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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh gender CEO terhadap 

keputusan keuangan perusahaan yang meliputi keputusan investasi, keputusan 

pendanaaan (hutang), serta kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

sampel data dari 151 perusahaan manufaktur yang terdafatar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2010-2014 dengan jumlah observasi sebanyak 478. Dengan 

menggunakan metode analisis regresi linear berganda dan uji beda rata-rata, 

didapatkan hasil yang signifikan bahwa perusahaan dengan CEO wanita 

cenderung memiliki tingkat investasi dan hutang yang lebih sedikit dibandingkan 

perusahaan dengan CEO pria. Akan tetapi, dalam konteks kinerja perusahaan 

perusahaan dengan CEO wanita memiliki tingkat profitabilitas yang lebih baik 

dibandingkan perusahaan dengan CEO pria. 

 

Kata Kunci: Gender CEO, keputusan, investasi, pendanaan, hutang, kinerja 
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ABSTRACT 

This study is aimed to determine the effect of CEO Gender to corporate 

financial decision including investment decision, financing decision (leverage), 

and corporate performance. This study is made up from 478 observations of 151 

manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange for period of 2010-

2014. By using linear regression method and mean difference testing, the result 

shows that company led by female CEO tend to have lower investment and 

leverage compared to those led by male CEO. In the other hand, female CEO 

contributes better company’s performance compared to male CEO. 

 

Key Words: CEO Gender, decision, investment, financing, leverage, performance  
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam sebuah perusahaan tentunya dewan direksi mempunyai peran 

krusial dalam pengambilan keputusan, khususnya terkait keputusan keuangan. 

Peran atau pemegang keputusan strategis dipegang oleh direktur utama atau yang 

lebih sering disebut sebagai Chief Excecutive Officer (CEO). Berbagai keputusan 

akan kembali lagi pada CEO sebagai pengendali keputusan utama termasuk 

keputusan keuangan perusahaan yang meliputi keputusan investasi maupun 

pendanaan. Dalam mengambil keputusan tersebut, CEO memerlukan kompetensi 

yang beragam seperti karakteristik personal, latar belakang, intelektualitas, 

kapabilitas, dan pengalaman. Selain itu banyak pula faktor yang mempengaruhi 

keputusan yang diambil, mulai dari pertimbangan rasional maupun emosional, 

hingga faktor psikologis dari seorang CEO. Salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi faktor-faktor tersebut adalah gender dari CEO itu sendiri. 

Seiring dengan perkembangan zaman, keberadaan wanita sebagai 

pemimpin sudah patut dipertimbangkan. Hal ini dibuktikan dengan meningkatnya 

isu-isu emansipasi wanita dan kesetaraan gender dalam dekade terakhir tidak 

hanya secara global melainkan di Indonesia juga. Dalam konteks perusahaan di 

Indonesia sendiri, terdapat tren peningkatan rata-rata tingkat diversivitas gender 

dewan direksi yang diukur dari rasio jumlah dewan direksi perempuan 

dibandingkan dengan total direksi, di mana pada tahun 2011 rata-rata diversitas 
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gender hanya sebesar 7,52% dan meningkat secara signifikan sebesar 21,65% 

pada akhir 2014.  

Pada sebuah International Business Report (IBR) yang dirilis oleh Grant 

Thornton tahun 2014 tentang wanita karir tersebut melalui wawancara dengan 

6700 pimpinan perusahaan (CEO-Chief Executive Officer), Direktur (Managing 

Director), direktur pelaksana, pimpinan atau eksekutif senior lain dari semua 

sektor industri yang dilaksanakan antara November 2013 hingga Februari 2014, 

diungkapkan bahwa 41% peran manajemen senior di Indonesia dipegang oleh 

wanita pada tahun 2014. Temuan tersebut menempatkan Indonesia pada peringkat 

kedua di antara 45 ekonomi yang diamati; hanya di belakang Rusia (43%). 

Proporsi wanita di level senior di Indonesia merupakan yang tertinggi di antara 

negara-negara ASEAN, mengungguli Filipina (40%), Thailand (38%), Vietnam 

(26%), Malaysia (25%), dan Singapura (23%). 

Grant Thornton IBR juga menyebutkan bahwa posisi manajemen senior 

teratas di Indonesia yang dipegang oleh wanita adalah Chief Financial Officer 

(54%), Chief Marketing Officer (24%), Sales Director (19%), dan Human 

Resource Director (17%). Temuan ini sejalan dengan  Study of Access to Trade 

and Growth of Women’s SMEs in APEC Developing Economies (2013), yang 

menunjukkan bahwa wanita Indonesia memiliki keunggulan dibandingkan dengan 

pria dalam hal menjalin relasi, dimana 55% wanita dibandingkan dengan 30% pria 

terlibat di dalam berbagai asosiasi bisnis. 

Penilitan lain yang lebih spesifik oleh Centre for Governance, Institutions, 

and Organizations (CGIOG) mendapati bahwa sebanyak 11,6% posisi direktur 
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dipegang oleh direktur wanita dan untuk CEO wanita sendiri sebesar 6.5%. 

Penelitan ini merupakan studi komprehensif pertama tentang diversivitas gender 

yang dilakukan di Indonesia bedasarkan data dari perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Sumber: Indonesia Boardroom Diversity Report 2012 

Gambar 1.1  

Persentase Jumlah Direktur Wanita di Asia 

 

Bedasarkan hasil penelitan yang dituliskan pada Indonesia Board 

Diversity Report tahun 2012 tersebut, dapat disimpulkan bahwa Indonesia 

menduduki peringkat teratas di Asia untuk persentase direktur wanita sebesar 

11.6% melampaui Hong Kong, China, Malaysia, bahkan Singapura. Sehingga 

Indonesia menjadi satu subjek yang menarik untuk dilakukan penelitian terkait 

pengaruh gender direktur wanita dalam kinerja perusahaan. 

Terlepas dari tren peningkatan wanita dalam dewan direksi, tidak dapat 

dipungkiri bahwa gender dari CEO masih sering kali penjadi perdebatan, 

khususnya pada negara seperti Indonesia yang mempunyai adat ketimuran. 
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Perusahaan yang sangat konservatif masih banyak yang menggap bahwa posisi 

top manajemen harus dipegang oleh direktur pria.  

Akan tetapi dalam perkembangannya, meningkatnya hak-hak kesetaraan 

gender dan gerakan emansipasi wanita telah mengubah paradigma tersebut. Karen 

Agustiawan, CEO dari Pertamina, merupakan salah satu contoh CEO perempuan 

yang cukup berhasil membuktikan kapabilitasnya dibandingkan dengan CEO pria 

lainnya. Sebagai wanita pertama yang menjabat sebagai CEO di Pertamina, Karen 

dapat membawa Pertamina menjadi perusahaan Indonesia pertama yang masuk 

dalam daftar 500 perusahaan yang mampu mencetak pendapatan terbesar di dunia.  

Perkembangan ini seharusnya tidak luput dari pengaruh perbedaan 

psikologis antara pria dan perempuan dalam pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan. Dalam sebuah literatur keuangan dan psikologi Huang (2013:822), 

didapati bahwa direktur pria memiliki tingkat overconfident yang lebih tinggi 

daripada wanita dalam mengambil keputusan keuangan perusahaan dengan 

pengumuman return 2% lebih rendah dibanding direktur wanita. Hal ini menjadi 

suatu temuan yang menarik dimana gender CEO dapat mempengaruhi keputusan 

keuangan dan tingkat pengembalian atau profitabilitas suatu perusahaan.  

Bedasarkan hal ini, penulis tertarik untuk melakukan penelitian mengenai 

pengaruh gender CEO terhadap keputusan keuangan perusahaan di Indonesia 

karena terdapat tren peningkatan diversivitas gender maupun jumlah direksi 

utama wanita dalam dewan direksi. Selain itu, fakta bahwa Indonesia menduduki 

peringkat pertama dengan jumlah dewan direksi perempuan terbanyak di Asia, 

menjadikan Indonesia suatu obyek studi yang sangat tepat untuk dikaji.  
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Selain itu, sebagian besar penelitian dengan topik ini yang hanya pernah 

dilakukan di negara-negara maju seperti Amerika Serikat sebelumnya menjadikan 

penelitian ini suatu topik baru yang sangat menarik untuk diteliti di negara dengan 

ekonomi yang sedang berkembang (emerging economy) seperti Indonesia. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat 

diperoleh rumusan masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah gender CEO berpengaruh terhadap keputusan investasi 

perusahaan? 

2. Apakah gender CEO berpengaruh terhadap keputusan pendanaan 

perusahaan? 

3. Apakah gender CEO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka penelitian ini 

dilakukan dengan tujuan untuk: 

1. Mengetahui pengaruh gender CEO terhadap keputusan investasi 

perusahaan. 

2. Mengetahui pengaruh gender CEO terhadap keputusan pendanaan 

perusahaan. 

3. Mengetahui pengaruh gender CEO terhadap kinerja keuangan  perusahaan. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Perusahaan, dapat mengetahui pengaruh perbedaan gender terhadap 

keputusan keuangan perusahan yang dapat digunakan sebagai acuan dalam 

pemilihan CEO sesuai dengan visi dan misi perusahaan di masa 

mendatang. 

2. Bagi Investor. Memberikan gambaran secara umum kepada investor 

mengenai perbedaan karakteristik keputusan keuangan perusahaan 

bedasarkan perbedaan gender dari CEO yang dapat menjadi pertimbangan 

dalam melakukan investasi. 

3. Bagi Akademisi/Peneliti. Memberikan pembuktian baru bahwa terdapat 

pengaruh antara gender direktur utama dan keputusan keuangan 

perusahaan yang dapat menjadi acuan untuk penelitian di masa 

mendatang. 

 

1.5. Sistematika Penulisan 

Penulisan penelitian ini disusun dengan sistematika sebagai berikut: 

BAB 1: PENDAHULUAN 

Di dalam bab ini terdapat latar belakang penelitian yang menjelaskan 

tentang latar belakang permasalahan. Selain itu, dalam bab ini juga terdapat 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penulisan. 
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BAB 2: TINJAUAN PUSTAKA 

 Pada bab ini dijelaskan mengenai landasan teori yang digunakan dalam 

penelitian terutama sebagai landasan analisis hasil penelitian serta pembahasan. 

Dalam bab ini juga terdapat penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian 

ini, kerangka pemikiran teoritis dan perumusan hipotesis, model analisis, serta 

kerangka berpikir. 

BAB 3 : METODE PENELITIAN 

 Pada bab ini dijelaskan mengenai metode penelitian yang terdiri dari 

pendekatan penelitian, identifikasi variabel, definisi operasional variabel, jenis 

dan sumber data, populasi dan sampel, teknik pengumpulan data dan teknik 

analisis dalam pengolahan data. 

BAB 4: HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Di dalam bab ini akan dijelaskan mengenai hasil pengolahan data dan 

interpretasi dari hasil pengolahan data. Interpretasi hasil penelitian ini akan 

memberikan jawaban atas rumusan masalah yang telah ditetapkan. 

BAB 5: SIMPULAN DAN SARAN 

 Bab ini merupakan bagian penutup dari penelitian yang ber isi simpulan 

dan saran. Simpulan dan saran disusun berdasarkan hasil analisis pada bab 4 yang 

diharapkan dapat memudahkan pembaca untuk memahami hasil penelitian serta 

dapat menjadi bahan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya.
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BAB 2 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1. Corporate Behavioral Finance 

Ketidakmampuan traditional finance untuk menjelaskan anomali dalam 

fenomena pasar uang dan pasar modal menjadikan para peneliti keuangan mulai 

mengkaitkan fenomena yang ada dengan aspek perilaku (behavioral finance). 

Selama tahun 1990–an, behaviour finance muncul ke permukaan sejalan dengan 

tuntutan perkembangan dunia bisnis dan akademik yang mulai menyingkapi 

adanya aspek atau unsur perilaku dalam proses pengambilan keputusan keuangan. 

Behavioral finance memiliki peran penting dalam implikasi dari keangan 

perusahaan. Apabila pendekatan tradisional keuangan perusahaan didasarkan pada 

perilaku rasional, capital asset pricing model (CAPM), dan pasar yang efisien, 

maka corporate behavioral finance mengemukakan bahwa faktor psikologi turut 

mempengaruhi pendekatan traditional (Shefrin, 2001). Faktor psikologi dipercaya 

sebagai alasan adanya fenomena perilaku tidak rational dalam pengambilan 

keputusan. 

Menurut Litner (1998) behavioral finance merupakan suatu ilmu yang 

mempelajari bagaimana manusia menyingkapi dan bereaksi atas informasi yang 

ada dalam upaya untuk mengambil keputusan yang dapat mengoptimalkan tingkat 

pengembalian dengan memperhatikan risiko yang melekat di dalamnya (unsur 
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sikap dan tindakan manusia merupakan faktor penentu dalam berinvestasi). 

Menurut Thaler (1999) berpendapat bahwa perilaku tersebut tidak hanya 

berhubungan dengan landasan teori keuangan dan hukum ekonomi yang ada, 

tetapi cenderung dipengaruhi dan/atau berdasarkan faktor psikologi. Behavioral 

finance mengkombinasikan keduanya, yaitu ekonomi dan psikologi. 

 Sebagai sub disiplin dari behavioral finance, corporate behavioral finance  

mengintegrasi ilmu ekonomi dan psikologi untuk menginvestigasi pengambilan 

keputusan keuangan yang dilakukan oleh perusahaan dan penyimpangan yang 

dilakukan dalam ketidakpastian. Dalam berbagai literature, pembahasan tentang 

corporate behavioral finance ini dibagi menjadi dua pendekatan yakni (1) 

pendekatan bedasarkan pada perilaku investor; dan (2) pendekatan bedasarkan 

pengaruh pengambilan keputusan direktur terhadap nilai perusahaan. (Baker & 

Wurgler, 2011; Shah, 2013, et al.).  

 Bedasarkan pendekatan kedua dari  corporate behavioral finance, direktur 

perusahaan tidak sepenuhnya mengunakan rasionalitas dalam mengambil 

keputusan investasi dan pendanaan. Hal ini dikarenakan dalam corporate 

behavioral finance terdapat faktor psikologis dari direktur yang memepengaruhi 

pengambilan keputusan tersebut. 

 

2.1.2. Gender CEO 

Direktur utama atau yang lebih sering disebut sebagai Chief Executive 

Officer (CEO) adalah pimpinan tertinggi dalam manajemen suatu perusahaan 

yang bertanggung jawab secara penuh terhadap perusahaan secara keseluruhan. 
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Sementara CFO atau Chief Financial Ofiicer (CFO) merupakan jajaran dewan 

direksi yang bertanggung jawab dalam bidang pengelolahan keuangan 

perusahaan.  

Pada saat ini, baik CEO maupun CFO merupakan pemimpin atas strategi 

bisnis yang dikembangkan dalam meningkatkan kekayaan perusahaan (Voogt, 

2010). Maka dari itu, CEO maupun CFO merupakan dewan direksi yang 

mempunyai autoritas dalam keputusan keuangan perusahaan yang kemudian 

dipertanggungjawabkan kepada shareholder. Dalam  penelitian ini, penyebutan 

CEO sudah meliputi CEO dan CFO karena keduanya mempunyai peran dalam 

keputusan keuangan perusahaan 

Seorang CEO memiliki berbagai karakteristik seperti usia, gender, 

kewarganegaraan, maupun latar belakang. Dalam  penelitian  ini, peneliti berfokus 

pada karakteristik biologis dari CEO. Secara biologis, CEO dibedakan menjadi 

dua jenis yakni pria dan wanita. 

 

2.1.3. Keputusan Keuangan Perusahaan 

Menurut Moeljadi (2006:13), untuk mencapai tujuan perusahaan agar 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham dapat tercapai, maka perlu diambil 

berbagai keputusan keuangan (financial decision) yang relevan dan mempunyai 

pengaruh bagi peningkatan nilai perusahaan. Keputusan-keputusan keuangan itu 

yakni (1) keputusan investasi (investment decision); (2) keputusan pendanaan 

(financing decision); dan (3) keputusan dividen (dividend decision). 
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Brigham dan Gapensky (1996:3) mendefinisikan setiap keputusan 

keuangan tersebut yang mana keputusan investasi merupakan keputusan tentang 

berapa besar aktiva yang dibutuhkan oleh suatu usaha, dan bagaimana sebaiknya 

komposisi dari masing-masing aktiva tersebut. Keputusan pendanaan merupakan 

keputusan tentang sumber pendanaan atas keputusan investasi, sedangkan 

keputusan dividen merupakan keputusan atas seberapa banyak pendapatan yang 

akan dibagikan sebagai dividen dan diinvestasikan kembali oleh perusahaan.   

Menurut Sudana (2011:6), secara spesifik fungsi keuangan di setiap 

perusahaan bervariasi, namun demikian para pakar di bidang keuangan sepakat 

bahwa terdapat dua fungsi keuangan yang pokok dan berkaitan dengan keputusan 

keuangan, yakni keputusan investasi dan keputusan pendanaan. 

Pada penelitian ini, peneliti berfokus pada keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan perusahan dikarenakan dua keputusan keuangan ini yang 

secara langsung paling relevan terhadap pembahasan pengaruh gender CEO 

terhadap keputusan keuangan perusahaan. Hal ini juga dikarenakan keputusan 

dividen perusahaan dianggap sebagai bagian dari keputusan pendanaan 

perusahaan. 

 

2.1.3.1. Keputusan Investasi Perusahaan 

Menurut Sudana (2011:6), keputusan investasi berkaitan dengan proses 

pemilihan satu atau lebih alternatif investasi yang dinilai menguntungkan dari 

sejumlah alternatif investasi yang tersedia bagi perusahaan. Hasil dari keputusan 
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investasi yang diambil oleh manajemen perusahaan akan tampak di neraca sisi 

aktiva, yaitu berupa aktiva lancar dan aktiva tetap. 

Hidayat (2010) mengkategorikan investasi perusahaan menjadi dua yakni 

investasi jangka pendek dan investasi jangka panjang. Investasi jangka pendek 

didefinisikan sebagai investasi pada aktiva dengan jangka waktu pengembalian 

kurang dari satu tahun, sedangkan investasi jangka panjang memiliki jangka 

waktu pengembalian lebih dari satu tahun. 

Keputusan investasi perusahaan yang dimaksud dalam penelitian ini 

ditekankan pada investasi pada aset tetap perusahaan (fix asset) yang cenderung 

merupaka investasi jangka panjang. Keputusan investasi dapat dilihat dari 

pengeluaran modal yang dialokasikan untuk suatu instrumen investasi yang 

disebut sebagai capital expenditure. Oleh karena itu, keputusan investasi (INV) 

dalam penelitian ini diproksikan dengan rasio capital expenditure (CAPEX) 

terhadap total aset perusahaan (TA) yang dituliskan dengan rumus: 

 

        
                                                         

              
..............(2.1) 

 

2.1.3.2. Keputusan Pendanaan Perusahaan 

Keputusan pendanaan berhubungan dengan alternatif pendanaan yang 

dilakukan oleh perusahaan. Sudana (2011:6) mengatakan bahwa keputusan 

pendanaan berkaitan dengan proses pemilihan sumber dana yang dipakai untuk 

membelanjai investasi yang direncanakan dengan berbagai alternatif sumber dana 

yang tersedia, sehingga diperoleh suatu kombinasi pembelanjaan yang paling 
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efisien. Hasil dari keputusan pendanaan tampak pada neraca sisi pasiva, yaitu 

berupa utang lancar, utang jangka panjang, dan modal. 

Terdapat dua macam sumber dana: (1) dana pinjaman, seperti utang bank 

dan obligasi; (2) modal sendiri, seperti laba ditahan dan saham. Dana pinjaman 

dan saham, merupakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, sedangkan 

laba ditahan merupakan sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan 

(Sudana, 2011:3).  

Keputusan pendanaan dalam penelitian ini diproksikan melalui rasio 

financial laverage (LEV) perusahaan yakni Debt to Total Asset Ratio (DAR). 

Rasio ini menunjukkan proporsi besarnya pembiayaan atau pendanaan total aset 

melalui hutang (Brigham dan Houston, 2001:103) dengan rumus sebagai berikut: 

        
             

              
 ...................................................................................(2.2) 

 

2.1.4. Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan suatu gambaran tentang baik buruknya 

kondisi keuangan suatu perusahaan yang dapat dihitung menggunakan alat-alat 

analisis keuangan yang dapat mencerminkan baik buruknya kinerja perusahaan 

pada periode tertentu. 

Kinerja perusahaan dapat diukur melalui berbagai indikator. Indikator ini 

umumnya berfokus pada informasi kinerja yang berasal dari laporan keuangan. 

Pengukuran kinerja keuangan dikelompokkan menjadi dua pendekatan yaitu 

ukuran berbasis akuntansi dan ukuran berbasis pasar (Suta: 2006). Pengukuran 

kinerja keuangan berdasarkan akuntansi yang cukup populer adalah dengan 
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menggunakan rasio keuangan yakni profitabilitas. Profitabilitas digambarkan 

sebagai penggunaan aktiva total dan aktiva bersih yang tercatat pada neraca secara 

efektif (Helfert, 1991). Efektifitas tersebut dapat dilihat dari seberapa besar 

penggunaan aktiva dalam menghasilkan laba bersih (net income) atau disebut 

return on asset (ROA). 

Return on asset (ROA) mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk 

mengalokasikan dan mengelola sumber daya secara efektif. ROA akan terus 

meningkat seiring dengan penambahan investasi. Semakin tinggi nilai ROA, maka 

penggunaan aktiva suatu perusahaan dalam menghasilkan laba akan semakin 

efisien. Sebuah manajemen yang baik akan mendorong tingginya ROA karena 

keuntungan yang didapatkan dari setiap investasi diharapkan akan meningkat. 

Return on Asset (ROA) dalam penelitian ini dihitung menggunakan 

persamaan sebagai berikut: 

 

        
                    

              
.......................................................................(2.3) 

 

2.1.5. CEO Overconfidence 

Secara umum, pria dapat dikarakteristikkan sebagai individu yang lebih 

percaya diri (confident) dibandingkan wanita (Bengtsson, Persson dan Willenhag, 

2005), terutama dalam hal keputusan keuangan (Barber dan Odean, 2001; Corell, 

2001). Barber dan Odean (2001) menyatakan bahwa pria melakukan trading 

dalam volume yang lebih besar dibandingkan wanita dengan hasil pria mengalami 

lebih banyak kerugian pula. Tingkat percaya diri rendah yang dimiliki wanita 
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terkait hal finansial juga dapat diindikasikan dari fakta bahwa wanita dalam dunia 

bisnis secara umum memiliki level profitabilitas yang lebih rendah (Robinson dan 

Stubberud, 2011). 

Sebuah temuan menarik oleh German Comdirect Bank menyatakan bahwa 

tingkat kepercayaan diri wanita yang lebih rendah dalam hal finansial dibanding 

pria tidak sejalan dengan kenyataan bahwa pria cenderung melakukan keputusan 

dan manajemen invetasi yang lebih buruk. Studi ini menemukan bahwa 58% pria 

menilai pemahaman finansial mereka pada kategori ―baik‖ atau ―sangat baik‖, 

sedangkan wanita hanya sebanyak 47%. Selain itu, sampel sebanyak kurang lebih 

setengah juta portofolio menunjukkan bahwa pada tahun 2007 dan 2008 (tahun 

terjadinya krisis ekonomi), wanita memiliki return 4% hingga 6% lebih baik 

daripada pria.  

Secara psikologis, wanita bereaksi pada berbagai situasi dengan intesitas 

emosi yang lebih besar dibandingkan pria (Harshman dan Paivia, 1987) terutama 

dalam situasi yang buruk atau negatif (Stevens dan Hamann, 2012). Oleh karena 

itu, reaksi yang dilakukan secara langsung oleh pria adalah melakukan sesuatu, 

sedangkan wanita akan mengedepankan perasaan terlebih dahulu sehingga pria 

secara umum lebih percaya diri dan optimis, sedangkan wanita memilki 

sensitivitas sosial yang lebih tinggi. Tingkat overconfidence pria yang lebih tinggi 

juga dapat dilihat dari gaya kepemimpinan (leadership style). Pemimpin pria 

cenderung melakukan individualistic decision making atau melakukan keputusan 

bedasarkan dirinya sendiri. Hal ini menunjukkan kepercayaan diri yang tinggi atas 

keputusan yang dilakukan. Sebaliknya, pemimpin wanita cenderung melakukan 
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pengambilan keputusan yang partisipatif bedasarkan masukan dan pemikiran dari 

berbagai pihak. 

Mengacu pada beberapa literatur tentang psikologi keuangan, Huang 

(2013: 822) menyimpulkan bahwa pria dikatakan overconfident apabila 

dibandingkan dengan wanita. Dalam pembahasan overconfidence, dijelaskan 

bahwa CEO wanita melaksanakan proyek yang lebih sedikit dan secara umum 

membuat lebih sedikit keputusan yang signifikan apabila dibandingkan dengan 

CEO pria, dengan asumsi faktor-faktor lainnya konstan. Overconfidence juga 

menjelaskan bahwa keputusan yang diambil oleh CEO wanita memberikan reaksi 

pasar yang positif. 

Menurut Svenson (1981) overconfident adalah ketika seorang direktur atau 

manajer memberi estimasi berlebih (overestimate) yang dapat dilihat bedasarkan 

efek “better-than-average”. Jadi ketika keputusan keuangan yang dibuat oleh 

CEO melebihi rata-rata keputusan keuangan secara umum, maka dapat disebut 

sebagai overconfidence.  

 

2.2. Hubungan antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis 

2.2.1. Gender CEO dan Keputusan Keuangan Perusahaan 

Penelitian Vandergrift dan Brown (2005) dan Wei (2007) mendukung 

teori yang menyatakan bahwa wanita cenderung lebih menghindari risiko (risk 

averse) dari pada pria, dan terdapat perbedaan perilaku maupun karakteristik 

risiko antara CEO pria dan wanita yang memepengaruhi keputusan keuangan 

perusahaan.   
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Berbagai publikasi menyatakan bahwa wanita merupakan investor yang 

bermain dizona lebih aman, bahkan penilitan yang dilakukan oleh Barclay’s 

Capital pada 2011 mendapati bahwa porftofolio wanita dinilai lebih baik daripada 

portofolio yang dimiliki pria. Penelitian ini sejalan dengan fakta bahwa wanita 

secara umum memiliki sifat yang lebih teliti dan memiliki preferensi untuk 

perilaku buy-and-hold assets yang kurang berisiko. Penelitian ini juga 

menambahkan bahwa wanita memiliki sifat yang lebih proaktif dan posesif 

terhadap apa yang dimiliki. Sifat yang seperti ini mengindikasikan bahwa wanita 

cenderung lebih peka terhadap keselamatan.  

Dalam penelitian lainnya ditemukan bahwa kebanyakan pria memiliki 

kecenderungan untuk mengambil risiko dibandingkan dengan wanita dalam hal 

berinvestasi.  Sebuah studi yang dilakukan oleh peniliti dari University of 

Colorado menunjukan bahwa pria cenderung memiliki dan menyimpan aset yang 

berisiko. Pada tahun 2009, Wall Street Journal melalui dua pakar dibidang 

keuangan menyimpulkan gender mana yang memiliki return lebih baik dalam 

berinvestasi dengan kesimpulan bahwa secara rata-rata proftofolio investasi 

wanita menghasilkan return yang melebihi portofolio yang dimiliki oleh pria 

sebesar 1%. Temuan ini didasarkan pada sifat dasar wanita secara umum yang 

sekali lagi sangat mementingkan keselamatan dalam berinvestasi dengan 

kecenderungan menghindari kerugian yang selanjutnya  lebih sering disebut risk 

aversion atau aktivitas yang cenderung menghindari risiko. 

Secara psikologis terdapat alasan yang cukup kuat mengapa wanita 

memiliki kecenderungan perilaku yang kurang berisiko dikarenankan adanya 
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perbedaan persepsi terhadap risiko antara pria dan wanita. Croson dan Gneezy 

(2009) berpendapat bahwa adanya perbedaan intensitas emosi menjadi alasan 

perbedaan persepsi pada risiko antara pria dan wanita. Dalam konteks ini, peneliti 

melihat risiko dari segi emosi dimana ketika dihadapkan pada suatu keadaan 

ketidakpastian, wanita bereaksi pada ketakutan (fear) sedangkan pria bereaksi 

pada kemarahan (anger) (Groosman dan Wood, 1993). Ketakutan dan kemarahan 

memilik perbedaan efek samping terhadap persepsi risiko dimana ketakutan 

mengurangi keputusan pengambilan risiko sedangkan kemarahan menaikkan 

kecenderungan pengambilan keputusan yang berisiko (Lerner and Keltner, 2001). 

Selain itu, dalam keadaan stres juga terdapat perbedaan reaksi dimana wanita 

cenderung berkurang dalam kecepatan pengambilan keputusan dan melakukan 

pengambilan keputusan yang lebih tidak berisiko sedangkan pria bereaksi 

sebaliknya (Lighthall, et al., 2012).  

Pembahasan perbedaan karakterisktik gender terhadap perilaku 

pengambilan risiko tidak hanya berlaku untuk wanita dan pria secara umum, 

namun juga untuk para pemimpin perusahaan. Hal ini didukung dengan sebuah 

penilitan oleh Faccio (2016) yang mendapati bahwa CEO wanita cenderung 

menghindari risiko sehingga dapat disimpulkan bahwa CEO wanita cenderung 

mengambil keputusan pendanaan dan invesitasi dengan tingkat risiko yang lebih 

rendah dibanding CEO pria. Meskipun demikian, perusahaan dengan CEO wanita 

memiliki kesempatan yang lebih untuk bertahan di pasar.  Hal ini sejalan dengan 

temuan Khan (2013), dimana tingkat risiko perusahaan lebih rendah pada 

perusahaan dengan CEO wanita. 
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Dari berbagai penjelasan di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat 

perbedaan pengambilan keputusan keuangan antara CEO pria dan wanita. CEO 

wanita cenderung menghindari risiko atau risk averse dibanding dengan CEO 

pria. Dalam keputusuan kuangan perusahaan, tingginya tingkat hutang dan 

investasi dapat diasumsikan sebagai risiko yang tinggi pula. Menurut Huang 

(2013), CEO wanita menghindari risiko dengan cara melakukan pengambilan 

keputusan pendanaan dan investasi yang cenderung lebih sedikit dibandingkan 

CEO pria yang selanjutnya dirumuskan dalam hipotesis untuk penelitian ini 

sebagai berikut: 

H1 : Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki tingkat investasi lebih 

rendah dibanding perusahaan dengan CEO pria. 

H2 : Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki tingkat hutang lebih 

rendah dibanding perusahaan dengan CEO pria. 

 

2.2.2. Gender CEO dan Kinerja Perusahaan 

Penelitian empiris mengenai hubungan antara keberagaman gender dengan 

kinerja perusahaan ditemui tidak konsisten. Beberapa penelitian menemukan 

bahwa terdapat hubungan positif antara keberagaman gender dengan kinerja 

keuangan (Krishnan dan Park, 2005; Carter et al., 2003), sedangkan penelitian 

lainnya menyatakan tidak terdapat hubungan atau terdapat hubungan yang negatif 

antara keberagaman gender dengan kinerja keuangan (Rose, 2007; Judge, 2003). 

Meskipun demikian, wanita lebih cenderung dinilai memberikan efek 

peningkatan kinerja perusahaan bedasakan hasil dari berbagai penilitian. Catalyst 
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(2007) membandingakan 500 perusahaan Fortune bedasarkan represntasi wantia 

dalam dewan direksi dan kinerja perusahaan. Hasil pembandingan ini menemukan 

bahwa representasi wanita dalam dewan direksi memeberikan pengaruh positif 

yang secara seginifikan terhadap kinerja perusahaan yang diindikasikan oleh 

kenaikan return on equity sebesar 53%, profit margin sebesar 42% dan return on 

invested capital sebesar 66%. Mckinsey (2007) mendukung hasil penelitian ini 

dengan temuan  bahwa perusahaan dengan tingkat diversitas gender tertinggi 

memiliki return on equity yang lebih tinggi 10%, operating result yang lebih 

tinggi 48% dan pertumbuhan harga saham yang lebih tinggi 70% dibandingkan 

dengan rata-rata industri. 

Pada penelitian lainnya, Dezso dan Ross (2008) menyimpulkan bahwa 

partisipasi wanita dalam dewan direksi secara kuat diasosiasikan dengan kinerja 

perusahaan yang lebih baik serta pengungumuman return yang lebih tinggi 

menururt Huang (2013). Temuan yang sama didapat oleh Khan dan Vieito (2013) 

dimana perusahan yang dipimpin oleh wanita memilik Return on Asset (ROA) 

lebih tinggi sehingga dapat disimpulkan bahwa gender wanita dari CEO 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.  

Gaya kepemimpinan (leadership style) juga dinilai dapat menjadi salah 

satu faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan. McKinsey (2009) melakukan 

survey kepada lebih dari 800 pemimpin bisnis terkait jenis gaya kepemimpinan 

seperti apa yang paling efektif untuk tantangan global dan paska krisis bisnis. Dari 

penilitian tersebut disimpulkan bahwa gaya kepemimpinan yang paling tepat dan 

efektif adalah gaya kepemimpinan dengan ekspektasi dan rewards, inspirasional, 
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serta pengambilan keputusan yang partisipatif. Hasil survey mendapati bahwa 

pemimpin wanita lebih sering menggunakan gaya kemempinan tersebut. Tidak 

hanya itu, dengan adanya paling tidak satu representasi wanita dalam dewan 

direksi dapat mengurangi kemungkinan kebangkrutan sebesar 20% (Wilson dan 

Altantar, 2009). 

Dari pertimbangan berbagai hasil penilitan terdahulu tentang pengaruh 

gender direksi terhadap kinerja perusahaan, dirumuskan hipostesis penelitian 

sebagai berikut: 

H3 : Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki kinerja lebih baik 

dibanding perusahaan dengan CEO pria. 

 

2.2.3. Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Variabel Dependen  

Dalam penilitian ini digunakan variabel kontrol yang secara umum 

mempengaruhi variabel dependen. Mengacu pada Huang and Kisgen (2013), 

adapun variabel kontrol yang dimaksud adalah umur perusahaan (AGE) dan 

market to book ratio (MTB). Adapun variabel dependen yang dimaksud adalah 

capital expenditure to total asset (INV), debt to total asset ratio (LEV), dan 

kinerja perusahaan dengan proksi rasio return on asset (ROA). 

 

2.2.4.1. Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Variabel Dependen 

Umur perusahaan diartikan sebagai lamanya perusahaan berdiri sejak 

tahun pendirian dan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk terus 

melangsungkan usahanya. Kreitner dan Kinicki (2005) mengungkapkan tentang 
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teori siklus hidup perusahaan yang menyatakan bahwa organisasi juga melalui 

sebuah siklus kehidupan. Senchack dan Lee (1980) yang menyatakan bahwa tahap 

daur hidup perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan keuangan. Menurut konsep 

siklus hidup perusahaan, tahap-tahap daur hidup perusahaan terbagi empat tahap 

utama terdiri dari: tahap start-up atau pioneering, growth atau expansion, 

maturity, dan decline. 

Pashley dan Philippatos (1990) mengartikan pioneering sebagai tahap 

awal (introduction) yang ditandai dengan penjualan yang rendah, likuiditas yang 

kecil dan tidak ada pembayaran dividen karena sebagian besar pendanaan melalui 

modal sendiri. Tahap expansion merupakan tahap pertumbuhan (growth). Dalam 

pengujian Anthony dan Ramesh (1992), karakteristik pertumbuhan penjualan 

tinggi karena keputusan investasi yang agresif, likuiditas tinggi dan mulai 

membayar dividen karana mulai menggunakan modal dari publik. Pada tahap ini, 

perusahaan mulai melakukan pengembangan produk, sehingga pengeluaran modal 

untuk riset dan pengembangan menjadi tinggi. Tahap kematangan (maturity), 

tingkat penjualan mulai menurun atau pada level investasi yang stabil, 

pembayaran dividen lebih tinggi daripada tahap growth, dan kapasitas untuk 

hutang berada pada puncaknya. Sebaliknya tahap decline, pembayaran dividen 

mulai menurun, penjualan dan pengeluaran modal juga menurun. Umur 

perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan logaritma natural dari umur 

perusahaan semenjak berdiri yang dapat dituliskan dengan persamaan berikut: 

 

                    ...................................................................................(2.4) 
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Dari penjelasan berbagai literatur dan hasil penelitian sebelumnya, dapat 

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

H4 : Umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap investasi perusahaan. 

H5 : Umur perusahaan berpengaruh positif terhadap hutang perusahaan. 

H6 : Umur perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

2.2.4.2. Pengaruh Market to Book Ratio terhadap Variabel Dependen 

Market to book ratio merupakan rasio yang menenjukkan bagaimana 

kinerja suatu perusahaan dilihat dari penilaian pasar atau investor. Rasio ini juga 

dapat mencerminkan growth opportunity suatu perusahaan. Huang dan Song 

(2006) berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi akan 

memegang lebih banyak pilihan investasi di masa mendatang yang juga 

mengindikasikan pengembalian yang baik pula dimasa mendatang.  

Badasarkan pecking order theory, dengan tingkat pengembalian atau 

return yang tinggi, manajer memiliki preferensi untuk menggunakan pembiayaan 

internal terlebih dahulu yakni laba ditahan, kemudian utang dan terakhir melalui 

penjualan saham. Meskipun secara teoritis sumber modal yang biayanya paling 

murah adalah utang, kemudian saham preferen dan yang paling mahal adalah 

saham biasa serta laba ditahan. 

Bedasarkan Huang and Kisgen (2013), market to book ratio berpengaruh 

positif terhadap akivivitas atau keputusan investasi (INV) dan berpengaruh negatif 

terhadap keputusan pendanaan atau financial levereage perusahaan (LEV). 

Market to book ratio dapat dihitung dengan persamaan berikut: 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

24 
 

 
 

        
                         

                       
..............................................................(2.5) 

Dari penjelasan berbagai literatur dan hasil penelitian sebelumnya, dapat 

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

H7 : Market to book ratio berpengaruh positif terhadap investasi perusahaan. 

H8 : Market to book ratio berpengaruh negatif terhadap hutang perusahaan. 

H9 : Market to book ratio berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

2.3. Penelitian Sebelumnya 

  Penelitian ini mengadopsi penelitian yang dilakukan oleh Huang and 

Kisgen (2013) yang mengkaji tentang perbedaan tingkat overconfidence gender 

pria dibandingkan wanita untuk posisi CEO dan CFO yang diukur melalui 

keuangan perusahaan di Amerika Serikat. Perusahaan dengan CEO wanita 

cenderung tumbuh lebih lambat dan lebih sedikit melakukan akuisisi dan hutang. 

Hal ini ditunjukkan dengan lebih rendahnya tingkat investasi dan hutang pada 

perusahaan yang dipimpin oleh CEO wanita. Meskipun demikian, kinerja 

perusahaan (abnormal return) dengan CEO wanita cenderung lebih baik 

dibandingkan kinerja perusahaan dengan CEO pria, sehingga disimpulkan pada 

penelitian ini bahwa CEO pria memiliki tingkan overconfidence lebih tinggi 

dibandingkan CEO wanita.   
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Penilitian terapan ini  menggali landasan teori dari berbagai peneletian 

sejenis yang telah dilakukan sebelumnya yang terangkum pada Tabel 2.1 berikut: 

 

Tabel 2.1 

Penilitan Terdahulu 

No. Peneliti Hasil 

1. 
Lee dan James 

(2007) 

Announcement return oleh CEO pria lebih diminati 

oleh investor. 

2. 
Dezso dan Ross 

(2008) 

Partisipasi wanita dalam posisi top manajemen secara 

kuat diasosiasikan dengan kinerja perusahaan yang 

lebih baik. 

3. 
Khan dan Vieito 

(2013) 

Perusahaan yang dipimpin oleh direktur wanita 

memiliki ROA yang lebih tinggi dan risiko yang lebih 

rendah apabila diukur dengan volatilitas harga saham. 

4. Wolfers (2006) 

Portofolio yang mencakup perusahan dengan 

pemimpin wanita menghasilkan return yang sama 

baiknya dengan portofolio yang mencakup 

perusahaan dengan pemimpin pria. 

5. 
Huang and 

Kisgen (2013) 

Perusahaan dengan CEO wanita cenderung tumbuh 

lebih lambat dan lebih sedikit melakukan akuisisi dan 

hutang. 

  

 Dezso dan Ross (2008) menyimpulkan bahwa partisipasi wanita dalam 

posisi top manajemen secara kuat diasosiasikan dengan kinerja perusahaan yang 

lebih baik. Hal yang sama juga ditemukan pada Khan dan Vieito (2013) yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang dipimpin oleh direktur wanita memiliki ROA 

yang lebih tinggi dan risiko yang lebih rendah apabila diukur dengan volatilitas 

harga saham. Risiko dalam hal ini erat kaitannya pula dengan tingkat investasi 

dan hutang yang dilakukan oleh perusahaan.  
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2.4. Model Analisis 

Dalam penilitian ini digunakan model dasar yang dituliskan pada 

persamaan sebagai berikut: 

 

                                   ....................................................(2.6) 

Keterangan: 

Yi,t +1  = variabel dependen perusahaan i pada akhir periode t+1 

β0  = konstanta 

β1, β2  = koefisien regresi 

x i,t  = variabel kontrol (firm age, market-to-book ratio) 

εi,t    = error 

Model tersebut kemudian digunakan untuk tiga model pengukuran yang 

mengukur pengaruh variabel independen dan variabel kontrol terhadap tiga 

variabel dependen yang berbeda yakni keputusan investasi (INV), keputusan 

pendanaan (LEV), dan kinerja perusahaan (ROA). Adapun tiga pegukuran 

tersebut adalah sebagai berikut : 

MODEL I: Pengaruh Gender CEO terhadap Keputusan Investasi Perusahaan 

                                               ........................(2.7) 

MODEL II: Pengaruh Gender CEO terhadap Keputusan Pendanaan Perusahaan 

                                               .........................(2.8) 

MODEL III: Pengaruh Gender CEO terhadap Kinerja Perusahaan 

                                               .......................(2.9) 
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Keterangan: 

INVi,t +1 = CapEx/Total Asset perusahaan i pada akhir periode t+1 

LEVi,t +1 = Rasio Debt to Total Asset perusahaan i pada akhir periode t+1 

ROAi,t +1 = Return on Asset perusahaan i pada akhir periode t+1 

β0, γ0, θ0 = konstanta 

β, γ, θ (1,2,3) = koefisien regresi 

GENDER i,t  = variabel dummy Gender CEO  

AGEi,t  = logaritma natural dari umur perusahaan i pada periode t 

MTBi,t  = Market to Book Ratio perusahaan i pada periode t 

εi,t    = error 

 

 

2.5. Kerangka Berfikir 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Berfikir Penelitian Model I 
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Gambar 2.2 

Kerangka Berfikir Penelitian Model II 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.3 

Kerangka Berfikir Penelitian Model III 
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BAB 3 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pendekatan kuantitatif dengan alat analisis regresi linear berganda. Pendekatan 

kuantitatif menitik beratkan pada pengujian hipotesis melalui pengukuran 

variabel-variabel dan analisis data dengan prosedur statistik sehingga nantinya 

dapat menghasilkan kesimpulan yang dapat digeneralisasi dari hasil pembuktian 

hipotesis. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan uji beda dua sampel untuk 

setiap variabel dependen. Pengujian ini ditujukan untuk membandingkan tingkat 

overconfident antara CEO pria dan wanita. 

 

3.2. Identifikasi Variabel 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel 

dependen (terikat), variabel independen (bebas), dan variabel control yang 

diidentifikasikan sebagai berikut: 

1. Variabel Terikat (Dependent Variable) 

a. Keputusan Investasi Perusahaan (Capital Expenditure to Total Asset) 

b. Keputusan Pendanaan Perusahaan (Debt to Total Asset Ratio) 

c. Kinerja Perusahaan atau Profitabilitas (Return on Asset) 
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2. Variabel Bebas (Independent Variable) 

a. Gender CEO (Dummy Variable) 

3. Variabel Kontrol (Control Variable) 

a. Umur Perusahaan (AGE) 

b. Market to Book Ratio (MTB) 

 

3.3. Definisi Operasional 

1. Keputusan Investasi Perusahaan (INV), diukur menggunakan capital 

expenditure to total asset yang menjelaskan jumlah modal yang dikeluarkan 

untuk investasi relatif terhadap total aset satu perusahaan pada suatu periode. 

Perhitungan variabel (INV) ini dijelaskan pada persamaan (2.1). 

2. Keputusan Pendanaan Perusahaan, dihitung menggunakan proksi rasio 

leverage (LEV) yakni debt to total asset ratio (DAR) yang menjelaskan 

proporsi dari total aset yang didanai oleh hutang. Perhitungan debt to total 

asset ratio dijelaskan pada persamaan (2.2). 

3. Kinerja Perusahaan, dihitung menggunakan rasio profitabilitas yakni return 

on asset (ROA) yang menggambarkan tingkat return perusahaan relatif 

terhadap total aset. Perhitungan variabel ROA dijelaskan pada persamaan 

(2.3). 

4. Gender CEO (GENDER), diidentifikasi menggunakan variabel indikator 

yakni variabel dummy. Perusahaan pada suatu periode dengan CEO wanita 

atau CFO wanita diberikan nilai 1, dan untuk kondisi selain itu diberikan nilai 

0. CFO wanita dapat dianggap dan dimasukkan sebagai CEO wanita karena 
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sebagian besar keputusana keuangan dibuat oleh CFO. Hal ini dilakukan 

untuk memperbanyak sampel observasi CEO wanita, mengingat sedikitnya 

jumlah populasi CEO wanita di Indonesia. 

5. Umur Perusahaan (AGE) menggambarkan jumlah tahun sebuah perusahaan 

semenjak didirikan hingga tahun observasi. Umur perusahaan dihitung 

dengan logaritma natural dari umur yang dijelaskan pada persamaan (2.4). 

6. Market to book Ratio (MTB) menunjukkan penilaian pasar terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur dengan persamaan (2.5). 

 

3.4. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang 

merupakan data sekunder. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 

didapatkan dari laporan tahunan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar dan 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia untuk periode 2010-2014. 

 

3.5. Populasi dan Sampel 

  Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2010-

2014. Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive 

sampling yaitu pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh 

dengan menggungakan pertimbangan tertmtu dan disesuaikan dengan tujuan atau 

masalah penelitian (Sekaran dan Bougie, 2003). Kriteria pengambilan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  
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1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode tahun 2010-2014.  

2. Laporan keuangan perusahaan memiliki kelengkapan data sesuai yang 

dibutuhkan dalam penelitian ini untuk penghitungan variabel-variabel.  

3. Observasi dapat dijadikan sampel apabila CEO menjabat minimal selama dua 

tahun. 

4. Tahun terjadinya transisi jabatan CEO tidak dapat dijadikan sebagai sampel 

observasi untuk menghindari bias dalam analisis hasil penelitian. 

 

3.6. Prosedur Pengumpulan Data 

  Prosedur pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut :  

1. Survey kepustakaan  

Survey kepustakaan dilakukan melalui studi literatur untuk mendapatkan 

landasan teori yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 

2. Pengumpulan data   

Pengumpulan data dilakukan untuk mendapatkan data sekunder yang 

dibutuhkan dalam penelitian yang diperoleh dari berbagai sumber. 

 

3.7. Teknik Analisis 

   Langkah-langkah menganalisis permasalahan dalam penelitian ini, 

langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut: 
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1. Menghitung masing-masing variabel penelitian sesuai dengan persamaan 

yang telah ditentukan pada definisi operasional variabel.  

2. Melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji autokorelasi, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan normalitas. Uji asumsi klasik 

dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi linier berganda memenuhi 

asumsi BLUE (Best Linier Unbiased Estimator) sehingga tidak terjadi bias 

pada hasil analisis. Berikut adalah uji asumsi klasik yang dilakukan :  

a. Uji Normalitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menguji normalitas distribusi data. Model 

regresi yang baik adalah yang datanya terdistribusi normal atau 

mendekati normal. Di dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan 

dengan dua cara yaitu dengan melihat grafik P-P Plot dan dengan melihat 

tingkat signifikansi pada tabel Kolmogorov Smirnov. Dasar pengambilan 

keputusan: Jika data menyebar di sekitar garis diagonal grafik P-P plot 

dan mengikuti arah garis tersebut, maka model regresi memenuhi asumsi 

normalitas. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 

mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi 

asumsi ini. 

b. Uji Multikolinearitas  

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel independen. Cara untuk 

mendeteksi adanya masalah multikolinearitas adalah dengan melihat nilai 
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variance inflation factor (VIF) dan tolerance. Apabila nilai VIF < 10 dan 

nilai tolerance> 0,10, maka persamaan regresi linier berganda tersebut 

bebas dari multikolinearitas.  

c. Uji Heteroskedastisitas  

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 

melihat grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu 

ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola 

tertentu pada grafik scatterplot. Dasar keputusan: Jika ada pola tertentu, 

seperti titik-titik yang ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur 

(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka telah terjadi 

heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik menyebar di 

atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka model regresi bebas dari 

masalah heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi  

Uji ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antar 

kesalahan pengamatan pada periode t dengan kesalahan periode t-1. 

Model regresi yang baik semestinya tidak terjadi gejala autokorelasi. 

Menurut Iramani (2010), cara yang tepat digunakan untuk mendeteksi 

adanya gejala autokorelasi adalah uji Durbin Watson. Model regresi yang 
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mengalami gejala autokorelasi akan memiliki standard error yang besar, 

sehingga kemungkinan besar model regresi tidak signifikan. Model 

regresi yang baik adalah yang terbebas dari autokorelasi. Menurut 

Sarwono (2013), uji regresi tidak mengalami autokorelasi jika nilai dw 

berada diantara -2 sampai +2. 

3. Uji beda rata-rata dua sampel independen: 

Uji-t dapat dilakukan dilakukan untuk melihat apakah rata-rata antara dua 

variabel berbeda secara statistik. Hipotesis dalam uji-t untuk menguji beda 

dua rata-rata adalah:  

H0: µA = µB 

H1: µA ≠ µB   

Kriteria penolakan atau tidak menolak H0 dapat dilihat dari nilai t-statistik dan 

p-value.  

a. Apabila t-stats > t-tabel(α/2,n-1) atau p-value < α, maka tolak H0.  

b. Apabila t-stats < t-tabel(α/2,n-1) atau p-value< α, maka tidak tolak H0.  

4. Melakukan analisis regresi dengan menggunakan data hasil perhitungan pada 

tahap satu.  

5. Melakukan uji hipotesis yang meliputi: 

a. Uji T 

Uji-t disebut juga uji parsial yang digunakan untuk menguji pengaruh dari 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara 

parsial. Pengujian uji-t dapat dilakukan dengan langkah-langkah sebagai 

berikut: 
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1. Merumuskan hipotesis statistik 

H0.1 : β1 ≥ 0, CEO wanita tidak memiliki kecenderungan investasi 

lebih rendah dibandingkan CEO pria. 

H1.1 : β1 < 0, CEO wanita memiliki kecenderungan investasi lebih 

rendah dibandingkan CEO pria. 

H0.2 : γ1 ≥ 0, CEO wanita tidak memiliki kecenderungan hutang lebih 

rendah dibandingkan CEO pria. 

H1.2 : γ1 < 0, CEO wanita memiliki kecenderungan hutang lebih 

rendah dibandingkan CEO pria. 

H0.3 : θ 1 ≤ 0, CEO wanita tidak berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

H1.3 : θ 1 > 0, perusahaan dengan CEO wanita memiliki kinerja lebih 

baik dibandingkan perusahaan dengan CEO pria. 

H0.4 : β1 ≥ 0, umur perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap 

investasi perusahaan. 

H1.4 : β1 < 0, umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap investasi 

perusahaan. 

H0.5 : γ1 ≥ 0, umur perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap 

hutang perusahaan. 

H1.5 : γ1 < 0, umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap hutang 

perusahaan. 

H0.6 : θ 1 ≤ 0, umur perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. 
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H1.6 : θ 1 > 0, umur perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. 

H0.7 : β1 ≤ 0, market to book ratio tidak berpengaruh positif terhadap 

investasi perusahaan. 

H1.7 : β1 > 0, market to book ratio berpengaruh positif terhadap 

investasi perusahaan. 

H0.8 : γ1 ≥ 0,  market to book ratio tidak berpengaruh negatif terhadap 

hutang perusahaan. 

H1.8 : γ1 < 0,  market to book ratio berpengaruh negatif terhadap 

hutang perusahaan. 

H0.9 : θ 1 ≤ 0, market to book ratio tidak berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. 

H1.9 : θ 1 > 0, market to book ratio berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. 

2. Merumuskan besar tingkat signifikansi (α) sebesar 1% dan 5% 

3. Menetapkan kriteria pengambilan keputusan, sebagai berikut: 

a. Jika nila signifikan lebih dari α, maka Ho diterima dan H1 ditolak 

yang berarti bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variable dependen.  

b. Jika nila signifikan kurang dari α, maka Ho ditolak dan H1 diterima 

yang berarti bahwa variabel independen berpengaruh signifikan 

terhadap variable dependen. 
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b. Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi menunjukkan proporsi atau prosentase variabel 

independen secara bersama-sama berkontribusi terhadap perubahan yang 

terjadi pada variabel dependen. Apabila R
2 

semakin mendekati satu 

berarti semakin baik model regresi tersebut dalam menjelaskan variabel 

dependen.

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 
 

39 
 

BAB 4 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Sampel dalam penelitian ini adalah adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 hingga 2014. Penilitian ini 

menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria pemilihan sampel 

seperti dijelaskan pada bab 3. Sampel akhir penelitian ini menggunakan data dari 

151 perusahaan manufaktur dengan jumlah obeservasi sebanyak 478 yang terdiri 

dari 73 observasi untuk CEO wanita dan 405 observasi untuk CEO pria. Rincian 

deskripsi sampel untuk penelitian ini terdapat pada Tabel 4.1.  

Tabel 4.1 

Deskripsi Sampel 

Deskripsi Sampel Jumlah Perusahaan Jumlah 

Observasi 

CEO Wanita 7 25 

CFO Wanita 15 48 

CEO dan CFO Pria 128 405 

Total 150 478 

Sumber:Hasil Output SPSS Statistics 

 

4.2. Deskripsi Hasil Penelitian 

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier 

berganda dengan jumlah observasi awal sebanyak 150 perusahaan dan 478 

observasi. Sampel akhir untuk setiap model berbeda-beda terkait dengan adanya 
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jumlah outlier yang berbeda untuk setiap variabel pengukuran. Deskripsi statistik 

untuk variabel dalam penilitan ini dipaparkan pada Tabel 4.2 dan Tabel 4.3. 

Tabel 4.2 

Deskripsi Statistik Variabel Penelitian 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INV 478 -.56 .76 .0745 .10687 

LEV 478 .02 4.30 .5504 .44734 

ROA 478 -.67 .47 .0594 .10173 

AGE 478 10 100 32 .37429 

MTB 478 -7.34 55.04 2.1891 4.64443 

Valid N (listwise) 478     

Sumber: Hasil Output SPSS Statistics 

Tabel 4.3 

Deskripsi Statistik Berdasarkan Gender CEO dan Uji Beda Rata-Rata 

Variabel 
Mean 

Uji Beda Rata-rata 

Equal variances 

assumed 

Equal variances not 

assumed 

Male Female t Sig. t Sig. 

 

INV 

 

,068 

 

,045 

 

3,24
** 

 

,000 

 

3,85
** 

 

,001 

LEV ,469 ,419 2,28
* 

,023 2,11
* 

,038 

ROA ,050 ,073 -2,53
* 

,012 -2,80
** 

,006 

AGE 3,481 3,481 -,00 ,997 -,00 ,997 

MTB 2,51 1,78 1,15 ,252 2,13
* 

,034 

*Signifikan pada level 5% 

**Signifikan pada level 1% 

Sumber: Hasil Output SPSS Statistics 

 

Tabel 4.2 dan 4.3 menunjukkan deskriptif variabel dari perusahaan 

manufaktur di Indonesia tahun 2010-2014 yang meliputi jumlah observasi (N), 

nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), rata-rata (mean), standar 

deviasi (std. deviation), observasi untuk CEO pria (Male), dan observasi untuk 

CEO wanita (Female). Adapun variabel dalam peneilitan ini adalah keputusan 

investasi (INV), financial leverage (LEV), kinerja perusahaan (ROA) sebagai 
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variabel dependen dan umur perusahaan (AGE), market to book ratio (MTB) 

sebagai variabel kontrol, serta gender CEO (GENDER) sebagai variabel 

independen yang berupa variabel dummy. Pada Tabel 4.3 juga dipaparkan hasil uji 

beda rata-rata untuk asumsi varians yang sama (equal variances assumed) dan 

tanpa asumsi varians yang sama (equal variances not assumed), serta uji Levine’s 

yang menunjukkan apakah varians dari kedua variabel yang akan diuji adalah 

sama (equal variance) atau berbeda (unequal variance) secara statistik. 

Bedasarkan Tabel 4.2 dan 4.3, rata-rata keputusan investasi (INV) 

perusahaan manufaktur di Indonesia yang dihitung dengan rasio capital 

expenditure to total asset adalah 0,0745 dengan nilai terendah -0,56 dan nilai 

trenendah sebesar 0,76. Rata-rata investasi yang dilakukan oleh perusahaan 

dengan CEO pria melebihi rata-rata industri secara keseluruhan yakni 0,068, 

sedangkan rata-rata investasi perusahaan dengan CEO wanita di bawah rata-rata 

industri secara keseluruhan yakni 0.045. Perbedaan rata-rata ini signifikan pada 

level 1% seusuai dengan hasil uji t pada Tabel 4.3. Hal ini menunjukkan tingkat 

agresivitas perusahaan dengan CEO pria dalam keputusan investasi secara 

signifikan lebih tinggi apabila dibandingkan dengan perusahaan dengan CEO 

wanita.  

Untuk variabel financial leverage (LEV) yang diproksikan dengan debt to 

total asset ratio baik perusahaan dengan CEO pria maupun wanita memiliki rata-

rata dibawah rata-rata industry perusahaan manufaktur secara keseluruhan yang 

nilainya 0,5504. Variabel ini menunjukkan seberapa besar tingkat hutang 

perusahaan dengan nilai terendah 0,00 dan nilai tertinggi 4,30. Perusahaan dengan 
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CEO pria memiliki rata-rata 0,469, sedangkan perusahaan dengan CEO wanita 

memiliki rata-rata sebesar 0,419. Perbedaan rata-rata ini signifikan pada level 5% 

sesuai dengan hasil uji t pada Tabel 4.3. Hasil uji beda rata-rata pada variabel 

financial leverage (LEV) ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan CEO wanita  

secara signifikan cenderung lebih sedikit menggunakan hutang sebagai sumber 

pendanaan daripada perusahaan dengan CEO pria. 

Perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki nilai rata-rata kinerja 

(ROA) sebesar 0,0594 yang dihitung dengan rasio profitabilitas return on asset 

dengan nilai maksimum sebesar 0,47 dan nilai minimum sebesar -0,67. 

Perusahaan dengan CEO wanita memiliki rata-rata kinerja lebih tinggi dibanding 

rata-rata perusahaan secara keseluruhan yakni 0,073, sedangkan perusahaan 

dengan CEO pria memiliki rata-rata kinerja lebih rendah dibanding rata-rata 

perusahaan secara keseluruhan yakni 0,050. Perbedaan rata-rata ini signifikan 

pada level 5% tanpa asumsi varians yang sama seusuai dengan hasil uji t pada 

Tabel 4.3. Hal ini menunujukkan bahwa secara rata-rata perusahaan dengan CEO 

wanita secara signifikan memiliki kinerja yang lebih baik dari rata-rata kinerja 

perusahaan dengan CEO pria. 

Bedasarkan uji beda rata-rata diatas, didapatkan hasil bahwa rata-rata 

investasi yang dilakukan oleh CEO pria lebih tinggi dibandingkan rata-rata 

investasi CEO wanita maupun rata-rata industri, namun pada hasilnya CEO pria 

cenderung memiliki kinerja (return on asset) dibawah rata-rata kinerja CEO 

wanita, bahkan dibawah rata-rata kinerja industri. Hal ini menunjukkan 
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overestimasi yang dilakukan oleh CEO pria dengan tingkat pengembalian (return) 

yang tidak sepadan. 

Hasil temuan ini mendukung Huang (2010) yang mengatakan bahwa CEO 

pria lebih overconfident daripada CEO wanita karena CEO pria melakukan 

investasi lebih banyak namun memilik reaksi pasar yang tidak lebih baik dari 

keputusan investasi yang dibuat oleh CEO wanita. Hal ini dapat terjadi karena 

CEO pria memiliki kecenderungan untuk melakukan individualistic decision 

making atau melakukan keputusan bedasarkan dirinya sendiri yang menunjukkan 

kepercayaan diri yang tinggi atas keputusan yang dilakukan. 

Untuk variabel kontrol pada penelitian ini, variabel umur perusahaan 

manufaktur di Indonesia (AGE) yang diproksikan dengan logaritma natural dari 

umur perusahaan semenjak didirikan memiliki rata-rata sebesar 3,4768 (32 tahun) 

dengan nilai minimum 2,3026 (10 tahun) dan nilai maksimum 4,6052 (100 tahun). 

Rata-rata usia perusahaan dengan CEO wanita dan CEO pria tidak jauh berbeda 

yakni 3,4806 (32,5 tahun) dan 3,4812 (32,42 tahun) secara berurutan. Uji beda 

rata-rata antara usia perusahaan dengan CEO pria dan perusahaan dengan CEO 

wanita menunjukkan hasil yang tidak signifikan sesuai pada Tabel 4.3. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan CEO pria memiliki rata-rata umur yang 

sama dengan perusahaan dengan CEO pria. 

Variabel yang terakhir yakni market to book ratio (MTB) menggambarkan 

penilaian pasar terhadap suatu perusahaan memiliki rata-rata sebesar 2,1891 

dengan nilai maksimum 55,04 dan nilai minimum 7,34. Perusahaan dengan CEO 

pria memiliki nilai market to book ratio (MTB) lebih tinggi daripada rata-rata 
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perusahaan secera keseluruhan yakni 2,51, sedangakan perusahaan dengan CEO 

wanita memiliki nilai market to book ratio (MTB) lebih rendah daripada rata-rata 

perusahaan secera keseluruhan yakni 1,78. Perbedaan rata-rata ini signifikan pada 

level 5% tanpa asumsi varians yang sama seusuai dengan hasil uji t pada Tabel 

4.3. Hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan dengan CEO pria 

memiliki kinerja pasar yang secara signifikan lebih baik dibanding dengan 

perusahaan dengan CEO wanita. Akan tetapi tingginya nilai market to book ratio 

(MTB) dari perusahaan dengan CEO pria ini dapat diindikasikan karena jauhnya 

perbedaan antara nilai maksimum dan nilai minimum market to book ratio (MTB) 

dalam kategori CEO pria yakni 55,04 dan 7,34 secara berurutan. 

 

4.3. Pengujian Asumsi Klasik 

Secara statistik, sebuah penelitan harus memenuhi uji asumsi klasik yang 

terdiri dari uji normalitas, uji multikolienaritas, uji heteroskeditas, dn uji 

autokorelasi. Berikut adalah penjabaran hasil dari setiap uji asumsi klasik 

tersebut: 

1. Uji Normalitas 

Bedasarkan hasil uji normalitas pada Lampiran 5, uji normalitas pada semua 

model regresi menunjukkan bahwa titik-titik data menyebar disekitar garis 

diagonal pada grafik normal P-P plot. Oleh karena itu, semua model regresi dalam 

penelitian ini memenuhi uji normalitas. 
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2. Uji Multikolienaritas 

Bedasarkan hasil uji multikolienaritas pada Lampiran 5, hasil pengujian pada 

semua model menunjukkan bahwa nilai tolerance semua variabel independen dan 

kontrol lebih baik dari 0,01 dan nilai VIF semua variabel independen dan kontrol 

kurang dari 10 yang berarti bahwa semua model regresi dalam penelitian ini tidak 

terdapat multikolinearitas.   

3. Uji Heteroskedatitas 

Bedasarkan hasil uji heteroskeditas pada Lampiran 5, pada semua model 

regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pola yang 

sistematis pada sebaran titik, yang mengindikasikan bahwa tidak terjadi hubungan 

antar variabel independen. Grafik scatterplot menunjukkan titik-titik menyebar 

secara acak di atas maupun di bawah angka nol pada sumbu Y, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam data penelitian. 

4. Uji Autokorelasi 

Berdasarkan hasil output regresi linier berganda pada Lampiran 5, diperoleh 

nilai D-W pada tiga model adalah sebesar 1,417; 1,319; dan 0,824 yang mana 

nilai D-W hitung tersebut berada diantara nilai -2 < dw < +2. Dengan demikian, 

bedasarkan Sarwono (2013) dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi 

dalam seluruh model regresi penelitian ini. 

 

4.4. Analisis Model dan Pengujian Hipotesis 

Dalam pengujian regresi linear berganda, penelitian menggunakan tiga 

model. Model regresi yang dimaksud adalah model pertama mengukur pengaruh 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

46 
 

 
 

gender CEO terhadap keputusan investasi (INV) perusahaan, model kedua 

mengukur pengaruh gender CEO terhadap keputusan pendanaan (LEV), dan 

model ketiga mengukur pengaruh gender CEO terhadap kinerja perusahaan 

(ROA). Berikut adalah hasil regrasi ketiga model dalam peneitian ini yang 

disajikan pada Tabel 4.4. 

Tabel 4.4 

Hasil Analisis Regresi 

Variabel 
(1) (2) (3) 

Koofisien p-value Koofisien p-value Koofisien p-value 

Constant ,123
**

 ,000 ,636
**

 ,000 -,068
**

 ,006 

GENDER -,022
**

 ,002  -,047
*
 ,030 ,023

**
 ,001 

AGE -,017
*
 ,018  -,050

*
 ,016 ,025

**
 ,000 

MTB ,002
**

 ,001 ,004
*
 ,034 ,019

**
 ,000 

F   8,315    ,000   4,750     ,003 112,000     ,000 

R
2 

                     ,057                       ,033                       ,434 

D-W 1,417 1,319 ,824 

Variabel 

dependen 

Investment (INV) 

(Capex to Asset) 

Financial Leverage 

(Debt to Asset) 

Peformance 

(Return on Asset) 

*Signifikan pada level 5% 

**Signifikan pada level 1% 

Sumber: Hasil Output SPSS Statistics 

Pada Tabel 4.4, kolom satu (1) menunjukkan hasil regresi model pertama 

yakni model linear pada persamaan 2.7 yang mengukur pengaruh variabel 

independen gender CEO (GENDER) dan variabel kontrol terhadap keputusan 

investasi perusahaan (INV). Pada model ini, nilai signifikan variabel independen 

(GENDER) dibawah 1% dan nilai β1 lebih kecil dari 0, sehingga H0 ditolak dan H1 

diterima yang mengindikasikan bahwa CEO wanita berpengaruh negatif 

signifikan terhadap keputusan investasi perusahaan (INV) dengan koefisien 

sebesar -0,022. Variabel kontrol umur perusahaan (AGE) pada model ini memiliki 

nilai signifikan di bawah 5% dengan koefisien -0,017 yang mengindikasikan 
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pengaruh signifikan negatif terhadap keputusan investasi (INV). Variabel kontrol 

market to book ratio (MTB) pada model ini memiliki nilai signifikan di bawah 1% 

dengan koefisien 0,002 yang mengindikasikan pengaruh signifikan negatif 

terhadap keputusan investasi (INV). Nilai R
2 

sebesar 0,057 pada model ini 

menunjukkan bahwa keputusan investasi (INV) dapat dijelaskan oleh variabel 

independen gender CEO (GENDER) dan variabel kontrol sebesar 5,70%, dan 

sisanya dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

Kolom dua (2) menunjukkan hasil regrasi model kedua yakni model linear 

pada persamaan 2.8 yang mengukur pengaruh variabel independen gender CEO 

(GENDER) dan variabel kontrol terhadap keputusan pendanaan perusahaan 

(LEV). Pada model ini, nilai signifikan variabel independen (GENDER) dibawah 

5% dan nilai γ1 kurang dari 0, sehingga H0 ditolak dan H1 diterima yang 

mengindikasikan bahwa CEO wanita berpengaruh negatif signifikan terhadap 

keputusan pendanaan perusahaan (LEV) dengan koefisien sebesar -0,047. Seluruh 

variabel kontrol pada model ini juga memiliki nilai signifikan dibawah 5% dengan 

koefisien sebesar -0,050 untuk umur perusahaan (AGE) dan 0,004 untuk market to 

book ratio (MTB). Hal ini mengindikasikan umur perusahaan (AGE)  secara 

signifikan berpengaruh negatif terhadap keputusan pendanaan (LEV) dan market 

to book ratio (MTB) secara signifikan berpengaruh positif terhadap keputusan 

pendanaan (LEV). Nilai R
2 

sebesar 0,033 pada model ini menunjukkan bahwa 

keputusan pendanaan (LEV) dapat dijelaskan oleh variabel independen gender 

CEO (GENDER) dan variabel control sebesar 3,30%, dan sisanya dapat 

dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. 
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Kolom tiga (3) menunjukkan hasil regrasi model ketiga yakni model linear 

pada persamaan 2.9 yang mengukur pengaruh variabel independen gender CEO 

(GENDER) dan variabel kontrol terhadap kinerja perusahaan (ROA). Pada model 

ini, nilai signifikan variabel independen (GENDER) dibawah 5% dengan θ1 lebih 

kecil dari 0, sehingga H0 ditolak dan H1 diterima yang mengindikasikan bahwa 

CEO wanita berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA) 

dengan koefisien sebesar 0,023. Seluruh variabel kontrol pada model ini juga 

memiliki nilai signifikan dibawah 1% dengan koefisien sebesar 0,025 untuk umur 

perusahaan (AGE) dan 0,019 untuk market to book ratio (MTB). yang 

mengindikasikan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA). 

Nilai R
2 

sebesar 0,434 pada model ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

(ROA) dapat dijelaskan oleh variabel independen gender CEO (GENDER) dan 

variabel kontrol sebesar 43,40%, dan sisanya dapat dijelaskan oleh variabel lain 

diluar penelitian ini. 

 

4.5. Pembahasan 

4.5.1. Pengaruh Gender CEO terhadap Keputusan Investasi Perusahaan 

Variabel gender CEO berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 

investasi. Hal ini menunjukkan CEO wanita cenderung lebih moderate dalam 

keputusan investasi perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

sebelumnya oleh Huang (2013) yang menyatakan bahwa CEO wanita cenderung 

lebih sedikit melakukan pengambilan keputusan investasi. Hasil regresi pada 

model pertama ini dikuatkan dengan hasil uji beda rata-rata yang signifikan 
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dimana perusahaan dengan CEO wanita memiliki rata-rata rasio investasi (capital 

expenditure to total asset) dibawah rata-rata perusahaan dengan CEO pria dan 

rata-rata industri secara keseluruhan. Bedasarkan hasil koefisien regeresi, CEO 

wanita melakukan invetasi 2,2% lebih sedikit dibandingkan CEO pria. 

Salah satu alasan lebih sedikitnya investasi yang dilakukan oleh CEO 

wanita adalah faktor psikologi dan perilaku sebagai wanita. CEO wanita memiliki 

kecnderungan perilaku lebih berhati-hati, menghindar dari risiko (risk averse) dan 

kegagalan atau kerugian. Dalam berbagai literatur dan penelitian sebelumnya, 

dapat disimpulkan bahwa secara umum, CEO wanita memiliki pemikiran yang 

konservatif dalam arti CEO wanita lebih sering melakukan invetasi pada 

portofolio dengan risiko yang lebih kecil dengan perilaku menahan investasi. Hal 

ini berbeda dengan CEO pria yang lebih agresif dalam berinvestasi dilihat dari 

kuantitas investasi yang lebih besar dan intensitas volume trading yang tinggi 

dalam berinvestasi dengan kecenderungan kerugian yang tinggi pula. 

 

4.5.2. Pengaruh Gender CEO teradap Keputusan Pendanaan Perusahaan 

Variabel gender CEO memiliki koefisien negatif signifikan terhadap 

keputusan pendanaan. Hal ini menunjukkan perusahaan dengan CEO wanita 

cenderung lebih sedikit menggunakan hutang daripada perusahaan dengan CEO 

pria. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya oleh Huang (2013) 

yang menyatakan bahwa perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki 

proposi hutang yang lebih sedikit. Hasil regresi pada model kedua ini dikuatkan 

dengan hasil uji beda rata-rata yang signifikan dimana perusahaan dengan CEO 
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wanita memiliki rata-rata rasio keputusan pendanaan (debt to total asset) dibawah 

rata-rata perusahaan dengan CEO pria dan rata-rata industri secara keseluruhan. 

Bedasarkan hasil koefisien regeresi, CEO wanita menggunakan hutang sebagai 

sumber pendanaan 4,7% lebih sedikit dibandingkan CEO pria. 

Salah satu faktor yang secara langsung mempengaruhi keputusan 

pendanaan adalah keputusan investasi. Pada hasil model pertama diketahui bahwa 

perusahaan dengan CEO wanita melakukan investasi lebih sedikit, sehingga 

kebutuhan dana untuk membiayai investasi juga akan lebih sedikit dibandingkan 

perusahaan dengan CEO pria. Hasil stastistik deskriptif dan uji beda rata-rata juga 

menunjukkan bahwa perusahaan yang dipimpin oleh CEO wanita cenderung lebih 

profitable dibandung perusahaan dengan CEO pria. Perusahaan yang memiliki 

profitabilitas tinggi akan memiliki sumber dana internal lebih banyak untuk 

membiayai investasinya sehingga perusahaan akan cenderung menggunakan dana 

internal daripada eksternal (hutang) karena alasan risiko. Hal ini sesuai dengan 

teori pecking order yang menyatakan bahwa sumber dana internal memiliki risiko 

yang lebih rendah dibanding sumber dana eksterna. 

Dari penjelasan diatas, terdapat faktor psikologis yang melakat pada CEO 

wanita yakni kecenderungan untuk menghindari risiko (risk aversion). CEO 

wanita lebih sedikit menggunaan pendanaan dalam bentuk hutang kaena terdapat 

risiko yang melekat pada hutang, yakni risiko beban bunga dan gagal bayar.  
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4.5.3. Pengaruh Gender CEO teradap Kinerja Perusahaan 

Variabel gender CEO berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hal ini menunjukkan CEO wanita memberikan pengaruh positif 

kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya oleh 

Dezso dan Ross (2008) menyimpulkan bahwa partisipasi wanita dalam dewan 

direksi secara kuat diasosiasikan dengan kinerja perusahaan yang lebih baik serta 

pengungumuman return yang lebih tinggi menururt Huang (2013), serta temuan 

yang sama didapat oleh Khan dan Vieito (2013) di mana perusahan yang dipimpin 

oleh wanita memilik Return on Asset (ROA) lebih tinggi. 

Hasil regresi pada model ketiga ini dikuatkan dengan hasil uji beda rata-

rata yang signifikan dimana perusahaan dengan CEO wanita memiliki rata-rata 

rasio kinerja perusahaan yang dihitung dengan rasio profitabilitas (return on 

asset) lebih tinggi daripada rata-rata return on asset perusahaan dengan CEO pria 

dan rata-rata industri secara keseluruhan. Bedasarkan hasil koofisien regeresi, 

CEO wanita memiliki kinerja perusahaan 2,3% lebih baik dibandingkan CEO 

pria. 

Meskipun CEO wanita lebih sedikit melakukan investasi, akan tetapi 

kinerja atau profitabilitas perusahannya lebih baik daripada CEO pria. Hal ini 

menunjukkan adanya faktor lain yang mempengarauhi kinerja perusahaan dengan 

CEO wanita seperti faktor psikologis, behavioral, maupun gaya kepemimpinan 

(leadership style). 

Selin itu, terhadap pengaruh secara langsung antara kinerja dengan 

investasi yang dilakukan perusahaan. Sesuai dengan persamaan (2.3), return on 
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asset (ROA) perusahaan berbanding terbalik dengan total asset, sehingga total 

asset yang lebih rendah akan menghasilkan nilai return on asset (ROA) yang lebih 

tinggi. Perusahaan dengan CEO wanita cenderung lebih optimal dalam mengelola 

asset. Hal ini kemudian berkontribusi pada kecenderungan nilai ROA yang lebih 

tinggi pada perusahaan dengan CEO wanita. 

 

4.5.4. Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Variabel Dependen 

Bedasarkan hasil analisis statistik deskriptif, rata-rata umur perusahaan 

manufaktur di Indonesia adalah 32 tahun yang mana secara umum dapat 

dikategorikan pada fase maturity atau kematangan. Fase maturity dapat 

diindikasikan dengan investasi yang stabil dan kapasitas untuk hutang berada pada 

puncaknya. Pada fase ini juga perusahaan cenderung menguasai pangsa pasar 

sehingga dapat menghasilkan return yang tinggi.  

Umur perusahaan (AGE) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

keputusan investasi dan pendanaan perusahaan. Pada fase maturity investasi 

perusahaan cenderung lebih stabil dan lebih sedikit dibandingkan pada tahap 

ekspansi yang mana dilakukan investasi secara agresif, dengan investasi yang 

cenderung lebih sedikit maka pendanaan yang diperlukan juga berkurang 

sehingga proporsi hutang perusahaan juga menjadi lebih sedikit. Meskipun pada 

kenyataannya fase maturity merupakan waktu ketika perusahan memiliki 

kapasitas hutang pada puncaknya, sesuai dengan  teori pecking order dimana 

perusahaan dengan return yang tinggi akan cederung menggunakan pendanaan 

internal terlebih dahulu dari pada pendanaan eksternal, maka hal ini juga 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

53 
 

 
 

mendukung temuan tentang proporsi hutang yang lebih sedikit pada fase maturity 

akibat return yang tinggi. 

Market to book (MTB) sebagai rasio yang dapat mencerminkan growth 

opportunity suatu perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, maupun kinerja perusahaan. Hal ini sesuai 

dengan Huang dan Song (2006) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan tinggi akan memegang lebih banyak pilihan investasi dimasa 

mendatang yang juga mengindikasikan pengembalian atau kinerja yang baik pula 

dimasa mendatang. Banyaknya pilihan invetasi dimasa mendatang ini juga 

mengindikasin pendaanaan yang akan meningkat pula sehingga akan menaikkan 

proporsi hutang perusahaan sebagai sumber pendanaan invetasi tersebut. Selain 

itu, perusahaan dengan market to book rasio yang tinggi juga dapat mecerminkan 

kinerja dan tingkat return perusahaan yang tinggi pula.
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BAB 5 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014 terkait pengaruh 

gender CEO terhadap keputusan keuangan perusahaan, maka dihasilkan simpulan 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki tingkat investasi lebih 

rendah dibandingkan perusahaan dengan CEO pria. 

2. Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki tingkat hutang (leverage) 

lebih rendah dibandingkan perusahaan dengan CEO pria. 

3. Perusahaan dengan CEO wanita cenderung memiliki kinerja lebih baik 

dibandingkan perusahaan dengan CEO pria. 

 

5.2. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka penulis mengajukan 

beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi manajemen perusahaan perlu memahami karakteristik personal 

khususnya gender dalam memilih CEO yang sesuai dengan value, visi, misi 

perusahaan kedepannya. 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

55 
 

 
 

2. Investor juga perlu memahami perbedaan pengaruh gender CEO terhadap 

karakteristik keputusan dan kinerja perusahaan sebagai pertimbangan sebelum 

melakukan investasi. 

3. Penelitan selanjutnya diharapkan dapat meniliti dengan metode yang berbeda 

yakni melihat pengaruh pergantian CEO dari pria ke wanita dalam setiap 

perusahaan apabila data dan sampel observasi sudah mencukupi untuk 

dilakukan uji statistik. 
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Lampiran 1 

Daftar Sampel Observasi 

 

CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

ADES Agoes Soewandi Wangsapoetra MALE CEO 2010-Jun 2013 

ADMG Gautama Hartarto  MALE CEO 2004-2014 

AISA Joko Mogoginta MALE CEO 2003-2014 

AKKU Bambang Adhi Pratomo MALE CEO Jan 2013-2014 

AKPI Wilson Pribadi MALE CEO 2001-2014 

AKRA Mery Sofi  FEMALE CFO 2006-2014 

ALKA Hilton Barki MALE CEO 2002-2014 

ALMI Alim Markus MALE CEO 2010-2014 

ALTO Bhakti Salim MALE CEO 1997-2014 

AMFG Masato Oe MALE CEO 2009-May 2013 

APII Low Yew Lean MALE CEO 2000-2014 

APLI Wilson Agung Pranoto MALE CEO 2005-2014 

ARNA Tandean Rustandy MALE CEO 2010-2014 

ASGR 
Diana Makmur  FEMALE CFO 2008-2011 

Lukito Dewandaya  MALE CEO 1999-April 2014 

ASII Prijono Sugiarto MALE CEO March 2010-2014 

AUTO Siswanto Prawiroatmodjo  MALE CEO 2009-Oct 2013 

BATA 
Alberto Errico  MALE CEO 2009-2012 

Muhammad Imran Malik  MALE CEO 2013-2014 

BIMA Yati Nurhayati FEMALE CFO 2007-2014 

BRAM Ali Caliskan MALE CEO 2010-Aug 2014 

BRNA Lim Eng Khim MALE CEO Nov 2010-2014 

BRPT Loeki S. Putra MALE CEO 2007-Jun 2013 

BTON Jenny Tanujaya FEMALE CFO 1995-2015 

BUDI Santoso Winata MALE CEO 1987-2014 

CEKA Jinnawati FEMALE CFO 2007-2014 

CNTX KOMEI KOBAYASHI  MALE CEO Aug 2011-2014 

CPIN Tjiu Thomas Effendy MALE CEO 2008-May 2013 
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CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

CTBN Hedy Wiluan FEMALE CFO 2004-2014 

DLTA Raymundo y. Albano MALE CEO April 2010-2014 

DPNS Siang Hadi Widjaja MALE CEO Jun 2011-2014 

DVLA 
  

Eric Albert Gotuaco MALE CEO Jun 2010-2014 

Bhanuwati Citarasm FEMALE CFO 2013-2014 

EKAD Judi Widjaja Leonardi MALE CEO 1981-2014 

ERTX Antony Paul Thoppil  MALE CEO April 2012-2014 

ESTI Erlien L. Surianto  FEMALE CFO 1992-2014 

ETWA Immanuel Sutarto MALE CEO 2005-2014 

FAST Dick Gelael MALE CEO 2010 -2013 

FASW Winarko Sulistyo MALE CEO 1987-May2014 

FPNI David Tsung-Hung Chao MALE CEO 2009-Aug 2014 

GDST Tetsuro Ted Okano MALE CEO 2004-2014 

GGRM Susilo Wonowidjojo MALE CEO 2009-2014 

GJTL Irene Chan  FEMALE CFO 2007-2014 

HEXA Kardinal Alamsyah Karim  MALE CEO Jul 2010-2014 

HDTX Lim Seng Bouw Joshua MALE CEO 2008-2014 

HMSP 
John Gledhill  MALE CEO 2009-Jul 2012 

Paul Jennale MALE CEO Jul 2012-2014 

ICBP Anthoni Salim MALE CEO 2009-2014 

IGAR Antonius Muhartoyo  MALE CEO 2011-2014 

IKAI Lie Ju Tjhong MALE CEO 1991-2014 

IKBI Shigefumi Ushitani MALE CEO 2008-2012 

IMAS Jusak Kertowidjojo MALE CEO Jun 2011-2014 

INAF P, Sudibyo MALE CEO 2007-2013 

INAI Alim Markus MALE CEO 2010-2014 

INCI Recsonlye Sitorus MALE CEO 2012-2014 

INDF Anthoni Salim MALE CEO 2004-2014 

INDR Amit Lohia MALE CEO Aug 2009-Dec 2013 

INDS Ikawati Nurhadi FEMALE CFO 1999-2014 
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CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

INKP Yudi Setiawan Lin MALE CEO 2007-Jun 2013 

INRU Subhash Chander Paruthi MALE CEO 2009-Oct 2013 

INTA PETRUs HALiM  MALE CEO 2010-2014 

INTD Satriani Ligatsyah  FEMALE CFO 2006-2014 

INTP Daniel Lavalle MALE CEO 2001-Dec 2013 

IPOL Henry Halim MALE CEO 1995-2014 

ITMA Ashok Kotamraj MALE CEO Jun 2010-Jun 2013 

JECC Santoso  MALE CEO 1973-2014 

JKSW Muhammad Djauhari, MALE CEO 1998-2014 

JPFA Handojo Santosa MALE CEO 1997-2014 

JPRS Gwiw Gunadi Gunawan MALE CEO 2000-2014 

KAEF 
M. Syamsul Arifin MALE CEO Aug2007-May 2012 

Drs, Rusdi Rosman, Apt, MBA MALE CEO May 2012-2014 

KBLI Herman Nursalim MALE CEO 1989-2014 

KBLM Surya A. Soepono MALE CEO May 2010-2014 

KBRI 
Glenn M.S Yusuf MALE CEO 2010 

Gani Bustan MALE CEO 2011-3 Dec 2014 

KDSI Ali Sugiharto Wibisono MALE CEO 1991-2014 

KKGI Pintarso adijanto  MALE CEO 1993-2014 

KIAS Kaesawan Amatachiwin FEMALE CFO 2011-2014 

KICI  Ratna Setyakusuma  FEMALE CEO 1995-2014 

KLBF Bernadette Ruth Irawati Setiady FEMALE CEO 2008-2014 

KOBX Humas Soputro  MALE CEO 2002-2014 

KONI Beng Irawan  MALE CEO 1994-2012 

KRAH Kenneth Sutardja MALE CEO 1990-2014 

KRAS Fazwur Bujang MALE CEO Nov 2007-Jun 2012 

LION Cheng Yong Kim MALE CEO 1983-2014 

LMPI Hidayat Alim MALE CEO 2004-2014 

LMSH Lawer Supendi MALE CEO 1991-2014 

LPIN Toto Trihamtoro MALE CEO 2001-2013 
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CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

LTLS INDRAWAN MASRIN MALE CEO 1996-2014 

MAIN Lau Chia Nguang MALE CEO 2010-2014 

MASA Pieter Tanuri MALE CEO 2008-2014 

MBTO Bryan David Emil MALE CEO 2005-2014 

MDRN Sungkono Honoris MALE CEO 2007-2014 

MERK Ralf Annasentz MALE CEO 2005-April 2014 

MLBI Leonard Cornelis  MALE CEO Aug 2010-Apr 2013 

MLIA Eka Tjandranegara MALE CEO 1986-2014 

MLPT Hanny Untar  FEMALE CFO 2011-2014 

MRAT Putri Kuswisnu Wardani FEMALE CEO 2011-2014 

MTDL Susanto Djaja MALE CEO May 2010-2014 

MYOR Andre Sukendra Atmadja MALE CEO 2011-2014 

MYTX Benny Soetrisno MALE CEO 1995-2014 

NIKL Ardhiman T,A, MALE CEO 2006-2014 

NIPS 
Fery J Tandiono MALE CEO 1972-Oct 2012 

Jackson Tandiono MALE CEO Oct 2012-2014 

PBRX Ludijanto Setijo MALE CEO Jun 2010-2014 

PICO Ko Dandy MALE CEO 1983-2014 

POLY Vasudevan Ravi Shankar MALE CEO 2002-2014 

PRAS Djoko Sutrisno MALE CEO 1984-2014 

PSDN Jeffry Sanusi Sudargo MALE CEO 2000-2014 

PTSN Megawati FEMALE CFO 2007-2014 

PTSP Iskonda Japiar Budhi  MALE CEO 1992-2014 

PYFA Michael Handoko Boedi Soetrisno MALE CEO 2000-2014 

RICY Paulus Gunawan MALE CEO Jun 2010-2014 

RDTX Sutiadi Widjaja  MALE CEO 1981-2013 

RMBA 
Jeremy pike  MALE CEO 2010-2012 

James Fitzgerald Murphy MALE CEO 2012-2014 

ROTI Wendy Sui Cheng Yap FEMALE CEO 1998-2014 

SCCO Elly Soepomo FEMALE CEO 1994-2014 
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CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

SIAP Onny Soendjaja MALE CEO 2008-Nov 2014 

SIMA Edward Seky Suryadjaya MALE CEO 2000-2014 

SIPD Budiardjo Tek MALE CEO 2006-2014 

SKLT Harry Sunogo MALE CEO 1984-2012 

SKBM Harry Lukmito MALE CEO 1993-2014 

SMART Jo Daud Dharsono  MALE CEO 2008-2014 

SMBR Ir, Pamudji Rahardjo MALE CEO Jun 2007-2014 

SMCB Eamon Ginley  MALE CEO 2009-Oct 2014 

SMGR Dwi Soetjipto MALE CEO 2005-Nov 2014 

SMSM Eddy Hartono MALE CEO 1983-2014 

SPMA Welly MALE CEO 1994-2014 

SRIL Iwan Setiawan MALE CEO 2007-2014 

SQBB Jun Kuroda  MALE CEO 2010-2014 

SRSN Budhi Moeljono MALE CEO 2005-2014 

SSTM Purnawan Suriadi  MALE CEO 2010-2014 

STTP Pitoyo MALE CEO 2002-2014 

SULI Amir Sunarko MALE CEO 2002-2014 

TALF John Tika MALE CEO 1977-2014 

TBLA Widarto MALE CEO 1986-2014 

TBMS Kunio Ino MALE CEO 2010-2013 

TCID Takeshi Hibi MALE CEO 2011-2014 

TFCO Anton Wiratama MALE CEO April 2010-2014 

TIRA Selo Winardi  MALE CEO 2008-2014 

TIRT Lim Gunawan Hariyanto MALE CEO 2000-2012 

TKIM Yudi Setiawan Lin MALE CEO 2007-Jun 2014 

TPIA Erwin Ciputra MALE CEO Nov 2007-2014 

TOTO Mardjoeki Atmadireja MALE CEO 1977-Jun 2013 

TRIS Tjhoi Lisa Tjahjadi FEMALE CEO 2011-2014 

TRST Sugeng Kurniawan MALE CEO 2008-2014 

TSPC Handojo Selamet Muljadi MALE CEO 1995-2014 
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CODE NAME GENDER POSITION TENURE 

TURI Rico Setiawan  MALE CEO 2010-2014 

ULTJ Sabana Prawirawidjaja MALE CEO 1971-2014 

UNIC 
E. Pudjiastuti  FEMALE CFO 2009-2013 

Yani Alifen MALE CEO 2006-2014 

UNIT Prianto Paseru MALE CEO 2010-2013 

UNTR DJoko pRAnoTo  MALE CEO 2007-2014 

UNTX Taizo Ishida MALE CEO Jun 2010-Jun 2013 

UNVR Maurits Daniel Rudolf Lalisang  MALE CEO 2004-Nov 2014 

VOKS 
Linda Lius FEMALE  CFO 2006-2012 

Ferry Tjandrawinata MALE CEO 2004-2013 

WIIM Ronald Walla MALE CEO 2012-2014 

YPAS H.  Ishadi MALE CEO 1995-2014 
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Lampiran 2 

Data Perhitungan Variabel Penelitian untuk Perusahaan Manufaktur 2010-2014 

CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

ADES 2010 0 3.2189 9.5680 0.0597 0.6021 0.0818 

 
2011 0 3.2581 4.7381 0.0658 0.4625 0.2143 

ADMG 2010 0 3.1781 0.3378 0.0265 0.4883 0.0553 

 
2011 0 3.2189 0.8046 0.0486 0.4656 0.0140 

 
2012 0 3.2581 0.4596 0.1421 0.4304 0.0035 

 
2013 0 3.2958 0.2201 0.0231 0.3672 -0.0530 

AISA 2010 0 2.8904 2.2102 0.1038 0.4895 0.0418 

 
2011 0 2.9444 0.7902 0.0981 0.7889 0.0656 

 
2012 0 2.9957 3.8705 0.0587 0.8089 0.0691 

 
2013 0 3.0445 4.3606 0.0599 0.5126 0.0003 

AKKU 2013 0 2.4849 28.6337 0.0000 0.9574 0.0656 

AKPI 2011 0 2.9444 0.9072 0.0261 0.5083 0.0181 

 
2012 0 2.9957 0.6451 0.0940 0.5062 0.0166 

 
2013 0 3.0445 0.5351 0.0303 0.5349 0.0156 

ALKA 2010 0 3.7612 2.0823 0.0045 0.8121 0.0386 

 
2011 0 3.7842 1.1500 0.0091 0.6293 0.0346 

 
2012 0 3.8067 1.0185 0.0265 0.7534 -0.0013 

 
2013 0 3.8286 1.0211 0.0211 0.7418 0.0109 

ALMI 2010 0 3.4657 0.5115 0.0374 0.7116 0.0181 

 
2011 0 3.4965 0.5425 0.0987 0.6876 0.0074 

 
2012 0 3.5264 0.3405 0.0656 0.7611 0.0095 

 
2013 0 3.5553 0.2811 0.0047 0.8005 0.0006 

ALTO 2012 0 2.7081 -0.5035 0.2312 0.6391 0.0080 

 
2013 0 2.7726 0.3098 0.0758 0.5701 -0.0082 

AMFG 2010 0 3.6636 1.3659 0.1006 0.2027 0.1252 

 
2011 0 3.6889 1.3251 0.1268 0.2113 0.1113 

APII 2013 0 3.7377 1.3415 0.1678 0.5173 0.0727 

APLI 2010 0 2.8904 0.5883 0.0621 0.3551 0.0490 

 
2011 0 2.9444 0.5212 0.0542 0.3451 0.0126 

 
2012 0 2.9957 0.5900 0.0003 0.2828 0.0062 

 
2013 0 3.0445 0.4478 0.0766 0.1753 0.0352 

ARNA 2010 0 2.8332 1.2824 0.0571 0.4189 0.1154 

 
2011 0 2.8904 1.3865 0.1006 0.3548 0.1693 

 
2012 0 2.9444 4.9768 0.1536 0.3231 0.2094 

 
2013 0 2.9957 7.8335 0.0711 0.2755 0.2078 

 
2012 0 3.7136 2.9189 0.0867 0.4925 0.1440 

ASII 2011 0 3.9890 0.0400 0.0236 0.2974 0.1248 

 
2012 0 4.0073 0.0272 0.1099 0.3326 0.1042 

 
2013 0 4.0254 0.0184 0.0396 0.3117 0.0937 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

AUTO 2010 0 3.5264 0.5027 0.1035 0.3218 0.1582 

 
2011 0 3.5553 2.6624 0.0847 0.3824 0.1279 

 
2012 0 3.5835 2.7276 0.1110 0.2424 0.0839 

 
2013 0 3.6109 1.8405 0.0346 0.2951 0.0665 

BATA 2010 0 4.3694 0.0265 0.0426 0.3139 0.1096 

 
2011 0 4.3820 0.0161 0.0686 0.3251 0.0986 

 
2013 0 4.4067 3.4723 0.0903 0.4426 0.0568 

BRAM 2011 0 3.4012 0.6919 0.1924 0.2623 0.0981 

 
2012 0 3.4340 0.8246 0.1587 0.3187 0.0232 

 
2013 0 3.4657 0.5108 0.2241 0.4205 0.0515 

BRNA 2011 0 2.8332 0.1919 0.1806 0.6082 0.0707 

 
2012 0 2.8904 1.5774 0.2341 0.7281 -0.0109 

 
2013 0 2.9444 1.0264 0.1162 0.7254 0.0427 

BRPT 2010 0 3.0445 0.0536 0.1279 0.4842 -0.0065 

 
2011 0 3.0910 0.5475 0.0891 0.5428 -0.0583 

BUDI 2010 0 4.1431 1.0337 0.0903 0.6180 0.0297 

 
2011 0 4.1589 1.1195 0.0708 0.6286 0.0022 

 
2012 0 4.1744 0.5423 0.0528 0.6285 0.0180 

 
2013 0 4.1897 0.5048 0.1334 0.6313 0.0115 

CNTX 2012 0 3.8067 0.0031 0.1588 0.9310 -0.0036 

 
2013 0 3.8286 0.0030 0.0621 0.9211 0.0093 

CPIN 2010 0 3.6376 6.7318 0.1647 0.3005 0.2670 

 
2011 0 3.6636 5.6961 0.1426 0.3379 0.2171 

 
2012 0 3.6889 7.0193 0.1380 0.3671 0.1608 

DPNS 2012 0 3.4012 0.0284 0.0002 0.3005 0.0076 

 
2013 0 3.4340 0.0251 0.0002 0.3379 0.0012 

DLTA 2011 0 4.3694 3.1138 0.0206 0.1974 0.2792 

 
2012 0 4.3820 6.8203 0.0174 0.2197 0.3050 

 
2013 0 4.3944 8.9867 0.0383 0.2293 0.2845 

DPNS 2012 0 3.4012 0.8190 0.0120 0.1285 0.2606 

 
2013 0 3.4340 0.6963 0.0116 0.1220 0.0540 

DVLA 2011 0 3.5553 1.7694 0.0515 0.2526 0.1613 

 
2012 0 3.5835 2.7440 0.0532 0.2562 0.1171 

EKAD 2010 0 3.3673 0.9109 0.0567 0.3786 0.1101 

 
2011 0 3.4012 1.3252 0.0702 0.2991 0.1322 

 
2012 0 3.4340 1.2922 0.0860 0.3082 0.1148 

 
2013 0 3.4657 1.1465 0.0293 0.3358 0.0991 

ERTX 2013 0 3.7136 0.3545 0.0059 0.7256 0.0486 

ETWA 2010 0 2.8904 0.7350 0.0506 0.3943 0.1175 

 
2011 0 2.9444 1.1075 0.1896 0.5445 0.0402 

 
2012 0 2.9957 0.6857 0.0064 0.6550 0.0061 

 
2013 0 3.0445 0.7930 0.0704 0.7731 -0.1068 

FAST 2010 0 3.4657 1.1450 0.1122 0.4634 0.1480 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

FAST 2011 0 3.4965 1.2714 0.1165 0.4440 0.1156 

 
2012 0 3.5264 1.2963 -0.1801 0.4571 0.0771 

FASW 2010 0 3.0910 3.9347 0.1427 0.6350 0.0268 

 
2011 0 3.1355 6.0172 0.0495 0.6761 0.0009 

 
2012 0 3.1781 3.2912 0.0285 0.7263 -0.0438 

FPNI 2010 0 3.1355 0.6182 -0.0242 0.6320 -0.0387 

 
2011 0 3.1781 0.7905 0.5560 0.6687 -0.0544 

 
2012 0 3.2189 0.6278 0.1710 0.6574 -0.0306 

 
2013 0 3.2581 0.5072 -0.5595 0.6376 -0.0251 

GDST 2010 0 3.0445 2.0319 0.1087 0.2374 0.1020 

 
2011 0 3.0910 1.4192 0.0983 0.3188 0.0400 

 
2012 0 3.1355 1.1065 0.0678 0.2577 0.0771 

 
2013 0 3.1781 0.7974 0.2817 0.3574 -0.0103 

GGRM 2010 0 3.9512 3.6097 0.0451 0.3719 0.1268 

 
2011 0 3.9703 4.8627 0.0927 0.3590 0.0980 

 
2012 0 3.9890 4.0497 0.1116 0.4206 0.0863 

 
2013 0 4.0073 2.7471 0.0854 0.4293 0.0927 

HEXA 2011 0 3.0910 6.7493 0.0191 0.5481 0.1748 

 
2012 0 3.1355 3.7984 0.0383 0.4994 0.1465 

 
2013 0 3.1781 1.0210 0.0128 0.4609 0.0543 

HDTX 2010 0 3.6109 0.6994 0.2383 0.4423 0.0171 

 
2011 0 3.6376 0.5153 0.1669 0.5335 0.0023 

 
2012 0 3.6636 2.2913 0.4421 0.6973 -0.0919 

 
2013 0 3.6889 0.8835 0.4377 0.8544 -0.0250 

HMSP 2010 0 4.5951 11.3786 0.0156 0.4791 0.4117 

 
2013 0 4.6052 18.2026 0.0671 0.5244 0.3587 

ICBP 2010 0 3.3322 2.9117 0.0353 0.2965 0.1357 

 
2011 0 3.3673 2.8311 0.0880 0.3248 0.1286 

 
2012 0 3.4012 3.7943 0.0630 0.3762 0.1051 

 
2013 0 3.4340 4.4834 0.0188 0.3962 0.1016 

IGAR 2012 0 3.6109 1.5063 0.0471 0.2828 0.1113 

 
2013 0 3.6376 1.2705 0.0200 0.2471 0.1569 

IKAI 2010 0 2.9444 0.3423 -0.0016 0.4736 -0.0922 

 
2011 0 2.9957 0.3890 -0.0505 0.5095 -0.0782 

 
2012 0 3.0445 0.4515 0.0035 0.5739 -0.0533 

 
2013 0 3.0910 0.5394 0.0380 0.6555 -0.0511 

IKBI 2011 0 3.4012 1.2589 0.0081 0.1975 0.0503 

IMAS 2012 0 3.5835 24.4182 0.7424 0.5403 0.3776 

 
2013 0 3.6109 17.9214 0.7634 0.4329 -0.0386 

INAF 2010 0 4.5218 0.7965 0.2308 0.4536 0.0331 

 
2011 0 4.5326 0.8292 0.0066 0.4531 0.0357 

 
2012 0 4.5433 1.5016 0.0312 0.5436 -0.0419 

INAI 2010 0 3.6636 0.3577 0.1030 0.8051 0.0484 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

INAI 2011 0 3.6889 0.4032 0.0345 0.7889 0.0378 

 
2012 0 3.7136 0.2819 0.0153 0.8351 0.0066 

 
2013 0 3.7377 0.3762 0.0338 0.8375 0.0246 

INCI 2012 0 3.4340 0.3832 0.1452 0.0738 0.0759 

 
2013 0 3.4657 0.3446 0.0800 0.0735 0.0745 

INDF 2010 0 2.9957 1.7223 0.0549 0.4101 0.0913 

 
2011 0 3.0445 1.2777 0.0821 0.4245 0.0806 

 
2012 0 3.0910 1.5044 0.1288 0.4483 0.0440 

 
2013 0 3.1355 1.3535 0.0230 0.4599 0.0599 

INDR 2010 0 3.5553 0.4285 0.0475 0.5642 0.0153 

 
2011 0 3.5835 0.4857 0.0916 0.5724 0.0069 

 
2012 0 3.6109 0.3270 0.1774 0.5948 0.0022 

INKP 2010 0 3.7612 0.4972 0.0457 0.6798 0.0025 

 
2011 0 3.7842 0.3668 0.0874 0.6882 0.0075 

 
2012 0 3.8067 0.1856 0.1977 0.6615 0.0326 

INRU 2010 0 3.7377 0.8361 0.0524 0.6065 0.0001 

 
2011 0 3.7612 1.6094 0.0992 0.6092 -0.0100 

 
2012 0 3.7842 1.6169 -0.2135 0.6063 0.0117 

INTA 2011 0 3.7136 2.3742 0.0025 0.8827 0.0029 

 
2012 0 3.7377 1.9417 -0.0064 0.9350 -0.0512 

 
2013 0 3.7612 1.8215 0.1013 0.8416 -0.0140 

INTP 2010 0 3.2189 4.4819 0.0300 0.1332 0.1984 

 
2011 0 3.2581 3.9891 0.0480 0.1466 0.2093 

 
2012 0 3.2958 4.2938 0.0808 0.1364 0.1884 

IPOL 2010 0 2.7081 0.7818 0.1919 0.5614 0.0201 

 
2011 0 2.7726 1.4575 0.0604 0.5014 0.0267 

 
2012 0 2.8332 0.5006 0.1622 0.4547 0.0393 

 
2013 0 2.8904 0.3713 0.0532 0.4576 0.0144 

ITMA 2011 0 3.1781 3.4018 -0.4705 0.7217 -0.1607 

 
2012 0 3.2189 14.8156 0.0005 0.0231 0.4367 

JECC 2010 0 3.6109 0.9484 0.0240 0.7981 0.0474 

 
2011 0 3.6376 0.7157 0.0156 0.7985 0.0448 

 
2012 0 3.6636 2.0080 0.0676 0.8809 0.0182 

 
2013 0 3.6889 2.9144 0.0075 0.8387 0.0225 

JKSW 2010 0 3.5553 -0.0635 0.0000 2.3331 -0.0089 

 
2011 0 3.5835 -0.0364 0.0002 2.4323 -0.0590 

 
2012 0 3.6109 -0.0379 0.0035 2.5510 -0.0293 

 
2013 0 3.6376 -0.0361 -0.0140 2.3779 -0.0318 

JPFA 2010 0 3.6636 2.0204 0.1132 0.5421 0.0812 

 
2011 0 3.6889 2.0937 0.1290 0.5654 0.0980 

 
2012 0 3.7136 2.7252 0.1059 0.6484 0.0429 

 
2013 0 3.7377 2.4748 0.0000 0.6637 0.0245 

JPRS 2010 0 3.7377 1.4494 -0.0018 0.2285 0.0861 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

JPRS 2011 0 3.7612 1.0768 0.0047 0.1282 0.0241 

 
2012 0 3.7842 0.7230 0.0001 0.0372 0.0400 

 
2013 0 3.8067 0.5586 0.0003 0.0413 0.3739 

KAEF 2010 0 3.6636 0.7927 0.0232 0.3019 0.1196 

 
2013 0 3.7377 2.0173 0.0332 0.3898 -0.0194 

KBLI 2010 0 3.6376 0.4886 0.1336 0.3356 0.0588 

 
2011 0 3.6636 0.5789 0.0829 0.2725 0.1078 

 
2012 0 3.6889 0.8867 0.1494 0.3368 0.0550 

 
2013 0 3.7136 0.6418 0.0149 0.2966 0.0524 

KBLM 2011 0 3.6636 0.5225 0.0292 0.6338 0.0399 

 
2012 0 3.6889 0.5711 0.0397 0.5879 0.0117 

 
2013 0 3.7136 0.6562 0.0127 0.5515 0.0319 

KBRI 2010 0 3.4657 0.3667 0.5477 0.0935 -0.0261 

 
2011 0 3.4965 0.6436 0.0115 0.0395 0.0493 

 
2012 0 3.5264 0.6106 0.0082 0.1211 -0.0307 

 
2013 0 3.5553 0.6266 0.3546 0.4789 -0.0135 

KDSI 2010 0 3.8067 0.3150 0.0326 0.4751 0.0402 

 
2011 0 3.8286 0.3217 0.0076 0.4462 0.0646 

 
2012 0 3.8501 0.6344 0.2168 0.5860 0.0423 

 
2013 0 3.8712 0.3969 0.0590 0.5836 0.0467 

KKGI 2010 0 3.3673 12.1845 0.0414 0.3281 0.4662 

 
2011 0 3.4012 9.8203 0.1305 0.2939 0.2273 

 
2012 0 3.4340 3.4983 0.0376 0.3086 0.1625 

 
2013 0 3.4657 2.2965 0.0129 0.2749 0.0804 

KOBX 2012 0 2.3026 3.4493 0.0000 0.6742 0.0042 

 
2013 0 2.3979 1.3542 0.0049 0.6780 0.0042 

KONI 2010 0 3.1355 0.3225 0.0014 0.6474 0.0409 

 
2011 0 3.1781 0.5153 0.0067 0.6522 0.0270 

KRAH 2013 0 3.1355 0.9589 0.0645 0.6105 0.0662 

KRAS 2010 0 3.6889 1.9582 0.0786 0.5186 0.0475 

 
2013 0 3.7612 0.6049 0.0096 0.6568 -0.0604 

LION 2010 0 3.6376 0.7604 0.0105 0.1743 0.1436 

 
2011 0 3.6636 0.9041 0.0372 0.1423 0.1969 

 
2012 0 3.6889 1.4549 0.0691 0.1660 0.1299 

 
2013 0 3.7136 1.5012 0.0857 0.2602 0.0817 

LMPI 2010 0 3.7377 0.6779 0.1241 0.4064 0.0079 

 
2011 0 3.7612 0.5078 0.0594 0.4977 0.0029 

 
2012 0 3.7842 0.6281 0.0245 0.5166 -0.0146 

 
2013 0 3.8067 0.5456 0.0019 0.5066 0.0091 

LMSH 2010 0 3.3322 0.0985 -0.0110 0.4164 0.4212 

 
2011 0 3.3673 0.0839 0.0417 0.2413 0.1119 

 
2012 0 3.4012 0.1034 0.0106 0.2204 0.0522 

 
2013 0 3.4340 0.0695 0.0609 0.1713 0.1009 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

LPIN 2010 0 3.3322 0.3082 0.0067 0.2486 0.1055 

 
2011 0 3.3673 0.3953 0.0227 0.2172 0.0497 

 
2012 0 3.4012 1.3079 0.0038 0.2698 -0.0210 

LTLS 2010 0 4.0775 1.2230 -0.0364 0.7639 0.0502 

 
2011 0 4.0943 1.2757 0.0847 0.7204 0.0662 

 
2012 0 4.1109 1.0184 0.0289 0.6933 0.0614 

 
2013 0 4.1271 0.8079 0.0301 0.6664 0.0894 

MAIN 2010 0 2.5649 1.7573 0.1908 0.9376 0.2121 

 
2011 0 2.6391 27.5281 0.1987 0.6212 0.1680 

 
2012 0 2.7081 5.6552 0.1645 0.6105 0.1091 

 
2013 0 2.7726 6.2397 0.1630 0.6948 -0.0240 

MASA 2010 0 3.0910 1.2326 0.2490 0.6269 0.0301 

 
2011 0 3.1355 1.7323 0.1721 0.4043 0.0011 

 
2012 0 3.1781 1.1488 0.2037 0.4034 0.0028 

 
2013 0 3.2189 0.7778 0.0512 0.4004 0.0008 

MBTO 2010 0 3.3673 4.0267 0.0450 0.2605 0.0788 

 
2011 0 3.4012 1.0953 0.0466 0.2870 0.0747 

 
2012 0 3.4340 0.9357 0.1157 0.2623 0.0264 

 
2013 0 3.4657 0.7231 -0.1619 0.2674 0.0047 

MDRN 2010 0 3.6636 4.0381 0.0743 0.5999 0.0969 

 
2011 0 3.6889 4.8471 0.0265 0.4310 0.0701 

 
2012 0 3.7136 3.2028 0.2626 0.4533 0.0616 

 
2013 0 3.7377 3.9908 0.1924 0.4344 0.0632 

MERK 2010 0 3.7612 5.0553 0.0091 0.1544 0.3956 

 
2011 0 3.7842 6.0059 0.0242 0.2681 0.1893 

 
2012 0 3.8067 8.1700 0.0195 0.2651 0.2517 

MLBI 2011 0 4.4067 13.7614 0.1679 0.7137 0.3936 

MLIA 2010 0 3.1781 -1.1452 0.2869 0.8574 -0.0062 

 
2011 0 3.2189 0.6747 0.1079 0.8113 -0.0046 

 
2012 0 3.2581 0.2512 0.1239 0.8345 -0.0659 

 
2013 0 3.2958 0.4725 0.0352 0.8168 0.0173 

MTDL 2011 0 3.3322 0.4454 0.0954 0.5787 0.0703 

 
2012 0 3.3673 0.5066 -0.0325 0.5950 0.0741 

 
2013 0 3.4012 0.6688 0.0079 0.5739 0.0982 

MYOR 2011 0 3.5264 3.8616 0.0909 0.6305 0.0897 

 
2012 0 3.5553 4.1979 0.0675 0.5990 0.1044 

 
2013 0 3.5835 5.9717 0.0876 0.6015 0.0398 

MYTX 2010 0 3.1355 0.5008 0.0212 0.9655 -0.0652 

 
2011 0 3.1781 5.1734 0.0596 1.0338 -0.0700 

 
2012 0 3.2189 -7.3421 0.1785 1.0494 -0.0238 

 
2013 0 3.2581 -4.3905 0.0223 1.1317 -0.0775 

NIKL 2010 0 3.3322 2.2318 0.0000 0.5180 -0.0209 

 
2011 0 3.3673 1.4546 0.2519 0.6144 -0.0585 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

NIKL 2012 0 3.4012 1.3641 0.0493 0.6549 0.0022 

 
2013 0 3.4340 0.8430 0.0051 0.7061 -0.0588 

NIPS 2010 0 3.5553 0.0148 0.0654 0.6284 0.0399 

 
2013 0 3.6376 1.0404 0.0487 0.5228 0.0415 

PBRX 2011 0 3.4340 1.9699 0.0898 0.5884 0.0451 

 
2012 0 3.4657 1.7475 0.1063 0.5764 0.0449 

 
2013 0 3.4965 1.0660 0.0768 0.4417 0.0276 

PICO 2010 0 3.2958 0.6150 -0.0127 0.6655 0.0225 

 
2011 0 3.3322 0.5838 -0.0008 0.6651 0.0187 

 
2012 0 3.3673 0.7422 0.0086 0.6540 0.0248 

 
2013 0 3.4012 0.4097 -0.0144 0.6312 0.0258 

POLY 2010 0 3.2581 -0.0001 -0.0667 2.6929 -0.0195 

 
2011 0 3.2958 -2.5231 0.0630 2.9785 -0.0796 

 
2012 0 3.3322 -1.0409 0.0998 3.3421 -0.0850 

 
2013 0 3.3673 -0.4246 0.0458 4.3015 -0.2907 

PRAS 2010 0 3.2581 0.4311 0.0227 0.5889 0.0023 

 
2011 0 3.2958 0.3250 0.2576 0.5145 0.0270 

 
2012 0 3.3322 0.5349 0.1500 0.4891 0.0166 

 
2013 0 3.3673 0.3191 0.2264 0.4670 0.0088 

PSDN 2010 0 3.5835 0.7441 0.0472 0.5104 0.0566 

 
2011 0 3.6109 2.1640 0.2742 0.4000 0.0375 

 
2012 0 3.6376 0.7207 0.0223 0.3875 0.0313 

 
2013 0 3.6636 0.5172 0.0634 0.3903 0.0454 

PTSP 2010 0 3.2958 1.6613 0.1209 0.4738 0.1942 

 
2011 0 3.3322 2.1719 0.2762 0.4171 0.1755 

 
2012 0 3.3673 4.5562 0.1247 0.3768 0.1011 

 
2013 0 3.4012 5.6589 0.2054 0.4517 0.0731 

PYFA 2010 0 3.5264 0.8800 0.0703 0.3019 0.0438 

 
2011 0 3.5553 1.1429 0.1269 0.3544 0.0391 

 
2012 0 3.5835 1.0494 0.2249 0.4638 0.0354 

 
2013 0 3.6109 0.8377 0.0289 0.4410 0.0154 

RICY 2011 0 3.1781 0.3371 0.1004 0.5644 0.0202 

 
2012 0 3.2189 0.3008 0.0433 0.6565 0.0079 

 
2013 0 3.2581 0.2912 0.0825 0.6615 0.0129 

RDTX 2010 0 3.4012 0.6772 0.3300 0.2346 0.1053 

 
2011 0 3.4340 1.2126 0.1168 0.2109 0.1033 

RMBA 2010 0 3.1355 2.7199 0.0204 0.6452 0.0483 

 
2013 0 3.2189 4.6796 0.0151 1.1363 -0.2223 

SIAP 2010 0 2.7726 0.3510 0.1762 0.3727 0.0200 

 
2011 0 2.8332 0.3867 0.1854 0.4262 0.0184 

 
2012 0 2.8904 0.4594 0.1232 0.6331 -0.0212 

SIMA 2010 0 3.2189 1.0785 -0.0040 1.4399 -0.6701 

 
2011 0 3.2581 -0.5645 0.0003 1.3205 -0.1072 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

SIMA 2012 0 3.2958 -3.6215 0.0043 0.5403 -0.1048 

 
2013 0 3.3322 1.8870 0.0000 0.4985 0.0220 

SIPD 2010 0 3.2189 0.5408 0.1846 0.5188 0.0089 

 
2011 0 3.2581 0.3990 0.0961 0.6129 0.0046 

 
2012 0 3.2958 0.3678 0.0659 0.5928 0.0027 

 
2013 0 3.3322 0.3654 -0.2008 0.5405 0.0007 

SKLT 2010 0 3.5264 0.8177 0.0674 0.4263 0.0279 

 
2011 0 3.5553 0.7871 0.0733 0.4815 0.0319 

 
2012 0 3.5835 0.9606 0.1176 0.5376 0.0379 

 
2013 0 3.6109 0.8907 0.0975 0.5375 0.0455 

SKBM 2012 0 3.6636 2.6006 0.0850 0.5959 0.1171 

 
2013 0 3.6889 2.0662 -0.2307 0.5106 0.1372 

SMART 2010 0 2.8904 2.3861 0.0726 0.5017 0.1213 

 
2011 0 2.9444 2.4272 0.1216 0.4498 0.1325 

 
2012 0 2.9957 2.0384 0.1038 0.6472 0.0540 

 
2013 0 3.0445 3.3676 0.0746 0.6268 0.0693 

SMBR 2013 0 3.6636 1.3160 0.0195 0.0715 0.1122 

SMCB 2010 0 3.6636 2.5259 0.0883 0.3126 0.0971 

 
2011 0 3.6889 2.2142 0.1570 0.3121 0.1104 

 
2012 0 3.7136 2.6399 0.2260 0.4110 0.0639 

SMGR 2010 0 3.9703 4.6173 0.2310 0.2567 0.2012 

 
2011 0 3.9890 4.6470 0.2205 0.3166 0.1854 

 
2012 0 4.0073 5.1267 0.1028 0.2919 0.1739 

SMSM 2010 0 3.5264 2.7098 0.1806 0.4101 0.1929 

 
2011 0 3.5553 2.9196 0.0997 0.4308 0.1863 

 
2012 0 3.5835 4.2559 0.0858 0.4063 0.2059 

 
2013 0 3.6109 4.8850 0.0636 0.3444 0.2409 

SPMA 2010 0 3.5264 0.4777 0.0695 0.5157 0.0213 

 
2011 0 3.5553 0.4765 0.0454 0.5317 0.0240 

 
2012 0 3.5835 0.5168 0.0602 0.5724 -0.0135 

 
2013 0 3.6109 0.4147 0.1291 0.6154 0.0232 

SRIL 2013 0 3.5553 1.9638 0.0000 0.6666 0.0723 

SQBB 2012 0 3.7377 7.4906 0.0370 0.1760 0.3550 

 
2013 0 3.7612 8.9697 0.0306 0.1970 0.3588 

SRSN 2010 0 3.2958 1.5825 0.0103 0.3016 0.0664 

 
2011 0 3.3322 1.2888 0.0124 0.3305 0.0422 

 
2012 0 3.3673 1.1181 0.1145 0.2529 0.0380 

 
2013 0 3.4012 0.9575 0.0315 0.2903 0.0312 

SSTM 2011 0 3.6636 0.7048 0.0522 0.6483 -0.0174 

 
2012 0 3.6889 0.5507 0.0519 0.6629 -0.0164 

 
2013 0 3.7136 0.3405 0.0305 0.6674 -0.0165 

STTP 2010 0 3.1355 1.1274 0.3175 0.4757 0.0457 

 
2011 0 3.1781 1.8444 0.0938 0.5362 0.0597 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

STTP 2012 0 3.2189 2.5762 0.1056 0.5278 0.0778 

 
2013 0 3.2581 2.9253 0.0940 0.5179 0.0726 

SULI 2010 0 3.4012 1.1454 0.0029 0.9758 -0.1858 

 
2011 0 3.4340 10.1751 -0.1806 1.0325 -0.1055 

 
2012 0 3.4657 -7.2385 -0.2033 1.3953 -0.3459 

 
2013 0 3.4965 -0.6189 0.0011 1.4069 0.0061 

TALF 2013 0 3.5835 1.9881 0.0000 0.2432 0.1336 

TBLA 2010 0 3.6109 1.5636 0.1205 0.6213 0.0992 

 
2011 0 3.6376 1.8141 0.1153 0.6615 0.0469 

 
2012 0 3.6636 1.3763 0.1428 0.7106 0.0139 

 
2013 0 3.6889 1.2919 0.1301 0.6637 0.0596 

TBMS 2010 0 3.4965 0.0135 0.0155 0.8937 0.0184 

 
2011 0 3.5264 0.0134 0.0307 0.9004 0.0134 

TCID 2012 0 3.7612 2.0158 0.2145 0.1930 0.1092 

 
2013 0 3.7842 2.0219 0.1692 0.3074 0.0941 

TFCO 2011 0 3.6376 0.9056 0.0188 0.4637 0.0211 

 
2012 0 3.6636 1.5032 0.1239 0.4259 -0.0260 

 
2013 0 3.6889 0.9464 0.0000 0.1545 -0.0136 

TIRA 2010 0 3.5835 1.0930 0.0000 0.5445 0.0592 

 
2011 0 3.6109 1.0032 0.0000 0.5519 0.0488 

 
2012 0 3.6376 0.9501 0.0000 0.6137 -0.0607 

 
2013 0 3.6636 1.1309 0.0000 0.5897 0.0210 

TIRT 2010 0 3.3673 0.5918 0.0159 0.8010 0.0060 

 
2011 0 3.4012 0.4709 0.0130 0.8451 -0.0474 

TKIM 2010 0 3.6376 0.6599 0.0354 0.7111 0.0276 

 
2011 0 3.6636 0.4218 0.0593 0.7113 0.0133 

 
2012 0 3.6889 0.3532 0.1161 0.6936 0.0105 

 
2013 0 3.7136 0.2455 0.0365 0.6565 0.0076 

TPIA 2011 0 2.9444 1.0225 0.0938 0.5727 -0.0518 

 
2012 0 2.9957 1.9245 0.1453 0.5516 0.0044 

 
2013 0 3.0445 0.9318 0.1232 0.5481 0.0095 

TOTO 2010 0 3.4965 0.1542 0.1239 0.4322 0.1628 

 
2011 0 3.5264 0.1640 0.0296 0.4101 0.1550 

TRST 2010 0 3.4340 0.6124 0.0337 0.3780 0.0675 

 
2011 0 3.4657 0.8256 0.0701 0.3817 0.0281 

 
2012 0 3.4965 0.6745 0.2605 0.4757 0.0101 

 
2013 0 3.5264 0.4106 0.0594 0.4599 0.0092 

TSPC 2010 0 4.0431 2.9096 0.0525 0.2834 0.0339 

 
2011 0 4.0604 3.7673 0.0473 0.2762 0.1371 

 
2012 0 4.0775 4.9319 0.0552 0.2857 0.1181 

 
2013 0 4.0943 3.7860 0.0822 0.2611 0.1045 

TURI 2011 0 3.4340 2.2810 0.1225 0.4662 0.1268 

 
2012 0 3.4657 2.8400 0.1070 0.4266 0.0888 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

TURI 2013 0 3.4965 1.4883 0.1294 0.4566 0.0641 

ULTJ 2010 0 3.6636 2.6857 0.1514 0.3564 0.0465 

 
2011 0 3.6889 2.2240 -0.0088 0.3075 0.1460 

 
2012 0 3.7136 2.3772 0.0457 0.2833 0.1156 

 
2013 0 3.7377 6.4492 0.0555 0.2235 0.0971 

 
2013 0 2.9957 0.4137 0.0125 0.3920 0.0109 

UNIT 2010 0 3.0910 0.0439 0.0633 0.2124 0.0077 

 
2011 0 3.1355 0.0942 0.2139 0.3671 0.0009 

 
2012 0 3.1781 0.1082 0.2024 0.4745 0.0018 

UNTR 2010 0 3.6376 4.7093 0.2016 0.4078 0.1270 

 
2011 0 3.6636 3.5735 0.2081 0.3578 0.1144 

 
2012 0 3.6889 2.2634 0.0848 0.3785 0.0837 

 
2013 0 3.7136 1.9880 0.0135 0.3602 0.0803 

UNTX 2011 0 3.6889 -0.1738 -0.3392 2.1650 -0.0736 

UNVR 2010 0 4.3438 31.0940 0.1378 0.6488 0.3973 

 
2011 0 4.3567 46.1003 0.1112 0.6500 0.3673 

 
2012 0 4.3694 55.0409 0.0825 0.6651 0.4214 

 
2012 0 3.7136 1.4193 0.0583 0.6926 0.0200 

WIIM 2012 0 3.8918 2.4306 0.0693 0.3642 0.1077 

 
2013 0 3.9120 1.7999 0.0926 0.3590 0.0843 

YPAS 2010 0 2.7081 3.4544 0.0828 0.3373 0.0744 

 
2011 0 2.7726 3.0668 0.1983 0.5290 0.0471 

 
2012 0 2.8332 2.6787 0.0504 0.7218 0.0101 

 
2013 0 2.8904 2.5811 0.0059 0.4949 0.0279 

AKRA 2010 1 3.4965 2.2953 0.0389 0.5697 0.2749 

 
2011 1 3.5264 3.2343 0.0821 0.6429 0.0525 

 
2012 1 3.5553 3.7968 0.0890 0.6335 0.0421 

 
2013 1 3.5835 3.1657 0.0320 0.5970 0.0534 

ASGR 2010 1 3.6636 1.9891 0.0743 0.5058 0.1239 

BIMA 2010 1 3.0910 -0.4013 0.0121 3.0807 0.0266 

 
2011 1 3.1355 -0.4064 0.0261 2.8763 0.0262 

 
2012 1 3.1781 -0.4121 0.0137 2.7284 -0.1369 

 
2013 1 3.2189 -0.2951 0.0175 2.8636 0.0966 

BTON 2010 1 2.7081 0.8366 0.0314 0.2240 0.1613 

 
2011 1 2.7726 0.6545 0.0392 0.2200 0.1707 

 
2012 1 2.8332 1.0974 0.0058 0.2119 0.1469 

 
2013 1 2.8904 0.7132 0.0027 0.1580 0.0438 

CEKA 2010 1 3.7377 1.0617 0.0268 0.5080 0.1170 

 
2011 1 3.7612 0.6989 0.0180 0.5491 0.0568 

 
2012 1 3.7842 0.7910 0.0289 0.5061 0.0608 

 
2013 1 3.8067 0.6544 0.0197 0.5818 0.0319 

CTBN 2010 1 3.2958 1.9922 -0.0348 0.4120 0.2046 

 
2011 1 3.3322 2.6025 0.0308 0.4687 0.1278 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

CTBN 2012 1 3.3673 2.5573 0.0778 0.4496 0.1396 

 
2013 1 3.4012 1.9612 0.0580 0.4371 0.0980 

 
2013 1 3.6109 3.0825 0.0483 0.2215 0.0655 

ESTI 2010 1 3.4965 0.5443 0.0164 0.5029 0.0070 

 
2011 1 3.5264 0.5362 0.0477 0.5455 -0.0580 

 
2012 1 3.5553 0.9135 0.1200 0.5941 -0.0906 

 
2013 1 3.5835 1.0523 0.0282 0.6624 -0.0917 

GJTL 2010 1 4.0775 2.2727 0.0619 0.6136 0.0590 

 
2011 1 4.0943 2.3303 0.1317 0.5743 0.0880 

 
2012 1 4.1109 1.3994 0.0722 0.6271 0.0078 

 
2013 1 4.1271 1.0227 0.1070 0.6270 0.0168 

INDS 2010 1 3.4657 1.7396 0.1548 0.4453 0.1057 

 
2011 1 3.4965 1.2456 0.2812 0.3173 0.0805 

 
2012 1 3.5264 1.1640 0.1677 0.2020 0.0672 

 
2013 1 3.5553 0.8012 0.1164 0.1990 0.0559 

INTD 2010 1 3.5264 5.4538 0.0308 0.7315 0.1095 

 
2011 1 3.5553 3.2297 0.0091 0.6414 0.0723 

 
2012 1 3.5835 2.5787 0.0396 0.5586 0.0805 

 
2013 1 3.6109 1.9076 0.0083 0.4667 0.0706 

KIAS 2011 1 3.7612 0.5905 0.0318 0.0786 0.0331 

 
2012 1 3.7842 0.7464 0.0452 0.0986 0.0332 

 
2013 1 3.8067 1.1304 0.0926 0.1002 0.0392 

KICI 2010 1 3.5835 0.2978 0.0528 0.2645 0.0041 

 
2011 1 3.6109 0.2962 0.0259 0.2991 0.0238 

 
2012 1 3.6376 0.2861 0.0035 0.2474 0.0755 

 
2013 1 3.6636 0.2574 0.0054 0.1867 0.0486 

KLBF 2010 1 3.7842 1.1437 0.0520 0.2125 0.1841 

 
2011 1 3.8067 1.0599 0.0866 0.2173 0.1885 

 
2012 1 3.8286 7.0952 0.0878 0.2488 0.1741 

 
2013 1 3.8501 6.8934 0.0622 0.2099 0.1707 

MLPT 2013 1 2.4849 4.2692 0.0846 0.6493 0.0390 

MRAT 2011 1 3.4965 0.5970 0.0334 0.1528 0.0675 

 
2012 1 3.5264 0.5435 0.0328 0.1406 -0.0152 

 
2013 1 3.5553 0.5268 0.0105 0.2302 0.0148 

PTSN 2010 1 2.9957 0.0908 0.0303 0.3910 -0.0098 

 
2011 1 3.0445 0.0980 -0.0037 0.4180 0.0106 

 
2012 1 3.0910 0.1303 0.0575 0.3452 0.0181 

 
2013 1 3.1355 0.0232 -0.0560 0.2534 -0.0407 

ROTI 2010 1 2.7081 5.8903 0.3088 0.2802 0.1527 

 
2011 1 2.7726 1.2320 0.3779 0.4076 0.1238 

 
2012 1 2.8332 1.9571 0.2902 0.5680 0.0290 

 
2013 1 2.8904 6.5576 0.1656 0.5520 0.0300 

SCCO 2010 1 3.6889 0.9355 0.0240 0.6433 0.0754 
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CODE YEAR DUMMY AGE MTB INV(t+1) DAR (t+1) ROA(t+1) 

SCCO 2011 1 3.7136 1.2373 0.0276 0.5601 0.1142 

 
2012 1 3.7377 1.3359 0.0289 0.5984 0.0596 

 
2013 1 3.7612 1.2783 0.0380 0.5082 0.0831 

TRIS 2012 1 3.7842 3.9249 0.0713 0.3635 0.1093 

 
2013 1 3.8067 3.7009 0.0764 0.4092 0.0686 

UNIC 2010 1 2.8332 0.5700 0.0047 0.4965 0.0211 

 
2011 1 2.8904 0.5983 0.0038 0.4372 0.0066 

VOKS 2010 1 3.6636 0.9687 0.0032 0.6843 0.0896 

 
2011 1 3.6889 1.3720 0.0495 0.6449 0.0866 
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Lampiran 3 

Output Statistik Deskriptif 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INV 478 -.56 .76 .0745 .10687 

LEV 478 .00 4.30 .5504 .44734 

ROA 478 -.67 .47 .0594 .10173 

AGE 478 2.3026 4.6052 3.476789 .3742921 

MTB 478 -7.34 55.04 2.1891 4.64443 

Valid N (listwise) 478     

 

 

Descriptive Statistics Male CEO 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INV 407 -.56 .76 .0769 .11132 

LEV 407 .00 4.30 .5490 .41595 

ROA 407 -.67 .47 .0583 .10625 

AGE 407 2.3026 4.6052 3.479222 .3739405 

MTB 407 -7.34 55.04 2.2822 4.97838 

Valid N (listwise) 407     

 
 

Descriptive Statistics Female CEO 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

INV 71 -.06 .38 .06 .075 

LEV 71 .08 3.08 .56 .600 

ROA 71 -.14 .27 .066 .070 

AGE 71 2.48 4.13 3.46 .378 

MTB 71 -.41 7.10 1.65 1.70 

Valid N (listwise) 71     
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Lampiran 4 

Output Uji Beda Rata-Rata 

 

 

 

Keputusan Investasi Perusahaan (INV) 

 

Group Statistics 

 GENDER N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

INV 
MALE 354 .0682 .05601 .00298 

FEMALE 66 .0446 .04349 .00535 

 
 

 
Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig.  
(2-tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

INV 
Equal variances assumed 8.841 .003 3.241 418 .001 .02357 .00727 .00927 .03787 

Equal variances not assumed   3.849 109.489 .000 .02357 .00612 .01143 .03571 
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Keputusan Pendanaan Perusahaan (LEV) 

Group Statistics 

 GENDER N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

LEV 
MALE 349 .4694 .16064 .00860 

FEMALE 67 .4194 .18068 .02207 

 
Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig.  
(2-tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

LEV 
Equal variances assumed 3.708 .055 2.282 414 .023 .04993 .02187 .00693 .09293 

Equal variances not assumed   2.108 87.171 .038 .04993 .02369 .00284 .09701 

 
 

Kinerja Perusahaan (ROA) 

Group Statistics 

 GENDER N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

ROA 
MALE 375 .0500 .07164 .00370 

FEMALE 68 .0734 .06175 .00749 

 

 
Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. 
 (2-tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

ROA 
Equal variances assumed .802 .371 -2.526 441 .012 -.02338 .00926 -.04157 -.00519 

Equal variances not assumed   -2.799 102.603 .006 -.02338 .00835 -.03995 -.00682 
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Umur Perusahaan (AGE) 

 
Group Statistics 

 GENDER N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

AGE 
MALE 349 3.480944 .3922953 .0209991 

FEMALE 67 3.481165 .3819568 .0466634 

 
Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

AGE 
Equal variances assumed .090 .764 -.004 414 .997 -.0002205 .0521077 -.1026491 .1022081 

Equal variances not assumed   -.004 94.701 .997 -.0002205 .0511707 -.1018113 .1013703 

 

 

Market to Book  (MTB) 

 
Group Statistics 

 GENDER N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

MTB 
MALE 349 2.5114 5.19048 .27784 

FEMALE 67 1.7763 1.67648 .20481 

 
Independent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

MTB 
Equal variances assumed 3.792 .052 1.147 414 .252 .73512 .64099 -.52487 1.99511 

Equal variances not assumed   2.130 324.197 .034 .73512 .34517 .05606 1.41418 
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Lampiran 5 

Output Uji Regresi Linear Berganda 

 

 

MODEL I: Pengaruh Gender CEO terhadap Keputusan Investasi 

Perusahaan 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .238
a
 .057 .050 .05348 1.417 

a. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

b. Dependent Variable: INV 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .071 3 .024 8.315 .000
b
 

Residual 1.190 416 .003   

Total 1.261 419    

a. Dependent Variable: INV 

b. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .123 .025  4.951 .000   

GENDER -.022 .007 -.147 -3.091 .002 .997 1.003 

AGE -.017 .007 -.116 -2.374 .018 .953 1.050 

MTB .002 .001 .164 3.361 .001 .950 1.052 

a. Dependent Variable: INV 
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MODEL II: Pengaruh Gender CEO terhadap Keputusan Pendanaan 

Perusahaan 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

2 .183
a
 .033 .026 .16264 .824 

a. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

b. Dependent Variable: LEV 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

2 

Regression .377 3 .126 4.750 .003
b
 

Residual 10.898 412 .026   

Total 11.275 415    

a. Dependent Variable: LEV 

b. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

2 

(Constant) .636 .072  8.808 .000   

GENDER -.047 .022 -.106 -2.176 .030 .997 1.003 

AGE -.050 .021 -.119 -2.429 .016 .972 1.029 

MTB .004 .002 .105 2.131 .034 .969 1.032 

a. Dependent Variable: LEV 

 

 

 

 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

85 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ADLN - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SKRIPSI GENDER CEO DAN ... JAWAHIRUL MAHBUBI

 



 

86 
 

 
 

MODEL III: Pengaruh Gender CEO terhadap Kinerja Perusahaan 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .658
a
 .434 .430 .05336 1.319 

a. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

b. Dependent Variable: ROA 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .957 3 .319 112.000 .000
b
 

Residual 1.250 439 .003   

Total 2.207 442    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), MTB, GENDER, AGE 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.068 .025  -2.780 .006   

GENDER .023 .007 .117 3.271 .001 1.000 1.000 

AGE .025 .007 .128 3.531 .000 .982 1.018 

MTB .019 .001 .618 17.056 .000 .983 1.018 

a. Dependent Variable: PROF 
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