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PENGARUH LIKUIDITAS SAHAM, SUKSESI CEO, DAN MANAGERIAL 

OVERCONFIDENCE TERHADAP KEPUTUSAN STRUKTUR MODAL  

PERUSAHAAN KELUARGA DI INDONESIA 

 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas saham, suksesi CEO, 
dan managerial overconfidence terhadap keputusan struktur modal. Book leverage 
dan market leverage digunakan sebagai alat ukur bagi keputusan struktur modal. 
Likuiditas saham diukur dengan menggunakan rasio turnover perdagangan saham, 
suksesi CEO diukur dengan menggunakan variabel dummy untuk suksesor internal, 
dan managerial overconfidence diukur dengan menggunakan beberapa proksi, 
seperti jenis kelamin CEO, pengalaman CEO, tingkat pendidikan CEO, kinerja 
CEO sebelumnya, dan usia CEO. Variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, 
tangibilitas, dan peluang pertumbuhan berperan sebagai variabel kontrol. 113 
perusahaan keluarga yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-
2018 digunakan sebagai sampel penelitian dengan kriteria tertentu. Metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian adalah regresi data panel model efek tetap dengan 
estimator Panel Corrected Standard Error (PCSE). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa likuiditas saham tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan struktur 
modal, serta suksesi CEO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan 
struktur modal. Managerial overconfidence yang diukur dengan karakteristik jenis 
kelamin CEO memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan struktur 
modal, kinerja CEO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan struktur 
modal, serta pengalaman CEO, tingkat pendidikan CEO dan usia CEO tidak 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan keluarga. 
Sehingga, dengan mempertimbangkan hasil tersebut, perusahaan keluarga dapat 
meningkatkan pendanaan utang dan pendanaan internal untuk menghindari adanya 
pelemahan kontrol pada perusahaan. 

 

 

Kata kunci: keputusan struktur modal, likuiditas saham, managerial 
overconfidence, suksesi CEO 
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THE EFFECT OF STOCK LIQUIDITY, CEO SUCCESSION, AND 

MANAGERIAL OVERCONFIDENCE ON CAPITAL STRUCTURE 

DECISION IN FAMILY FIRMS 

 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of stock liquidity, CEO succession, and 
managerial overconfidence on capital structure decisions. Book leverage and 
market leverage are used as a measurement tool for capital structure decisions. 
Stock liquidity is measured using stock trading turnover ratios, CEO succession is 
measured using dummy variables for internal successors, and managerial 
overconfidence is measured by using several proxies, such as CEO gender, CEO 
experience, CEO education level, CEO performance, and CEO age. Firm size, 
profitability, tangibility, and growth opportunities are used as control variable. 113 
listed family firms on the Indonesia Stock Exchange in 2009-2018 were used as 
research samples with certain criteria. The analytical method used in this study is 
panel regression of fixed effect model data with the Panel Corrected Standard 
Error (PCSE) estimator. The results showed that stock liquidity had no significant 
effect on capital structure decisions, and CEO succession had a negative and 
significant effect on capital structure decisions. Managerial overconfidence 
measured by the characteristics of the CEO's gender has a positive and significant 
influence on capital structure decisions, CEO performance has a negative and 
significant effect on capital structure decisions, and the CEO's experience, CEO’s 
education level and CEO age do not significantly influence the capital structure 
decisions of the family firm. So, by considering these results, the family firms can 
increase debt funding and internal funding to avoid weakening control on the firm. 

 

 

 

Keyword: capital structure decision. CEO succession, managerial overconfidence, 
stock liquidity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

Pada bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, kontribusi penelitian baik berupa kontribusi teori, praktik, 

maupun kebijakan. 

1.1 Latar Belakang 

Bisnis keluarga merupakan perusahaan yang dimiliki, dikelola, dan 

dikendalikan oleh anggota keluarga pendirinya (Susanto, 2005). Keberadaan 

perusahaan keluarga memiliki peranan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi 

suatu negara. Lebih dari 90 persen dari perusahaan-perusahaan di dunia merupakan 

perusahaan dengan kepemilikan keluarga dan berkontribusi dalam Produk 

Domestik Bruto (PDB) negara Amerika Serikat sebesar 64%, serta juga 

diperkirakan berkontribusi dalam PDB negara lain sebesar 75% (Poza, 2007). Di 

negara-negara berkembang, perusahaan keluarga memiliki pengaruh yang besar 

terhadap proporsi sumbangan dalam Produk Domestik Bruto (Lubatkin et al., 

2007). Perusahaan keluarga di berbagai negara Asia juga berperan sebagai pilar 

penting dalam pertumbuhan perekonomian regional, seperti dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Claessens et al (2000) dalam Shyu (2013) yang menyatakan lebih 

dari 50% perusahaan terbuka di Asia Timur merupakan perusahaan keluarga 

dengan rata-rata kepemilikan sebesar 10%.  

Mayoritas perusahaan yang telah terdaftar dalam bursa efek masih didominasi 

oleh perusahaan keluarga dan anggota keluarga yang terlibat dalam manajerial 

perusahaan. Price Waterhouse Cooper (PwC) melakukan survei dan menemukan 

bahwa 60% perusahaan di Asia Tenggara merupakan perusahaan keluarga. Hasil 

survei juga menunjukkan bahwa di Indonesia didominasi sebesar 95% oleh bisnis 

keluarga yang berkontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 25% 

(Price Waterhouse Cooper, 2014), hal tersebut dilihat dari 40.000 orang terkaya di 

Indonesia yang sebagian besar memiliki bisnis keluarga. Pada tahun 2016, 

perusahaan keluarga mencatatkan pencapaian pertumbuhan perusahaan sebesar 

42% (Price Waterhouse Cooper, 2016). Survei oleh Badan Pusat Statistik pada 

tahun 2016 melalui Survei Ekonomi Nasional (Susenas) menyatakan bahwa di 
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Indonesia sebanyak 91% perusahaan merupakan perusahaan dengan kepemilikan 

keluarga dan menyebutkan bahwa 55% Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia 

merupakan kontribusi perusahaan keluarga (Wahjono et al., 2018). Survei 

diperbarui oleh Price Waterhouse Cooper (PwC) ditahun 2018 dengan objek berupa 

2.953 responden di 53 negara termasuk diantaranya berasal dari negara Indonesia. 

Laporan survei menyatakan bahwa 65% perusahaan menunjukkan adanya kenaikan 

pertumbuhan, bahkan beberapa perusahaan mencatatkan kenaikan sebesar dua digit 

(Price Waterhouse Cooper, 2018).  

Data-data dari hasil survei yang telah disebutkan diatas menunjukkan bahwa 

perusahaan keluarga memiliki tingkat pertumbuhan yang baik. Namun, perusahaan 

keluarga tentunya memiliki tantangan untuk terus bertahan dalam persaingan bisnis 

yang ada, salah satunya adalah mengenai ketersediaan dana dan sumber pendanaan 

tersebut (Price Waterhouse Cooper, 2014). Jika dibandingkan dengan perusahaan 

milik negara yang mendapat suntikan dana dari pihak pemerintah, perusahaan 

keluarga harus bergantung dengan kemampuan keuangan internal keluarga atau 

pinjaman utang. Permasalahan ketersediaan dana dalam perusahaan keluarga 

menarik untuk dipelajari karena hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam bertumbuh dan perannya dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi negara 

(Fan et al., 2011). Selain itu, perilaku dalam penentuan keputusan pendanaan antara 

perusahaan keluarga dan perusahaan nonkeluarga memiliki perbedaan yang 

signifikan, Perusahaan keluarga lebih memilih untuk melakukan pinjaman dana 

pada bank untuk mendanai aktivitas perusahaan dibandingkan menerbitkan saham 

atau ekuitas (Fan et al., 2011). Pernyataan tersebut juga didukung oleh survei yang 

dilakukan Price Waterhouse Cooper (2018) bahwa mayoritas perusahaan keluarga 

di Indonesia menggunakan pendanaan utang yang berasal dari pinjaman bank 

sebesar 78%, kemudian disusul dengan penggunaan internal sebesar 72%, dan 

pilihan terakhir adalah pendanaan ekuitas sebesar 19%. 

Salah satu perusahaan keluarga di Indonesia, perusahaan jamu tradisional 

terkemuka PT Perindustrian Njonja Meneer (Nyonya Meneer) mengalami 

kebangkrutan yang disebabkan oleh penumpukan beban utang dan menjadikan 

Pengadilan Negeri (PN) Semarang pada bulan Agustus 2017 mengetuk palu sebagai 

tanda pernyataan bahwa perusahaan jamu tradisional yang telah berdiri sejak tahun 
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1919 (Nyonya Meneer) mengalami pailit atau kebangkrutan sesuai dengan 

Keputusan Direktori Mahkamah Agung Republik Indonesia Nomor 11/Pdt.Sus-

Pailit/2017/PN Niaga Smg. Penumpukan beban utang sebesar ratusan milyar rupiah 

mengindikasikan adanya pengelolaan sumber dana yang buruk dari pihak 

manajemen perusahaan (Ningrum, 2018). Perusahaan keluarga di Indonesia 

mayoritas masih menggunakan pendanaan utang bank sebagai pilihan utama dalam 

mendanai aktivitas bisnis perusahaan.  

Keputusan penggunaan utang dan ekuitas untuk mencapai keseimbangan 

penggunaan dana masih menjadi isu yang sering dibicarakan dalam literatur 

keuangan (Ampenberger et al., 2013) Struktur modal adalah hal-hal yang memiliki 

kaitan dengan pendanaan yang berasal dari keuntungan perusahaan, utang, dan 

ekuitas untuk pembiayaan aktivitas perusahaan (Sartono, 2012). Gabungan antara 

utang dan ekuitas yang dimanfaatkan untuk mendanai kegiatan operasional 

perusahaan juga disebut struktur modal (Azhagaiah dan Gavoury, 2011). Keputusan 

struktur modal memiliki pengaruh terhadap risiko dan besarnya pengembalian yang 

diterima oleh pemegang saham atas keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan. 

Tidak hanya itu, risiko keuangan seperti ketidakmampuan perusahaan dalam 

pemenuhan kewajiban (utang) akan menurun jika perusahaan dapat mengelola 

struktur modal dengan tepat dan optimal. Sehingga, proporsi antara utang dan 

ekuitas yang seimbang dapat memengaruhi kinerja perusahaan yang secara 

berkesinambungan akan berdampak pula terhadap nilai perusahaan di mata pasar 

(Brigham dan Houston, 2011; Titman dan Wessels, 1988). 

Sudana (2011) menyatakan manajer perusahaan harus menentukan dengan 

tepat struktur modal yang digunakan, agar tercapai keseimbangan antara utang dan 

ekuitas dan tidak menimbulkan dampak yang buruk bagi keberlangsungan bisnis 

perusahaan. Oleh karena itu, keputusan struktur modal menjadi tantangan tersendiri 

bagi pihak eksekutif perusahaan, karena keputusan tersebut berkaitan dengan 

sumber dana yang digunakan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

(Raharjaputra, 2009). Dalam menentukan proporsi struktur modal, perusahaan 

dihadapkan dengan penggunaan seberapa banyak utang yang digunakan atau 

dikenal dengan istilah leverage (Fakhrudin, 2008). Perusahaan yang memilih 

menggunakan lebih banyak utang, memiliki tingkat leverage yang tinggi. 
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Sedangkan, perusahaan yang memilih menerbitkan lebih banyak saham, akan 

memiliki tingkat leverage yang rendah.  

Keuntungan yang didapatkan perusahaan ketika menggunakan pinjaman 

utang adalah mengenai hal yang berkaitan dengan penghematan pajak atas laba 

usaha (Myers, 2001). Perusahaan yang melakukan pinjaman utang juga dipercaya 

oleh pasar memiliki kemampuan dan prospek yang baik. Namun, jumlah utang yang 

terlalu banyak juga dapat membawa dampak negatif bagi perusahaan, yaitu dapat 

mendatangkan kehancuran (kebangkrutan). Seperti kasus yang terjadi pada 

perusahaan Nyonya Meneer bahwa perusahaan mengalami pailit karena adanya 

penumpukan beban utang dan perusahaan tidak memiliki sumber dana lainnya 

untuk memenuhi kewajibannya (Nurdin, 2017). Ketidakmampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, selain 

kelalaian yang dilakukan oleh pihak manajemen, faktor lainnya adalah faktor 

likuiditas (Dang et al., 2019). Likuiditas merupakan indikator yang penting untuk 

mengukur kualitas pasar saham (Atawnah et al., 2018). Direktur utama Bursa Efek 

Indonesia (BEI), Inarno Djajadi dalam konferensi pers di Jakarta tahun 2018, 

menyatakan bahwa BEI mencatat rata-rata nilai transaksi harian pada tahun 2018 

naik sebesar 11% dibandingkan tahun sebelumnya, serta aktivitas perdagangan di 

BEI juga mengalami peningkatan yang tercermin dengan rata-rata frekuensi 

perdagangan yang tumbuh 24% menjadi 387ribu perhari dan rata-rata volume 

transaksi harian juga mengalami kenaikan hingga 10,56 milyar saham 

(IndoPremier, 2018). Perusahaan selalu dihadapkan dengan pilihan antara biaya 

ekuitas (penerbitan saham dan dividen) atau biaya utang yang dapat menjadi 

pengurang pajak perusahaan (Hovakimian et al., 2001). Perusahaan dengan tingkat 

likuiditas saham yang rendah, memiliki biaya penerbitan saham yang tinggi 

(Hennessy dan Whited, 2005). ElBannan (2017) menyatakan bahwa likuiditas 

saham memiliki pengaruh terhadap keputusan struktur modal dengan objek 

perusahaan di negara Mesir yang pasar sahamnya termasuk pasar saham negara 

berkembang. Penelitian mengenai likuiditas saham sebagai determinan struktur 

modal telah sering dilakukan dengan menggunakan negara maju sebagai objek 

penelitiannya, seperti Amerika Serikat yang menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan ekuitas yang likuid cenderung menerbitkan ekuitas di bandingkan dengan 
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melakukan pinjaman utang kepada bank atau instansi keuangan (Dang et al., 2019). 

Para peneliti likuiditas saham sebelumnya menyimpulkan bahwa keputusan 

struktur modal perusahaan kemungkinan besar dipengaruhi oleh likuiditas (Lipson 

& Mortal, 2009). 

Sebelum mengalami pailit pada tahun 2017, bisnis keluarga Nyonya Meneer 

telah menghadapi konflik internal yang berkepanjangan, konflik yang dimaksud 

adalah peralihan dari generasi kedua ke generasi ketiga yang menyebabkan 

perselisihan antara anggota keluarga. Gersick et al., (1997) mengemukakan bahwa 

perusahaan keluarga yang bertahan hingga generasi kedua sebesar kurang dari 30% 

dan perusahaan yang dapat bertahan hingga generasi ketiga hanya sebesar 15%. 

Penelitian Hall dan Nordqvist (2008) dalam Remiasa dan Wijaya (2017) juga 

menyatakan bahwa di Amerika Serikat, perusahaan keluarga yang mampu 

melanjutkan generasi pertama ke generasi kedua adalah 30%, kemudian ke generasi 

selanjutnya (generasi ketiga) sebesar 12%, serta ke generasi keluarga keempat 

adalah sebesar 4% perusahaan keluarga yang dapat bertahan. Oleh karena itu, 

peralihan kekuasaan dari generasi ke generasi selanjutnya merupakan tantangan 

tersendiri bagi perusahaan keluarga. Proses suksesi menjadi sangat susah 

dikarenakan proses tersebut sering melibatkan emosi yang berpotensi menimbulkan 

konflik (Sharma et al., 2001). Dibawah pengaruh keluarga, pemimpin cenderung 

untuk memastikan kekuatan kontrol perusahaan tetap dipegang oleh anggota 

keluarga. Hal ini berpotensi untuk memperkerjakan CEO yang tidak memenuhi 

syarat, yang dimana hal itu dapat memengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

berinvestasi (Pérez-González, 2006). Suksesi merupakan keseluruhan proses untuk 

mempersiapkan pengalihan kekuasaan dan kontrol dari generasi ke generasi dalam 

perusahaan keluarga (Aronoff et al., 2003). Pergantian kepemimpinan perusahaan 

dapat mengakibatkan perbedaan preferensi dalam menentukan keputusan yang 

diambil perusahaan, termasuk keputusan struktur modal yang akan digunakan oleh 

perusahaan. Sehingga pergantian pemimpin merupakan isu yang penting dalam 

perusahaan keluarga dan dapat memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan.  

Seorang pemimpin perusahaan memainkan peran penting dalam pengambilan 

keputusan strategis serta alokasi sumber daya, sehingga segala keputusan, baik 

yang berhubungan dengan keuangan, strategi pemasaran, dan aktivitas operasional 
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perusahaan akan dilakukan oleh seorang direktur utama (Zein, 2016). Teori upper 

echelon yang diutarakan oleh Hambrick dan Mason (1984) menjelaskan bahwa 

pemimpin dipengaruhi oleh kemampuan kognitif (pengetahuan), keyakinan, dan 

karakter individu masing-masing. Dalam teori keuangan tradisional juga 

disebutkan bahwa setiap manusia akan berpikir rasional dalam mengambil 

keputusan, namun psikolog berpendapat bahwa manusia tidak sepenuhnya bersifat 

rasional (Ting et al., 2016). Ketika mereka dalam fase irasional, mereka cenderung 

melebihkan atau meremehkan hal-hal yang berkaitan dengan pengambilan 

keputusan. Melebih-lebihkan suatu hal berkaitan erat dengan perilaku seseorang 

erat kaitannya dengan sifat terlalu percaya diri (overconfidence) (Wei et al., 2011). 

Survei yang dilakukan oleh Price Waterhouse Cooper terhadap CEO global mulai 

tahun 2017 hingga tahun 2019 menunjukkan terdapat penurunan kepercayaan diri 

terhadap pertumbuhan pendapatan perusahaan. Pada tahun 2017, 51% CEO global 

sangat percaya diri dengan pertumbuhan pendapatan, namun di tahun 2019 

mengalami penurunan drastis dan tersisa 36% CEO yang memiliki rasa 

kepercayaan diri tinggi (Price Waterhouse Cooper, 2019). Malmendier & Tate 

(2005) menyatakan bahwa manajer yang terlalu percaya diri terlalu menekankan 

kemampuan mereka untuk mendapatkan kesuksesan di masa yang akan datang 

melalui kepemimpinan mereka yang biasanya melebih-lebihkan nilai perusahaan. 

Manajer yang terlalu percaya diri menilai lebih kemampuan diri sendiri untuk 

memengaruhi kemungkinan sukses proyek dan keputusan pendanaan perusahaan 

(Brick et al.,  2006). Nofsinger (2005) menyatakan bahwa sifat terlalu percaya diri 

mengarahkan manajer perusahaan untuk melakukan investasi, menggunakan lebih 

banyak utang, dan melakukan lebih banyak kegiatan akuisisi. Penelitian lain yang 

membahas mengenai hubungan karakteristik pribadi pemimpin atau direktur 

perusahaan dalam membuat keputusan tentang struktur modal, yaitu secara teoritis 

manajer yang sangat optimis dan memiliki sifat terlalu percaya diri lebih menyukai 

utang dan akan menerbitkan utang lebih sering (Hackbarth, 2008).  

Dari latar belakang yang disebutkan, maka penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui adanya pengaruh likuiditas saham, suksesi CEO, dan managerial 

overconfidence terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Objek penelitian 

yang dipilih merupakan perusahaan keluarga dengan rentang tahun 2009-2018. 
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Tahun tersebut dipilih lantaran setelah adanya krisis ekonomi yang terjadi di 

Indonesia tahun 2008, perusahaan keluarga menunjukkan eksistensinya sebagai 

penopang dan modal ekonomi dalam masa pemulihan pasca krisis ekonomi 2008 

(Simanjuntak, 2011).  

1.2 Rumusan Masalah 

Permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh 

likuiditas saham, suksesi CEO, dan managerial overconfidence terhadap keputusan 

struktur modal.  

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, penelitian ini dilakukan 

dengan tujuan untuk: 

1. Mengetahui pengaruh likuiditas saham terhadap keputusan struktur modal. 

2. Mengetahui pengaruh suksesi CEO terhadap keputusan struktur modal. 

3. Mengetahui pengaruh managerial overconfidence terhadap keputusan 

struktur modal. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Kontribusi dari dilakukannya penelitian ini meliputi kontribusi teori dan 

kontribusi praktik. 

1.4.1 Kontribusi Teori 

Kontribusi teori atas penelitian ini adalah menguji hipotesis adanya hubungan 

likuiditas saham, suksesi CEO, dan managerial overconfidence dengan keputusan 

struktur modal. Serta penelitian ini dapat digunakan untuk memperluas penelitian 

yang berkaitan dengan perilaku keuangan perusahaan. 

1.4.2 Kontribusi Praktik 

Kontribusi praktik penelitian ini untuk perusahaan yang berkaitan adalah 

sebagai berikut: 

1. Menjadi pengetahuan untuk pihak manajer mengenai adanya likuiditas saham 

agar dapat lebih meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, baik di pasar 

maupun dihadapan pemegang saham. 

2. Menambah pengetahuan pihak perusahaan terkait adanya suksesi 

kepemimpinan dan perilaku managerial overconfidence yang dapat 
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memengaruhi keputusan struktur modal dan dampaknya terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

1.4.3 Kontribusi Kebijakan 

Kontribusi kebijakan penelitian berkaitan dengan regulator adalah menjadi 

pertimbangan dalam pembuatan kebijakan terhadap perusahaan dengan melihat 

faktor likuiditas saham, adanya suksesi kepemimpinan, dan tingkat kepercayaan 

diri yang dilihat dari karakter pemimpin.
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 
Bab ini menjelaskan mengenai teori dan studi literatur yang digunakan 

penulis sebagai landasan dan acuan dalam penelitian ini. Bab ini juga menjelaskan 

penelitian terdahulu yang pernah dilakukan untuk mengetahui perbedaan penelitian 

dengan penelitian terdahulu. 

2.1 Perusahaan Keluarga 

Perusahaan keluarga merupakan perusahaan yang dimiliki, dikontrol, dan 

dijalankan oleh anggota keluarga (Abouzaid, 2008). Perusahaan keluarga diatur 

dalam struktur bisnis yang formal, namun dalam nuansa kekeluargaan. Penelitian 

Andres (2008) mengdefinisikan bisnis keluarga sebagai suatu perusahaan yang 

dimiliki oleh keluarga dengan kepemilikan saham minimal sebesar 25% atau jika 

kepemilikan saham kurang dari 25%, setidaknya terdapat anggota keluarga yang 

menduduki jabatan dewan direksi atau dewan komisaris perusahaan. Perusahaan 

dikatakan sebagai perusahaan keluarga ketika suatu perusahaan memiliki minimal 

kepemilikan keluarga sebesar 25% sesuai dengan keputusan direksi PT Bursa Efek 

Jakarta No. Kep-305/BEJ/07-2004.  

Berdasarkan beberapa definisi diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa 

perusahaan keluarga adalah perusahaan yang dimiliki atau dikelola oleh suatu 

keluarga pendiri dengan terdapat anggota keluarga yang menduduki jabatan sebagai 

dewan direksi atau dewan komisaris perusahaan, atau dengan saham minimal 25% 

yang dimiliki oleh suatu keluarga serta dengan memiliki strategi yang dipengaruhi 

oleh kepentingan hubungan keluarga. Susanto et al. (2007) mengkategorikan 

perusahaan keluarga terbagi menjadi dua tipe, yaitu: 

1. Family Owned Enterprise (FOE), dimana perusahaan dimiliki oleh keluarga, 

namun dikelola oleh profesional yang tidak memiliki hubungan kekeluargaan 

dengan pendiri.  

2. Family Business Enterprise (FBE), dimana perusahaan dimiliki dan dikelola 

oleh keluarga pendiri, yang juga dicirikan dengan posisi utama perusahaan 

dipegang oleh anggota keluarga. 
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2.2 Teori Trade-off 

Teori trade-off menganut pola keseimbangan antara keuntungan penggunaan 

pendanaan utang berupa pengurangan pajak perusahaan dengan biaya 

kebangkrutan. Oleh karena itu, struktur modal yang optimal akan ditentukan dengan 

menukarkan biaya utang dengan biaya ekuitas (Hovakimian et al., 2001). Teori 

trade-off dalam struktur modal merupakan gagasan dimana perusahaan memilih 

seberapa banyak pembiayaan utang dan seberapa banyak pembiayaan ekuitas yang 

dimanfaatkan untuk menyeimbangkan biaya dan manfaat bagi perusahaan 

(Modigliani dan Miller, 1963). Pada hakikatnya, teori trade-off menyatakan 

keseimbangan antara keuntungan dan pengorbanan yang diakibatkan oleh 

pendanaan utang. Perusahaan dapat menambah proporsi utang sampai batas tertentu 

ketika dirasa manfaat yang didapatkan perusahaan lebih besar dibandingkan dengan 

pengorbanan yang dikeluarkan (Modigliani dan Miller, 1963). 

Teori ini juga menjelaskan apabila perusahaan ingin meningkatkan nilai 

perusahaan melalui ekuitas, maka pembiayaan investasi dapat didanai dengan 

menggunakan pendanaan utang, sehingga perusahaan mendapatkan keuntungan 

terkait pengurangan pajak dan mempertahankan jumlah saham yang beredar di 

pasar modal (Grossman & Hart, 1986). Sebaliknya, jika perusahaan tidak mampu 

mengelola investasinya dengan baik dan berujung ketidakmampuan dalam 

membayar bunga pinjaman, maka perusahaan dikatakan berada dalam posisi 

kebangkrutan. 

2.3 Teori Pecking Order 

Teori yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984) bahwa dengan 

terdapat dua jenis sumber pendanaan, yaitu pendanaan internal dan pendanaan 

eksternal, manajer memiliki prioritas untuk menentukan sumber pendanaan yang 

akan digunakan. Berdasarkan teori pecking order, sumber pendanaan utama yang 

digunakan perusahaan adalah pendanaan internal yang berasal dari keuntungan 

bersih yang tidak dibagikan kepada pemegang saham (laba ditahan). Laba ditahan 

diinvestasikan kembali oleh perusahaan untuk mendanai proyek-proyek yang 

menguntungkan perusahaan. Namun apabila dana dari internal perusahaan tidak 

mencukupi, maka perusahaan dapat menggunakan dana eksternal, yaitu dengan 

menerbitkan utang atau ekuitas (Myers dan Majluf, 1984).  
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Teori ini juga dikenal dengan urutan pendanaan yang didasarkan pada tingkat 

risiko. Hal ini memiliki artian bahwa perusahaan menggunakan pendanaan yang 

memiliki risiko rendah terlebih dahulu dibandingkan pendanaan yang memiliki 

risiko tinggi. Dalam usaha peningkatan modal, perusahaan memilih sumber 

pendanaan internal dengan menginvestasikan kembali laba bersih perusahaan. 

Apabila dirasa perlu adanya tambahan modal, maka perusahaan akan melakukan 

pinjaman (utang), lalu pilihan selanjutnya adalah penerbitan saham preferen, dan 

pilihan terakhir berupa penerbitan saham biasa (Brigham dan Ehrhardt., 2011).  

2.4 Teori Upper Echelon 

Hambrick dan Mason (1984) mengembangkan sebuah teori mengenai 

perilaku seseorang yang dapat memengaruhi keputusan strategi sebuah perusahaan. 

Mereka mengemukakan bahwa organisasi sebagai cerminan dari manajemen 

puncak dan keputusan strategi yang digunakan perusahaan dipengaruhi oleh 

karakteristik manajerial. Strategi yang dipilih merupakan refleksi dari nilai-nilai 

dan dasar kognitif dari pelaku yang memiliki kontrol kuat dalam organisasi. 

Sehingga, dapat disimpulkan bahwa teori upper echelon merupakan teori yang 

membahas hasil strategi organisasi adalah cerminan dari karakteristik dari 

manajemen puncak perusahaan.  

Teori ini menyatakan bahwa semakin kompleks keputusan yang ada, semakin 

penting karakteristik pribadi pembuat keputusan. Teori ini juga diharapkan oleh 

Hambrick dan Mason (1984) dapat meningkatkan seleksi untuk pemilihan dan 

pengembangan pemimpin perusahaan (CEO). Teori ini juga dapat dikaitkan dengan 

 Gambar 2.1 Teori Upper Echelon 
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perusahaan keluarga yang mengadakan pergantian kepemimpinan. Teori upper 

echelon menunjukkan bahwa penerus perusahaan yang berasal dari eksternal 

(bukan anggota keluarga) berkemungkinan lebih untuk melakukan kegiatan 

investasi jika dibandingkan dengan penerus perusahaan yang berasal dari anggota 

keluarga (internal) (Cao et al., 2006).  

2.5 Struktur Modal dan Leverage 

Struktur modal merupakan bagian dari kegiatan pendanaan dan pengelolaan 

sumber dana yang dilakukan perusahaan dan dimanfaatkan untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Definisi lain struktur modal yang dinyatakan oleh Fabozzi 

dan Peterson (2003) adalah gabungan antara utang dan ekuitas yang digunakan 

untuk mendanai proyek perusahaan. Raharjaputra (2009) mendefinisikan struktur 

modal sebagai kombinasi antara utang jangka panjang dan ekuitas dalam upaya 

pendanaan investasi perusahaan. Penentuan struktur modal adalah hal yang penting 

bagi perusahaan. Struktur modal berhubungan dengan pemilihan sumber dana, baik 

sumber dana internal (retained earning) dan sumber dana eksternal dari utang, 

saham, dan obligasi. Struktur modal harus ditentukan dengan tepat, sehingga hal 

tersebut dapat mengarahkan perusahaan untuk mencapai stabilitas keuangan dan 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). 

Schall dan Harley (1992) mendefinisikan leverage sebagai tingkat pinjaman 

atau utang perusahaan. Fakhrudin (2008) menyatakan dimana leverage merupakan 

total utang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Perusahaan dengan 

jumlah utang lebih besar daripada ekuitasnya, dikatakan perusahaan memiliki 

tingkat leverage yang tinggi. Rasio leverage merupakan salah satu pengukuran 

keuangan yang menghitung seberapa banyak modal yang berasal dari pendanaan 

utang (Fakhrudin, 2008). Hal ini dinilai penting karena perusahaan bergantung pada 

kombinasi antara utang dan ekuitas (struktur modal) untuk membiayai aktivitas 

perusahaan, sehingga dengan mengetahui jumlah utang perusahaan akan berguna 

dalam mengevaluasi apakah perusahaan dapat memenuhi kewajibannya ketika 

jatuh tempo. 

2.6 Likuiditas Saham 

 Likuitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mengubah aktiva 

menjadi kas atau kemampuan perusahaan untuk mendapat kas dengan cepat. 
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Likuiditas saham adalah jumlah transaksi suatu saham dalam suatu periode tertentu 

di pasar modal. Saham dikatakan likuid ketika saham tersebut mudah untuk 

diperjualbelikan atau diuangkan (Koetin, 2001). Frekuensi perdagangan saham 

dapat memengaruhi jumlah saham yang beredar dan volume perdagangan saham 

yang diakibatkan oleh tingginya minat investor. Reilly dan Brown (2002) 

menyatakan bahwa faktor penentu likuiditas pasar tercermin dalam data 

perdagangan, seperti jumlah lembar saham yang diperdagangkan dan harga saham. 

Likuiditas saham tidak hanya memberi keuntungan terhadap investor, namun 

perusahaan juga diuntungkan dalam hal ini. Keuntungan bagi investor ialah 

mudahnya saham untuk diperjualbelikan, sehingga investor mendapatkan peluang 

capital gain lebih besar. Sedangkan bagi perusahaan, dengan semakin likuid saham 

perusahaan, maka akan meningkatkan volume perdagangan. Hal ini dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik, sehingga investor 

tertarik untuk membeli saham perusahaan.  

2.7 Managerial Overconfidence 

Overconfidence merupakan fenomena psikologi yang akhir-akhir ini sedang 

ramai dibicarakan dalam dunia bisnis. Psikolog mendefinisikan individu yang 

terlalu percaya diri sebagai orang yang percaya bahwa kemampuan dan 

pengetahuan yang dimiliki telah tepat. Menurut better-than-average effect (Huang 

et al., 2016), sifat terlalu percaya diri (overconfidence) dapat dikaitkan dengan 

kecenderungan diri sendiri untuk melebih-lebihkan kemampuan dan pengetahuan 

yang dimiliki atau melebihkan kualitas informasi yang diperoleh. Malmendier dan 

Tate (2005) menyatakan bahwa manajer yang terlalu percaya diri terlalu 

menekankan kemampuan mereka untuk mendapat kesuksesan di masa mendatang 

melalui kepemimpinan mereka yang biasanya melebih-lebihkan nilai perusahaan. 

Manajer yang terlalu percaya diri yakin bahwa kemampuan yang dimiliki diatas 

rata-rata dan meremehkan biaya ekspektasi kebangkrutan (Hackbarth, 2008).  

2.8 Suksesi CEO 

Suatu bisnis dikategorikan sebagai perusahaan keluarga apabila terdapat 

keterlibatan dua generasi dalam keluarga tersebut dan memengaruhi kebijakan 

perusahaan (Susanto et al., 2007). Konflik yang seringkali ditemui dalam 

perusahaan keluarga adalah perbedaan antara kepentingan bisnis dan kepentingan 
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keluarga akibat adanya perbedaan nilai. Sehingga dengan adanya konflik yang 

terjadi akan memengaruhi proses peralihan kepemimpinan dari generasi ke generasi 

(Susanto et al., 2007). 

Definisi suksesi merupakan seluruh proses untuk mempersiapkan transfer 

kekuasaan dan kontrol dari generasi ke generasi dalam perusahaan keluarga 

(Aronoff et al., 2003). Salah satu faktor yang menjadi penghambat proses suksesi 

kepemimpinan perusahaan keluarga adalah adanya perbedaan yang dipandang 

sebagai beban, bukan sebagai aset, kurangnya komunikasi antar anggota keluarga, 

kurangnya penghargaan dan pengakuan antar anggota keluarga, adanya kelangkaan 

sumber daya, baik sumber daya manusia dan finansial, dan lain sebagainya.  

2.9 Research Gap 

Penelitian ini mengadaptasi model penelitian Dang et al (2019) dengan 

menggunakan variabel independen yang sama, yaitu variabel stock liquidity serta 

variabel dependen berupa keputusan struktur modal dengan menggunakan dua 

pengukuran, yiatu book leverage dan market leverage. Namun, terdapat 

penambahan variabel independen yang diadaptasi dari penelitian Molly et al (2010), 

yaitu variabel suksesi kepemimpinan dan variabel independen lain berupa 

managerial overconfidence yang diadaptasi dari penelitian yang dilakukan oleh 

Ting et al. (2016). Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen berupa likuiditas saham, suksesi CEO, dan rasa percaya diri yang tinggi 

dari seorang CEO terhadap variabel dependen keputusan struktur modal dengan 

menggunakan objek dalam negara berkembang, Indonesia.  

Terdapat perbedaan dalam objek penelitian dengan penelitian sebelumnya, 

yaitu dengan menggunakan objek perusahaan keluarga non-keuangan di Indonesia. 

Perusahaan keluarga dipilih karena menunjukkan adanya peningkatan pertumbuhan 

penjualan sebesar 65% dan 87% perusahaan keluarga Indonesia diharapkan mampu 

tumbuh dalam dua tahun kedepan, sehingga perusahaan keluarga Indonesia dapat 

menunjukkan adanya prospek yang baik (Price Waterhouse Cooper, 2018). Salah 

satu tantangan bagi perusahaan keluarga adalah masalah keuangan/pendanaan, 

sehingga struktur modal merupakan isu yang penting dibicarakan dalam perusahaan 

keluarga (Price Waterhouse Cooper, 2018). Perusahaan keluarga di Indonesia juga 

memiliki biaya agensi yang rendah, karena pemilik dan pengawas perusahaan 
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merupakan anggota keluarga, sehingga mereka dapat membawa tujuan perusahaan 

sesuai dengan kemauan keluarga tersebut. Struktur modal pada perusahaan 

keluarga di Indonesia juga sangat bergantung dengan keahlian pengelola dan 

kemampuan keuangan perusahaan dan keluarga, karena modal utama perusahaan 

keluarga berasal dari internal keluarga. Selain itu, periode penelitian juga berbeda 

dengan penelitian sebelumnya, yaitu dengan menggunakan periode penelitian 

2009-2018. Hal tersebut dilakukan bahwa perusahaan keluarga menunjukkan 

eksistensinya sebagai penopang dan modal ekonomi dalam masa pemulihan pasca 

krisis ekonomi 2008 (Simanjuntak, 2011). 

2.10 Pengembangan Hipotesis 

2.10.1 Likuiditas Saham dan Keputusan Struktur Modal 

Likuiditas ekuitas merujuk pada kemampuan perusahaan dalam pencarian 

pendanaan melalui penerbitan saham, sehingga likuiditas saham merupakan 

penentu dalam beban ekuitas (ElBannan, 2017). Perusahaan yang memiliki 

likuiditas saham tinggi memiliki biaya ekuitas yang rendah dibanding perusahaan 

dengan likuiditas saham yang rendah, sehingga hal ini menandakan adanya 

hubungan antara biaya ekuitas dan keputusan struktur modal. Struktur modal dalam 

teori trade-off mengindikasikan bahwa perusahaan selalu menghadapi isu dalam 

menukarkan biaya ekuitas dengan manfaat pengurangan pajak atas pendanaan 

utang, sehingga perusahaan dengan likuiditas rendah akan mendanai aktivitas 

perusahaan dengan lebih banyak utang dan sedikit ekuitas (Dang et al., 2019). 

Penelitian oleh Lipson dan Mortal (2009) menyatakan bahwa perusahaan 

dengan ekuitas yang likuid menggunakan utang lebih sedikit, sehingga dapat 

menunjukkan bahwa likuiditas saham memengaruhi keputusan struktur modal 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan di Thailand oleh Udomsirikul et al. (2011) 

juga menunjukkan hubungan yang berbalik antara likuiditas saham yang tinggi 

dengan tingkat utang perusahaan, yaitu perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi 

memiliki tingkat leverage yang rendah, karena perusahaan sedikit dalam 

penggunaan utang. Hasil penelitian oleh Dang et al., (2019) juga membuktikan 

bahwa likuiditas saham yang tinggi menunjukkan tingkat leverage yang rendah 

dalam perusahaan. Frieder dan Martell (2006) menunjukkan perusahaan dengan 
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likuiditas yang rendah, maka tingkat leverage akan lebih tinggi, karena perusahaan 

lebih banyak dalam menggunakan utang dibandingkan menerbitkan saham. 

H1: Likuiditas saham berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 

2.10.2 Suksesi CEO dan Keputusan Struktur Modal 

Manajemen puncak mempertimbangkan faktor-faktor dalam penentuan 

strategi perusahaan yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan (Hambrick dan 

Mason, 1984) . Perusahaan yang dikendalikan oleh suatu keluarga menggunakan 

tujuan dan konflik pribadi dalam mengatur organisasi perusahaannya, sehingga 

pemilihan direktur utama baik yang berasal dari anggota keluarga maupun 

nonkeluarga memiliki artian yang istimewa bagi perusahaan keluarga (Bennedsen 

et al., 2007). Teori upper echelon menjelaskan bahwa suksesor CEO yang berasal 

dari luar anggota keluarga lebih menyukai untuk melakukan kegiatan investasi, baik 

dengan utang maupun saham, dibandingkan suksesor CEO internal (Hambrick, 

2007). Hal ini dikarenakan suksesor CEO eksternal membawa pengetahuan dan 

informasi baru bagi perusahaan keluarga, dimana terdapat perbedaan latar belakang 

melalui posisi mereka pada perusahaan sebelumnya (Cao et al., 2006; Finkelstein 

et al., 2009).  

Berkebalikan dengan hal itu, suksesor CEO internal berargumen lebih 

menyukai untuk menerapkan strategi perusahaan yang telah ada dan memiliki 

perspektif yang sempit karena masa kerja yang lama dalam perusahaan (Wong dan 

Chen, 2018). Dalam perusahaan keluarga, CEO yang berasal dari anggota keluarga 

lebih menyukai membentuk struktur modal perusahaan dengan menggunakan 

pendanaan internal. Pendanaan eksternal dari ekuitas merupakan pilihan akhir 

dalam menentukan proporsi struktur modal, karena tidak menginginkan adanya 

pengurangan kontrol terhadap perusahaan, sehingga utang menjadi solusi yang 

cocok sebagai sumber modal perusahaan (Ellul, 2008). Penelitian oleh Molly et al 

(2010) menyatakan bahwa terdapat hubungan yang negatif dalam peningkatan 

utang dan investasi setelah masa suksesi CEO dari generasi awal ke generasi 

selanjutnya, hal tersebut dikaitkan dengan sifat penghindaran risiko oleh generasi 

selanjutnya karena mereka berusaha mempertahankan kekayaan, bukan 

meningkatkan kekayaan perusahaan.  

H2: Suksesi CEO berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 
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2.10.3 Managerial Overconfidence dan Keputusan Struktur Modal 

Teori upper echelon menjelaskan bahwa latar belakang atau karakteristik 

manajerial dapat memperkirakan hasil perencanaan, keputusan organisasi dan 

kinerja organisasi (Hambrick & Mason, 1984). Teori tersebut juga menjelaskan 

bahwa semakin rumit pengambilan suatu keputusan, maka semakin penting 

pengaruh karakteristik seseorang. Prinsip dalam teori upper echelon mengakui 

bahwa karakteristik manajemen puncak perusahaan, seperti umur, pengalaman, 

tingkat pendidikan, memengaruhi keputusan strategis dan kinerja organisasi. 

Boubaker dan Mezhoud (2011) menekankan dalam penelitiannya bahwa sebagai 

seorang manusia, kepercayaan dan preferensi individu dapat memengaruhi proses 

dalam pengambilan keputusan ketika mereka tidak dalam kondisi berpikir yang 

rasional, seperti dalam pengambilan keputusan mengenai struktur modal. 

Karakteristik-karakteristik yang dijelaskan dalam teori upper echelon, meliputi 

usia, pengalaman, pendidikan, dan karakteristik lainnya.  

Jenis kelamin adalah salah satu variabel yang dapat menjelaskan karakteristik 

direktur utama. Direktur dengan jenis kelamin laki-laki dikatakan lebih memiliki 

keberanian untuk mengambil risiko yang tinggi (risk taker), sehingga lebih memilih 

menggunakan pendanaan utang (Ting et al., 2015). Berkebalikan dengan hal 

tersebut, direktur utama berjenis kelamin perempuan lebih memilih untuk 

menghindari penggunaan utang untuk beberapa alasan, seperti penghindaran risiko 

(Faccio et al., 2016). 

Selain jenis kelamin, karakteristik lainnya yang dapat menggambarkan 

tingkat kepercayaan diri direktur utama adalah pengalaman. Seorang direktur utama 

yang pernah menduduki jabatan dalam jajaran dewan direksi dianggap mempunyai 

banyak pengalaman dan mampu membaca kondisi atau peluang pasar (Patzelt et 

al., 2008). Ketika direktur memiliki pengalaman yang lebih, mereka dapat 

mengumpulkan banyak informasi dan lebih berhati-hati dalam pengambilan (Ting 

et al., 2016). Direktur yang berpengalaman juga mendorong adanya efisiensi 

perusahaan, jiwa persaingan, dan menghindari kemungkinan yang dapat membawa 

perusahaan menuju kebangkrutan (financial distress) (Ting et al., 2015). 

Direktur utama dengan tingkat pendidikan tinggi cenderung mengambil 

risiko (risk taker), lebih terbuka dengan adanya ide baru, perubahan, dan 
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kesempatan berinvestasi (Barker dan Mueller, 2002). Semakin tinggi tingkat 

pendidikan direktur utama, semakin berhati-hati dalam pengambilan keputusan 

yang akan berdampak pada nilai perusahaan (Rakhmayil & Yuce, 2013).  

Kinerja perusahaan yang baik akan meningkatkan tingkat kepercayaan diri 

seorang direktur (Murhadi, 2018). Direktur menganggap bahwa perusahaan yang 

memiliki kinerja baik disebabkan oleh kemampuan dan pengetahuan yang dimiliki 

(self-attribution bias), sehingga dapat meningkatkan tingkat kepercayaan diri 

seorang direktur dan berpengaruh terhadap keputusan yang diambil (Ting et al., 

2016). 

Berdasarkan teori upper echelon, direktur utama dengan usia tua memiliki 

tingkat penghindaran risiko tinggi dan kurang agresif jika dibandingkan dengan 

direktur yang masih muda (Hambrick & Mason, 1984). Oleh karena itu, direktur 

yang berusia tua akan memilih pendanaan yang berasal dari internal perusahaan 

karena dianggap lebih aman. Alqatamin (2018) juga menyatakan bahwa semakin 

tua usia direktur utama, maka akan melemahkan tingkat utang perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas dapat dikembangkan hipotesis pada variabel ini adalah 

sebagai berikut: 

H3a: Jenis kelamin direktur utama berpengaruh positif terhadap keputusan struktur 

modal. 

H3b: Pengalaman direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur 

modal. 

H3c: Tingkat pendidikan direktur utama berpengaruh positif terhadap keputusan 

struktur modal. 

H3d: Kinerja direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur 

modal. 

H3e: Usia direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 
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2.11 Penelitian Terdahulu 

Berikut ini merupakan ringkasan penelitian terdahulu yang digunakan 

sebagai acuan dan referensi dalam penulisan penelitian. Dang et al. (2019) dalam 

penelitiannya menggunakan struktur modal sebagai variabel dependennya dengan 

variabel independen berupa likuiditas saham. Penelitian dilakukan dengan 

menggunakan objek secara internasional, yaitu 41 negara ditahun 2000-2010 dan 

metode penelitian yang digunakan adalah metode regresi data panel, sehingga hasil 

menemukan bahwa perusahaan dengan likudiitas saham yang tinggi memiliki 

tingkat utang perusahaan yang rendah. 

ElBannan (2017) meneliti pengaruh likuiidtas saham terhadap keputusan 

struktur modal dengan objek penelitian berupa perusahaan di negara Mesir. 

Penggunaan pengukuran book leverage dan market leverage sebagai pengukuran 

keputusan struktur modal dan beberapa pengukuran dalam likuiditas saham 

menghasilkan bahwa pengaruh likuiditas saham dan keputusan struktur modal 

adalah positif dan tidak signifikan, diamna memiliki arti semakin likuid ekuitas 

perusahaan, maka tingkat utangnya juga akan meningkat. 

Penelitian mengenai suksesi yang dilakukan dalam perusahaan keluarga oleh 

Molly et al. (2010)  menghasilkan bahwa suksesor yang berasal dari internal 

anggota keluarga akan memilih untuk mengurangi tingkat utang perusahaan dan 

memilih untuk menggunakan pendanaan internal perusahaan . Objek penelitian 

berupa 152 perusahaan keluarga kecil hingga menengah dengan periode penelitian 

mulai tahun 1991-2006 yang data penelitian dianalisis dengan menggunakan regresi 

data panel. Ellul (2008) juga menyatakan dalam penelitiannya bahwa perusahaan 

dengan kepemilikan mayoritas dipegang oleh keluarga atau anggota keluarga, maka 

perusahaan tersebut akan lebih menyukai pendanaan utang dibandingkan 

pendanaan eksternal lainnya. Hal ini disebabkan penghindaran pelemahan 

kekuasaan dan kontrol dalam perusahaan keluarga.  

CEO sebagai seorang manusia memiliki karakter tertentu yang dapat memengaruhi 

keputusan yang diambil. Ting et al. (2016) dengan menggunakan karakter CEO 

sebagai proksi dalam pengukuran managerial overconfidence meneliti 

pengaruhnya terhadap keputusan pendanaan perusahaan. Karakter CEO yang 

diteliti adalah jenis kelamin, pengalaman sebelumnya, kinerja, tingkat pendidikan, 
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dan jaringan yang dimiliki oleh CEO. Objek perusahaan merupakan perusahaan 

milik negara dan perusahaan kepemilikan non-negara di Malaysia dengan periode 

penelitian 2002-2011. Penelitian menemukan bahwa terdapat pengaruh negatif 

antara managerial overconfidence dengan keputusan pendanaan perusahaan. 

Ting et al. (2015) dalam penelitiannya juga membahas mengenai pengaruh 

managerial overconfidence terhadap tingkat utang perusahaan. Objek yang 

digunakan dalam penelitiannya adalah perusahaan yang terdaftar dalam bursa di 

negara Malaysia. Karakteristik CEO digunakan sebagai proksi dalam pengukuran 

tingkat kepercayaan diri seorang CEO, seperti foto profil dalam laporan tahunan, 

usia CEO, pengalaman CEO, tingkat pendidikan, dan lamanya periode CEO dalam 

menjabat. Karakter-karakter tersebut memiliki pengaruh masing-masing terhadap 

tingkat utang perusahaan.
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Tabel 2. 1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. Penulis Judul Penelitian Variabel Penelitian Metode Penelitian Hasil Penelitian 
1. Dang et al. 

(2019) 
Stock liquidity and capital 
structure: International 
evidence 

Rasio leverage, rasio 
likuiditas saham 

Cross-sessional 
regression 

Likuiditas saham yang tinggi cenderung 
memiliki memiliki tingkat leverage yang 
rendah. 

2. Ting et al. 
(2016) 

Managerial Overconfidence, 
Government Intervention and 
Corporate Financing Decision 

Rasio leverage, 
karakteristik CEO 
(pendidikan, pengalaman, 
jenis kelamin, jaringan, 
kinerja) 

Pooled Ordinary 
Least Square, Fixed 
Effect Models, and 
Tobil Regressions 

CEO overconfidence berpengaruh negatif 
terhadap keputusan pendanaan 
perusahaan.  
 

3. Ting et al. 
(2015) 

Upper Echelon Theory 
Revisited: The Relationship 
between CEO Personal 
Characteristics and Financial 
Leverage Decision 

Rasio leverage, 
karakteristik CEO 
(pendidikan, pengalaman, 
jenis kelamin, jaringan, 
kinerja) 

Ordinary Least 
Square (Fixed Effect 
Models) 

Karakteristik personal CEO berpengaruh 
terhadap tingkat utang perusahaan. 

4. Molly et al., 
(2010) 

Family Business Succession and 
Its Impact on Financial 
Structure Performance 

CEO successions, 
financial structure (debt 
ratio), growth 

Ordinary Least 
Square 

Transisi kepemimpinan dari generasi 
awal ke generasi selanjutnya memiliki 
pengaruh terhadap menurunnya tingkat 
utang perusahaan 

5. ElBannan 
(2017) 

Stock market liquidity, family 
ownership, and capital 
structure choices in an 
emerging country 

Rasio book leverage dan 
market leverage, rasio 
likuiditas saham 

Univariate analysis, 
Panel regression 
analysis 

Perusahaan kepemilikan keluarga 
menunjukkan pengaruh yang signifikan 
terhadap keputusan struktur modal. 
Likuiditas saham memiliki pengaruh 
terhadap tingkat leverage perusahaan. 

6. Ellul (2008) Control Motivations and 
Capital Structure Decisions 

Kepemilikan perusahaan, 
rasio leverage 

Panel regression 
analysis 

Perusahaan dengan kepemilikan 
mayoritas keluarga memiliki tingkat 
leverage yang tinggi, karena cenderung 
menyukai penerbitan utang. 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 
 

Bab ini menjelaskan tentang prosedur yang akan dilakukan dalam melakukan 

penelitian yang berisi jenis dan sumber data, populasi dan sampel, model penelitian, 

pengukuran dan variabel penelitian, serta metode analisis data yang digunakan.  

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 

Data yang digunakan berupa laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan 

keluarga yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2009-2018. 

Laporan tahunan dan keuangan perusahaan didapatkan dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan website perusahaan. Informasi terkait likuiditas saham berasal dari 

laporan keuangan perusahaan dan informasi terkait suksesi CEO dan managerial 

overconfidence diambil dari laporan tahunan perusahaan dan portal berita nasional 

maupun internasional. 

3.2 Populasi dan Desain Sampling 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga yang telah terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian mulai tahun 2009-2018. Alasan 

pemilihan sampel pada tahun tersebut didasarkan pada tahun 2008 telah terjadi 

krisis keuangan yang melanda Indonesia, sehingga tahun 2009 dianggap sebagai 

tahun awal bagi perusahaan untuk melangkah kembali setelah kejadian krisis 

keuangan 2008.  

Sampel yang diambil dalam sebuah penelitian harus memenuhi syarat, yaitu 

sampel harus bersifat representatif (Setyosari, 2010). Sampel dari penelitian ini 

dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan 

sampel yang didasarkan pada kriteria-kriteria yang ditentukan oleh peneliti. Kriteria 

sampel dalam penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan keluarga yang dicirikan dengan penggunaan nama keluarga atau 

marga yang sama yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia periode 2009-2018. 

2. Perusahaan yang dikategorikan sebagai perusahaan keluarga yang sesuai 

dengan keputusan direksi PT Bursa Efek Indonesia No. Kep-305/BEJ/07-2004, 

yaitu keluarga dengan kepemilikan saham sebesar 25% dan terdapat anggota 
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keluarga yang menduduki jabatan pada dewan direksi atau dewan komisaris 

perusahaan (Andres, 2008). 

3. Perusahaan keluarga sektor non keuangan. 

4. Perusahaan yang memiliki kelengkapan laporan tahunan dan laporan keuangan 

selama periode tahun 2009 hingga 2018. 

Berdasarkan kriteria sampel diatas, dari 591 perusahaan yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018, didapatkan total perusahaan yang 

memenuhi kriteria sebagai perusahaan keluarga adalah sebesar 220 perusahaan. 

Namun, karena terdapat keterbatasan ketersediaan data dalam laporan 

tahunan/keuangan, maka sampel dalam penelitian kembali direduksi menjadi 116 

perusahaan dengan rincian sebagai berikut: 

Tabel 3.1 Sampel dalam Penelitian 

Uraian Jumlah 

Perusahaan yang terdaftar pada BEI tahun 2018 591 perusahaan 

(Perusahaan non-keluarga) (321 perusahaan) 

Perusahaan Keluarga  220 perusahaan 

(Perusahaan yang IPO setelah 2009)  (65 perusahaan) 

(Perusahaan keluarga sektor keuangan) (2 perusahaan) 

(Perusahaan tidak ada kelengkapan laporan tahunan/keuangan) (40 perusahaan) 

Perusahaan Keluarga yang menjadi sampel 113 perusahaan 

Jumlah Pengamatan (113 x 10 tahun) 1130 jumlah pengamatan 

Sumber: Bursa Efek Indonesia tahun 2018 

3.3 Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel menjelaskan karakteristik dari objek penelitian 

ke dalam elemen-elemen yang jelas dan dapat diobservasi, sehingga konsep dapat 

diukur dan dioperasionalkan dalam riset penelitian (Hartono, 2016). Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

a. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah keputusan struktur modal dengan 

menggunakan pengukuran dua rasio leverage (book leverage dan market 

leverage). 

b. Variabel bebas dalam penelitian ini meliputi likuiditas saham, suksesi CEO, 

dan managerial overconfidence. 
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c. Variabel kontrol dalam penelitian meliputi profitabilitas, ukuran perusahaan, 

tangibilitas, dan peluang pertumbuhan perusahaan (growth opportunities).  

Berikut merupakan definisi dan pengukuran terkait dengan variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

Tabel 3.2 Definisi dan Pengukuran Variabel Operasional 

Variabel Indikator Pengukuran Sumber 
Keputusan 
Struktur Modal 

Book 
leverage 

(total	utang)
(total	aset)

 
Dang et al 
(2019) 

Market 
leverage 

(total	utang)
nilai	pasar	aset

 

Likuiditas 
Saham 

 (0123456	789:;<)
(0123456	32=>)(jumlah	saham	beredar)

 
ElBannan 
(2017) 

Suksesi CEO  Variabel dummy (skala nominal), dimana 
bernilai 1 jika terdapat peralihan dari generasi 
ke generasi yang memiliki hubungan darah 
darah dan tahun-tahun setelah suksesi; 0 jika 
lainnya 

Molly et al 
(2010) 

Managerial 
overconfidence 

Jenis 
kelamin 
Direktur 
Utama 

Variabel dummy (skala nominal), dimana 
bernilai 1 jika CEO berjenis kelamin laki-laki 
dan bernilai 0 jika CEO berjenis kelamin 
perempuan. 

Ting et al 
(2016) 

Tingkat 
pendidikan 
Direktur 
Utama 

Menggunakan skala ordinal, yaitu: 
1=tidak lulus SMA; 2=lulus SMA; 
3=bersekolah S1; 4=lulus S1; 5=bersekolah 
S2; 6=lulus S2; 7=lulus S3 

Pengalaman 
Direktur 
Utama 

Menggunakan variabel dummy (skala 
nominal), dimana bernilai 1 jika CEO pernah 
menjabat sebagai dewan direksi pada 
perusahaan sebelumnya dan bernilai 0 jika 
lainnya. 

Kinerja 
Direktur 
Utama 

Menggunakan pengukuran rasio, yaitu: 
(arus	kas	operasi)

(total	aset)
 

Usia 
Direktur 
Utama 

Selisih tahun lahir direktur dengan tahun 
penelitian. 

Ting et al,  
(2015) 

Ukuran 
Perusahaan 

 natural	log	(total	aset) ElBannan 
(2017) 

Profitabilitas 
Perusahaan  

 Pendapatan	sebelum	pajak	(EBIT)
(total	aset)

 

Tangibilitas 
Perusahaan  

 Persediaan + Aset	tetap
(total	aset)

 

Peluang 
Pertumbuhan 
Perusahaan  

 Kapitalisasi	pasar
total	ekuitas
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3.4 Model Penelitian 

Penelitian dilakukan untuk mengetahui apakah variabel Y yang merupakan 

keputusan struktur modal dipengaruhi oleh beberapa variabel X yang telah 

ditentukan, yaitu variabel likuiditas saham, variabel suksesi CEO, dan variabel 

managerial overconfidence. Model penelitian mengacu pada penelitian yang 

dilakukan oleh Dang et al. (2019) yang berfokus terhadap pengaruh likuiditas 

saham terhadap keputusan struktur modal. Kemudian, penelitian ini dikembangkan 

dengan menambah variabel dari penelitian yang telah dilakukan oleh Molly et al. 

(2010) yang berupa variabel suksesi CEO dan penelitian oleh Ting et al. (2016) 

yang berupa variabel managerial overconfidence. Berikut merupakan model 

penelitian: 

Dari model penelitian dapat dibangun hipotesis, yaitu: 

H1: Likuiditas saham berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 

H2: Suksesi CEO berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 

H3a: Jenis kelamin direktur utama berpengaruh positif terhadap keputusan struktur 

modal. 

H3b: Pengalaman direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur 

modal. 

H3c: Tingkat pendidikan direktur utama berpengaruh positif terhadap keputusan 

struktur modal. 

H3d: Kinerja direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur 

modal. 

 Gambar 3.1 Model Penelitian 
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H3e: Usia direktur utama berpengaruh negatif terhadap keputusan struktur modal. 

3.5 Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan alat analisis software STATA untuk membantu 

dalam pengolahan data penelitian yang berbentuk data panel. Metode analisis yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

3.5.1 Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif dilakukan untuk mengidentifikasi gambaran kondisi 

variabel-variabel yang diuji dalam suatu penelitian, seperti profil dan distribusi 

variabel-variabel tersebut. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah keputusan 

struktur modal (Y), sedangkan variabel independen yang digunakan adalah 

likuiditas saham (X1), suksesi CEO (X2), managerial overconfidence (X3). 

Statistik deskriptif memberikan deskripsi atau gambaran suatu data yang dilihat dari 

nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum dan maksimum, yang 

dijelaskan sebagai berikut: 

a. Mean, bertujuan untuk mengetahui karakteristik dari sekelompok data dengan 

membagi keseluruhan data terhadap jumlah data. Mean memberikan 

informasi nilai rata-rata dari sebaran data pada variabel penelitian. 

b. Standar deviasi, nilai yang menunjukkan keheterogenan data yang diteliti 

dalam suatu penelitian. Semakin besar nilai standar deviasi menunjukkan 

semakin besar pula tingkat variasi/keragaman data. 

c. Nilai maksimal, nilai tertinggi dalam suatu sampel yang diteliti. 

d. Nilai minimal, nilai terendah dalam suatu sampel yang diteliti. 

3.5.2 Pengujian Model 

Basuki dan Prawoto (2016) mengungkapkan bahwa untuk memilih model 

yang tepat dalam mengolah data panel terdapat beberapa pengujian yang dilakukan, 

yaitu: 

1. Uji Chow 

Uji dilakukan untuk menentukan model fixed effect atau common effect yang 

paling tepat digunakan dalam mengestimasikan data panel. Jika nilai probabilitas 

Cross statistics-F lebih kecil dari tingkat signifikansi α=0.05, maka H0 ditolak 

dan sebaliknya jika nilai probabilitas signifikansi lebih besar dari tingkat 

signifikansi, maka H0 diterima. Hipotesis yang dibentuk dalam Uji Chow adalah: 
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H0: Common Effect Model 

H1: Fixed Effect Model 

2. Uji Hausman 

Uji yang dilakukan untuk memilih model fixed effect atau random effect yang 

paling tepat digunakan. Jika nilai probabilitas cross section random lebih kecil 

dari tingkat signifikansi α=0.05, maka H0 ditolak dan sebaliknya jika nilai 

probabilitas cross section random lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi, 

maka H0 diterima. Hipotesis yang dibentuk dalam Uji Hausman adalah: 

H0: Random Effect Model 

H1: Fixed Effect Model 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji yang dilakukan untuk mengetahui model random effect lebih baik daripada 

model common effect. Jika nilai lagrange multiple (LM) hitung lebih kecil 

dibandingkan nilai kritis chi-squares, artinya model random effect adalah model 

yang tepat untuk regresi data panel. Hipotesis yang dibentuk dalam Uji Lagrange 

Multiplier adalah: 

H0: Common Effect Model 

H1: Random Effect Model 

3.5.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji model regresi yang benar dalam 

menunjukkan adanya hubungan yang signifikan dan representatif dari suatu model. 

Basuki dan Prawoto (2016) menyatakan dalam regresi data panel tidak semua perlu 

dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik dengan beberapa pertimbangan, 

yaitu: 

a. Uji linearitas tidak dilakukan pada setiap model regresi linier, karena telah 

diasumsukan bahwa model bersifat linier. 

b. Uji normalitas tidak merupakan syarat BLUE (Best Linear Unbiased 

Estimator) dan terdapat beberapa pendapat yang tidak mengharuskan syarat ini 

wajib dipenuhi. 

Sehingga, uji asumsi klasik yang digunakan dalam regresi data panel adalah 

sebagai berikut: 
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1. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui korelasi antar variabel bebas 

atau variabel independen (Ghozali, 2009). Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terdapat adanya korelasi atau hubungan antara variabel independen. Pengujian 

adanya masalah dalam multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai 

korelasi linier antar variabel independen di dalam regresi (Farrar dan Glauber, 

1967). Kriteria pengujian adalah apabila nilai koefisien korelasi kurang dari 0,85, 

maka model regresi tidak mengandung unsur multikolineritas di antara variabel 

independen. Begitupun sebaliknya, apabila nilai koefisien korelasi lebih dari 0,85, 

maka variabel independen tersebut mengandung multikolineritas. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji model regresi apabila 

terdapat ketidaksamaan dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 

(Ghozali, 2009). Model regresi yang baik adalah yang memiliki sifat 

homoskedastisitas, yaitu apabila varians residual bersifat konstan atau terdapat 

kesamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain yang tetap. 

Terdapat beberapa metode yang digunakan untuk menguji heterokesdatisitas, 

seperti uji White, Glejser, Breusch-Pagan-Godfrey, uji Modified-Wald, dan 

lainnya. Model dikatakan memenuhi syarat apabila nilai probabilitas chi-square 

melebihi nilai alpha 0.5. 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji dalam suatu model regresi linear 

terdapat korelasi kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode tahun 

sebelumnya (t-1) (Ghozali, 2009). Autokorelasi muncul akibat observasi yang 

berurutan sepanjang waktu dan berkaitan satu sama lain, serta karena kesalahan 

pengganggu (residual) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 

Permasalahan autokorelasi dapat dideteksi dengan menggunakan uji Woolridge, 

apabila nilai probabilitas (Prob>Chi2) menunjukkan angka dibawah 0,05 dapat 

disimpulkan bahwa terdapat masalah autokorelasi.  

3.5.4 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua 

variabel atau lebih, serta menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 
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dengan variabel independen yang digunakan dalam suatu penelitian. Hasil analisis 

regresi berupa koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen. 

Koefisien diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel dependen dengan suatu 

persamaan. Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BLEVit = β0 + β1LSi,t + β2SCi,t + β31GENi,t + β32EDUi,t + β33EXPi,t + β34PERFi,t + 

β35AGEi,t + β5PROFi,t + β6SIZEi,t + β7TANGi,t + β8GROWi,t + εi,t  

MLEVit = β0 + β1LSi,t + β2SCi,t + β31GENi,t + β32EDUi,t + β33EXPi,t + β34PERFi,t + 

β35AGE i,t + β5PROFi,t + β6SIZEi,t + β7TANGi,t + β8GROWi,t + εi,t 

Keterangan: 

Tabel 3.3 Keterangan Variabel Operasional 

β0 Koefisien variabel independen PERF t Kinerja Direktur tahun t 

LS t-1 Likuiditas saham tahun t AGE t Umur Direktur tahun t 

SC t Suksesi CEO tahun t PROF t Profitabilitas tahun t 

GEN t Jenis kelamin Direktur SIZE t Ukuran perusahaan tahun t 
EDU t Tingkat pendidikan Direktur TANG t Tangibilitas tahun t 

EXP t Pengalaman Direktur tahun t GROW t Peluang pertumbuhan tahun t 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi 

data panel, hal ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas saham, suksesi 

CEO, dan managerial overconfidence terhadap keputusan struktur modal 

perusahaan keluarga yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2009-

2018. Regresi data panel digunakan dengan alasan bahwa data penelitian 

merupakan data gabungan dari data runtut waktu (time-series) dan data silang 

(cross-section). Penelitian ini menggunakan jumlah unit waktu yang sama untuk 

setiap perusahaan yang menjadi sampel penelitian, sehingga disebut balanced 

panel. Basuki dan Prawoto (2016) menyatakan bahwa metode estimasi model 

regresi dapat dilakukan dengan tiga pendekatan, yaitu: 

1. Common Effect Model merupakan pendekatan model data paling sederhana 

karena menggabungkan data time-series dan data cross-section menjadi satu, 

namun tidak memperhatikan adanya dimensi waktu maupun individu, sehingga 

diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. 

Metode ini bisa menggunakan pendekatan ordinary least square (OLS) untuk 

mengestimasikan model data panel.  



 
  

31 
 

2. Fixed Effect Model merupakan model yang mengasumsikan bahwa pendekatan 

antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan intercept. Estimasi data panel 

model fixed effect menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan 

intercept antar perusahaan dengan slope yang sama antar perusahaan. Model 

estimasi ini sering disebut dengan Teknik Least Square Dummy Variable 

(LDSV). 

3. Random Effect Model merupakan model yang mengestimasikan data panel 

dimana terdapat kemungkinan variabel gangguan yang saling berhubungan antar 

waktu dan individu. Pada model random effect, perbedaan intercept 

diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. Keuntungan 

menggunakan model ini adalah menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini 

disebut juga dengan Error Component Model (ECM) atau teknik Generalized 

Least Square (GLS).  

3.5.5 Pengujian Hipotesis 

Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini berkaitan dengan adanya pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Langkah-langkah pengujian 

adalah sebagai berikut: 

a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tujuan penghitungan koefisien determinasi adalah untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

memiliki interval dari angka nol hingga satu (0≤ R2≤1). Semakin besar atau 

semakin mendekati angka satu nilai koefisien determinasi, maka semakin baik 

hasil untuk model regresi tersebut. Hal tersebut dikatakan semakin baik, karena 

variabel independen dapat menjelaskan informasi yang diperlukan untuk 

memprediksi variabel dependen. Begitupun sebaliknya, semakin nilai koefisien 

determinasi mendekati angka nol, maka variabel independen secara keseluruhan 

tidak dapat menjelaskan variabel dependen (Sulaiman, 2004).   

b. Uji Simultan (F-test) 

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen yang 

dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara bersamaan terhadap 

variabel dependen. Cara yang digunakan adalah dengan melihat besar nilai 

probabilitas F, apabila nilai probabilitas F kurang dari derajat signifikansi (5%), 
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maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap dependen secara 

simultan (Ghozali, 2009). Kriteria dalam pengujian hipotesis simultan dengan 

menggunakan uji-F adalah sebagai berikut: 

1. Apabila probabilitas (p-value) < 0,05, maka variabel bebas secara simultan 

berpengaruh terhadap variabel dependen, H1 diterima dan H0 ditolak. 

2. Apabila probabilitas (p-value) > 0,05, maka variabel bebas secara simultan 

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, H0 diterima dan H1 ditolak.  

c. Uji Parsial (t-test) 

Uji parsial digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen (X) secara 

parsial terhadap variabel dependen, yaitu pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependennya. Kriteria yang digunakan dalam 

melakukan uji t adalah sebagai berikut (Sulaiman, 2004): 

1. Apabila probabilitas (p-value) < 0,05, maka H1 diterima dan H0 ditolak maka 

variabel bebas secara berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Apabila probabilitas (p-value) > 0,05, maka H1 ditolak dan H0 diterima maka 

variabel bebas tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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BAB IV  

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

Bab ini menjelaskan mengenai hasil olah data yang telah dilakukan serta 

analisis terhadap data olahan tersebut. Pembahasan analisis didasarkan pada 

landasan teori yang berkaitan dengan permasalahan yang dibahas. 

4.1 Analisis Deskriptif 

Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data panel, yaitu data 

gabungan antara data silang (cross section) dan data runtut waktu (time series) dan. 

Data silang (cross-section) ditunjukkan dengan data dari perusahaan keluarga di 

Indonesia, sedangkan data runtut waktu (time series) ditunjukkan dengan data 

perusahaan pada tahun 2009-2018. Data yang diolah dalam penelitian ini 

didasarkan dengan ketersediaan data dari laporan tahunan dan laporan keuangan 

selama periode waktu penelitian. Berikut merupakan deskripsi data yang digunakan 

dalam penelitian yang telah diolah dengan menggunakan software STATA.  

4.1.1 Analisis Deskriptif Data Parametrik 

Berikut ini merupakan tabel  analisis deskriptif variabel dengan menggunakan 

data parametrik (data berskala rasio) yang digunakan dalam penelitian: 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Variabel Data Parametrik 

Variabel Observasi Nilai 
Maksimal 

Nilai 
Minimal 

Rata-rata 
(Mean) Standar Deviasi 

BLEV 1130 0.9680 -2.6894 0.4596 0.2230 
MLEV 1130 2.7852 -0.2115 0.4416 0.2856 

LS 1130 0.0340 0.0000 0.0014 0.0030 
PERF 1130 64.969 -0.4240 0.1796 2.3284 
AGE 1130 82.000 28.000 54.098 9.7492 
SIZE 1130 32.387 24.915 28.393 1.6687 
PROF 1130 2.0309 -0.3948 0.1073 0.1543 
TANG 1130 6.0601 0.0068 0.4910 0.3086 
GROW 1130 82.444 0.0000 2.7325 6.0956 

Sumber: data yang telah diolah, 2020 

1. Book leverage 

Nilai rasio book leverage perusahaan keluarga yang menjadi objek penelitian 

memiliki rata-rata 45,96% yang berarti hampir separuh perusahaan keluarga masih 

cenderung menggunakan utang sebagai struktur modal utama dan memiliki variasi 

data sebesar 22,30%. PT Jembo Cable Company Tbk ditahun 2013 memiliki nilai 
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book leverage paling tinggi, yaitu sebesar 96,80%, sedangkan di tahun 2009 PT 

Samindo Resources Tbk yang memiliki nilai book leverage terendah sebesar -

268%. Rendahnya nilai book leverage dikarenakan jumlah utang yang terlalu 

banyak jika dibandingkan dengan aset yang dimiliki perusahaan.  

2. Market leverage 

Market leverage dihitung atas perbandingan utang dengan nilai pasar aset. Nilai 

rata-rata untuk variabel ini adalah 43,16% dengan standar deviasi sebesar 28,56%. 

PT Jembo Cable Company Tbk ditahun 2013 memiliki nilai market leverage yang 

paling tinggi dibandingkan perusahaan lainnya, yaitu 278,5%, hal ini disebabkan 

jumlah liabilitas yang lebih besar dibandingkan nilai pasar aset perusahaan. 

Berkebalikan dengan hal itu, PT Samudera Indonesia Tbk ditahun 2011 memiliki 

nilai market leverage yang rendah, yaitu -21,15%. Rendahnya nilai market leverage 

disebabkan oleh tingginya jumlah utang yang disertai dengan total aset yang 

rendah, harga saham yang rendah, dan tidak sebanding dengan saham yang beredar 

secara publik.  

3. Likuiditas Saham 

Variabel penelitian selanjutnya adalah variabel likuiditas saham yang dihitung 

dengan formula perbandingan atas jumlah volume perdagangan saham dan jumlah 

saham yang bererdar di publik. Rata-rata rasio likuiditas saham perusahaan 

keluarga yang diteliti adalah 0,0014 dengan variasi data sebesar 0,0030. Tingginya 

variasi data dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa fluktuasi likuiditas 

saham perusahaan keluarga cukup tinggi. PT Rukun Raharja Tbk tahun 2010 

menjadi perusahaan paling likuid dengan nilai sebesar 0,034, karena jumlah saham 

yang didagangkan lebih besar dibandingkan jumlah saham yang beredar di publik. 

Sedangkan, PT SMART Tbk tahun 2018 memiliki nilai rasio likuiditas saham 

paling rendah, yaitu 0,000000001, hal ini disebabkan sangat rendahnya jumlah 

saham yang diperdagangkan ditahun tersebut dan tidak sebanding dengan jumlah 

saham yang beredar di publik, sehingga membuat rasio likuiditas saham sangat 

rendah.  

4. Kinerja Direktur Utama 

Variabel kinerja CEO yang dihitung dengan formula perbandingan jumlah arus 

kas operasional dan total aset perusahaan. Rata-rata kinerja direktur perusahaan 
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keluarga di Indonesia pada tahun 2009-2018 adalah 0,1796 dengan variasi data 

2,3284, dimana fluktuasi kinerja direktur utama perusahaan keluarga sangat tinggi. 

Nilai tertinggi dimiliki PT Ciputra Development Tbk tahun 2010 dengan nilai 

64,9690 dan nilai terendah dimiliki PT Kedaung Indah Can Tbk tahun 2016 dengan 

nilai -0,4240. Nilai yang sangat tinggi tersebut disebabkan jumlah arus kas operasi 

yang dihasilkan oleh perusahaan sangat tinggi jika dibandingkan dengan total aset 

perusahaan. Begitupun sebaliknya, nilai rendah diperoleh karena arus kas operasi 

perusahaan menunjukkan angka yang rendah (minus). 

5. Usia Direktur Utama 

Usia direktur menggunakan angka yang menunjukkan usia direktur utama yang 

disesuaikan dengan tahun penelitian. Rata-rata umur direktur perusahaan keluarga 

dengan rentang tahun 2009-2018 adalah berumur 54,098 dengan standar deviasi 

9,7492. Sehingga variasi data pada variabel umur direktur cukup rendah ketika 

dibandingkan dengan nilai rata-rata. Usia tertua direktur utama perusahaan keluarga 

yang diteliti menunjukkan angkan 82 tahun, yaitu PT Ratu Prabu Energi Tbk (2018) 

dan PT Mustika Ratu Tbk (2010). Sedangkan usia termuda ditunjukkan dengan 

angka 28 tahun dan terdapat pada PT Bukit Darmo Property Tbk (2009). 

6. Ukuran Perusahaan 

Variabel ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol yang diukur dengan 

menggunakan natural logaritma total aset memiliki rata-rata sebesar 28,393 dengan 

standar deviasi sebesar 1,6687 yang berarti variasi data pada variabel ini rendah. 

Nilai tertinggi dipegang oleh PT United Tractors (2018) dengan nilai 32,387 

menunjukkan bahwa aset yang dimiliki perusahaan termasuk tinggi/banyak, yaitu 

Rp116.281.017.000.000. Sedangkan nilai terendah dipegang PT Lionmesh Prima 

Tbk senilai 24,915 dengan total aset sebesar Rp66.154.153.373.  

7. Profitabilitas Perusahaan 

Variabel kontrol selanjutnya adalah profitabilitas perusahaan yang diukur 

dengan formula pendapatan sebelum bunga, pajak (EBIT) dibagi total aset. PT 

Chandra Asri Petrochemical Tbk tahun 2017 memiliki nilai tertinggi, yaitu sebesar 

2,030 dan nilai terendah dimiliki PT Gozco Plantations Tbk dengan nilai -0,3945. 

Rata-rata profitabilitas perusahaan keluarga pada tahun 2009-2018 adalah sebesar 

0,1073 dengan standar deviasi 0,1543 yang berarti variasi data pada variabel ini 
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sebesar 15,43% dan dapat dikatakan cukup tinggi dibandingkan dengan rata-rata 

profitabilitasnya.  

8. Tangibilitas Perusahaan 

Variabel tangibilitas perusahaan yang diukur dengan rumus total aset tetap dan 

persediaan dibagi total aset memiliki rata-rata sebesar 0,4910 dengan standar 

deviasi 0,3086, yang berarti variasi data pada variabel ini sebesar 30,86%. Nilai 

tertinggi dimiliki oleh PT Indospring Tbk (2016) dengan nilai 6,06 dan nilai 

terendah dimiliki PT Roda Vivatex Tbk (2018) dengan nilai 0,0068.  

9. Peluang Pertumbuhan Perusahaan 

Variabel kontrol selanjutnya adalah peluang pertumbuhan perusahaan (growth 

opportunities) yang diukur dengan melihat rasio kapitalisasi pasar terhadap total 

ekuitas. Variabel ini memiliki rata-rata 2,7325 dengan variasi data sebesar 6,0956, 

sehingga terlihat bahwa perusahaan keluarga memiliki peluang pertumbuhan yang 

sangat bervariasi. Nilai tertinggi dimiliki PT Unilever Indonesia Tbk (2017) dengan 

nilai 82,44 dan nilai terendah dimiliki PT Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2018 

dengan nilai 0,0022.  

4.1.2 Analisis Deskriptif Data Non Parametrik 

Berikut ini tabel analisis deskriptif data non-parametrik (data berskala 

nominal dan ordinal) yang digunakan dalam penelitian: 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Variabel Data Non Parametrik 

Variabel Jumlah Frekuensi (%) 
SUKSESI   

Internal 147 13.1 
Lainnya 983 86.9 

GEND   
Laki-laki 1048 92.74 
Perempuan 82 7.26 

EXP   
Direktur berpengalaman 746 66.02 
Lainnya 384 33.98 
EDU   
Lulus SMA 23 2.04 
Lulus Strata-1 751 66.46 
Lulus Strata-2 351 31.06 
Lulus Strata-3 5 0.44 

Sumber: data diolah oleh peneliti, 2020 

 

1. Suksesi Direktur Utama (CEO) 
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Suksesi CEO atau direktur utama menjadi variabel selanjutnya yang diteliti. 

Variabel dengan menggunakan variabel dummy dengan skala nominal dibedakan 

atas nilai 1 untuk perusahaan keluarga yang melakukan suksesi dengan direktur 

berasal dari internal atau yang memiliki hubungan darah dengan pemilik/pendiri 

perusahaan, dan bernilai 0 untuk lainnya. Perusahaan keluarga selama periode 

penelitian mayoritas tidak melakukan suksesi dengan suksesor yang memiliki 

hubungan kekeluargaan dengan pendiri, hal tersebut dibuktikan dengan jumlah 

yang tidak melakukan suksesi terdapat 983 observasi atau sebesar 86,9%. 

Sedangkan, perusahaan keluarga yang melakukan suksesi dengan suksesor internal 

berjumlah 147 observasi atau sebesar 13,1%. 

2. Jenis Kelamin Direktur Utama 

Proksi jenis kelamin direktur dalam penelitian menggunakan variabel dummy 

dengan skala nominal, yaitu bernilai 0 jika direktur berjenis kelamin perempuan 

dan bernilai 1 jika direktur berjenis kelamin laki-laki. Mayoritas dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa direktur perusahaan keluarga didominasi oleh direktur 

dengan jenis kelamin laki-laki yang berjumlah 1048 direktur laki-laki atau dengan 

persentase sebesar 92.74%. Sedangkan direktur perusahaan keluarga dengan jenis 

kelamin perempuan berjumlah 82 direktur perempuan atau hanya sebesar 7,26% 

dengan total observasi berjumlah 1130 observasi. 

3. Pengalaman Direktur Utama 

Variabel ini juga menggunakan variabel dummy dengan skala nominal, yaitu 

bernilai 1 jika direktur saat ini pernah menjabat dalam jajaran direksi pada 

perusahaan sebelumnya, dan sebaliknya bernilai 0 jika lainnya. Direktur perusahaan 

keluarga yang sebelumnya pernah menjabat dalam jajaran dewan direksi 

menunjukkan persentase sebesar 66,02% atau berjumlah 746 direktur yang 

berpengalaman. Sedangkan, perusahaan yang dipimpin oleh direktur yang 

sebelumnya belum pernah menjabat dalam jajaran dewan direksi berjumlah 384 

direktur dengan persentase sebesar 33,97%. 

4. Tingkat Pendidikan Direktur Utama 

Variabel tingkat pendidikan direktur diukur menggunakan skala ordinal, yaitu 

bernilai 1 untuk direktur yang tidak lulus SMA, bernilai 2 untuk direktur yang lulus 

SMA, bernilai 3 untuk direktur yang berkuliah S1, bernilai 4 untuk direktur yang 
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mendapat gelar sarjana, bernilai 5 untuk direktur yang berkuliah S2, bernilai 6 

untuk direktur yang mendapat gelar master (S2), dan bernilai 7 untuk direktur yang 

mendapat gelar doktor (S3). Mayoritas tingkat pendidikan terakhir yang dimiliki 

oleh direktur utama perusahaan keluarga adalah lulus Strata 1 dengan persentase 

sebesar 66,46% atau berjumlah 751 direktur. Kemudian, direktur utama dengan 

lulusan Strata-2 berada di urutan kedua dengan persentase sebesar 31,06% dengan 

jumlah direktur utama sebanyak 351 direktur. Urutan ketiga menunjukkan bahwa 

terdapat direktur utama dengan pendidikan akhir Sekolah Menengah Atas (SMA) 

yang menunjukkan persentase sebesar 2,04% atau setara dengan 23 direktur utama. 

Sisanya merupakan direktur dengan tingkat pendidikan Strata-3 yang berjumlah 5 

orang dengan persentase sebesar 0,44%. 

4.2 Uji Model 

Regresi data panel memiliki 3 model regresi yaitu common effect model, fixed 

effect model, dan random effect model. Dalam menentukan model regresi yang tepat 

dilakukan beberapa uji, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. 

Penelitian ini terbagi atas dua model, yaitu model 1 untuk pengukuran struktur 

modal dengan book leverage dan model 2 dengan menggunakan penghitungan 

market leverage dalam mengukur keputusan struktur modal. Pengujian model 

dilakukan dengan melakukan pengolahan data menggunakan software STATA.  

Tabel 4.3 Hasil Pengujian Model 

Variabel 
Dependen Uji Chow Uji 

Hausman Uji LM 
Kesimpulan 

Prob>F Prob>Chi2 Prob>Chi2 
(bar) 

Book leverage 0.0000 0.0027 - Fixed Effect Model 
Market leverage 0.0000 0.0000 - Fixed Effect Model 

Sumber: data yang telah diolah, 2020 

Berdasarkan Tabel 4.3, berikut merupakan penjelasan bagi masing-masing 

pemilihan model. 

a. Model 1A (Book leverage) 

Pada model 1a digunakan pengukuran book leverage dalam mengukur 

keputusan struktur modal sebagai variabel dependen. Uji Chow dilakukan untuk 

mengestimasi model common effect dan fixed effect. Apabila nilai probabilitas yang 

dihasilkan dalam uji Chow menunjukkan angka kurang dari 0,05 (α=5%), maka H0 

ditolak dan berarti model yang terbaik untuk digunakan adalah fixed effect model. 
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Hasil dari pengujian dengan uji Chow menunjukkan angka 0,000, sehingga H0 

ditolak dan model terbaik yang digunakan menurut uji Chow adalah fixed effect 

model. Uji selanjutnya yang digunakan adalah uji Hausman. Pengujian ini 

dilakukan untuk mengestimasikan model random effect atau fixed effect yang paling 

tepat digunakan dengan menggunakan parameter nilai probabilitas yang dihasilkan 

dalam uji Hausman. Apabila nilai probabilitas menunjukkan nilai kurang dari 0,05 

(α=5%), maka maka H0 ditolak dan berarti model yang terbaik untuk digunakan 

adalah fixed effect model. Hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas 

sebesar 0,027, maka H0 ditolak dan model terbaik yang digunakan menurut uji 

Hausman adalah fixed effect model. Dari kedua uji model yang telah dilakukan 

dengan menggunakan uji Chow dan uji Hausman, maka untuk model 1a dengan 

pengukuran book leverage sebagai variabel dependen adalah fixed effect model.  

b. Model 1B (Market leverage) 

Pada model 1b digunakan pengukuran market leverage dalam mengukur 

keputusan struktur modal sebagai variabel dependen. Uji Chow dilakukan untuk 

mengestimasi model common effect dan fixed effect. Apabila nilai probabilitas yang 

dihasilkan dalam uji Chow menunjukkan angka kurang dari 0,05 (α=5%), maka H0 

ditolak dan berarti model yang terbaik untuk digunakan adalah fixed effect model. 

Hasil dari pengujian dengan uji Chow menunjukkan angka 0,000, sehingga H0 

ditolak dan model terbaik yang digunakan menurut uji Chow adalah fixed effect 

model. Uji selanjutnya yang digunakan adalah uji Hausman. Pengujian ini 

dilakukan untuk mengestimasikan model random effect atau fixed effect yang paling 

tepat digunakan dengan menggunakan parameter nilai probabilitas yang dihasilkan 

dalam uji Hausman. Apabila nilai probabilitas menunjukkan nilai 0,05 (α=5%), 

maka maka H0 ditolak dan berarti model yang terbaik untuk digunakan adalah fixed 

effect model. Hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,000, 

maka H0 ditolak dan model terbaik yang digunakan menurut uji Chow adalah fixed 

effect model. Dari kedua uji model yang telah dilakukan dengan menggunakan uji 

Chow dan uji Hausman, maka untuk model 1b dengan pengukuran market leverage 

sebagai variabel dependen adalah fixed effect model. 
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4.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji apakah model regresi dapat 

menunjukkan hubungan antara variabel dependen dan independen. Penelitian 

menggunakan beberapa uji asumsi klasik untuk regresi data panel, yaitu uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Uji asumsi klasik 

dilakukan dengan menggunakan software STATA. 

a. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas adalah uji yang dilakukan untuk memastikan dalam 

sebuah model regresi terdapat interkorelasi atau kolinearitas antar variabel 

independen (Ghozali, 2009). Pengujian adanya masalah dalam multikolinearitas 

dapat dilakukan dengan melihat koefisien variabel independen masing-masing. 

Apabila koefisien korelasi antara variabel independen bernilai kurang dari 0,85 

maka tidak terjadi permasalahan multikolinearitas.  

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 

 LS SC GEN EXP EDU PER AGE SIZ PRO TAN GRW 
LS 1.00           
SC -0.06 1.00          

GEN 0.08 -0.08 1.00         
EXP 0.01 0.02 0.11 1.00        
EDU 0.06 0.13 -0.03 0.02 1.00       
PER -0.00 -0.01 0.01 0.02 0.06 1.00      
AGE -0.04 -0.07 0.12 -0.00 -0.24 -0.03 1.00     
SIZ -0.14 0.04 0.10 0.24 0.11 0.04 0.01 1.00    
PRO -0.06 0.00 0.06 -0.03 0.11 0.00 -0.03 0.15 1.00   
TAN -0.04 0.01 -0.07 -0.05 -0.09 -0.02 -0.03 -0.04 0.03 1.00  
GRW -0.04 -0.02 -0.06 0.04 0.12 0.02 -0.11 0.14 0.45 0.04 1.00 

Sumber: data yang diolah, 2020 

Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4.4 menunjukkan tidak adanya 

koefisien variabel bebas yang bernilai lebih dari 0,85 sehingga dapat dikatakan 

bahwa diantara variabel independen tersebut tidak terdapat permasalahan 

multikolinearitas. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang dilakukan untuk menilai adanya 

ketidaksamaan varian dari residual pada semua penelitian dalam model regresi 

linear (Ghozali, 2009). Penelitian ini menggunakan uji Modified Wald untuk 

melihat adanya masalah heteroskedastisitas pada model regresi. Model regresi 

dikatakan lolos masalah heteroskedastisitas apabila nilai probabilitas chi-square 



 
  

41 
 

melebihi nilai alpha 0,05. Berikut merupakan hasil uji heteroskedastisitas dari data 

yang diolah menggunakan perangkat lunak STATA.  

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel 
Dependen 

Uji Modified 
Wald Kesimpulan 

Prob>F 
Book leverage 0.0000 Bermasalah 
Market leverage 0.0000 Bermasalah 

Sumber: data yang diolah, 2020 

Tabel 4.5 menunjukkan nilai probabilitas chi-square pada kedua model, baik 

model 1A dan model 1B bernilai kurang dari 0,05 yaitu 0,000 dan 0,000. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa kedua model regresi memiliki masalah 

heteroskedastisitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi adalah uji yang dilakukan untuk mendeteksi adanya 

permasalahan yang muncul akibat residual (variabel pengganggu) memiliki 

hubungan dengan observasi pada tahun t dan tahun sebelumnya (t-1) (Ghozali, 

2009). Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Uji Woolridge, yang mana 

dikatakan tidak terdapat permasalahan autokorelasi apabila nilai probabilitas 

(Prob>chi2) melebihi angka pada derajat signifikansi 5%. 

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi 

Variabel 
Dependen 

Uji Woolridge Kesimpulan 
Prob>F 

Book leverage 0.0000 Bermasalah 
Market leverage 0.0084 Bermasalah 

Sumber: data yang diolah, 2020 

Tabel 4.6 menunjukkan hasil uji autokorelasi dan dapat terlihat bahwa nilai 

probabilitas pada uji Woolridge memiliki nilai dibawah derajat signfikansi 5%, 

sehingga dapat dikatakan terdapat masalah autokorelasi dalam model regresi. 

4.4 Pengujian Hipotesis 

Berdasarkan hasil pengujian model yang telah dilakukan sebelumnya, yaitu uji 

Chow dan uji Hausman, maka disimpulkan bahwa model regresi data panel yang 

paling tepat adalah fixed effect model (FEM). Dengan adanya permasalahan terkait 

hasil uji asumsi klasik mengenai heteroskedastisitas pada residual dan adanya 

autokorelasi, maka kedua permasalahan tersebut dapat diatasi dengan 

menggunakan estimator PCSE (Panel Corrected Standard Error). PCSE digunakan 
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untuk mengestimasi model linear data cross section dan time series (data panel) 

yang mana parameter yang digunakan adalah ordinary least square (OLS dan FE 

model) (Beck & Katz, 1995). Estimator PCSE digunakan ketika model regresi 

menemui permasalahan heteroskedastisitas, autokorelasi, dan cross sectional 

dependence. Estimator PCSE baik digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis 

dalam semua situasi jika dibandingkan dengan estimator lainnya (Moundigbaye, 

Rea, dan Reed, 2018). Sehingga, pada penelitian ini menggunakan regresi data 

panel model fixed effect dengan estimator PCSE dapat menunjukkan hasil yang 

lebih baik dibandingkan dengan menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Hasil 

model fixed effect terbaik dengan estimator PCSE yang diolah menggunakan 

perangkat lunak STATA terdapat pada Tabel 4.6: 

Tabel 4.7 Hasil Regresi Data Panel 

Variabel Model 1A (BLEV) Model 1B (MLEV) 
REM FEM PCSE*** REM FEM PCSE*** 

LS 0.421 
(0.978) 

-0.161 
(0.917) 

3.184 
(0.110) 

-7.605 
(0.000)*** 

-7.610 
(0.000)*** 

-3.499 
(0.240) 

SC -0.005 
(0.820) 

0.001 
(0.968) 

-0.029 
(0.001)*** 

0.009 
(0.712) 

0.028 
(0.339) 

-0.063 
(0.000)*** 

GEN 0.005 
(0.830) 

-0.013 
(0.635) 

0.096 
(0.000)*** 

0.027 
(0.405) 

0.009 
(0.787) 

0.129 
(0.000)*** 

EXP 0.029 
(0.135) 

0.049 
(0.031)** 

-0.022 
(0.022)** 

0.022 
(0.343) 

0.038 
(0.159) 

-0.021 
(0.150) 

EDU -0.016 
(0.042) 

-0.022 
(0.012)* 

0.005 
(0.242) 

0.007 
(0.456) 

0.003 
(0.730) 

0.018 
(0.000)*** 

PERF -0.001 
(0.357) 

-0.001 
(0.414) 

-0.003 
(0.018)** 

-0.0004 
(0.836) 

0.0002 
(0.915) 

-0.002 
(0.019)** 

AGE -0.0009 
(0.180) 

-0.001 
(0.167) 

-0.0007 
(0.215) 

0.0005 
(0.548) 

0.0007 
(0.460) 

-0.0008 
(0.115) 

SIZE 0.028 
(0.000)*** 

0.031 
(0.002)*** 

0.028 
(0.000)*** 

0.002 
(0.734) 

0.015 
(0.218) 

-0.002 
(0.375) 

PROF -0.127 
(0.001)*** 

-0.110 
(0.004)*** 

-0.302 
(0.000)*** 

-0.260 
(0.000)*** 

-0.225 
(0.000)*** 

-0.532 
(0.000)*** 

TANG 0.012 
(0.460) 

0.012 
(0.471) 

0.036 
(0.044)** 

0.030 
(0.145) 

0.027 
(0.190) 

0.077 
(0.004)*** 

GROW 0.006 
(0.000)*** 

0.007 
(0.000)*** 

0.003 
(0.001)*** 

-0.008 
(0.000)*** 

-0.006 
(0.000)*** 

-0.011 
(0.000)*** 

Prob (F 
statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

R-squared 0.0483 0.0504 0.0840 0.0796 0.0836 0.2268 
*Taraf signifikansi 10%  

** Taraf signifikansi 5%  

***Taraf siginifikansi 1%  

*** Model yang dipilih 
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4.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan variabel independen mempengaruhi variabel dependennya. Dari hasil 

regresi diatas diketahui bahwa nilai r-squared pada model 1 dengan pengukuran 

variabel dependen book leverage dan model 2 dengan pengukuran variabel 

dependen market leverage secara berturut-turut adalah 0,0840 dan 0,2268. Hal ini 

memiliki arti bahwa variabel likuiditas saham, suksesi direktur utama, dan 

managerial overconfidence yang diproksikan dengan jenis kelamin, pengalaman, 

tingkat pendidikan, kinerja, dan usia direktur utama memiliki kemampuan dalam 

menjelaskan variabel dependen berupa keputusan struktur modal adalah 8,40% dan 

22,68%. Sedangkan sisanya dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini. 

4.4.2 Uji Simultan 

Uji simultan adalah suatu uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji ini 

dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas dengan tingkat signifikansi, 

apabila nilai probabilitas kurang dari derajat signifikansi (5%), maka dapat 

dikatakan bahwa variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

variabel dependen. Begitu pula sebaliknya, apabila nilai probabilitas lebih dari 

derajat signifikansi, maka variabel independen tidak dapat dikatakan 

mempengaruhi secara bersama-sama terhadap variabel dependen.  

Berdasarkan Tabel 4.7 dapat terlihat bahwa nilai probabilitas F untuk kedua 

model regresi adalah 0,000 dimana nilai probabilitas tersebut kurang dari derajat 

signifikansi 5%, maka variabel independen mampu memengaruhi secara bersama-

sama terhadap variabel dependen. Sehingga, variabel likuiditas saham, suksesi 

direktur utama, dan managerial overconfidence yang diproksikan dengan jenis 

kelamin, pengalaman, tingkat pendidikan, kinerja, dan usia direktur utama secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap keputusan struktur modal. 

4.4.3 Uji Parsial (t-test) 

a. Model 1A (Book Leverage) 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 4.7 dapat disimpulkan hal yang 

berkaitan dengan signifikansi variabel independenden dan variabel kontrol yang 

digunakan dalam model 1A. 

1. Variabel Likuiditas Saham memiliki pengaruh positif terhadap variabel 

dependen book leverage dengan nilai koefisien 3,148 dan nilai probabilitas 

0,110. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel likuiditas saham memiliki 

pengaruh positif terhadap variabel book leverage dan tidak signifikan. Variabel 

dikatakan berpengaruh secara tidak signifikan karena probabilitas diatas taraf 

signifikansi yang digunakan, yaitu 5%. 

2. Variabel Suksesi CEO memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen, 

dibuktikan dengan nilai koefisien sebesar -0,029 dengan nilai probabilitas 0,001. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel suksesi CEO berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap variabel dependen, karena nilai probabilitas kurang dari 

tingkat signifikansi 5%. 

3. Variabel managerial overconfidence yang diproksikan oleh beberapa variabel 

dibawah ini: 

a. Variabel jenis kelamin CEO menunjukkan pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap variabel dependen. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai 

koefisien sebesar 0,096 dengan nilai probabilitas 0,000. Variabel dikatakan 

berpengaruh signifikan karena nilai probabilitasnya bernilai dibawah taraf 

signifikansi 5%. 

b. Variabel pengalaman CEO menunjukkan pengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap variabel dependen. Hal tersebut dapat terlihat dalam 

Tabel 4.7 bahwa nilai koefisien menunjukkan angka -0,022 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,022. Hal tersebut dikarenakan nilai probabilitas 

menunjukkan angka lebih dari tingkat signifikansi 5%. 

c. Variabel tingkat pendidikan CEO memiliki pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap variabel dependen. Nilai koefisien yang menunjukkan 

angka 0,005 dengan nilai probabilitas sebesar 0,242 menjadi bukti bahwa 

variabel tingkat pendidikan CEO berpengaruh positif dan tidak signikan 

terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi 5%. 
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d. Variabel kinerja CEO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

variabel dependen yang ditunjukkan dengan angka koefisien -0,003 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,018. Hasil dikatakan signifikan karena nilai 

probabilitas berada dibawah taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu 5%. 

e. Variabel umur CEO memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

variabel dependen yang ditunjukkan dengan nilai koefisien sebesar -0,0007 

dengan nilai probabilitas 0,215. Dikatakan tidak signifikan karena nilai 

probabilitas berada diatas taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu 5%. 

4. Variabel kontrol ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien sebesar 0,028 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,000. Dikatakan signifikan karena nilai probabilitas berada 

dibawah taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu 5%. 

5. Variabel kontrol profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien -0,302 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,000. Dikatakan signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah 

taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu 5%. 

6. Variabel kontrol tangibilitas perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai koefisien 

0,036 dan nilai probabilitas sebesar 0,044. Hasil dikatakan signifikan karena 

nilai probabilitas berada dibawah taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu 5%.  

7. Variabel kontrol peluang pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai 

koefisien sebesar -0,003 dengan nilai probabilitas sebesar 0,001. Hasil dikatakan 

signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah taraf signifikansi 5% yang 

ditoleransi. 

b. Model 1B (Market Leverage) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 4.7 dapat disimpulkan hal yang 

berkaitan dengan signifikansi variabel independenden dan variabel kontrol yang 

digunakan dalam model 1B. 

1. Variabel likuiditas saham memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien sebesar -3,499 dan nilai 
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probabilitas 0,240. Hasil dikatakan tidak signifikan karena nilai probabilitas 

berada diatas taraf signifikansi 5% yang ditoleransi. 

2. Variabel suksesi CEO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

variabel dependen dengan nilai koefisien -0,063 dan nilai probabilitas sebesar 

0,000. Hasil dikatakan signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah taraf 

signifikansi 5% yang ditoleransi. 

3. Variabel managerial overconfidence diukur dengan proksi beberapa variabel, 

yaitu: 

a. Variabel jenis kelamin CEO berpengaruh positif dan signifikan ditunjukkan 

dengan nilai koefisien 0,129 dan nilai probabilitas 0,000. Hasil menunjukkan 

berpengaruh signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah taraf 

signifikansi 5% yang ditoleransi. 

b. Variabel pengalaman CEO berpengaruh negatif dan tidak signifikan yang 

dibuktikan dengan nilai koefisien -0,021 dan nilai probabilitas sebesar 0,150. 

Hasil dikatakan tidak signifikan karena nilai probabilitas berada diatas taraf 

signifikansi 5% yang ditoleransi. 

c. Variabel tingkat pendidikan CEO memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai koefisien sebesar 

0,018 dan nilai probabilitas sebesar 0,000. Hasil dikatakan berpengaruh 

signifikan karena nilai probabilitas menunjukkan angka dibawah 5% sebagai 

tingkat signifikansi yang toleransi.  

d. Variabel kinerja CEO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

variabel dependen dengan pembuktian bahwa nilai koefisien -0,002 dan nilai 

probabilitas sebesar 0,019. Variabel kinerja dikatakan signifikan karena nilai 

probabilitas diatas tingkat signifikansi 5% yang ditoleransi.  

e. Variabel umur CEO memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

variabel dependen yang ditunjukkan dengan nilai koefisien sebesar -0,008 

dan nilai probabilitas sebesar 0,115. Variabel umur CEO dikatakan tidak 

signifikan karena memiliki nilai probabilitas diatas tingkat signifikansi 5% 

yang ditoleransi. 

4. Variabel kontrol ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien sebesar -0,002 dan 
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nilai probabilitas sebesar 0,375. Hasil tersebut dikatakan tidak signifikan karena 

nilai probabilitas berada diatas taraf signifikansi 5% yang ditoleransi. 

5. Variabel kontrol profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien -0,532 dan nilai probabilitas 

sebesar 0,000. Hasil dikatakan signifikan karena nilai probabilitas berada 

dibawah taraf signifikansi yang ditoleransi, yaitu sebesar 5%. 

6. Variabel kontrol tangibilitas perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai koefisien 

0,077 dan nilai probabilitas sebesar 0,004. Hasil menunjukkan pengaruh yang 

signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah taraf signifikansi 5% yang 

ditoleransi. 

7. Variabel kontrol pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap variabel dependen yang dibuktikan dengan nilai koefisien 

sebesar -0,011 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. Hasil dikatakan 

signifikan karena nilai probabilitas berada dibawah taraf signifikansi 5% yang 

ditoleransi. 

Tabel 4.8 Pengaruh Variabel dalam Penelitian 

Variabel Pengaruh Hasil Pengaruh 
Likuiditas saham (X1) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
Suksesi CEO (X2) Negatif dan signifikan Menurunkan tingkat utang 

perusahaan 
Jenis kelamin CEO (X3) Positif dan signifikan Meningkatkan tingkat utang 

perusahaan 
Pengalaman CEO (X4) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
Tingkat pendidikan CEO (X5) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
Kinerja CEO (X6) Negatif dan signifikan Menurunkan tingkat utang 

perusahaan 
Usia CEO (X7) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
Ukuran perusahaan (C1) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
Profitabilitas perusahaan (C2) Negatif dan signifikan Menurunkan tingkat utang 

perusahaan 
Tangibilitas perusahaan (C3) Positif dan signifikan Meningkatkan tingkat utang 

perusahaan 
Peluang pertumbuhan (C4) Tidak signifikan Tidak berpengaruh terhadap tingkat 

utang perusahaan 
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4.5 Pembahasan 

4.5.1 Pengaruh Likuiditas Saham terhadap Keputusan Struktur Modal 

Hasil uji regresi pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa variabel likuiditas 

saham berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap book leverage dan 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap market leverage dengan tingkat 

signifikansi 5%. Dari hasil tersebut menyatakan bahwa hipotesis pertama (H1) 

ditolak karena terdapat perbedaan hasil. Perbedaan hasil tersebut disebabkan 

adanya perbedaan nilai antara book leverage dan market leverage, dimana 

perbedaan tersebut terlihat dari perubahan harga saham yang terjadi. Book leverage 

dalam struktur modal mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan utang 

dalam membiayai aset perusahaannya, namun market leverage mengindikasikan 

utang yang digunakan perusahaan dalam membiayai aset, serta melihat nilai 

perusahaan di mata pasar dari nilai ekuitas pasar (Cai dan Zhang, 2011). Sehingga 

jika terdapat perbedaan nilai antara book leverage dan market leverage yang 

disebabkan adanya pengaruh perubahan harga saham perusahaan. Likuiditas saham 

yang berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap book leverage serta 

likuiditas saham berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap market 

leverage, sehingga likuiditas saham tidak berpengaruh terhadap keputusan struktur 

modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh ElBannan 

(2017) yang menunjukkan adanya hubungan yang positif dan tidak signifikan 

antara likuiditas saham dan keputusan struktur modal. Dan hasil penelitian ini 

berlainan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dang et al. (2019). Dang et 

al. (2019) menyatakan perusahaan selalu dihadapkan dengan isu dalam menukarkan 

biaya ekuitas dan manfaat pengurangan pajak atas pendanaan menggunakan utang, 

sehingga perusahaan dengan likuiditas tinggi akan mendanai aktivitas perusahaan 

dengan ekuitas. Dalam kata lain, perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan 

memilih pendanaan ekuitas dan menurunkan tingkat utang perusahaan.  

Likuiditas saham yang tinggi akan mengurangi biaya pendanaan utang, 

dimana perusahaan dengan likuiditas saham yang tinggi memiliki peringkat kredit 

(credit rating) yang tinggi dan memiliki risiko default yang rendah (Brogaard et al., 

2017). Risiko default adalah ketidakmampuan debitur dalam memenuhi 

kewajibannya untuk melakukan pembayaran atas bunga maupun utang pokok. 
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Dengan menggunakan objek penelitian perusahaan keluarga, adanya likuiditas 

saham yang tinggi meningkatkan kemungkinan pihak eksternal dalam mengambil 

alih perusahaan (Cheung et al., 2017). Perusahaan dengan likuiditas saham yang 

tinggi mengizinkan pihak eksternal untuk membeli saham perusahaan dalam upaya 

mengambil alih dan untuk mencegah kemungkinan tersebut terjadi, perusahaan 

lebih memilih menggunakan utang sebagai alat dalam mencegah pengambil alihan 

perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh penelitian Ellul (2008) yang 

menyatakan bahwa perusahaan keluarga membentuk struktur modal dengan 

menukarkan keinginan penggunaan pendanaan eksternal melalui penerbitan ekuitas 

untuk penghindaran dalam pelemahan kontrol, sehingga utang merupakan solusi 

yang tepat menjadi sumber pendanaan eksternal bagi perusahaan keluarga tanpa 

melemahkan kontrol yang ada. Hasil survei yang dilakukan oleh Price Waterhouse 

Cooper (2018) tentang Survei Perusahaan Keluarga Indonesia, menunjukkan 

bahwa perusahaan keluarga mayoritas menggunakan pendanaan yang bersumber 

dari pinjaman bank sebesar 78% dan pendanaan ekuitas hanya sebesar 19%. 

Selain itu, dengan kondisi negara Indonesia yang termasuk dalam negara 

berkembang, perusahaan-perusahaan yang berada pada negara berkembang 

memiliki informasi asimetri yang tinggi dan likuiditas saham yang rendah, 

menunjukkan kesulitan dalam pendanaan ekuitas, sehingga lebih memilih untuk 

meningkatkan pendanaan utang (ElBannan, 2017). Permasalahan informasi 

asimetri muncul ketika manajer (pihak internal) mengetahui lebih banyak informasi 

mengenai nilai perusahaan dan pendapatan di masa mendatang dibandingkan 

dengan investor (pihak eksternal) di pasar. Hasil juga ini dapat dikaitkan dengan 

teori pecking order yang dikemukakan oleh Myers & Majluf (1984). Teori 

mengemukakan bahwa perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan yang 

dimulai dengan pendanaan berisiko rendah (pendanaan internal), jika dirasa kurang, 

maka perusahaan akan menggunakan pendanaan utang yang memiliki risiko lebih 

rendah dibandingkan pendanaan ekuitas yang menjadi pilihan akhir bagi 

perusahaan dalam penggunaan pendanaan. 

4.5.2 Pengaruh Suksesi CEO terhadap Keputusan Struktur Modal 

Hasil uji regresi pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa variabel suksesi CEO 

(direktur utama) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan struktur 
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modal yang diukur dengan rasio book leverage dan market leverage dengan tingkat 

signifikansi 5%. Suksesi direktur utama diukur dengan menggunakan variabel 

dummy, yaitu bernilai 1 apabila terdapat suksesi/transisi dengan suksesor berasal 

dari pihak anggota keluarga atau yang memiliki hubungan kekeluargaan dan tahun-

tahun setelah terjadinya suksesi, serta bernilai 0 jika lainnya. Sehingga, hasil ini 

mengindikasikan bahwa suksesi direktur utama yang berasal dari anggota keluarga 

memiliki kecenderungan untuk mengurangi utang dan hipotesis kedua pada 

penelitian ini diterima. Hal ini juga mengindikasikan bahwa dilihat dari kedua 

pengukuran struktur modal, yaitu book leverage dan market leverage, perusahaan 

dengan suksesor internal memilih untuk menurunkan tingkat utang yang digunakan 

untuk mendanai aset perusahaan maupun meningkatkan nilai ekuitas pasar 

perusahaan. Hasil ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Molly et 

al (2010), dimana mengatakan bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan 

antara suksesi kepemimpinan dari generasi awal ke generasi selanjutnya dengan 

tingkat utang perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Zhou (2012) dalam artikelnya yang mengatakan bahwa perusahaan 

keluarga jika dilihat dari pemilik maupun keturunannya memilih untuk menurunkan 

tingkat utang perusahaan. 

Ide bahwa suksesi dalam bisnis keluarga dapat berdampak pada struktur 

keuangan dan kinerja perusahaan bukanlah suatu hal yang asing, karena transfer 

kekuasaan merupakan suatu peristiwa paling penting dalam siklus hidup 

perusahaan keluarga. Adanya suksesi atau transisi kepemimpinan pada perusahaan 

keluarga menyebabkan menurunnya tingkat utang perusahaan. Suksesor yang 

berasal dari anggota keluarga atau yang memiliki hubungan kekeluargaan biasanya 

memiliki kemauan yang rendah untuk mengambil risiko dibandingkan dengan 

pemilik/pendiri perusahaan, lantaran mereka memiliki preferensi yang kuat untuk 

mempertahankan kekayaan dibandingkan menciptakan/meningkatkan kekayaan 

(Kaye dan Hamilton, 2004). Shepherd dan Zacharakis (2000) menyatakan bahwa 

keturunan atau generasi selanjutnya tidak memiliki keinginan untuk mengambil 

kegiatan yang berisiko, termasuk meningkatkan proporsi utang perusahaan, karena 

mereka memilih untuk menginvestasikan modalnya untuk membeli perusahaan 

mereka sendiri. 
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Suksesor yang berasal dari internal keluarga cenderung untuk membentuk 

struktur modal dengan pendanaan internal terlebih dulu, karena mereka tidak 

menyukai pendanaan eksternal dengan alasan tidak menginginkan adanya 

pengurangan kontrol terhadap perusahaan (Ellul, 2008). Selain itu, penelitian yang 

dilakukan oleh Caprio et al., (2016) mengatakan bahwa CEO yang berasal dari 

internal keluarga memegang lebih banyak kas, terutama keturunan atau generasi 

selanjutnya setelah pemilik/pendiri perusahaan keluarga turun tahta. Pernyataan 

tersebut juga sesuai dengan teori pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan 

Majluf (1984).  

Perusahaan keluarga di Indonesia menunjukkan dalam 10 tahun terakhir tidak 

banyak yang melakukan suksesi yang ditunjukkan dengan persentase suksesor 

internal sebesar 13,1%. Adanya suksesi dengan suksesor yang berasal dari anggota 

keluarga biasanya meningkatkan jumlah anggota keluarga yang terlibat dalam 

bisnis, sehingga hal tersebut dapat memicu adanya konflik antar anggota keluarga 

(Molly et al., 2010). Paul (1996) mengatakan bahwa adanya konflik antar anggota 

keluarga merupakan kontributor terbesar bagi kegagalan perusahaan keluarga, 

sehingga kreditur tidak berkeinginan untuk menyediakan utang bagi perusahaan 

keluarga generasi selanjutnya. 

4.5.3 Pengaruh Managerial Overconfidence terhadap Keputusan Struktur 

Modal 

Teori upper echelon menjelaskan bahwa organisasi sebagai cerminan dari 

manajemen puncak, dimana mengindikasikan bahwa keputusan strategi yang 

diambil oleh pimpinan atau manajer akan dipengaruhi oleh karakteristik manajerial 

(Hambrick dan Mason, 1984). Penelitian ini menguji managerial overconfidence 

yang digambarkan oleh beberapa karakteristik CEO dan pengaruhnya terhadap 

keputusan struktur modal. 

Hasil uji regresi pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa jenis kelamin CEO 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan struktur modal, pengalaman 

CEO berpengaruh positif dan signifikan terhadap book leverage, namun 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap market leverage. Variabel 

selanjutnya adalah tingkat pendidikan CEO yang berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap book leverage, namun berpengaruh positif dan signifikan 



 
  

52 
 

terhadap market leverage. Variabel kinerja CEO berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap keputusan struktur modal, serta variabel usia CEO yang berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan struktur modal. Berikut ini 

merupakan penjelasan dari masing-masing karakteristik dalam variabel managerial 

overconfidence: 

a. Jenis Kelamin CEO 

Dari hasil regresi yang dilakukan untuk menguji hubungan jenis kelamin CEO 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan struktur modal yang 

diukur dengan menggunakan rasio book leverage dan market leverage, yang mana 

direktur utama akan meningkatkan tingkat utang perusahaan dan mengurangi 

penggunaan alternatif pendanaan lainnya sebagai sumber modal. Sehingga 

hipotesis (H3a) diterima dengan tingkat signifikansi 5%. Uji statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan keluarga memiliki direktur utama yang 

berjenis kelamin laki-laki dengan persentase sebesar 92,74%. Sehingga, direktur 

utama berjenis kelamin laki-laki lebih menyukai utang dibandingkan dengan 

direktur utama perempuan. Utang yang dimanfaatkan oleh direktur utama untuk 

mendanai aset perusahaan dan upaya peningkatan ekuitas pasar perusahaan (Cai 

dan Zhang, 2011). Hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ting 

et al (2016) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara jenis kelamin 

CEO dengan tingkat utang perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Alqatamin (2018) yang menggaris bawahi bahwa keberadaan direktur 

utama berjenis kelamin laki-laki akan meningkatkan preferensi perusahaan dalam 

menggunakan pendanaan utang dengan perusahaan non-finansial sebagai objek 

penelitiannya. 

CEO dengan jenis kelamin laki-laki dikatakan lebih menyukai utang 

dibandingkan CEO berjenis kelamin perempuan (Chen, Zhang, dan Liu, 2014), 

pernyataan ini dapat dikaitkan dengan adanya perbedaan karakteristik gender 

terhadap perilaku pengambilan risiko. Adanya perbedaan intensitas emosi yang 

menjadi alasan perbedaan persepsi terhadap risiko bagi laki-laki atau perempuan, 

ketika dihadapkan pada suatu keadaan yang tidak pasti, perempuan akan bereaksi 

ketakutan (fear) dan laki-laki akan bereaksi pada kemarahan (anger) (Croson dan 

Gneezy, 2009). Hal tersebut dapat menjadikan persepsi risiko ketakutan bagi 
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perempuan untuk mengurangi keputusan pengambilan risiko, sedangkan persepsi 

risiko kemarahan bagi  laki-laki untuk meningkatkan keputusan yang berisiko 

(Lerner dan Keltner, 2001). Dalam teori upper echelon mengasumsikan bahwa laki-

laki lebih overconfident (sangat percaya diri) dan memiliki toleransi yang tinggi 

terhadap risiko, berkebalikan dengan hal itu, perempuan lebih konservatif, 

menghindari risiko, dan lebih menggunakan sedikit pendanaan utang (Huang dan 

Kisgen, 2013). 

b. Pengalaman CEO 

Berdasarkan uji regresi yang dilakukan, hasil menunjukkan bahwa pengalaman 

CEO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap book leverage dan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap market leverage dengan tingkat signifikansi 

5%. Sehingga, hipotesis yang terkait dengan variabel pengalaman CEO (H3b) 

ditolak. Hal tersebut mengindikasikan bahwa adanya pengalaman CEO sebelumnya 

membuat direktur memilih menurunkan tingkat utang perusahaannya jika dilihat 

dengan menggunakan pengukuran rasio book leverage. Direktur utama yang 

berpengalaman memilih untuk menurunkan tingkat utang yang digunakan untuk 

membiayai aset perusahaannya. Namun, direktur berpengalaman tidak berpengaruh 

terhadap market leverage. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Ting et al. (2015) dan Ting et al. (2016), sebab mereka menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara pengalaman CEO dan 

keputusan pendanaan. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan Faisal (2019) yang menyatakan bahwa 

pengalaman CEO berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage perusahaan. 

Direktur utama yang bekerja pada banyak perusahaan selama karirnya memiliki 

pengetahuan yang luas apabila dihadapkan dengan permasalahan yang belum 

pernah terjadi, sehingga direktur utama yang berpengalaman akan memiliki tingkat 

kepercayaan diri yang tinggi (Wei et al., 2011). Dalam perusahaan keluarga yang 

menjadi objek penelitian menunjukkan bahwa sebesar 66,03% direktur utama yang 

saat ini menjabat pernah menjadi dewan direksi pada perusahaan sebelumnya. 

Namun, adanya pengalaman tersebut tidak begitu berpengaruh pada perusahaan 

karena cenderung keputusan dalam menggunakan pendanaan utang berpacu pada 

keputusan tahun-tahun sebelumnya (Görts, 2016). Selain itu, pengalaman CEO 
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sebelumnya juga dapat tidak berpengaruh signifikan terhadap penentuan keputusan, 

termasuk keputusan struktur modal, jika dikaitkan dengan kesesuaian pengetahuan 

dan ketrampilan yang dimiliki CEO (Dokko et al., 2009). Dalam penelitian ini 

hanya dibahas mengenai pernahnya seorang direktur utama menjabat sebagai 

dewan direksi pada perusahaan sebelumnya tanpa memperhatikan kesesuaian 

pengetahuan yang dimiliki, sehingga dapat menjadikan pengalaman CEO 

sebelumnya tidak berpengaruh terhadap pembuatan keputusan, termasuk keputusan 

struktur modal.  

c. Tingkat Pendidikan CEO 

Hasil regresi menunjukkan bahwa tingkat pendidikan CEO berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap book leverage, namun berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap market leverage dengan tingkat signifikansi 5%. Dari hasil 

regresi memperlihatkan bahwa direktur utama dengan pendidikan tinggi akan 

meningkatkan utang perusahaan untuk meningkatkan nilai ekuitas pasar perusahaan 

(market leverage), bukan untuk membiayai aset perusahaan (book leverage), karena 

menunjukkan pengaruh tingkat pendidikan CEO dengan book leverage adalah 

positif tidak signifikan, namun berpengaruh positif signifikan terhadap market 

leverage. Sehingga, hipotesis yang berkaitan dengan variabel ini (H3c) ditolak 

karena terdapat perbedaan hasil. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Ting et al. (2016). Dalam penelitian mereka menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara tingkat pendidikan CEO dan 

tingkat utang perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Lestari dan Faisal (2019) yang menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh positif dan tidak signifikan antara tingkat pendidikan CEO dan tingkat 

utang perusahaan.  

Teori upper echelon menyatakan bahwa sebagian dari karakteristik seseorang 

dapat memengaruhi hasil keputusan atau strategi suatu organisasi (Hambrick dan 

Mason, 1984). Salah satu karakteristik direktur dapat dilihat dari tingkat pendidikan 

yang dimilikinya. Semakin tinggi tingkat pendidikan direktur utama, semakin 

memiliki banyak pengetahuan yang dapat menimbulkan kehati-hatian dalam 

menentukan sumber modal perusahaan. Direktur utama dengan tingkat pendidikan 

tinggi cenderung mengambil risiko (risk taker), lebih terbuka dengan adanya ide 
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baru, perubahan, dan kesempatan berinvestasi (Barker dan Mueller, 2002). 

Sehingga, direktur utama yang memiliki pendidikan tinggi cenderung memilih 

pembiayaan ekuitas dibandingkan pendanaan utang, karena tingkat pendidikan 

dikaitkan dengan preferensi dalam inovasi dan tingkat risiko (Lestari dan Faisal, 

2019).  

Dari hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan antara direktur utama berpendidikan tinggi dengan 

direktur yang memiliki tingkat pendidikan lebih rendah. Analisis deskriptif juga 

membuktikan bahwa sebagian besar direktur utama perusahaan keluarga memiliki 

pendidikan terakhir Strata-1 dengan rata-rata sebesar 4,5887 dan mereka memiliki 

tingkat utang perusahaan yang tidak terlalu terdapat perbedaan yang signifikan 

dengan direktur utama yang memiliki tingkat pendidikan Strata-2 ataupun Strata-3. 

Hal tersebut disebabkan direktur juga dalam memutuskan struktur modal yang 

dalam hal ini diukur dengan tingkat utang juga mempertimbangkan kondisi atau 

situasi lain, seperti kondisi keuangan sebelumnya atau keputusan yang pernah 

diambil sebelumnya (Görts, 2016). Selain itu, jika hanya memperhatikan tingkat 

pendidikan CEO tanpa memperhatikan hal lainnya, seperti latar belakang 

pendidikannya maupun asal tempat menuntut ilmu juga dapat menyebabkan 

ketidakmampuan dalam menentukan suatu keputusan atau kebijakan (Patzelt et al., 

2008; Rakhmayil dan Yuce, 2008). Sebagai contoh lulusan bidang manajemen lebih 

mengerti bagaimana cara mengelola sesuatu atau memutuskan hal terkait kebijakan 

keuangan, karena hal ini lebih banyak diajarkan dalam sekolah bisnis, lain hal jika 

dibandingkan dengan lulusan bidang keteknikan atau ilmu sains yang cenderung 

kaku dalam membuat keputusan. Hal tersebut dapat didukung dengan pernyataan 

dalam teori upper echelon yang menyatakan bahwa tingkat pendidikan CEO hanya 

berperan sebagai moderasi (memperkuat atau memperlemah) dalam hasil kinerja 

perusahaan (Hambrick dan Mason, 1984) dalam penelitian Lestari dan Faisal 

(2019).  

d. Kinerja CEO  

Hasil regresi menunjukkan bahwa kinerja direktur utama sebelumnya 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap rasio book leverage dan market 

leverage sebagai pengukuran keputusan struktur modal dengan tingkat signifikansi 
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5%. Sehingga, hipotesis yang membahas mengenai variabel kinerja CEO (H3d) 

diterima. Kinerja CEO dihitung dengan menggunakan rasio arus kas operasional 

dibagi total aset perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan semakin tinggi kinerja 

direktur utama, maka akan menurunkan tingkat utang perusahaan, baik utang yang 

dimanfaatkan untuk membiayai aset perusahaan maupun meningkatkan nilai 

ekuitas pasar perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan Murhadi (2018) menyatakan bahwa kinerja CEO berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap tingkat utang perusahaan. Penelitian tersebut menggunakan 

objek perusahaan nonfinansial di Indonesia. Namun, hasil penelitian ini berlainan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Ting et al (2016) yang mengatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif dan signifikan antara kinerja CEO dengan rasio leverage.  

Aspek overconfidence pada variabel ini dapat dikaitkan dengan adanya self-

attribution bias, yaitu menganggap bahwa keberhasilan atas sesuatu merupakan 

hasil atas kemampuan dan pengetahuan yang dimiliki (Kim, 2013). Kinerja CEO 

yang tinggi ditandai dengan besarnya jumlah arus kas operasional yang dihasilkan 

perusahaan, sehingga akan mengurangi penggunaan utang dan lebih memilih 

menggunakan kas operasional untuk membiayai aktivitas perusahaan atau proyek-

proyek yang dimiliki dengan harapan memberikan nilai tambah bagi perusahaan 

dan pemegang saham. Perusahaan yang memiliki arus kas operasional yang tinggi 

dapat memperlihatkan kemampuan perusahaan tersebut untuk menciptakan laba, 

sehingga perusahaan dengan laba yang tinggi akan menggunakan laba tersebut 

untuk membiayai aktivitas perusahaannya dan dapat berdampak pada berkurangnya 

tingkat utang perusahaan (leverage). Pernyataan tersebut sesuai dengan teori 

pecking order, dimana perusahaan yang mampu menghasilkan arus kas yang tinggi 

akan membutuhkan sedikit utang (Shenoy dan Koch, 1996). Sehingga dapat 

dikatakan bahwa semakin direktur utama menghasilkan arus kas operasi yang 

tinggi, maka semakin sangat percaya diri dan memilih untuk menurunkan tingkat 

utang. Pada perusahaan keluarga di Indonesia juga menunjukkan bahwa 

penggunaan dana yang bersumber dari internal perusahaan mayoritas digunakan 

dengan persentase sebesar 72% menggunakan pendanaan internal. Survei tersebut 

dilakukan oleh Price Waterhouse Cooper (2018). 
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e. Usia CEO 

Berdasarkan uji regresi yang telah dilakukan diketahui hasil penelitian bahwa 

usia direktur utama berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap book 

leverage dan market leverage. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tua umur 

direktur tidak menentukan akan menurunkan atau meningkatkan tingkat utang 

perusahaan. Sehingga, hipotesis yang berkaitan dengan usia CEO dan keputusan 

struktur modal (H3e) ditolak. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Görts (2016) yang menyatakan bahwa usia direktur utama (CEO) 

tidak menunjukkan hubungan yang signifikan dengan keputusan pendanaan 

perusahaan. Begitupun dengan penelitian Serfling (2014) menunjukkan bahwa 

tidak hubungan signifikan antara usia direktur utama dengan book leverage, 

sehingga kedua penelitian tersebut mendukung hasil penelitian ini. Namun, hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Alqatamin (2018) yang menunjukkan 

terdapat pengaruh negatif dan signifkan antara usia CEO dan keputusan struktur 

modal yang berarti semakin tua umur direktur utama dapat melemahkan tingkat 

utang perusahaan. 

Pengaruh usia direktur utama dalam suatu organisasi atau perusahaan dapat 

dijelaskan melalui teori upper echelon yang dikemukakan oleh Hambrick dan 

Mason (1984). Teori tersebut menjelaskan bahwa usia merupakan salah satu 

karakteristik demografi dari tim manajemen puncak termasuk direktur utama yang 

dapat menentukan struktur berpikir tim manajemen puncak dan berpengaruh 

terhadap hasil atau keputusan organisasi. Namun, Hambrick (2007) kembali 

menekankan dalam teori upper echelon yang terbaru bahwa indikator atau faktor 

demografis tidak selalu merepresentasi sifat asli seseorang, nilai-nilai yang 

dijunjung, dan proses berpikir seseorang, melainkan terdapat faktor eksternal yang 

dapat memengaruhi hasil keputusan organisasi.  

Dengan kemampuan yang dimiliki dan pertimbangan atas risiko-risiko maupun 

faktor eksternal lain yang mungkin terjadi terkait dengan keputusan struktur modal, 

direktur utama yang berusia tua dapat melakukan penghindaran terhadap risiko 

(risk averse) (Ting et al., 2015) atau mungkin mengambil pendanaan dengan risiko 

tinggi (risk taker). Hal tersebut juga disebabkan adanya faktor lain yang dapat 

memengaruhi preferensi direktur utama dalam menentukan struktur modal, seperti 
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penentuan struktur modal disesuaikan dengan kondisi keuangan tahun sebelumnya 

(Görts, 2016). Hasil penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif dan tidak 

signifikan dapat dikatakan bahwa usia direktur utama belum terbukti memiliki 

pengaruh terhadap keputusan struktur modal yang diukur dengan rasio leverage. 

4.6 Variabel Kontrol 

Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap keputusan struktur 

modal. Hal tersebut sesuai dengan penelitian Novitaningtyas dan Mudjiyanti (2014) 

yang berarti ukuran perusahaan yang dilihat dari total aset perusahaan tidak 

memiliki pengaruh terhadap keputusan struktur modal. Perusahaan yang besar tidak 

menjamin kelancaran perusahaan dalam aktivitas operasionalnya, sehingga tidak 

pula menjamin pemberi pinjaman/utang akan berminat untuk memberikan 

pinjamannya terhadap perusahaan. Variabel profitabilitas berpengaruh secara 

negatif dan signifikan terhadap keputusan struktur modal. Hal ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan Ting et al. (2016) yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan menggunakan struktur 

modal yang berasal dari internal perusahaan dan mengurangi penggunaan 

pendanaan utang. Selain itu, variabel tangibilitas perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan, yang memiliki arti semakin tinggi tangibilitas perusahaan maka 

semakin tinggi pula tingkat utang perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 

ElBannan (2017) dan menggambarkan perusahaan memiliki aset tetap dan adanya 

persediaan dapat menjadi jaminan bagi pemberi pinjaman ketika perusahaan berada 

dalam kondisi tidak mampu membayar kewajibannya. Variabel peluang 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap keputusan struktur modal. 

Hal ini sesuai dengan penelitian ElBannan (2017) yang juga menyatakan bahwa 

peluang pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan dengan kondisi perusahaan tersebut berada dalam pasar berkembang 

yang mana Indonesia juga termasuk dalam negara pasar berkembang.  

4.7 Implikasi Manajerial 

Berdasarkan hasil penelitian terdapat beberapa hal yang dapat dijadikan 

referensi bagi perusahaan terkait dengan likuiditas saham, suksesi kepemimpinan, 

dan managerial overconfidence terhadap keputusan struktur modal. 
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Suksesi direktur utama yang dilihat deri sisi suksesor internal (memiliki 

hubungan kekeluargaan dengan pendiri perusahaan) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap keputusan struktur modal. Temuan ini dapat memberikan 

referensi bagi pendiri perusahaan dan perusahaan keluarga itu sendiri dengan 

mempersiapkan calon suksesor internal sejak dini, yaitu dengan menempatkan di 

berbagai posisi yang ada di perusahaan untuk mengetahui kondisi perusahaan dari 

hal-hal terkecil hingga dapat menyelaraskan visi dan tujuan perusahaan. Pendiri 

perusahaan keluarga juga dituntut untuk mengajarkan keturunannya ataupun 

generasi selanjutnya dalam upaya keberanian mengambil dan menghadapi risiko 

dalam berbisnis, karena dalam berbisnis risiko adalah hal yang sering ditemui. 

Proses seleksi bagi suksesor merupakan hal penting lainnya yang harus 

diperhatikan oleh perusahaan keluarga. Sehingga, perlu adanya peningkatan proses 

seleksi dalam usaha pencarian suksesor yang kompeten, baik itu berasal dari dalam 

maupun luar anggota keluarga dan perusahaan perlu mengadakan pelatihan 

(training) bagi calon suksesor tentang hal-hal yang berkaitan dengan 

kepemimpinan (leadership) dan orientasi yang berhubungan dengan perusahaan, 

seperti budaya perusahaan, dan lain sebagainya. 

Managerial overconfidence yang diproksikan dengan menggunakan 

karakteristik CEO memiliki pengaruh terhadap keputusan struktur modal 

perusahaan. Temuan ini dapat digunakan perusahaan keluarga sebagai referensi 

dalam meningkatkan diversifikasi gender dalam jajaran dewan direksi maupun 

dewan komisaris untuk lebih mendapatkan keberagaman ide dan pendangan dalam 

proses pengambilan keputusan. Direktur utama perusahaan juga diharapkan mampu 

memotivasi para manajer untuk meningkatkan kinerja dengan meningkatkan arus 

kas operasional agar perusahaan dapat menurunkan tingkat utang perusahaan. 
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Tabel 4.9 Implikasi Manajerial Hasil Penelitian 

Hasil Temuan No Implikasi Sasaran 

Suksesi direktur utama 
(CEO) berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap keputusan 
struktur modal 
perusahaan 

1 Mempersiapkan calon suksesor internal 
sejak awal, seperti ditempatkan pada 
berbagai posisi/bidang untuk mengetahui 
lebih lanjut tentang bisnis keluarga. 

Pendiri/pemilik 
perusahaan keluarga 

2 Meningkatkan proses seleksi dalam 
mencari suksesor yang kompeten, baik itu 
suksesor internal atau eksternal. 

Pendiri dan jajaran 
dewan direksi 
perusahaan keluarga 

3 Pendiri/pemilik perusahaan keluarga perlu 
mengajarkan keturunannya (generasi 
selanjutnya) dalam upaya keberanian 
dalam mengambil risiko. 

Pendiri/pemilik 
perusahaan keluarga 

4 Mengadakan pelatihan (training) bagi 
calon suksesor mengenai hal-hal tentang 
kepemimpinan (leadership) dan orientasi 
terkait perusahaan. 

Perusahaan keluarga 

Jenis kelamin CEO 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap keputusan 
struktur modal 
perusahaan 

5 Perusahaan perlu meningkatkan 
diversifikasi gender dalam jajaran direksi 
perusahaan untuk mendapat keberagaman 
pandangan (insight). 

Dewan direksi 
perusahaan keluarga 

Kinerja CEO 
berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap keputusan 
struktur modal 
perusahaan 

6 Direktur utama perusahaan memotivasi 
para manajer untuk meningkatkan 
penjualan guna meningkatkan arus kas 
operasional, sehingga perusahaan dapat 
menurunkan pendanaan utang. 

Direktur utama 
Perusahaan Keluarga 
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Pada bab ini disimpulkan hasil dari penelitian secara menyeluruh dan diberikan 

saran untuk kedepannya, baik itu bagi peneliti maupun pihak lainnya. Pada bab ini 

juga dapat dijadikan rekomendasi atau bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam 

pengambilan keputusan. 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh likuiditas saham, 

suksesi direktur utama, dan managerial overconfidence terhadap keputusan struktur 

modal dengan menggunakan pengukuran book leverage dan market leverage. 

Penelitian dengan objek penelitian berupa 113 perusahaan keluarga yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2018 diolah dengan menggunakan regresi 

data panel model fixed effect dengan estimator Panel Corrected Standard Error 

(PCSE). Hasil menunjukkan bahwa adanya pergantian kepemimpinan dengan 

suksesor yang berhubungan kekeluargaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap keputusan struktur modal. Karakteristik pemimpin (CEO) juga dapat 

memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan, yang dilihat dari jenis kelamin 

dan kinerja CEO. Namun, likuiditas saham perusahaan, karakteristik pengalaman, 

tingkat pendidikan, dan usia CEO tidak menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan terhadap keputusan struktur modal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan keluarga di Indonesia dengan mempertimbangkan adanya suksesor 

internal dan karakteristik yang dimiliki pemimpin (jenis kelamin dan kinerja) dapat 

meningkatkan penggunaan utang dan pendanaan internal guna menghindari 

pelemahan kontrol keluarga dalam perusahaan akibat intervensi dari pihak 

eksternal. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Pada saat melakukan penelitian ditemukan keterbatasan bahwa hasil dalam uji 

asumsi klasik, seperti uji ketidaksamaan residual (uji heteroskedastisitas) dan uji 

korelasi antar tahun (uji autokorelasi) mengalami permasalahan, yaitu model 

regresi yang tidak lolos dalam uji asumsi klasik tersebut. Sehingga, penelitian harus 

mengggunakan estimator untuk mengatasi adanya permasalahan tersebut dan 
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estimator yang tepat digunakan dalam penelitian adalah dengan menggunakan 

estimator Panel Corrected Standard Error (PCSE). Serta, model penelitian yang 

menunjukkan nilai koefisien determinasi (r-squared) yang cukup rendah, sehingga 

perlu ditambahkan variabel independen lain yang dianggap lebih berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

5.3 Saran 

5.3.1 Saran bagi Penelitian Selanjutnya 

Saran untuk penelitian selanjutnya dan bagi regulator adalah sebagai berikut: 

1. Menambahkan variabel independen lain yang dapat berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

2. Menggunakan pengukuran lain yang lebih dapat merepresentasikan managerial 

overconfidence, seperti jaringan yang dimiliki oleh direktur utama, latar 

belakang pendidikan direktur utama, dan pengukuran lainnya. 

3. Memperluas pengukuran pada variabel suksesi CEO dengan melihat dari kedua 

sisi, baik suksesor internal dan suksesor eksternal. 

4. Menggunakan lebih banyak unit perusahaan agar mendapatkan hasil yang benar-

benar menggambarkan kondisi populasi penelitian. 

5. Menggunakan industri atau sektor yang lebih rinci dalam penelitian, sehingga 

hasil yang didapatkan lebih spesifik dan dapat menggambarkan kondisi yang 

sesungguhnya. 

5.3.2 Saran bagi Regulator 

Saran bagi regulator yang berkaitan dengan hasil skripsi adalah pemerintah 

melalui Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia dapat membuat aturan 

atau kebijakan guna meningkatkan likuiditas perdagangan saham dalam pasar 

modal Indonesia. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Sampel Data Perusahaan Keluarga 

Kode Nama Perusahaan Sektor 
ACES Ace Hardware Indonesia Tbk Trade, Services & Investment 

ADRO ADARO ENERGY Tbk Mining 

AKPI Argha Karya Prima Ind. Tbk Basic Industry And Chemicals 

AKRA AKR Corporindo Tbk Trade, Services & Investment 

ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk Basic Industry And Chemicals 

APLI Asiaplast Industries Tbk Basic Industry And Chemicals 

ARNA Arwana Citramulia Tbk Basic Industry And Chemicals 

ARTA Arthavest Tbk Trade, Services & Investment 

ARTI Ratu Prabu Energi Tbk Mining 

BKDP Bukit Darmo Property Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

BRAM Indo Kordsa Tbk Miscellaneous Industry 

BRNA Berlina Tbk Basic Industry And Chemicals 

BRPT Barito Pacific Tbk Basic Industry And Chemicals 

BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk Consumer Goods Industry 

BTON Betonjaya Manunggal Tbk Basic Industry And Chemicals 

BYAN Bayan Resources Tbk Mining 

CLPI Colorpak Indonesia Tbk Trade, Services & Investment 

CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Basic Industry And Chemicals 

CTRA Ciputra Development Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

CTTH Citatah Tbk Mining 

DART Duta Anggada Realty Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

DILD Intiland Development Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk Basic Industry And Chemicals 

DSFI Dharma Samudera Fishing Ind. Tbk Agriculture 

DUTI Duta Pertiwi Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk Miscellaneous Industry 

FAST Fast Food Indonesia Tbk Trade, Services & Investment 

FASW Fajar Surya Wisesa Tbk Basic Industry And Chemicals 

FORU Fortune Indonesia Tbk Trade, Services & Investment 

GGRM Gudang Garam Tbk Consumer Goods Industry 

GPRA Perdana Gapura Prima Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

GZCO Gozco Plantations Tbk Agriculture 

HMSP HM Sampoerna Tbk Consumer Goods Industry 

IIKP Inti Agri Resources Tbk Consumer Goods Industry 

INAI Indal Aluminium Industry Tbk Basic Industry And Chemicals 

INCI Intanwijaya Internasional Tbk Basic Industry And Chemicals 

INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Consumer Goods Industry 

INDR Indorama Synthetics Tbk Miscellaneous Industry 
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INDS Indospring Tbk Trade, Services & Investment 

INTA Intraco Penta Tbk Trade, Services & Investment 

ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk Mining 

JECC Jembo Cable Company Tbk Miscellaneous Industry 

JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk Basic Industry And Chemicals 

KBLM Kabelindo Murni Tbk Miscellaneous Industry 

KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk Consumer Goods Industry 

KICI Kedaung Indah Can Tbk Consumer Goods Industry 

KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

KKGI Resource Alam Indonesia Tbk Mining 

KLBF Kalbe Farma Tbk Consumer Goods Industry 

KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk Trade, Services & Investment 

LION Lion Metal Works Tbk Basic Industry And Chemicals 

LMAS Limas Indonesia Makmur Tbk Trade, Services & Investment 

LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk Consumer Goods Industry 

LMSH Lionmesh Prima Tbk Basic Industry And Chemicals 

LPCK Lippo Cikarang Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk Trade, Services & Investment 

LPKR Lippo Karawaci Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk Agriculture 

LTLS PT Lautan Luas Tbk Trade, Services & Investment 

MAIN Malindo Feedmill Tbk Basic Industry And Chemicals 

MAMI Mas Murni Indonesia Tbk Trade, Services & Investment 

MDLN Modernland Realty Ltd Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

MEDC PT Medco Energi Internasional Tbk Mining 

MLPL Multipolar Tbk Trade, Services & Investment 

MNCN Media Nusantara Citra Tbk Trade, Services & Investment 

MPPA Matahari Putra Prima Tbk Trade, Services & Investment 

MRAT Mustika Ratu Tbk Consumer Goods Industry 

MTDL Metrodata Electronics Tbk Trade, Services & Investment 

MTSM Metro Realty Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

MYOH Samindo Resources Tbk Mining 

MYOR Mayora Indah Tbk Consumer Goods Industry 

PANR Panorama Sentrawisata Tbk Trade, Services & Investment 

PBRX Pan Brothers Tbk Miscellaneous Industry 

PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk Mining 

PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk Consumer Goods Industry 

PTSN Sat Nusapersada Tbk Miscellaneous Industry 

PUDP Pudjiadi Prestige Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

PWON Pakuwon Jati Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

PYFA Pyridam Farma Tbk Miscellaneous Industry 

RAJA Rukun Raharja Tbk Infrastructure, Utilities And Transportation 
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RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk Trade, Services & Investment 

RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

RDTX Roda Vivatex Tbk Miscellaneous Industry 

RICY Ricky Putra Globalindo Tbk Miscellaneous Industry 

RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk Trade, Services & Investment 

SCMA Surya Citra Media Tbk Trade, Services & Investment 

SHID Hotel Sahid Jaya Tbk Trade, Services & Investment 

SGRO Sampoerna Agro Tbk Agriculture 

SMAR SMART Tbk Agriculture 

SMDR Samudera Indonesia Tbk Infrastructure, Utilities And Transportation 

SMRA PT Summarecon Agung Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

SMSM Selamat Sempurna Tbk Trade, Services & Investment 

SRSN Indo Acidatama Tbk Basic Industry And Chemicals 

SSIA Surya Semesta Internusa Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk Miscellaneous Industry 

TCID Mandom Indonesia Tbk Consumer Goods Industry 

TGKA Tigaraksa Satria Tbk Trade, Services & Investment 

TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk Agriculture 

TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk Basic Industry And Chemicals 

TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk Infrastructure, Utilities And Transportation 

TOTL Total Bangun Persada Tbk Property, Real Estate And Building Construction 

TOTO Surya Toto Indonesia Tbk Basic Industry And Chemicals 

TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk Basic Industry And Chemicals 

TRAM Trada Alam Minera Tbk. Infrastructure, Utilities And Transportation 

TURI Tunas Ridean Tbk Trade, Services & Investment 

ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tbk Consumer Goods Industry 

UNVR Unilever Indonesia Tbk Consumer Goods Industry 

UNTR United Tractors Tbk Trade, Services & Investment 

VOKS Voksel Electric Tbk Miscellaneous Industry 

WEHA PT WEHA Transportasi Indonesia Tbk Infrastructure, Utilities And Transportation 

WICO Wicaksana Overseas International Tbk Trade, Services & Investment 
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Lampiran 2 Data Penelitian 

bit.ly/datapenelitianRobica
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Lampiran 3 Hasil Uji Model BLEV (Uji Chow) 
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Lampiran 4 Hasil Uji Model MLEV (Uji Chow)  
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Lampiran 5 Hasil Uji Model BLEV (Uji Hausman) 
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Lampiran 6 Hasil Uji Model MLEV (Uji Hausman) 
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Lampiran 7 Hasil Uji Multikolinearitas 
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Lampiran 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas BLEV 

 

Lampiran 9 Hasil Uji Heteroskedastisitas MLEV 

 

Lampiran 10 Hasil Uji Autokorelasi 
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Lampiran 11 Hasil Regresi Data Panel BLEV (Fixed Effect Model) 
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Lampiran 12 Hasil Regresi Data Panel MLEV (Fixed Effect Model) 
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Lampiran 13 Hasil Regresi Data Panel BLEV (Random Effect Model) 
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Lampiran 14 Hasil Regresi Data Panel MLEV (Random Effect Model) 
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Lampiran 15 Hasil Regresi Data Panel BLEV (Estimator PCSE) 
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Lampiran 16 Hasil Regresi Data Panel MLEV (Estimator PCSE) 
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