumsi-asumsi dasar yang dibutuhkan untuk menjaga agar Ordinary Least Square 

(OLS) dapat menghasilkan estimator yang paling baik pada model-model regresi. 

Terdapat beberapa asumsi eror pada regresi, yaitu: 
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1. E (ut) = 0; nilai rata-rata dari error adalah nol 

2. Var (ut) = 2 < ; varians dari error bersifat konstan dan finite untuk 

setiap xt 

3. Cov (ui, uj) = 0; error bersifat independent secara statistik 

4. Cov (ui, xt) = 0; tidak ada hubungan antara error dengan x 

5. Ut ~ N (0, 2): ut memiliki distribusi normal. 

 

Jika errors hasil regresi memenuhi syarat 1 sampai 4 maka dapat dikatakan 

parameter yang diestimasi telah memiliki karakteristik BLUE (best liniear unbiased 

estimators). Best; OLS estimator memiliki minimum variance, Linear; parameter 

yang diestimasi bersifat linear, Unbiased; nilai sesungguhnya dari parameter akan 

sama dengan nilai estimasinya. Karakteristik dari estimator yang bersifat BLUE 

adalah: 

1. Consistency; kemungkinan nilai estimasi akan berbeda jauh dengan nilai 

parameter populasi akan mendekati nol apabila jumlah sampel ditambah. 

2. Unbiasedness; secara rata-rata nilai estimasi akan mendekati nilai 

parameter populasi 

3. Efficiency; tidak ada estimator lain yang memiliki varians lebih kecil 

 

Dalam prakteknya, seringkali model regresi yang digunakan tidak dapat 

memenuhi semua asumsi di atas. Untuk asumsi E(ut) = 0 biasanya terpenuhi pada 

model regresi yang memasukkan intercept. Jika tidak dimasukkan intercept pada 

persamaan regresi dan ternyata rata-rata error tidak sama dengan nol, maka 

konsekuensinya: 

1) R2 bisa negatif; rata-rata sampel bisa memberikan penjelasan lebih baik 

daripada variabel independent. 

2) Akan terjadi bias yang cukup besar pada slope yang diestimasi. 

 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menentukan model estimasi data panel 

terlebih dahulu kemudian dilakukan pengujian asumsi klasik. Uji asumsi klasik 

yang digunakan dalam regresi linier dengan pendekatan Ordinary Least Square 

(OLS) meliputi normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. 



 

66 

 

Walaupun demikian, tidak semua uji asumsi klasik harus dilakukan pada setiap 

model regresi linier dengan pendekatan OLS (Baltagi, 2005; Gujarati & Dawn, 

2015). Uji asumsi klasik tidak selalu diperlukan dalam analisis data panel karena 

data panel dapat meminimalkan bias yang kemungkinan besar muncul dalam hasil 

analisis, memberi lebih banyak informasi, variasi, dan degree of freedom (Baltagi, 

2005; Gujarati 2012). Keunggulan-keunggulan data panel menyebabkan data panel 

mampu mendeteksi dan mengukur dampak dengan lebih baik dimana hal ini tidak 

dapat dilakukan dengan metode cross section maupun time series. Data panel 

memungkinkan mempelajari lebih kompleks mengenai perilaku yang ada dalam 

model sehingga pengujian data panel tidak memerlukan uji asumsi klasik (Baltagi, 

2005; Gujarati 1992). Pada penelitian ini uji asumsi klasik yang dilakukan adalah 

uji Multikolinieritas dan Autokorelasi, sedangkan uji normalitas dan uji 

heteroskedastisitas tidak dilakukan. 

 

1. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinieritas merupakan salah satu masalah dalam analisis regresi 

dengan OLS, yang berarti terdapat korelasi atau hubungan yang sangat tinggi 

diantara variabel independen. Multikolinieritas hanya terjadi pada regresi majemuk, 

karena melibatkan beberapa variabel independen sehingga tidak terjadi pada regresi 

sederhana (Gujarati & Dawn, 2015). Apabila nilai korelasi kurang dari 0,8 maka 

variabel bebas tersebut tidak memiliki persoalan multikolinieritas, begitu juga 

sebaliknya. 

Multikolinieritas merupakan situasi dimana terjadinya hubungan liniear antar 

variabel independent. Di mana asumsi dalam regresi adalah tidak adanya korelasi 

antar variabel independen. Jika tidak ada hubungan antar variabel, maka dapat 

dikatakan orthogonal satu sama lainnya. Jika variabel tersebut orthogonal satu 

dengan lainnya, maka penambahan atau pengurangan variabel dari persamaan 

regresi tidak akan menyebabkan nilai koefisien variabel lainnya berubah. 

Konsekuensi dari adanya multikolinieritas adalah: 

1) Jika terdapat multikolinieritas, parameter yang diestimasi akan bersifat 

BLUE tetapi estimator akan memiliki varians dan standard error yang besar 

sehingga uji hipotesis kurang akurat. Karena standard error yang besar 
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maka interval pengujian akan besar sehingga hipotesa nol akan sering 

ditolak. 

2) T-test akan banyak yang tidak signifikan walaupun R2 tinggi. 

3) Estimator OLS akan sensitive terhadap perubahan kecil pada data. 

 

Untuk Langkah-langkah pendeteksian asas multikolinieritas dapat dilakukan 

dengan beberapa cara: 

1) Melihat apabila R2 tinggi tetapi tidak ada atau sedikit t-stat tang signifikan. 

2) Melakukan regresi antar satu variabel independent dengan variabel 

independent lainnya. Jika terdapat hasil regresi yang R2, maka ada 

kemungkinan multikolinieritas. 

 

Bila ternyata terdapat multikolinieritas, Langkah remedial unuk 

memperbaikinya dapat dilakukan dengan: 

1) rasio dan memasukkan rasio tersebut ke dalam model sebagai variabel 

penjelasnya. Hal ini juga tidak dapat dilakukan jika terdapat teori dasar yang 

menjadi landasan penyertaan variabel tersebut. 

2) Menghilangkan salah satu variabel yang saling berkorelasi. Hal ini tidak 

dilakukan jika terdapat teori dasar yang menjadi landasan penyertaan 

variabel di dalam model. Dan juga hilangkan relevan terhadap  proses 

perolehan variabel terikat di dalam model. 

3) Membiarkan variabel yang berkorelasi, karena terkadang keberadaan 

multikolinieritas tidak menurunkan rasio T dari variabel yang mungkin 

signifikan tanpa adanya multikolinieritas. Menurut Blanchard (1976) 

multikolinieritas disebut juga dnegna force majeur/God’s will. 

 

2. Uji Autokorelasi 

Pada asumsi ketiga, Cov (ui, uj) = 0, menyatakan bahwa kovarians antar error 

bernilai nol. Karena dalam penelitian yang menggunakan data cross-section dan 

time series seperti penelitian ini, eror antar observasi yang satu dengan lainnya tidak 

boleh saling berkorelasi. Adanya korelasi antar eror menyebabkan autokorelasi 
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(autocorrelation). Konsekuensi adanya autokorelasi sama dengan konsekuensi 

adanya heteroskedastisitas, yaitu: 

1) Estimator yang dihasilkan tetap konsisten, tetapi tidak lagi efisien 

karena ada estimator lain yang memiliki varians lebih kecil daripada 

estimator yang memiliki error heteroskedastik. 

2) Standard error yang dihitung dari OLS yang memiliki error 

heteroskedastik tidak lagi akurat. Hal ini menyebabkan inferensi (uji 

hipotesis) yang menggunakan standard error ini tidak akurat. 

 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam regresi linear ada korelasi 

antarkesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan kesalahan pada 

periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah 

autokorelasi (Ghozali & Ratmono, 2017). Uji Autokorelasi berkaitan dengan 

pengaruh observer atau data dalam satu variable yang saling berhubungan satu sama 

lain (Gani & Amalia, 2015). Besarnya nilai sebuah data dapat saja dipengaruhi atau 

berhubungan dengan data lainnya. Regresi secara klasik mensyaratkan bahwa 

variabel tidak boleh tergejala autokorelasi. Jika terjadi autokorelasi, maka model 

regresi menjadi buruk karena akan menghasilkan parameter yang tidak logis dan 

diluar akal sehat.  

Cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan uji 

Durbin-Watson (uji-DW). Uji-DW menguji korelasi order pertama (antara error 

sekarang dengan error satu periode kebelakang). Hipotesis null-nya adalah tidak 

ada autokorelasi. DW-table dapat dicari dengan T = Jumlah observasi, dan k = 

jumlah variabel independent (tidak termasuk intercept). Pengujian autokorelasi 

pada penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson. Pengambilan keputusan rule 

of thumb, yaitu jika skor DW berkisar 2,0 maka tidak terdapat 

masalah autokorelasi pada data penelitian yang digunakan. Adapun beberapa syarat 

yang harus dipenuhi untuk melakukan uji-DW: 

1) Harus ada intersep pada persamaan regresi 

2) Variabel independent harus bersifat non-stochastic 

3) Tidak ada lagdari variabel dependen pada persamaan regresi 
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Pengujian DW dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 :  = 0 (tidak terdapat autokorelasi) 

H1 :  ≠ 0 (terdapat autokorelasi) 

 

Nilai statistik DW kira-kira sama dengan 2 (1-). Karena  adalah autokorelasi, 

nilai  akan terletak di antara -1 dan 1 atau -1 ≤  ≥ 1. Dengan mensubstitusikan 

Batasan ini terhadap nilai 0 ≤ DW ≥ 4, maka dalam uji statistik Durbin Watson, 

implikasi dari nilai DW adalah: 

1)  = 0, DW = 2. Artinya tidak ada autokorelasi di antara residual atau 

dengan kata lain hipotesis nol di tolak jika nilai DW mendekati 2. 

2)  = 1, DW = 0. Artinya residual berkorelasi secara positif antar yang 

satu dengan yang lain. Atau terdapat positive autocorrelation dalam 

eror 

3)  = -1, DW = 4. Artinya residual berkorelasi secara negatif antar yang 

satu dengan yang lain. Atau terdapat negative autocorrelation dalam 

eror. 

4) Ada wilayah inconclusive ada tabel DW yang berarti hasil penghitungan 

tidak dapat menghasilkan keoutusan ada atau tidaknya autokorelasi. 

 

Jika terbukti terdapat autokorelasi, maka Langkah remedial atau untuk 

mengatasinya adalah dengan melakukan penyesuaian pada standard error  untuk 

meningkatkan akurasi uji hipotesis yang dilakukan untuk parameter yang 

diestimasi. Untuk melakukan perubahan standar error, dapat digunakan 

aplikasiprogram Eviews uji residual, dengan Correlogram Q-Stat. 

 

3. Uji Normalitas 

Baltagi, (2005) dan Gujarati & Dawn, (2015) mengungkapkan bahwa uji 

Normalitas pada dasarnya bukan merupakan syarat BLUE (Best Linier Unbias 

Estimator) dan berdasarkan pada central limit theorem yang menyatakan bahwa 

data yang memiliki jumlah observasi lebih dari 30 sampel dianggap normal, hal 

tersebut karena uji normalitas diperuntukkan untuk data yang memiliki jumlah 

observasi kecil, sehingga data dengan jumlah observasi besar dianggap normal. 
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Sehingga uji normalitas hanya digunakan jika jumlah observasi adalah kurang dari 

30, untuk mengetahui apakah error term mendekati distribusi normal. Jika jumlah 

observasi lebih dari 30, tidak perlu dilakukan uji normalitas. Sebab, distribusi 

sampling error term telah mendekati normal. 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Pada asumsi kedua, Var (ut) = 2 <  variasi dari error diharapkan konstan 

untuk setiap observasi. Asumsi ini disebut juga homoscedasticity. Ketika variasi 

dari error tidak konstan maka kita akan menemui heteroscedasticity di dalam error. 

Konsekuensi adanya heteroskedastisitas dalam suatu penelitian adalah: 

1) Estimator yang dihasilkan tetap konsisten, tetapi tidak lagi efisien 

karena ada estimator lain yang memiliki varians lebih kecil daripada 

estimator yang memiliki error heteroskedastik. 

2) Standard error yang dihitung dari OLS yang memiliki error 

heteroskedastik tidak lagi akurat. Hal ini menyebabkan inferensi (uji 

hipotesis) yang menggunakan standard error ini tidak akurat. 

Cara mendeteksi terjadinya heteroscedasticity dapat dilakukan dengan metode 

informal maupun uji formal. Pengamatan informal dilakukan dengan metode grafis 

cengan cara mem-plot residual kuadrat dengan atau dengan mem-plot residual 

kuadrat dengan salah satu variabel independent. Pengamatan formal dapat dilkukan 

dengan menggunakan white test.  Rumusan Hipotesa pada white test adalah: 

H0  : tidak ada heteroskedastisitas  

H1  : ada heteroskedastisitas 

 

Nilai yang dibandingkan adalah antara nilai tabel dari chi-square dengan df 

sama dengan jumlah regressors (intercept dikeluarkan) dengan sample size (n) 

dikalikan R2 dari auxiliary regression. Jika hasil penghitungan pada persamaan di 

atas melebihi nilai chi-square tabel maka kita menolak H0 dan menyimpulkan 

bahwa ada heteroskedastisitas.  

Proses remedial untuk heteroskedastisitas, yaitu untuk memperbaiki distribusi 

error yang heteriscedasticity yang dianggap terjadi. Pada white test, asumsi yang 

digunakan adalah variasi dari eror atau residual mengikuti pola regressors, kuadrat 

dari regressors dan hasiul perkalian dari regressors. Nyatanya masih ada beberapa 
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bentuk variasi eror yang mungkin terjadi tetapi tidak bisa diidentfikasi. Cara-cara 

yang dapat dilakukan untuk memperbaiki distribusi error yang heteroscedastic 

adalah, pertama, membagi keseluruhan model dengan pola heteroskedastisitas yang 

terjadi pada data set dan menerapkan Weighted Least Square. Kedua, dengan 

merubah standard error dari OLS dengan White heteroscedasticity consistent 

coefficient variance. Cara yang lain adalah dengan mengubah variabel menjadi log, 

karena ada kemungkinan variabilitas data akan membuat banyak outliers dan 

transformasi data diharapkan mampu memperkecil range data. 

Pengujian heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 

penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas, yakni adanya ketidaksamaan 

varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi data. Syarat yang 

harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya masalah 

heteroskadastisitas. Data panel merupakan data gabungan antara data time series 

dan cross section namun lebih bersifat ke data cross section. Hal ini karena pada 

data panel periode waktunya berulang, berbeda dengan data time series yang 

periode waktunya tidak berulang, atau dengan kata lain, pada data panel time series-

nya bukan time series murni. Karena data panel lebih bersifat ke data cross section, 

dimana pada data cross section masalah yang sering terjadi ialah adanya 

heteroskedastisitas, maka dalam penelitian ini uji Heteroskedastisitas perlu 

dilakukan. 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Jika varians dari suatu pengamatan ke pengamatan yang lain sama maka disebut 

homokedastisitas, dan jika varians berbeda maka disebut dengan 

heteroskedastisitas. Menurut Baltagi (2005), model regresi yang baik adalah model 

regresi yang memenuhi syarat tidak terjadinya heterokedastisitas. Untuk 

mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas yang terjadi pada data, dapat dilakukan 

dengan Uji Glesjer, yakni dengan meregresikan nilai absolut residualnya. Adapun 

hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut: 

H0 : tidak terjadi heteroskedastisitas pada sebaran data 

H1 : terjadi heteroskedastisitas pada sebaran data 
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Dalam melakukan uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser, 

terdapat dasar pengambilan keputusan yang perlu diperhatikan. Jika nilai 

signifikansi (Sig.) lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. Sebaliknya, jika nilai 

signifikansi (Sig.) lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa terjadi 

gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. 

 

3.8 Uji Statistik F (Keandalan Model) 

Uji keterandalan model atau uji kelayakan model disebut sebagai uji F (ada 

juga yang menyebutnya sebagai uji simultan model) merupakan tahapan awal 

mengidentifikasi model regresi yang diestimasi layak atau tidak. Definisi layak 

yang dimaksud adalah model yang diestimasi layak digunakan untuk menjelaskan 

pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. Keputusan yang dapat 

diambil dari uji ini adalah dengan kriteria sebagai berikut: 

(1). Apabila nilai prob. Fhitung lebih kecil dari tingkat kesalahan (α) 0,05 (yang telah 

ditentukan) berati model regresi yang diestimasi layak.  

(2). Apabila nilai prob. Fhitung lebih besar dari tingkat kesalahan 0,05 maka dapat 

dikatakan bahwa model regresi yang diestimasi tidak layak (Gujarati & Dawn, 

2015). 

 

3.9 Uji Statistik t 

Uji t difokuskan pada parameter slope (koefisien regresi). Uji t yang dimaksud 

adalah uji koefisien regresi. Keputusan yang dapat diambil dari uji t ini adalah 

sebagai berikut: 

(1) Apabila nilai prob. thitung lebih besar dari tingkat kesalahan (α) 0,10 maka dapat 

dikatakan bahwa variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

terikatnya. 

(2) Apabila nilai prob. thitung kurang dari tingkat kesalahan (α) 0,10 maka dapat 

dikatakan bahwa variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel 

terikatnya. 
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BAB V 

 

SIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN PENELITIAN 

 

 

Bab ini menyajikan atau mengungkapkan kesimpulan, saran, pengungkapan 

keterbatasan penelitian serta kemungkinan yang masih terbuka untuk 

mengembangkan penelitian di masa datang.  

5.1 Simpulan 

Pengujian hipotesis dalam penelitian terkait waktu pergantian CEO terdapat 

beberapa temuan yang dapat disimpulkan dari penilitian ini antara lain: 

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa waktu penggantian CEO memiliki 

pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, 

mendukung teori Upper Echelons dan Big Bath. Menurut penelitian, CEO 

memegang peranan penting sebagai pembuat keputusan strategis utama 

dalam organisasi, di mana keputusan mereka memiliki dampak langsung 

terhadap hasil atau 'outcomes' organisasi. Proses pergantian CEO bisa 

memicu perubahan dalam integrasi strategi dan tujuan perusahaan. CEO 

pendahulu, yang telah memiliki waktu dan pengetahuan yang luas, 

umumnya telah mengembangkan rutinitas internal perusahaan yang 

terintegrasi dengan baik. Sementara itu, CEO yang baru diangkat 

cenderung membawa arah strategis yang jelas dan rutinitas yang stabil, 

yang dapat meningkatkan fungsi dan integrasi organisasi terhadap strategi 

perusahaan. Hal ini, pada gilirannya, berdampak positif pada peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan. 

2. Waktu penggantian CEO tampaknya tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja pasar individual. Hal ini menunjukkan bahwa momen 

pergantian CEO tidak menyediakan informasi penting yang bisa 

mempengaruhi keputusan investasi para pelaku pasar modal. Dengan kata 

lain, perubahan kepemimpinan di level eksekutif tertinggi tidak selalu 

dianggap sebagai faktor kritis yang mempengaruhi kinerja pasar 

individual. Salah satu penyebabnya adalah keterlambatan para pelaku 

pasar modal dalam menerima informasi tentang pergantian CEO. 

Informasi ini biasanya baru diketahui setelah perusahaan menerbitkan 
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laporan keuangan atau laporan tahunan, yang umumnya dilaporkan paling 

lambat pada kuartal pertama tahun berikutnya. Selain itu, pelaku pasar 

modal dapat mencari informasi ini melalui website resmi perusahaan. 

Namun, waktu publikasi yang terlambat ini membuat informasi tentang 

pergantian CEO kurang relevan dalam pengambilan keputusan investasi 

saat itu. 

3. Pengangkatan CEO dari luar perusahaan seringkali tidak memiliki dampak 

langsung terhadap kinerja keuangan perusahaan. Alasan utamanya adalah 

bahwa CEO eksternal ini tidak mempunyai keterampilan khusus yang 

telah disesuaikan dengan kebutuhan spesifik perusahaan tersebut. 

Akibatnya, mereka memerlukan periode adaptasi untuk mengintegrasikan 

diri dan membiasakan diri dengan lingkungan organisasi baru. Proses 

integrasi ini seringkali memakan waktu, dan selama periode adaptasi ini, 

CEO mungkin belum dapat memberikan kontribusi signifikan terhadap 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Kurangnya pemahaman 

mendalam tentang budaya perusahaan, struktur internal, dan dinamika 

pasar yang spesifik bagi perusahaan sering kali menjadi tantangan bagi 

CEO eksternal. Dalam jangka pendek, hal ini dapat menyebabkan 

kurangnya efektivitas dalam pengambilan keputusan strategis, yang pada 

gilirannya mungkin tidak memberikan perubahan yang signifikan atau 

perbaikan pada kinerja keuangan perusahaan.  

4. Pengangkatan CEO dari luar perusahaan tampaknya tidak memberikan 

dampak signifikan terhadap kinerja pasar individual. Dalam banyak kasus, 

investor tidak melihat pengumuman pergantian CEO dengan pengganti 

dari luar sebagai informasi yang relevan, yang berarti mereka cenderung 

tidak bereaksi secara signifikan dalam perdagangan saham terkait. Alasan 

di balik hal ini mungkin karena pelau pasar modal memandang bahwa 

CEO eksternal membutuhkan waktu untuk memahami dan 

mengintegrasikan strategi mereka dengan operasi dan budaya perusahaan. 

Oleh karena itu, perubahan kepemimpinan seperti ini tidak langsung 

dianggap sebagai faktor yang dapat mempengaruhi kinerja pasar 

perusahaan secara langsung atau instan. Akibatnya, pengangkatan CEO 
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dari luar perusahaan sering kali tidak menghasilkan perubahan yang cepat 

atau signifikan dalam kinerja pasar saham perusahaan tersebut. 

5. Jumlah anggota Dewan Direksi tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini menandakan bahwa 

ukuran dewan direksi, baik besar maupun kecil, tidak secara otomatis 

menjamin efektivitas dalam menjalankan tanggung jawab dan mengelola 

perusahaan. Faktanya, dewan direksi yang terlalu besar bisa mengalami 

hambatan dalam komunikasi dan koordinasi, mengakibatkan kesulitan 

dalam pengawasan dan kontrol terhadap tindakan manajemen. Selain itu, 

semakin banyak jumlah anggota dewan direksi, semakin kompleks proses 

pengambilan keputusan, yang dapat menyebabkan penundaan dan 

kurangnya responsivitas terhadap isu strategis. Oleh karena itu, bukan 

jumlah anggota dewan yang paling penting, melainkan kualitas dan 

efektivitas kerja mereka dalam memberikan arahan strategis dan 

pengawasan kepada manajemen perusahaan. 

6. Jumlah Dewan Direksi tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap 

kinerja pasar individual. Diperkirakan bahwa hal ini berkaitan dengan 

tingkat asimetri informasi yang tinggi antara manajer dan investor, yang 

berpotensi meningkatkan biaya keagenan (agency cost). Asimetri 

informasi terjadi ketika manajer memiliki akses terhadap informasi 

mengenai prospek perusahaan yang tidak tersedia bagi pihak luar, 

termasuk investor. Manajer seringkali lebih memahami informasi internal 

dan prospek jangka panjang perusahaan dibandingkan pemegang saham 

dan stakeholder lainnya. Kondisi ini membuat jumlah anggota dewan 

direksi kurang relevan bagi investor dalam proses pengambilan keputusan 

investasi mereka. Oleh karena itu, perubahan atau variasi dalam jumlah 

dewan direksi tidak dianggap sebagai faktor penting yang mempengaruhi 

kinerja pasar individual suatu perusahaan. 

7. Latar Belakang Pendidikan CEO ternyata tidak memiliki peran penting 

dalam memperkuat hubungan antara pergantian CEO dengan kinerja 

keuangan perusahaan dan kinerja pasar individual. Hal ini dapat dijelaskan 

dengan fakta bahwa pendidikan lebih berfokus pada pengembangan hard 
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skills, sementara untuk menjalankan bisnis secara efektif, soft skills 

menjadi lebih esensial. Meskipun pendidikan yang diperoleh CEO bisa 

membantu dalam pengambilan keputusan strategis, namun kepemimpinan 

yang efektif dalam perusahaan membutuhkan lebih dari itu. Seorang CEO 

harus memiliki keterampilan interpersonal yang baik, kemampuan 

manajemen yang efektif, dan dapat memotivasi timnya. Kepemimpinan 

yang berhasil tidak hanya melibatkan kemampuan analitis, tetapi juga 

keterampilan sosial dan interpersonal, termasuk kemampuan membangun 

hubungan kerja yang baik, memotivasi karyawan, dan berkomunikasi 

secara efektif. Selain itu, keterampilan kepemimpinan bisa diasah dan 

diperkuat melalui pengalaman kerja dan pembelajaran terus-menerus. 

Dengan demikian, pengalaman kerja dan peluang untuk belajar dari 

pengalaman sering kali menjadi faktor yang lebih signifikan dalam 

membentuk keterampilan kepemimpinan dibandingkan dengan latar 

belakang pendidikan. 

8. Latar belakang pendidikan seorang CEO tidak terbukti memperkuat 

hubungan antara waktu pergantian CEO dengan kinerja pasar individual. 

Latar belakang pendidikan yang beragam di antara tenaga kerja tidak 

secara efektif memberikan sinyal yang jelas kepada investor tentang 

potensi kinerja pasar. Hal ini mengindikasikan bahwa latar belakang 

pendidikan CEO tidak dianggap sebagai informasi penting oleh investor 

dalam menilai kinerja pasar individual. Dengan kata lain, latar belakang 

pendidikan CEO tidak memperkuat hubungan antara perubahan 

kepemimpinan dan kinerja pasar. Faktor ini dapat dipengaruhi oleh adanya 

asimetri informasi antara investor dan agen perusahaan. Asimetri 

informasi ini berkaitan dengan ketidaksetaraan dalam akses informasi 

antara manajemen perusahaan (agen) dan pemegang saham atau investor 

(prinsipal), di mana manajemen memiliki informasi lebih mendetail 

tentang kondisi internal perusahaan yang tidak sepenuhnya tersedia bagi 

investor. Oleh karena itu, investor mungkin tidak mempertimbangkan latar 

belakang pendidikan CEO sebagai faktor utama dalam keputusan investasi 

mereka. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang melakukan pergantian CEO 

dan memiliki data lengkap sejak tahun 2011-2020. Ketidak lengkapan data 

dikarenakan beberapa faktor seperti perusahaan baru listed ataupun 

perusahaan delisted pada periode penelitian. 

2. Faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan kinerja pasar 

individual dalam penelitian ini hanya fokus pada waktu penggantian CEO 

dan latar belakang CEO, sedangkan masih banyak faktor lain yang 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan kinerja pasar individual 

seperti keputusan investasi dan struktur kepemilikan perusahaan. 

3. Penelitian ini meneliti kinerja pasar individual dengan proksi return saham 

dari periode tahun buku saat CEO berganti bukan pada saat laporan audit 

di publikasikan ke publik pada periode Q1 tahun berikutnya. 

4. Penelitian ini berfokus pada data historis masa lampau yang di 

publikasikan pada Laporan tahunan, mungkin dapat dikembangkan oleh 

penelitian selanjutnya dengan melihat data lain yang ada di publik, seperti 

isu-isu signifikan terkait industrinya. 

5. Dalam penelitian ini, walaupun hanya tahun-tahun yang mengalami 

pergantian yang diteliti dan identifikasi pergantian terjadi pada kuartal Q1-

Q4, angka 0 sebagai representasi tahun yang tidak mengalami pergantian 

tetap dimasukkan dalam tabulasi data. Hal ini dilakukan sebagai 

kelengkapan dalam pengolahan data selama 10 tahun. 

 

5.3 Saran 

1. Hasil penelitian ini secara umum menunjukkan adanya pengaruh positif 

yang signifikan dari waktu pergantian CEO terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Berdasarkan temuan ini, disarankan agar perusahaan 

mempertimbangkan pemilihan waktu yang strategis dalam melakukan 

pergantian CEO. Khususnya, pergantian yang dilakukan pada periode 

kuartal pertama (Q1) dan kuartal kedua (Q2) cenderung lebih 

menguntungkan dibandingkan dengan pergantian pada kuartal ketiga (Q3) 

atau kuartal keempat (Q4). Hal ini disebabkan oleh pengaruh waktu 
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pergantian yang dapat berdampak langsung terhadap peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. Dengan memilih waktu pergantian CEO yang 

optimal, perusahaan dapat berpotensi meningkatkan efisiensi operasional 

serta kinerja finansialnya. 

2. Untuk penelitian mendatang, disarankan agar peneliti mempertimbangkan 

penggunaan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan, seperti pengalaman CEO. Penelitian ini dapat 

diperluas dengan menganalisis bagaimana latar belakang dan pengalaman 

CEO mempengaruhi keputusan strategis dan kinerja perusahaan. 

Selanjutnya, akan bermanfaat untuk mengkaji lebih lanjut tentang 

hubungan antara waktu pergantian CEO dan praktik manajemen laba. 

Dalam konteks ini, teori Big Bath dapat dijadikan fokus utama untuk 

memahami apakah terdapat tren dalam praktik manajemen laba yang 

berkaitan dengan pergantian kepemimpinan. Penelitian ini tidak hanya 

akan memberikan wawasan baru mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja keuangan, tetapi juga berkontribusi pada 

pemahaman yang lebih mendalam tentang dinamika internal dalam 

manajemen perusahaan.. 

 

5.4 Kontribusi Penelitian 

1. Bagi Konseptual 

a. Penelitian ini menyajikan bukti empiris yang mendukung bahwa waktu 

pergantian CEO memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pemilihan waktu yang tepat 

dalam proses pergantian CEO tidak hanya penting secara strategis, tetapi 

juga dapat secara langsung meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hal 

ini menekankan perlunya mempertimbangkan faktor waktu dalam proses 

pengambilan keputusan manajerial, terutama dalam konteks pergantian 

kepemimpinan. Dengan demikian, pemilihan momen yang strategis untuk 

pergantian kepemimpinan dapat dianggap sebagai langkah vital dalam 

meningkatkan kinerja keuangan dan efisiensi operasional perusahaan. 
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b. Temuan penelitian ini menyediakan bukti yang menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan, yang dapat dipengaruhi oleh tindakan dan keputusan 

akuntansi yang diambil oleh CEO, berada di bawah kontrol langsung 

kepemimpinan eksekutif. Sebaliknya, kinerja pasar individual suatu 

perusahaan tidak dapat dikendalikan secara langsung oleh CEO, karena 

kinerja ini sangat tergantung pada bagaimana pasar merespons informasi 

yang berkaitan dengan perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan 

signifikan antara aspek kinerja yang dapat dikontrol oleh manajemen 

eksekutif dan faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi persepsi pasar. 

Oleh karena itu, penelitian ini memberikan wawasan penting mengenai 

ruang lingkup pengaruh dan batasan kekuasaan yang dimiliki oleh CEO 

dalam mengarahkan kinerja perusahaan. 

 

2. Bagi Pengambil Kebijakan 

Bagi pembuat kebijakan, hasil dari penelitian ini memberikan informasi 

penting bahwa waktu pergantian CEO dapat berdampak signifikan terhadap 

kinerja keuangan yang dilaporkan oleh perusahaan. Oleh karena itu, sangat 

penting untuk mempertimbangkan timing pergantian CEO, terutama terkait 

dengan potensi tindakan yang mungkin diambil oleh manajemen setelah 

pergantian tersebut. Tindakan-tindakan ini dapat termasuk keputusan strategis 

atau perubahan dalam praktik pelaporan keuangan, yang secara langsung bisa 

berpengaruh terhadap informasi yang disampaikan kepada publik. Kesadaran 

akan potensi dampak ini harus diintegrasikan dalam proses pengambilan 

keputusan saat merencanakan pergantian kepemimpinan, untuk memastikan 

bahwa transisi kepemimpinan tidak hanya lancar tetapi juga mempertahankan 

atau meningkatkan integritas pelaporan keuangan perusahaan. 

 

5.5 Pengembangan Penelitian di Masa Depan 

a. Desain penelitian ini difokuskan pada analisis pengaruh waktu pergantian 

CEO terhadap dua aspek utama: kinerja keuangan perusahaan dan kinerja 

pasar individual. Namun, penting untuk dicatat bahwa penelitian ini tidak 

mengkaji secara mendalam tentang alasan atau motivasi di balik pergantian 



 

122 

CEO. Keterbatasan ini membuka peluang bagi penelitian masa depan untuk 

mengeksplorasi lebih lanjut faktor-faktor yang mendorong pergantian 

kepemimpinan di perusahaan. Investigasi terhadap penyebab pergantian 

CEO dapat memberikan wawasan tambahan mengenai dinamika internal 

perusahaan yang mempengaruhi keputusan pergantian kepemimpinan, serta 

dampaknya terhadap strategi dan kinerja perusahaan secara keseluruhan. 

b. Selain fokus pada waktu pergantian CEO, penelitian ini juga 

mempertimbangkan faktor lain seperti jumlah anggota dewan direksi, latar 

belakang pendidikan CEO, serta asal-usul CEO, apakah mereka berasal dari 

dalam atau luar perusahaan. Namun, untuk memperluas cakupan penelitian 

di masa depan, disarankan agar peneliti mendatang mempertimbangkan 

variabel tambahan, seperti pengalaman kerja CEO. Pengalaman ini dapat 

mencakup durasi kerja, bidang industri yang pernah dijalani, serta peran 

kepemimpinan yang telah dipegang sebelumnya. Analisis terhadap 

hubungan antara pengalaman kerja CEO dan efektivitas pergantian 

kepemimpinan dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan transisi 

kepemimpinan serta dampaknya terhadap kinerja perusahaan. 
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