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ABSTRAK 
Artikel ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh masa jabatan, kepemilikan saham, penghargaan, dan pendidikan 

CEO terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan yaitu perusahaan yang melakukan akuisisi dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Terdapat 38 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama periode 2019-2021, berdasar 

metode kuantitatif dengan teknik purposive sampling. Penelitian ini menggunakan metode regresi linear berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan masa jabatan, kepemilikan saham, penghargaan, dan pendidikan CEO berpengaruh 

positif pada nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Masa jabatan CEO; Kepemilikan saham CEO; Penghargaan CEO; Pendidikan CEO; Nilai perusahaan. 

 

The Impact of CEO Power on Firm Value  

 

ABSTRACT 
The purpose of this research is to determine the effect of tenure, ownership, award, and CEO education on firm value. 

The samples used are acquiring companies and acquired companies which listed on the Indonesia Stock Exchange. 

There are 38 companies as research samples during the 2019-2021 period, based on quantitative methods with a 

purposive sampling technique. This research uses multiple linear regression method. The results of  this research 

indicate CEO tenure, CEO ownership, CEO award, and CEO education have positive significant effect on firm value. 

Keywords: CEO tenure; CEO ownership; CEO award; CEO education; Firm Value 
 

PENDAHULUAN 

Praktik pasar bebas memberikan kebebasan kepada pengusaha dalam melakukan kegiatan ekonomi, 

sehingga menyebabkan persaingan dalam dunia bisnis menjadi semakin kompetitif. Berdasarkan data KPPU 

(2021), terjadi peningkatan indeks persaingan usaha (IPU) yang sebelumnya pada tahun 2018 menunjukkan 

angka 4,63 menjadi 4,81 pada tahun 2021. Meningkatnya intensitas persaingan usaha menuntut setiap 

perusahaan untuk merancang strategi bersaing dalam lingkungan bisnis. Bagi perusahaan, strategi yang tepat 

diperlukan untuk memaksimalkan kinerja dan mewujudkan tujuan perusahaan. Tujuan dibentuknya suatu 

perusahaan salah satunya ialah agar memperoleh keuntungan yang maksimal sekaligus menyejahterakan 

pemilik dan para pemegang saham (Rochmah & Ardianto, 2020). 

Kesejahteraan pemegang saham dapat ditingkatkan melalui nilai perusahaan. Ketika nilai perusahaan 

meningkat, kesejahteraan pemegang saham juga semakin terjamin (Triani & Tarmidi, 2019). Endri dan 

Fathony (2020) menjelaskan bahwa nilai perusahaan adalah refleksi dari hasil kinerja perusahaan tersebut. 

Ketika kinerja perusahaan semakin baik, maka potensi calon investor untuk berinvestasi akan semakin 

besar. Menurut Triani dan Tarmidi (2019) nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai hasil dari adanya 

kegiatan penawaran dan permintaan di pasar modal. Sehingga dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan akan 

membentuk persepsi kepada calon investor mengenai tingkat kesuksesan perusahaan yang dapat 

direfleksikan melalui harga saham. Para calon investor cenderung lebih berminat untuk menanamkan modal 

yang dimiliki pada perusahaan yang memiliki nilai tinggi (Setyawan & Devie, 2017). 

Nilai perusahaan juga merupakan bentuk pencapaian atas konsistensi kinerja perusahaan. Kualitas 

kinerja perusahaan yang baik tidak lepas dari peran seorang pemimpin perusahaan yaitu Chief Executive 

Officer atau CEO. CEO memiliki peran dominan dalam membuat keputusan untuk mempertahankan 
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perusahaan. Kinerja dari CEO juga dapat memberikan kontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan 

(Setyawan & Devie, 2017). Di Indonesia, CEO atau lebih dikenal dengan sebutan direktur utama merupakan 

kedudukan paling tinggi di sebuah perusahaan, yang memiliki kewajiban dan peran penting atas kinerja 

perusahaan (Hamidlal & Harymawan, 2021). 

Setiap keputusan dan ketetapan yang dibuat oleh CEO akan memberikan dampak pada kebijakan, 

strategi, dan kinerja perusahaan dimasa depan (Saidu, 2019). Seperti halnya keputusan strategi yang 

dilakukan PT Bank Syariah Indonesia Tbk melalui aksi menggabungkan usaha. Karena peranan dari Hery 

Gunardi sebagai direktur utama, BSI sukses melakukan penggabungan beberapa bank syariah. Pada tahun 

2022, BSI naik ke posisi 6 sebagai bank terbesar di Indonesia dinilai dari sisi aset. Melalui perannya tersebut, 

Hery Gunardi memperoleh penghargaan sebagai Best CEO in Merger and Acquisition. Sejak beroperasi 

sebagai perusahaan merger, harga saham PT Bank Syariah Indonesia Tbk. mengalami kenaikan hingga lima 

kali lipat dalam waktu satu minggu, yang sebelumnya Rp510 menjadi Rp 2.750. Hal tersebut merupakan 

bentuk apresiasi dan kepercayaan investor kepada PT Bank Syariah Indonesia Tbk. sekaligus menjadi 

cerminan atas nilai perusahaan yang baik. 

Selain BSI, beberapa saat lalu juga terjadi masalah yang berkaitan dengan CEO salah satu perusahaan 

transportasi udara di Indonesia, yaitu PT Garuda Indonesia. Direktur utama PT Garuda Indonesia terbukti 

terlibat dalam penyelundupan motor gede Harley Davidson dan sepeda Brompton. Karena permasalahan 

tersebut, PT Garuda Indonesia menjadi sorotan yang kemudian berpengaruh pada turunnya nilai perusahaan. 

Harga saham milik GIAA terpantau mengalami penurunan hingga akhir tahun, hal tersebut menjadi sinyal 

turunnya nilai perusahaan. Kasus ini membuktikan bahwa tidak semua CEO mampu meningkatkan nilai 

perusahaan, tindakan yang dilakukan juga bisa memberikan dampak buruk bagi nilai perusahaan. Sehingga, 

seorang pemimpin di perusahaan diharapkan memiliki reputasi dan kinerja yang unggul supaya dapat 

merefleksikan nilai yang baik bagi perusahaan. 

CEO perlu memiliki kekuatan (power) guna menunjang perannya dalam menjalankan tanggung 

jawab sebagai CEO. Kekuatan atau power seorang CEO dapat diukur melalui keahlian (expert power), 

kepemilikan saham (ownership power), koneksi sosial (presitge power), jabatan formal (structural power), 

dan informasi non-keuangan lainnya yang dapat dimanfaatkan oleh calon investor dalam menilai kinerja 

perusahaan diwaktu yang akan datang (Sudana & Aristina, 2017). Sehingga, kekuatan CEO dapat disebut 

sebagai kekuatan yang dimiliki oleh CEO guna menghadapi tantangan dan pengambilan keputusan dalam 

mencapai tujuan perusahaan. 

Kepemilikan saham seorang CEO merupakan bagian dari power (kekuatan) yang dimiliki, yaitu 

ownership power (Han et al., 2016). Jika seorang CEO memiliki saham pada perusahaan yang dipimpin, 

maka kepentingan yang dimiliki juga sama dengan pemegang saham yang lain. Hal tersebut dapat dijadikan 

sebagai pertanda baik bagi investor, karena CEO tentu akan berusaha lebih dalam peningkatan nilai 

perusahaan begitu juga dengan kesejahteraan para pemegang saham. 

Kekuatan CEO juga dapat diukur melalui keahlian atau keterampilan yang dimiliki. Keahlian atau 

keterampilan CEO dapat dilihat berdasarkan pengalaman ketika memimpin perusahaan. Sudana dan 

Dwiputri (2018) menyebutkan bahwa semakin lama CEO memimpin perusahaan, maka CEO memiliki 

kekuatan (power) dari pengetahuan dan keterampilan saat memimpin suatu perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Hamidlal dan Harymawan (2021) menjelaskan dalam penelitiannya, prestige power merupakan 

kekuatan yang berasal dari reputasi seorang CEO. Reputasi CEO dapat diukur melalui penghargaan yang 

diperoleh selama memimpin perusahaan. Semakin banyak penghargaan yang diperoleh, semakin baik 

reputasi yang dimiliki dan mempermudah dalam membuat keputusan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Reputasi seorang CEO dapat diperoleh dari latar belakang pendidikan, pengalaman, dan usia 

dari CEO (Agustin & Bhilawa, 2020). Keahlian dan keterampilan CEO dalam menjalankan perusahaan 
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ditunjukkan melalui latar belakang pendidikan yang ditempuh oleh CEO (King et al., 2016). Pendidikan 

menjadi kekuatan bagi seseorang, semakin tinggi tingkat pendidikan yang dimiliki menunjukkan wawasan 

yang diperoleh pun semakin luas. Hal tersebut dapat memudahkan CEO dalam membuat keputusan dan 

strategi yang terbaik, terutama saat perusahaan sedang dalam kondisi sulit. 

Latar belakang singkat mengenai CEO dan nilai perusahaan tersebut menjadi alasan peneliti untuk 

mencari tahu pengaruh dari kekuatan (power) CEO terhadap nilai suatu perusahaan dengan objek penelitian 

perusahaan yang melakukan akuisisi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2021. 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat membantu calon investor dalam mengetahui CEO seperti 

apa yang mampu meningkatkan kinerja maupun nilai perusahaan dan dipilih sebagai tempat untuk 

melakukan investasi. Kemudian, penelitian ini juga sekiranya dapat membantu perusahaan dalam memilih 

calon pemimpin perusahaan dengan menggunakan CEO power sebagai bahan pertimbangan. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Agensi (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan agency theory atau teori keagenan sebagai teori yang 

mendeskripsikan hubungan berupa kontrak yang mengikat antara perseorangan atau lebih dengan pihak lain 

dan diikuti dengan pelimpahan wewenang pengambilan keputusan oleh principal kepada agen. Kontrak 

tersebut menjelaskan mengenai tugas yang harus dilakukan oleh CEO (agen) dalam menyejahterakan 

pemilik dan para pemegang saham (principal) melalui dana yang diinvestasikan. Menurut teori ini juga, 

seorang agen memiliki kewajiban dan bertanggung jawab untuk mengelola perusahaan serta dinilai mampu 

untuk meminimalisir pengeluaran yang tidak diperlukan dan memaksimalkan keuntungan (Venusita & 

Agustia, 2021). Sehingga kehadiran CEO sebagai ahli serta memiliki power dapat mempermudah dalam 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan perusahaan yang baik. 

Teori Stewardship (Stewardship Theory) 

Stewardship theory menggambarkan CEO sebagai steward memiliki tanggung jawab untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan sekaligus kesejahteraan para pemegang saham (Donaldson & Davis, 

1991). Segala tindakan yang dilakukan tidak didasarkan pada kepentingan atau keuntungan pribadi. Teori 

stewardship mempercayai bahwa CEO dapat meningkatkan kinerja perusahaan melalui struktur organisasi 

dan pemberdayaan karyawan (Donaldson & Davis, 1991). Pemberdayaan, kebersamaan, dan saling percaya 

menjadi poin utama dalam mengelola perusahaan. Kerja sama yang baik semakin mudah terbentuk ketika 

kepentingan yang dimiliki CEO sama dengan pemegang saham lainnya, sehingga CEO akan termotivasi 

untuk memberikan kinerja yang lebih baik demi kepentingan bersama (Sudana & Aristina, 2017). Hal 

tersebut tentu akan memberi pengaruh yang positif pada peningkatan kinerja perusahaan. 

Masa Jabatan CEO 

Expert power merupakan kekuatan yang diukur melalui keahlian atau keterampilan CEO, yang 

berdasar pada pengalaman ketika memimpin perusahaan. Semakin lama pengalaman CEO semakin luas 

pengetahuan yang dimiliki mengenai kondisi perusahaan. 

Kepemilikan Saham CEO 

Ownership power merupakan kekuatan yang diukur dari jumlah kepemilikan saham oleh CEO pada 

perusahaan yang dipimpin. Kepemilikan saham CEO merupakan bagian dari power (kekuatan) seorang 

CEO (Han et al., 2016). CEO dapat memaksimalkan ownership power saat pelaksanaan Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) dengan cara mempengaruhi keputusan investor melalui hak suara yang dimiliki. 

Semakin besar kepemilikan saham CEO pada perusahaan yang dipimpin, semakin besar pengaruh yang 

dimiliki. 

Penghargaan CEO 

Prestige power merupakan kekuatan yang diukur dari reputasi seorang CEO. Reputasi CEO 

direfleksikan melalui popularitas seorang CEO. Pengaruh positif atas popularitas CEO terhadap kinerja 

perusahaan dapat dilihat dari penghargaan yang diterima CEO ketika memimpin perusahaan (Wardhani & 
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Supratiwi, 2021). 

Pendidikan CEO 

Prestige power juga dapat diukur melalui latar belakang pendidikan yang ditempuh oleh CEO. Latar 

belakang pendidikan yang diperoleh CEO berdampak pada kemampuan dalam pengelolaan perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat pendidikan yang dijalani, menunjukkan wawasan yang diperoleh pun semakin luas. 

Nilai Perusahaan 

Endri dan Fathony (2020) menjelaskan bahwa nilai perusahaan adalah refleksi dari hasil kinerja 

perusahaan tersebut. Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai hasil dari adanya kegiatan penawaran 

dan permintaan di pasar modal (Triani & Tarmidi, 2019). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Masa Jabatan Terhadap Nilai Perusahaan 

Stewardship theory mempercayai bahwa kinerja perusahaan dapat ditingkatkan melalui 

pemberdayaan karyawan. CEO yang berpengalaman, lebih mengetahui cara membangun kerja sama yang 

baik dalam perusahaan. Ketika sumber daya pada perusahaan mampu dikelola dengan baik oleh CEO, maka 

akan mempermudah upaya dalam peningkatan nilai perusahaan. Menurut penelitian Ting et al. (2017), 

Ernestine dan Setyaningrum (2019), Alifah dan Harto (2021) nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh masa 

jabatan CEO. 

H1: Masa jabatan CEO berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan Saham CEO Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori keagenan, konflik keagenan dapat terjadi ketika CEO dan pemegang saham 

memiliki kepentingan yang berbeda. Namun dengan adanya kesamaan kepentingan dapat meminimalisir 

terjadinya konflik tersebut. Kepemilikan saham oleh CEO pada perusahaan yang dipimpin tersebut menjadi 

faktor pendorong bagi CEO untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Menurut penelitian Sudana dan 

Dwiputri (2018), Ting et al. (2017), Alifah dan Harto (2021) serta Hamidlal dan Harymawan (2021) nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan saham CEO. 

H2: Kepemilikan saham berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Penghargaan CEO Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut teori keagenan, para pemegang saham melimpahkan wewenang kepada CEO untuk 

mengambil keputusan bagi perusahaan. Karena  pihak principal mempercayai kualitas CEO sebagai agen 

yang ahli dibidangnya, dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penghargaan yang diperoleh CEO menjadi 

refleksi atas kinerja atau kualitas CEO dalam membuat keputusan. Keputusan yang ditetapkan oleh CEO, 

menentukan kinerja perusahaan diwaktu yang akan datang. Menurut penelitian Hamidlal dan Harymawan 

(2021), Love et al. (2017) serta Wardhani dan Supratiwi (2021) nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

penghargaan yang diperoleh CEO. 

H3: Penghargaan CEO berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pendidikan CEO 

Menurut agency theory, CEO ditunjuk sebagai agen oleh para pemegang saham selaku principal dan 

dinilai mampu untuk mengelola perusahaan. Apabila dikaitkan dengan teori tersebut, kemampuan CEO 

dapat diperoleh dari ilmu dan wawasan saat menjalani pendidikan. Wawasan yang diperoleh saat menempuh 

pendidikan dapat membantu CEO dalam mengambil keputusan dan strategi tepat bagi operasional 

perusahaan. Menurut penelitian Saidu (2019), Yogiswari dan Badera (2019), Dewi dan Dewi (2016) nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh pendidikan CEO. 

H4: Pendidikan CEO berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Sumber data penelitian yang digunakan berasal 

dari annual report maupun laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh emiten mulai tahun 2019-2021 
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pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Populasi dan Sampel 

Metode pengambilan sampel yang digunakan ialah purposive sampling. Menurut perhitungan yang 

telah dilakukan, rincian sampel disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria 
Jumlah Sampel 

1. 
Perusahaan yang melakukan akuisisi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2019-2021 
40 

2. 
Perusahaan yang melakukan akuisisi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia setelah 

1 Januari 2019 atau baru listing di BEI 
2 

 Jumlah sampel akhir 
38 

 Periode pengamatan 
3 

 Jumlah sampel penelitian 
114 

   Sumber: Data Diolah 

 

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pernyataan Setyawan dan Devie (2017), pihak eksternal terutama calon investor melihat 

tingkat kesuksesan perusahaan melalui nilai perusahaan yang dapat digambarkan dengan harga saham. 

Sehingga, nilai perusahaan menunjukkan performa suatu perusahaan. Selain itu, nilai perusahaan juga 

mencerminkan hasil kinerja perusahaan. Berdasarkan penelitian Endri dan Fathony (2020), Tobin’s Q dapat 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. 

Tobin’s Q = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Masa Jabatan CEO 

Expert power diukur dengan menggunakan proxy masa jabatan CEO atau CEO tenure (Ten) (Ting et 

al., 2017). Lamanya waktu seseorang ketika menjadi CEO itulah yang disebut dengan masa jabatan CEO. 

Masa jabatan tersebut terhitung sejak bulan pertama diangkat sebagai CEO, karena dihitung dalam hitungan 

bulan. 

Kepemilikan Saham CEO 

Ownership power diukur dengan menggunakan proksi jumlah kepemilikan saham CEO (Own) pada 

perusahaan yang dipimpin (Sudana & Aristina, 2017). Kepemilikan saham CEO diukur berdasarkan 

prosentase kepemilikan melalui perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh CEO dengan total 

keseluruhan saham di perusahaan. 

Penghargaan CEO 

Menurut penelitian Hamidlal dan Harymawan (2021) prestige power dapat dilihat melalui 

penghargaan yang didapatkan CEO ketika menjabat. Pada penelitian ini, penghargaan CEO (Award) diukur 

menggunakan variabel dummy (Hamidlal & Harymawan, 2021). Jika CEO menerima penghargaan selama 

menjabat diberi nilai 1, jika tidak diberi nilai 0. 

Pendidikan CEO (Edu) 

Variabel pendidikan CEO digunakan untuk mengetahui jenjang pendidikan formal yang telah 

ditempuh oleh CEO. Jenjang tersebut dapat diketahui melalui gelar yang diperoleh CEO. Menurut penelitian 

Agustin dan Bhilawa  (2020), pendidikan CEO (Edu) dapat diukur dengan menggunakan variabel dummy. 

Jika CEO memiliki gelar MBA, MM, M.Ak, M.Log, M.Bns diberi nilai 1, namun jika tidak memiliki gelar 

tersebut diberi nilai 0. 

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda sebagai teknik analisis data. Untuk keseluruhan 
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teknik analisis menggunakan software SPSS 23, yang meliputi uji asumsi klasik, uji F, uji koefisien 

determinasi, dan uji t. 

 

 

HASIL ANALISA DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. Deviation 

Ten 
114 1 216 50,25 

47,258 

Own 
114 ,0000 22,0000 ,437943 

2,2316256 

Award 
114 0 1 ,19 

,296 

Edu 
114 0 1 ,31 

,463 

NilaiP 
114 ,3 18,3 1,787 

2,0391 

  Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Data penelitian yang terdiri dari masa jabatan CEO, kepemilikan saham CEO, penghargaan CEO, 

pendidikan CEO sebagai variabel bebas dan nilai perusahaan sebagai variabel terikat digambarkan melalui 

analisis statistik deskriptif. Hasil statistik deskriptif tersebut meliputi jumlah sampel, nilai minimum, 

maksimum, mean, dan standar deviasi setiap variable yang dituangkan pada tabel 2. 

Uji Normalitas 

Tabel 3. Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 

N 86 

Normal Parameters Mean ,0000000 

Std. Deviation ,32967773 

Most Extreme Differences Absolute ,060 

Positive ,060 

Negative -,035 

Test Statistic ,060 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200 

 Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Setelah melakukan beberapa kali outlier, menggunakan 86 data, uji Kolmogrov-Smirnov dilakukan 

dengan hasil signifikansi 0,200, sehingga diasumsikan data berdistribusi normal dan uji normalitas 

terpenuhi. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

Model 

Unstandardized Coefficients Collinearity Statistics 

B Std. Error Tolerance VIF 

1 (Constant) ,732 ,061   

Ten ,004 ,001 ,971 1,030 

Own ,063 ,014 ,979 1,021 

Award ,297 ,087 ,987 1,013 

Edu ,140 ,083 ,978 1,022 
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  Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Berdasarkan tabel 4 dapat diketahui bahwa untuk variabel masa jabatan (Ten), Kepemilikan saham 

(Own), penghargaan (Award), pendidikan (Edu) nilai Variance Inflation Factor (VIF) ialah kurang dari 10 

serta nilai tolerance lebih besar dari 0,1. Sehingga menurut hasil tersebut, multikolinearitas tidak terjadi 

pada variabel independen penelitian ini. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,253 ,036  7,022 ,000 

Ten ,001 ,000 ,137 1,249 ,215 

Own ,008 ,009 ,105 ,961 ,340 

Award -,023 ,051 -,049 -,449 ,655 

Edu -,079 ,049 -,178 -1,625 ,108 

 Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Berdasarkan Tabel 5, diperoleh informasi bahwa nilai signifikansi dari setiap variabel menunjukkan 

lebih dari 0,05, maka model regresi penelitian ini terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 6. Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 ,676 ,457 ,430 ,28962 1,972 

 Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Setelah dilakukan penyelesaian masalah autokorelasi menggunakan metode Cochrane-Orcutt, nilai 

durbin-watson menunjukkan angka 1,972. Penelitian telah memenuhi kriteria pengambilan keputusan 

durbin-watson karena nilai dw lebih besar dari dU (1,7470) dan lebih kecil dari 4-dU (2,253). 

Uji F (Uji Model) 

Tabel 7. Uji F 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5,646 4 1,412 16,828 ,000 

Residual 6,711 80 ,084   

Total 12,357 84    

      Sumber: Diolah penulsi dari output SPSS 

 

Hasil output menyimpulkan bahwa model regresi layak untuk digunakan menguji hipotesis, karena 

nilai signifikansi menunjukkan 0,000 yang lebih rendah dari 0,05. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 8. Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,386 ,039  9,774 ,000 

Ten ,003 ,001 ,313 3,683 ,000 

Own ,068 ,011 ,498 5,957 ,000 

Award ,281 ,084 ,278 3,333 ,001 

Edu ,183 ,081 ,190 2,274 ,026 

 Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 
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Berdasarkan Tabel 8, persamaan regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut. 

Nilai Perusahaan = 0,386 + 0,003Ten + 0,068Own + 0,281Award + 

     0,183Edu + e 

 

Uji Hipotesis 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 9. Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 ,676 ,457 ,430 ,28962 

  Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Nilai Adjusted R Square menunjukkan angka sebesar 0,430.  Artinya, variabel bebas pada penelitian 

ini yang terdiri dari masa jabatan, kepemilikan saham, penghargaan ,dan pendidikan mampu menjelaskan 

sebesar 43% terhadap variabel terikat yaitu nilai perusahaan. 

Uji t 

Tabel 10. Uji Statistik t 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,386 ,039  9,774 ,000 

Ten ,003 ,001 ,313 3,683 ,000 

Own ,068 ,011 ,498 5,957 ,000 

Award ,281 ,084 ,278 3,333 ,001 

Edu ,183 ,081 ,190 2,274 ,026 

 Sumber: Diolah penulis dari output SPSS 

 

Seluruh nilai signifikansi dari hasil uji t menunjukkan nilai signifikansi yang kurang dari 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa masa jabatan, kepemilikan saham, penghargaan, dan pendidikan CEO 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Masa Jabatan CEO terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan dari hasil penelitian yang dilakukan, masa jabatan CEO memiliki pengaruh positif pada 

nilai perusahaan. Pengalaman yang dimiliki seorang CEO dapat diamati melalui lamanya waktu seseorang 

ketika menjadi CEO. Semakin lama masa jabatan CEO dapat dikatakan bahwa CEO memiliki pengalaman 

yang lebih banyak. Melalui pengalaman tersebut, keahlian dan keterampilan CEO akan terasah, sehingga 

CEO memiliki kemampuan yang lebih baik dalam bernegosiasi ataupun membuat keputusan penting bagi 

perusahaan. Selain itu, pengalaman yang diperoleh CEO selama menjabat menjadikan CEO mengetahui 

cara yang tepat untuk menyelesaikan masalah sesuai dengan kondisi perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori stewardship, bahwa CEO dengan masa jabatan yang lebih, 

memiliki pengaruh pada peningkatan nilai perusahaan yang merupakan kepentingan pemilik. CEO yang 

berpengalaman, lebih mengetahui cara membangun kerja sama serta mengelola sumber daya perusahaan 

dengan baik, maka upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan akan semakin mudah. Hasil pengujian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Amin dan Sunarjanto (2016), Hidayati (2017), serta Sudana 

dan Dwiputri (2018) menyebutkan bahwa melalui pengalaman tersebut, CEO dinilai lebih mampu untuk 

membuat keputusan dan strategi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Saham CEO terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, kepemilikan saham CEO memiliki pengaruh yang 

bersifat positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan saham oleh CEO menjadikan kepentingan yang 
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dimiliki oleh CEO sama dengan pemegang saham yang lain. Kepemilikan saham tersebut menjadi faktor 

pendorong bagi CEO untuk memberikan kinerja yang terbaik agar dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Semakin besar kepemilikan saham, maka CEO akan semakin berhati-hati dalam menetapkan keputusan 

yang efektif bagi kinerja perusahaan. 

Hasil pengujian sejalan dengan teori keagenan, bahwa CEO memiliki pengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan yang merupakan tanggung jawab CEO sebagai agen kepada principal. Kepemilikan saham 

oleh CEO menjadi dasar bagi CEO saat menjalankan perusahaan agar dapat meningkatkan nilai perusahaan 

serta mewujudkan kesejahteraan pemegang saham. Hasil pengujian ini juga sejalan dengan hasil penelitian 

dari Ting et al. (2017) yang menjelaskan bahwa ownership power yang dimiliki CEO mempermudah dalam 

menetapkan strategi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan perbankan yang dipimpin. 

Pengaruh Penghargaan CEO terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penghargaan yang diperoleh CEO memiliki 

pengaruh yang bersifat positif terhadap nilai perusahaan. Penghargaan menjadi cerminan atas reputasi dan 

kinerja seseorang. Semakin banyak penghargaan yang diperoleh CEO, semakin baik reputasi yang dimiliki. 

Sehingga semakin mudah bagi CEO untuk mendapatkan kepercayaan dari para pemegang saham. 

Kepercayaan tersebut dapat melancarkan proses CEO dalam mewujudkan strategi yang ditetapkan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, penghargaan yang diperoleh CEO juga menjadi refleksi atas 

kinerja CEO tersebut. Semakin banyak penghargaan yang diperoleh membuktikan kinerja CEO semakin 

baik. 

Hasil pengujian sejalan dengan teori keagenan, bahwa CEO memiliki pengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan yang merupakan tanggung jawab CEO sebagai agen kepada principal. Penghargaan yang 

diperoleh CEO menjadi refleksi atas kinerja CEO dalam membuat keputusan. Keputusan yang ditetapkan 

oleh CEO, menentukan kinerja perusahaan diwaktu yang akan datang. Hasil pengujian ini juga sejalan 

dengan hasil penelitian dari Hamidlal dan Harymawan (2021) serta Wardhani dan Supratiwi (2021) yang 

menunjukkan dampak positif penghargaan CEO pada nilai perusahaan. Penghargaan menjadi salah satu 

instrumen untuk menilai popularitas CEO. Popularitas baik yang dimiliki CEO mencerminkan kemampuan 

CEO dalam memecahkan permasalahan yang dihadapi perusahaan. 

Pengaruh Pendidikan CEO terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, pendidikan yang diperoleh CEO memiliki pengaruh 

yang bersifat positif terhadap nilai perusahaan. Latar belakang pendidikan yang dimiliki seorang CEO 

mencerminkan wawasan yang dimiliki. Semakin tinggi pendidikan seseorang, semakin luas wawasan yang 

dimiliki. Wawasan yang dimiliki CEO dapat membantu saat pengambilan keputusan dan strategi yang 

terbaik untuk operasional perusahaan. CEO dengan latar belakang pendidikan yang relevan, yaitu bisnis dan 

ekonomi dinilai lebih baik saat memimpin perusahaann (Amin & Sunarjanto, 2016). 

Hasil pengujian sejalan dengan teori keagenan, bahwa CEO memiliki pengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan yang merupakan tanggung jawab CEO sebagai agen kepada principal. Melalui 

pengetahuan bisnis dan ekonomi yang dimiliki, akan membantu CEO dalam membuat keputusan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil pengujian ini juga sejalan dengan penelitian dari Kokeno dan Muturi 

(2016) yang menyatakan bahwa CEO dengan tingkat pendidikan yang tinggi memiliki kecakapan dalam 

menentukan strategi yang dapat memaksimalkan kinerja perusahaan. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh dari kekuatan CEO yang 

diproksikan dengan masa jabatan, kepemilikan saham, penghargaan, serta pendidikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil uji yang dilakukan menunjukkan bahwa seluruh variabel independen pada penelitian ini 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan teori agensi dan teori stewardship yang 

menyebutkan bahwa CEO dinilai mampu untuk bertanggung jawab dalam meningkatkan perusahaan karena 

kemampuan yang dimiliki. CEO bertanggung jawab dalam membuat keputusan dan strategi yang 

berdampak pada nilai perusahaan diwaktu yang akan datang (Crossland et al., 2014). CEO perlu memiliki 
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kekuatan (power) guna menunjang perannya dalam menjalankan tanggung jawab sebagai CEO. Dalam 

konteks ini, kekuatan merupakan kemampuan untuk mempengaruhi atau mengendalikan sumber daya yang 

tersedia (Ting et al., 2017). Sehingga, kekuatan CEO dapat disebut sebagai kekuatan yang dimiliki oleh 

CEO guna menghadapi tantangan dan pengambilan keputusan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 
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