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ABSTRACT 

CEO behavioral characteristics have attracted increasing attention in the corporate governance 

literature because they influence strategic decision-making and firm value, particularly under 

conditions of market uncertainty. However, prior studies on CEO overconfidence and CEO 

narcissism have produced inconsistent findings and provide limited understanding of the 

mechanisms linking these traits to firm value. This study aims to synthesize how CEO 

overconfidence and CEO narcissism influence firm value under market uncertainty from the 

perspective of the Behavioral Theory of the Firm (BTOF). A Structured Literature Review (SLR) 

was conducted following the PRISMA 2020 guidelines. Articles were identified through systematic 

searches of the Scopus and ScienceDirect databases. After identification, screening, eligibility 

assessment, and quality appraisal, 71 articles were included in the final review. The findings 

indicate that the influence of CEO behavioral traits on firm value operates indirectly through five 

strategic mechanisms: (1) risk taking and strategic change; (2) financial policy and resource 

allocation; (3) governance, disclosure, and monitoring; (4) ESG and stakeholder management; 

and (5) innovation and strategic renewal. Risk taking and strategic change emerged as the most 

dominant mechanism. Furthermore, the effects of CEO overconfidence and CEO narcissism on 

firm value are highly contextual and may generate either positive or negative outcomes depending 

on organizational and environmental conditions. This study develops an integrated framework 

explaining the pathways through which CEO behavioral traits affect firm value and extends the 

Behavioral Theory of the Firm by clarifying strategic decision-making processes under 

uncertainty. 

 

Keywords: behavioral theory of the firm; firm value; market uncertainty; narcissism; 

overconfidence; strategic mechanisms 

 

PENDAHULUAN 

Dalam lingkungan bisnis yang semakin dinamis dan penuh ketidakpastian, kualitas 

pengambilan keputusan strategis menjadi faktor penting dalam menentukan keberhasilan 

perusahaan. Perubahan teknologi, volatilitas pasar, tekanan keberlanjutan, dan kompleksitas 

persaingan global membuat keputusan yang diambil oleh pimpinan puncak perusahaan memiliki 

konsekuensi yang semakin besar terhadap penciptaan nilai perusahaan. Dalam konteks ini, 

perhatian akademik semakin bergeser dari karakteristik organisasi menuju karakteristik individu 

pengambil keputusan, khususnya Chief Executive Officer (CEO), sebagai aktor utama dalam 

menentukan arah strategis perusahaan (Kaplan et al., 2022; Malmendier et al., 2022). 

Salah satu perspektif yang berkembang pesat adalah kajian mengenai CEO behavioral traits, 

terutama CEO overconfidence dan CEO narcissism. CEO overconfidence menggambarkan 

kecenderungan manajer untuk melebihkan kemampuan, pengetahuan, maupun prospek 

keberhasilan keputusan yang diambil, sedangkan CEO narcissism mencerminkan kebutuhan yang 

tinggi terhadap pengakuan, superioritas diri, dan pencitraan personal (Burkhard et al., 2023; Miao 

et al., 2025). Kedua karakteristik tersebut terbukti memengaruhi berbagai keputusan strategis 
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perusahaan, mulai dari investasi, inovasi, transformasi digital, hingga kebijakan keuangan dan tata 

kelola perusahaan (Kraft et al., 2025; Saesen et al., 2024; Zhu et al., 2024). 

Namun demikian, bukti empiris mengenai dampak kedua karakteristik tersebut terhadap firm 

value masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Sejumlah penelitian menemukan bahwa CEO 

overconfidence mampu mendorong pengambilan risiko strategis, inovasi, dan pertumbuhan 

perusahaan yang berujung pada peningkatan kinerja (Guan & Wang, 2025; Sharpe et al., 2025; Xu, 

Haleblian, et al., 2026). Sebaliknya, penelitian lain menunjukkan bahwa keyakinan yang berlebihan 

dapat memicu overinvestment, peningkatan risiko perusahaan, hingga perilaku menyimpang yang 

merugikan nilai perusahaan (Haidar & Hossain, 2026; Li et al., 2025). Pola serupa juga ditemukan 

pada CEO narcissism. Di satu sisi, narcissistic CEO dapat meningkatkan inovasi, reputasi, dan 

performa perusahaan dalam kondisi tertentu (Aabo et al., 2024; Kavusan et al., 2025). Di sisi lain, 

sifat tersebut dikaitkan dengan ESG misconduct, earnings management, dan peningkatan biaya 

modal perusahaan (Bangash et al., 2026; Golmohammadi Shuraki & Pourheydari, 2026; Martínez-

Ferrero et al., 2024). 

Ketidakkonsistenan temuan tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara karakteristik 

CEO dan firm value kemungkinan tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui berbagai 

mekanisme strategis yang masih tersebar dan terfragmentasi dalam literatur. Meskipun penelitian 

mengenai CEO overconfidence dan CEO narcissism terus berkembang, belum banyak studi yang 

secara sistematis mengintegrasikan mekanisme-mekanisme tersebut dalam satu kerangka 

konseptual yang komprehensif. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan pendekatan Structured 

Literature Review (SLR) untuk mengidentifikasi dan mensintesis mekanisme strategis yang 

menjelaskan bagaimana CEO overconfidence dan CEO narcissism memengaruhi firm value, serta 

mengembangkan integrated framework berdasarkan perspektif Behavioral Theory of the Firm 

(BTOF). 

 

STUDI LITERATUR 

CEO Behavioral Traits dan Behavioral Theory of the Firm 

Behavioral Theory of the Firm (BTOF) menjelaskan bahwa keputusan organisasi tidak selalu 

dihasilkan melalui proses yang sepenuhnya rasional, melainkan dipengaruhi oleh keterbatasan 

informasi, interpretasi subjektif, serta karakteristik individu pengambil keputusan. Dalam 

perspektif ini, eksekutif puncak memiliki peran penting dalam menentukan bagaimana perusahaan 

merespons peluang, ancaman, dan ketidakpastian lingkungan. Karakteristik psikologis CEO 

menjadi salah satu faktor yang dapat memengaruhi proses evaluasi informasi dan pemilihan 

alternatif strategis, sehingga berpotensi menghasilkan perbedaan kinerja maupun nilai perusahaan. 

Dua karakteristik yang paling banyak mendapat perhatian dalam literatur behavioral corporate 

finance dan strategic management adalah CEO overconfidence dan CEO narcissism (Burkhard et 

al., 2023; Kaplan et al., 2022). 

CEO overconfidence menggambarkan kecenderungan manajer untuk melebihkan kemampuan, 

pengetahuan, atau probabilitas keberhasilan keputusan yang diambil. Sementara itu, CEO 

narcissism merujuk pada kebutuhan yang tinggi akan pengakuan, superioritas diri, dan keinginan 

memperoleh perhatian publik. Kedua karakteristik tersebut diyakini memengaruhi cara CEO 

memandang risiko, mengevaluasi peluang, dan menentukan arah strategi perusahaan. Oleh karena 

itu, CEO behavioral traits semakin dipandang sebagai faktor penting dalam menjelaskan variasi 

keputusan korporasi dan penciptaan nilai perusahaan (Malmendier et al., 2022; Miao et al., 2025). 

 

Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai CEO behavioral traits dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan bahwa 

karakteristik psikologis CEO merupakan salah satu faktor penting yang memengaruhi keputusan 

strategis dan nilai perusahaan. Pada konteks CEO overconfidence, sebagian besar penelitian 

menemukan bahwa keyakinan berlebih mendorong perusahaan untuk mengambil risiko strategis 

yang lebih tinggi, melakukan investasi yang lebih agresif, serta lebih aktif dalam melakukan inovasi 

dan transformasi organisasi. Burkhard et al. (2023) melalui meta-analisis menemukan bahwa CEO 

overconfidence secara konsisten berhubungan dengan strategic risk taking dan kinerja perusahaan. 

Temuan tersebut diperkuat oleh Zhu et al. (2024) yang menunjukkan bahwa overconfidence 
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mendorong transformasi digital perusahaan, serta Guan & Wang (2025) yang menemukan bahwa 

CEO overconfidence memperkuat pengaruh investasi R&D terhadap kinerja perusahaan. Namun 

demikian, beberapa penelitian juga menunjukkan konsekuensi negatif berupa investasi yang tidak 

efisien dan peningkatan risiko perusahaan ketika optimisme CEO tidak diimbangi oleh mekanisme 

pengawasan yang memadai (Haidar & Hossain, 2026; Li et al., 2025). 

Selain overconfidence, penelitian mengenai CEO narcissism juga menunjukkan hasil yang 

beragam. Aabo et al. (2024) menemukan bahwa CEO narcissism dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan terutama dalam kondisi lingkungan yang penuh ketidakpastian. Penelitian Kavusan et 

al. (2025) menunjukkan bahwa CEO narcissism memengaruhi kecenderungan perusahaan 

melakukan perubahan organisasi yang berisiko setelah mencapai kinerja di atas target. Di sisi lain, 

Martínez-Ferrero et al. (2024) menemukan bahwa narcissism berhubungan dengan ESG 

misconduct, sedangkan Bangash et al. (2026) menunjukkan bahwa narcissistic CEO berpotensi 

memengaruhi praktik earnings management. Temuan-temuan tersebut mengindikasikan bahwa 

pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value masih menghasilkan bukti yang beragam dan 

sering kali bergantung pada konteks organisasi, mekanisme tata kelola, serta keputusan strategis 

yang diambil perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya mengintegrasikan berbagai 

temuan tersebut melalui perspektif Behavioral Theory of the Firm untuk menjelaskan mekanisme 

yang menghubungkan CEO behavioral traits dan firm value. 

 

CEO Overconfidence dan Firm Value 

Literatur menunjukkan bahwa CEO overconfidence memiliki implikasi yang luas terhadap 

berbagai keputusan strategis perusahaan. CEO yang overconfident cenderung memiliki keyakinan 

tinggi terhadap kemampuan mereka dalam menghasilkan hasil yang lebih baik dibandingkan 

pesaing, sehingga lebih berani mengambil keputusan yang berisiko. Meta-analisis yang dilakukan 

oleh Burkhard et al. (2023) menunjukkan bahwa overconfidence secara konsisten berkaitan dengan 

peningkatan strategic risk taking dan berbagai keputusan investasi yang agresif. 

Dalam konteks inovasi dan pertumbuhan, overconfidence sering dikaitkan dengan peningkatan 

investasi jangka panjang. CEO yang memiliki tingkat kepercayaan diri tinggi cenderung 

mendorong transformasi digital, investasi penelitian dan pengembangan (R&D), serta orientasi 

digital perusahaan (Saesen et al., 2024; Zhu et al., 2024). Selain itu, overconfidence juga ditemukan 

memperkuat hubungan antara investasi R&D dan kinerja perusahaan (Guan & Wang, 2025). Pada 

bidang pemasaran, Gala & Kashmiri (2026) menunjukkan bahwa CEO yang lebih percaya diri 

mampu menghasilkan outcome pemasaran yang lebih baik melalui keberanian dalam mengambil 

keputusan strategis. 

Meskipun demikian, pengaruh overconfidence tidak selalu bersifat positif. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa keyakinan yang berlebihan dapat menyebabkan overinvestment, keputusan 

pembiayaan yang kurang efisien, serta peningkatan risiko penurunan nilai perusahaan (Li et al., 

2025; Mansour et al., 2025). CEO overconfidence juga dikaitkan dengan peningkatan kemungkinan 

terjadinya misconduct perusahaan serta kesalahan dalam mengevaluasi risiko bisnis (Haidar & 

Hossain, 2026). Temuan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh overconfidence terhadap firm 

value sangat bergantung pada konteks organisasi dan mekanisme pengawasan yang dimiliki 

perusahaan. 

Penelitian terbaru juga menyoroti pentingnya faktor moderasi dalam hubungan tersebut. Board 

expertise, corporate governance, credit ratings, dan mekanisme pemrosesan informasi kelompok 

terbukti mampu mengurangi dampak negatif overconfidence sekaligus mempertahankan manfaat 

strategis yang dihasilkannya (Khoo et al., 2025; Kraft et al., 2025; Xu, Li, et al., 2026). 

 

CEO Narcissism dan Firm Value 

Selain overconfidence, CEO narcissism merupakan karakteristik perilaku yang semakin banyak 

diteliti dalam literatur manajemen strategis. CEO yang memiliki tingkat narcissism tinggi 

cenderung mencari pengakuan eksternal, memiliki keyakinan kuat terhadap superioritas dirinya, 

serta lebih menyukai keputusan yang dapat meningkatkan visibilitas dan reputasi pribadi. 

Dalam beberapa kondisi, narcissism mampu memberikan manfaat bagi perusahaan. Penelitian 

menunjukkan bahwa CEO narcissism dapat mendorong inovasi, strategic change, dan pertumbuhan 
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organisasi karena keberanian mengambil keputusan yang tidak biasa dibandingkan pesaing 

(Kavusan et al., 2025; Rovelli et al., 2023). Aabo et al. (2024) menemukan bahwa narcissistic CEOs 

mampu menghasilkan kinerja perusahaan yang lebih baik ketika menghadapi tingkat ketidakpastian 

yang tinggi. Temuan serupa juga menunjukkan bahwa kombinasi kepemimpinan perempuan dan 

tingkat narcissism tertentu dapat memberikan kontribusi positif terhadap kinerja perusahaan (Aabo 

& Rønnow, 2024). 

Namun demikian, narcissism juga memiliki sisi negatif. CEO yang terlalu berorientasi pada citra 

diri berpotensi melakukan keputusan yang tidak sepenuhnya selaras dengan kepentingan pemegang 

saham. Penelitian menunjukkan bahwa narcissism berkaitan dengan ESG misconduct, peningkatan 

biaya modal, serta praktik earnings management dalam kondisi tertentu (Bangash et al., 2026; 

Golmohammadi Shuraki & Pourheydari, 2026; Martínez-Ferrero et al., 2024). Selain itu, 

narcissism juga memengaruhi kualitas pengungkapan ESG dan hubungan perusahaan dengan 

pemangku kepentingan (Kind et al., 2023). 

Meskipun hasil penelitian masih beragam, temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa 

narcissism dapat menjadi sumber keunggulan maupun risiko bagi perusahaan. Dampaknya 

terhadap firm value bergantung pada bagaimana karakteristik tersebut diterjemahkan ke dalam 

keputusan strategis dan dikendalikan melalui mekanisme tata kelola perusahaan. 

Secara keseluruhan, literatur menunjukkan bahwa CEO overconfidence dan CEO narcissism 

merupakan dua behavioral traits yang memiliki pengaruh signifikan terhadap berbagai keputusan 

strategis perusahaan. Berdasarkan perspektif BTOF, kedua karakteristik tersebut memengaruhi cara 

CEO menafsirkan informasi, mengevaluasi risiko, dan merespons tekanan lingkungan. Oleh karena 

itu, hubungan antara CEO behavioral traits dan firm value tidak bersifat langsung, melainkan 

bekerja melalui berbagai mekanisme strategis seperti pengambilan risiko, inovasi, kebijakan 

keuangan, tata kelola, serta pengelolaan stakeholder yang pada akhirnya menentukan penciptaan 

nilai perusahaan. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) dengan mengacu pada 

pedoman PRISMA 2020. Pendekatan ini digunakan untuk mensintesis bukti empiris mengenai 

bagaimana CEO overconfidence dan CEO narcissism memengaruhi firm value dalam berbagai 

kondisi ketidakpastian. Analisis dilakukan menggunakan perspektif Behavioral Theory of the Firm 

(BTOF) untuk mengidentifikasi mekanisme strategis yang menjelaskan jalur pengaruh CEO 

behavioral traits terhadap penciptaan maupun penurunan firm value. 

Table 1 Strategi pencarian 

Item Keterangan 

Database Scopus 

Tahun 2019–2026 

Jenis 

dokumen Journal Article 

Bahasa English 

Subject Area Business, Management, Accounting, Economics, Finance 

Keywords 

CEO overconfidence; CEO narcissism; firm value; firm performance; market 

uncertainty 

Sumber tabel: Diolah penulis 

 

Proses seleksi artikel mengikuti tahapan PRISMA yang meliputi identifikasi, penyaringan, 

pemeriksaan kelayakan, dan inklusi artikel. Dari 939 artikel awal yang ditemukan, diperoleh 629 

artikel setelah penerapan filter database. Setelah penghapusan artikel duplikat dan proses screening 

berdasarkan judul, abstrak, serta full-text, sebanyak 71 artikel memenuhi kriteria inklusi dan 

digunakan dalam proses sintesis. 
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Sumber Gambar: Diolah penulis 

Table 2 Quality Assessment 

Kode Pertanyaan 

QA1 Apakah artikel merupakan peer-reviewed journal article? 

QA2 Apakah artikel terindeks Scopus? 

QA3 Apakah metode penelitian dijelaskan secara jelas? 

QA4 Apakah pengukuran CEO behavioral trait dijelaskan secara jelas? 

QA5 

Apakah outcome perusahaan dijelaskan secara jelas dan relevan dengan 

tujuan review? 

Sumber tabel: Diolah penulis 

 

Setiap kriteria diberi skor 1 (ya) atau 0 (tidak). Artikel dengan skor ≥4 dikategorikan sebagai 

high quality dan dipertahankan dalam proses sintesis. 

Data dianalisis menggunakan thematic synthesis untuk mengidentifikasi mekanisme yang 

menjembatani hubungan antara CEO behavioral traits dan firm value. Hasil sintesis menghasilkan 

Identification of studies via databases and registers 

S
c
re

e
n

in
g

 
 

Records removed before 
screening: 

Duplicate records removed  
(n = 97) 
Records marked as ineligible 
by automation tools (n = 0) 
Records removed for other 
reasons (n = 0) 

Records screened 
(n = 532) 

Records excluded** 
(n = 270) 

Reports sought for retrieval 
(n = 262) 

Reports not retrieved 
(n = 189) 

Reports assessed for eligibility 
(n = 73) 

Reports excluded: 
CEO trait not primary 
variable (n = 2) 
 

Studies included in review 
(n = 71) 
Reports of included studies 
(n = 71) In

c
lu

d
e
d

 
Id

e
n

ti
fi

c
a
ti

o
n

 

Records identified from*: 
Databases (n = 629) 
Registers (n = 0) 

Gambar 1 Diagram PRISMA 
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lima kelompok mekanisme utama, yaitu risk taking and strategic change, innovation and strategic 

search, financial policy and reporting decisions, governance and disclosure practices, serta ESG 

and stakeholder management. 

 

HASIL 

Hasil quality assessment menunjukkan bahwa sebagian besar artikel yang digunakan dalam 

sintesis memiliki kualitas yang tinggi. Tidak terdapat artikel dengan skor di bawah 4, sehingga 

seluruh artikel yang digunakan dinilai memiliki kualitas metodologis yang memadai untuk 

mendukung proses sintesis. 

Table 3 Quality Assessment Results 

Kategori Jumlah Artikel 

High Quality (5) 68 

Medium Quality (4) 3 

Low Quality (≤3) 0 

Total 71 

Sumber tabel: Diolah penulis 

Hasil literature mapping menunjukkan bahwa penelitian mengenai CEO behavioral traits terus 

berkembang dalam beberapa tahun terakhir. Tren publikasi cenderung meningkat dan mencapai 

puncaknya pada tahun 2025, dengan penelitian mengenai CEO narcissism lebih banyak ditemukan 

dibandingkan CEO overconfidence. Penurunan jumlah publikasi pada tahun 2026 kemungkinan 

disebabkan oleh keterbatasan cakupan data karena tahun publikasi masih berlangsung pada saat 

proses pencarian literatur dilakukan. 

 
Gambar 2 Publication Trend of CEO Behavioral Research 

Sumber gambar: Diolah penulis 

Analisis tren publikasi menunjukkan bahwa penelitian mengenai CEO behavioral traits terus 

berkembang. Namun, kontribusi utama literature review ini tidak hanya terletak pada jumlah studi 

yang tersedia, melainkan pada identifikasi mekanisme strategis yang menjelaskan bagaimana 

karakteristik CEO diterjemahkan menjadi keputusan dan outcome perusahaan. Oleh karena itu, 

bagian berikut menyajikan distribusi strategic mechanisms sebagai landasan dalam pengembangan 

0 2 4 6 8 10 12 14 16

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025
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20192020202120222023202420252026

Overconfidence 2232521

Narcissism 653849136

Total 67511614157
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integrated framework. 

Table 4 Distribution of Strategic Mechanisms 

COUNTA of Higher-Order Mechanism Trait  

Higher-Order Mechanism Narcissism Overconfidence Grand Total 

1. Risk Taking & Strategic Investment 3 22 25 

2. Innovation & Strategic Renewal 3 5 8 

3. Financial Policy & Resource Allocation 3 13 16 

4. Governance, Disclosure & Monitoring 6 7 13 

5. ESG & Stakeholder Management 3 6 9 

Grand Total 18 53 71 

Sumber tabel: Diolah penulis 

 

Hasil sintesis menunjukkan bahwa penelitian mengenai CEO behavioral traits dalam konteks 

firm value masih didominasi oleh CEO overconfidence, sedangkan CEO narcissism memperoleh 

perhatian yang relatif lebih terbatas. Distribusi mekanisme strategis menunjukkan bahwa kedua 

trait tersebut juga memiliki kecenderungan jalur pengaruh yang berbeda. CEO overconfidence 

paling sering dikaitkan dengan Risk Taking and Strategic Investment, mencerminkan fokus literatur 

pada kecenderungan pengambilan risiko dan keputusan investasi strategis sebagai saluran utama 

penciptaan nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian mengenai CEO narcissism lebih banyak 

ditemukan dalam konteks Governance, Disclosure and Monitoring, yang menunjukkan perhatian 

terhadap bagaimana karakteristik kepribadian CEO memengaruhi transparansi informasi, 

mekanisme pengawasan, dan hubungan perusahaan dengan pemangku kepentingan. Secara 

keseluruhan, temuan ini mengidentifikasi lima higher-order mechanisms (Risk Taking and 

Strategic Investment, Innovation and Strategic Renewal, Financial Policy and Resource Allocation, 

Governance, Disclosure and Monitoring, serta ESG and Stakeholder Management) yang 

menjelaskan bagaimana behavioral traits diterjemahkan menjadi berbagai respons strategis yang 

pada akhirnya memengaruhi firm value. 

 
Gambar 3 Integrated Framework 

Sumber gambar: Diolah penulis 

Berdasarkan distribusi strategic mechanisms tersebut, penelitian ini mengembangkan integrated 

CEO Behavioral Traits  

Overconfidence Narcissism  

Strategic Mechanisms 
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framework yang menjelaskan bahwa pengaruh CEO overconfidence dan CEO narcissism terhadap 

firm value tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui berbagai keputusan strategis yang 

diambil perusahaan. Framework ini mengintegrasikan temuan-temuan yang sebelumnya tersebar 

dalam literatur ke dalam satu alur konseptual yang konsisten dengan perspektif Behavioral Theory 

of the Firm. 

PEMBAHASAN  

Hasil sintesis menunjukkan bahwa pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value tidak 

berlangsung secara langsung, melainkan melalui serangkaian strategic mechanisms yang 

menjembatani karakteristik CEO dengan outcome perusahaan. Dari 71 artikel yang dianalisis, lima 

mekanisme utama teridentifikasi, yaitu risk taking and strategic change, financial policy and 

reporting, governance and disclosure, ESG and stakeholder management, serta innovation and 

strategic search. Di antara kelima mekanisme tersebut, risk taking and strategic change muncul 

sebagai kategori yang paling dominan dan mencakup sebagian besar penelitian mengenai CEO 

overconfidence maupun CEO narcissism. Temuan ini mengindikasikan bahwa literatur lebih sering 

menjelaskan pengaruh behavioral traits melalui keputusan strategis yang diambil CEO daripada 

melalui konsekuensi keuangan yang terjadi secara langsung. Dengan demikian, hubungan antara 

CEO behavioral traits dan firm value lebih tepat dipahami sebagai proses yang dimediasi oleh 

respons strategis organisasi terhadap berbagai kondisi lingkungan dan ketidakpastian bisnis. 

 

Risk Taking & Strategic Change 

Risk Taking and Strategic Investment merupakan mekanisme yang paling dominan dalam 

sintesis ini. Kategori ini mencakup berbagai keputusan strategis yang berkaitan dengan 

pengambilan risiko, akuisisi, diversifikasi, investasi strategis, turnaround strategy, serta bentuk 

perubahan korporasi lain yang memiliki konsekuensi signifikan terhadap alokasi sumber daya 

perusahaan. Dominasi kategori ini menunjukkan bahwa sebagian besar penelitian memandang 

CEO behavioral traits sebagai faktor yang memengaruhi keberanian perusahaan dalam merespons 

peluang maupun ancaman strategis. Dengan demikian, hubungan antara CEO behavioral traits dan 

firm value dalam literatur lebih sering dijelaskan melalui kualitas keputusan strategis yang diambil 

perusahaan dibandingkan melalui outcome keuangan yang terjadi secara langsung. 

Sebagian besar penelitian menunjukkan bahwa CEO overconfidence meningkatkan 

kecenderungan perusahaan untuk mengambil risiko strategis yang lebih besar. Temuan tersebut 

terlihat pada peningkatan strategic risk taking (Burkhard et al., 2023; Reyes et al., 2022), keputusan 

merger dan acquisition yang lebih agresif (S. S. Chen et al., 2022; Tang et al., 2020; Xu, Haleblian, 

et al., 2026), serta intensitas akuisisi yang lebih tinggi ketika CEO memiliki keyakinan berlebih 

terhadap kemampuan mereka dalam menciptakan nilai dari transaksi korporasi (Xu, Haleblian, et 

al., 2026). Overconfidence juga ditemukan mendorong perusahaan untuk mempertahankan strategi 

investasi yang lebih agresif selama siklus bisnis tertentu serta mempercepat pengambilan keputusan 

strategis dibandingkan pesaingnya (Gong, 2025; Saini & Singh, 2023). Secara umum, pola tersebut 

menunjukkan bahwa CEO overconfidence sering dikaitkan dengan peningkatan keberanian dalam 

mengejar peluang strategis yang berpotensi menciptakan firm value. 

Namun, sintesis juga menunjukkan bahwa keberanian strategis yang dihasilkan oleh 

overconfidence tidak selalu menghasilkan peningkatan firm value. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa overconfidence dapat mendorong keputusan diversifikasi yang kurang efisien 

(Andreou et al., 2019), meningkatkan risiko kebangkrutan akibat pengambilan keputusan yang 

terlalu agresif (Leng et al., 2021), serta memicu perilaku risk taking yang justru menurunkan nilai 

perusahaan (H. S. Kim & Kwon, 2019). Temuan serupa juga ditemukan pada CEO narcissism. 

Meskipun narcissistic CEO sering dikaitkan dengan strategic entrepreneurial behavior dan 

peningkatan performa perusahaan dalam kondisi tertentu (Aabo et al., 2024; Shirokova et al., 2024), 

beberapa studi menunjukkan bahwa orientasi yang kuat terhadap pencitraan diri dapat 

menghasilkan keputusan strategis yang kurang optimal dan merugikan investor jangka panjang 

(Cao & Xu, 2022). Dalam perspektif BTOF, pola yang beragam tersebut menunjukkan bahwa 

behavioral traits tidak secara otomatis menciptakan ataupun menghancurkan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, karakteristik tersebut memengaruhi cara CEO menginterpretasikan peluang dan risiko 
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ketika menghadapi ketidakpastian lingkungan, sehingga keputusan strategis yang dihasilkan dapat 

menciptakan maupun mengurangi firm value tergantung pada konteks yang dihadapi perusahaan. 

 

Financial Policy & Resource Allocation 

Financial Policy and Resource Allocation merupakan mekanisme kedua yang banyak digunakan 

untuk menjelaskan hubungan antara CEO behavioral traits dan firm value. Berbeda dengan 

mekanisme sebelumnya yang berfokus pada keputusan strategis berskala besar, kategori ini 

mencakup berbagai keputusan keuangan yang berkaitan dengan pengelolaan dan alokasi sumber 

daya perusahaan, seperti kebijakan kas, struktur modal, kebijakan dividen, pembiayaan ekuitas 

maupun utang, serta efisiensi investasi. Dominannya kategori ini menunjukkan bahwa karakteristik 

CEO tidak hanya memengaruhi arah strategi perusahaan, tetapi juga memengaruhi bagaimana 

sumber daya keuangan dialokasikan untuk mendukung tujuan organisasi. Dengan demikian, firm 

value dalam kelompok penelitian ini dipengaruhi oleh konsekuensi dari keputusan-keputusan 

keuangan yang lahir dari interpretasi dan preferensi manajerial CEO. 

Sebagian besar penelitian menunjukkan bahwa CEO overconfidence memengaruhi firm value 

melalui kebijakan keuangan yang mencerminkan keyakinan tinggi terhadap prospek perusahaan di 

masa depan. Temuan tersebut terlihat pada keputusan mempertahankan tingkat kas tertentu (Aktas 

et al., 2019; Dao, 2026; Jeon et al., 2022), kebijakan dividen yang lebih agresif dalam 

mempertahankan dana internal untuk investasi (Dinh Nguyen et al., 2021; H. Kim & Kim, 2019), 

serta keputusan struktur modal dan pembiayaan perusahaan (Carvalho et al., 2024; Ebrahimi et al., 

2020; Liu & Li, 2026). Beberapa penelitian juga menemukan bahwa overconfidence dapat 

meningkatkan profitabilitas dan kinerja perusahaan melalui alokasi investasi yang lebih berani (H. 

A. Kim et al., 2019; Mundi & Kaur, 2019). Namun, bukti yang ditemukan tidak sepenuhnya 

konsisten. Studi lain menunjukkan bahwa keyakinan yang berlebihan dapat menyebabkan investasi 

yang kurang efisien, meningkatkan risiko pembiayaan, dan menurunkan kualitas keputusan alokasi 

sumber daya perusahaan (Almaghrabi et al., 2024; Li et al., 2025). Pada CEO narcissism, pola yang 

relatif serupa juga ditemukan melalui kebijakan dividen, biaya utang, dan biaya modal perusahaan, 

yang menunjukkan bahwa orientasi personal CEO dapat memengaruhi bagaimana pasar menilai 

keputusan keuangan yang diambil perusahaan (Golmohammadi Shuraki & Pourheydari, 2026; J. 

H. J. Kim & Anderson, 2024; Oktari & Dianawati, 2023). Secara keseluruhan, sintesis ini 

menunjukkan bahwa pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value tidak hanya ditentukan 

oleh kemampuan menciptakan peluang strategis baru, tetapi juga oleh efektivitas CEO dalam 

mengalokasikan sumber daya keuangan untuk mendukung strategi tersebut. 

 

Governance, Disclosure & Monitoring 

Governance, Disclosure and Monitoring merupakan mekanisme yang menjelaskan bagaimana 

pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value dibentuk oleh sistem pengawasan organisasi 

dan transparansi informasi perusahaan. Berbeda dengan kategori sebelumnya yang berfokus pada 

keputusan strategis dan keuangan, mekanisme ini menekankan peran tata kelola perusahaan, 

kualitas pengungkapan informasi, struktur pengawasan internal, serta hubungan CEO dengan 

dewan direksi maupun top management team. Temuan dalam kategori ini menunjukkan bahwa 

dampak overconfidence dan narcissism tidak hanya bergantung pada karakteristik CEO itu sendiri, 

tetapi juga pada kemampuan organisasi dalam memonitor, membatasi, atau mengarahkan perilaku 

tersebut melalui mekanisme governance yang efektif. Dengan demikian, firm value tidak hanya 

dipengaruhi oleh siapa yang memimpin perusahaan, tetapi juga oleh bagaimana keputusan 

pemimpin tersebut diawasi dan dikomunikasikan kepada pemangku kepentingan. 

Sebagian besar penelitian dalam kategori ini menunjukkan bahwa mekanisme governance 

berperan sebagai faktor yang dapat memperkuat maupun membatasi pengaruh CEO behavioral 

traits terhadap firm value. Pada CEO overconfidence, berbagai studi menemukan bahwa kualitas 

tata kelola perusahaan, independensi dewan, struktur kekuasaan CEO, dan mekanisme pengawasan 

lainnya memengaruhi sejauh mana keyakinan berlebih diterjemahkan menjadi keputusan yang 

menciptakan nilai perusahaan (Fang et al., 2024; Mansour et al., 2025; Saini & Singh, 2023, 2026). 

Literatur disclosure juga menunjukkan bahwa overconfidence memengaruhi cara perusahaan 

mengomunikasikan risiko dan informasi kepada pasar, yang pada akhirnya memengaruhi persepsi 
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investor dan respons pasar modal (Y. Chen et al., 2025; Hassanein et al., 2024; Tong et al., 2025). 

Pada CEO narcissism, sintesis menunjukkan bahwa dampak trait tersebut sering kali bergantung 

pada kualitas hubungan dengan dewan direksi, komite audit, dan top management team. Beberapa 

penelitian menemukan bahwa mekanisme monitoring yang kuat mampu membatasi konsekuensi 

negatif narcissism sekaligus mengarahkan karakteristik tersebut menjadi sumber koordinasi dan 

integrasi strategis yang lebih efektif (Aljuhmani et al., 2021; Bachrach et al., 2021; García-Meca et 

al., 2021). Sebaliknya, ketika mekanisme pengawasan melemah, narcissism lebih berpotensi 

menghasilkan keputusan yang merugikan investor dan menurunkan kinerja perusahaan (Rehman 

et al., 2024; Uppal, 2020). Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa governance, 

disclosure, dan monitoring berfungsi sebagai mekanisme kontekstual yang menentukan apakah 

behavioral traits CEO akan menjadi sumber penciptaan nilai atau justru sumber risiko bagi 

perusahaan. 

 

ESG & Stakeholder Management 

ESG and Stakeholder Management merupakan mekanisme yang menjelaskan bagaimana CEO 

behavioral traits memengaruhi firm value melalui hubungan perusahaan dengan pemangku 

kepentingan eksternal. Kategori ini mencakup berbagai respons strategis yang berkaitan dengan 

corporate social responsibility (CSR), sustainability practices, reputasi perusahaan, perilaku etis 

organisasi, serta upaya membangun legitimasi di mata investor, pelanggan, regulator, dan 

masyarakat. Berbeda dengan mekanisme sebelumnya yang berfokus pada keputusan internal 

perusahaan, kategori ini menempatkan perhatian pada bagaimana karakteristik CEO memengaruhi 

respons perusahaan terhadap tuntutan sosial dan lingkungan yang semakin penting dalam 

penciptaan nilai jangka panjang. Temuan ini menunjukkan bahwa behavioral traits tidak hanya 

memengaruhi keputusan ekonomi perusahaan, tetapi juga membentuk cara organisasi mengelola 

hubungan dengan stakeholder yang lebih luas. 

Hasil sintesis menunjukkan bahwa hubungan antara CEO behavioral traits dan ESG outcomes 

cenderung lebih kompleks dibandingkan mekanisme lainnya. Beberapa penelitian menemukan 

bahwa CEO overconfidence dapat mendorong keterlibatan perusahaan dalam aktivitas CSR dan 

sustainability yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan firm value (Gao & Han, 

2022; Jarraya & Boujelbène, 2026). Temuan tersebut mengindikasikan bahwa keyakinan tinggi 

terhadap prospek perusahaan dapat mendorong CEO untuk melihat investasi ESG sebagai sumber 

keunggulan kompetitif dan legitimasi jangka panjang. Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa 

overconfidence juga dapat menurunkan kualitas keputusan ESG ketika aktivitas tersebut lebih 

dipandang sebagai alat untuk memenuhi kepentingan manajerial dibandingkan kebutuhan 

stakeholder, sehingga berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan (R. C. Y. Chen et al., 2022). 

Selain itu, beberapa studi menemukan bahwa pengaruh overconfidence terhadap nilai perusahaan 

juga muncul melalui perilaku etis organisasi dan pengelolaan risiko non-keuangan, termasuk 

pengurangan corporate misconduct dan pengelolaan struktur biaya yang berkaitan dengan tekanan 

lingkungan eksternal (Haidar & Hossain, 2026; H. Kim et al., 2025). Pada CEO narcissism, bukti 

empiris menunjukkan pola yang sama ambivalennya. Sejumlah penelitian menemukan bahwa 

narcissism dapat memperkuat hubungan antara sustainability practices dan firm performance 

karena dorongan memperoleh legitimasi serta pengakuan publik (Lin et al., 2022). Namun, 

penelitian lain menunjukkan bahwa orientasi yang kuat terhadap citra diri dapat menyebabkan 

aktivitas CSR yang kurang efektif dalam menciptakan nilai ekonomi maupun sosial bagi 

perusahaan (Dorsaf, 2025; Yook & Lee, 2020). Secara keseluruhan, temuan-temuan tersebut 

menunjukkan bahwa dampak behavioral traits terhadap firm value melalui ESG dan stakeholder 

management sangat bergantung pada apakah aktivitas yang dilakukan benar-benar menghasilkan 

nilai bagi stakeholder atau hanya berfungsi sebagai sarana membangun citra organisasi. 

 

Innovation & Strategic Renewal 

Innovation and Strategic Renewal merupakan mekanisme yang menjelaskan bagaimana CEO 

behavioral traits memengaruhi firm value melalui kemampuan perusahaan dalam mencari peluang 

baru, memperbarui strategi, dan mengembangkan sumber pertumbuhan jangka panjang. Kategori 

ini mencakup berbagai bentuk inovasi dan pembaruan organisasi, seperti transformasi digital, 
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investasi penelitian dan pengembangan (R&D), inovasi teknologi, pengembangan kapabilitas 

organisasi, serta strategi pemasaran yang mendukung penciptaan nilai di masa depan. Berbeda 

dengan mekanisme sebelumnya yang berfokus pada pengambilan risiko, alokasi sumber daya, atau 

pengelolaan stakeholder, kategori ini menekankan kemampuan perusahaan untuk beradaptasi 

terhadap perubahan lingkungan dan menciptakan keunggulan kompetitif melalui proses 

pembelajaran serta pembaruan strategis yang berkelanjutan. 

Sebagian besar penelitian dalam kategori ini menunjukkan bahwa CEO overconfidence 

cenderung mendorong perusahaan untuk melakukan eksplorasi peluang baru dan investasi yang 

berorientasi pada pertumbuhan jangka panjang. Temuan tersebut terlihat pada percepatan 

transformasi digital (Zhu et al., 2024), peningkatan investasi R&D (Tebourbi et al., 2020), serta 

penggunaan strategi pemasaran dan inovasi yang bertujuan menciptakan nilai perusahaan melalui 

pengembangan kapabilitas dan kepuasan pelanggan (Gala & Kashmiri, 2026; Sharpe et al., 2025). 

Namun, beberapa penelitian juga menunjukkan bahwa keyakinan yang berlebihan dapat 

menyebabkan keputusan inovasi yang kurang optimal apabila tidak didukung evaluasi yang 

memadai terhadap risiko dan prospek investasi, sehingga berdampak negatif pada kinerja 

perusahaan (Guan & Wang, 2025). Pada CEO narcissism, sintesis menunjukkan bahwa trait 

tersebut sering dikaitkan dengan dorongan yang lebih kuat terhadap inovasi organisasi dan 

pencarian peluang pertumbuhan baru. Berbagai studi menemukan bahwa narcissistic CEO dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan melalui inovasi eksploratif dan eksploitatif, pengembangan 

teknologi hijau, serta penguatan kapabilitas organisasi dalam menyerap dan memanfaatkan 

pengetahuan baru (Jiang et al., 2024; Majhi et al., 2026; Shan et al., 2023). Secara keseluruhan, 

temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa innovation and strategic renewal menjadi salah satu 

jalur penting yang menghubungkan CEO behavioral traits dengan firm value karena 

memungkinkan perusahaan menciptakan sumber keunggulan kompetitif yang sulit ditiru oleh 

pesaing. 

Namun demikian, hasil sintesis juga menunjukkan bahwa hubungan antara CEO behavioral traits 

dan firm value tidak menghasilkan pola yang sepenuhnya konsisten. Pada setiap mekanisme yang 

teridentifikasi, baik risk taking and strategic investment, financial policy and resource allocation, 

governance, disclosure and monitoring, ESG and stakeholder management, maupun innovation 

and strategic renewal, ditemukan bukti yang menunjukkan bahwa overconfidence dan narcissism 

dapat menghasilkan konsekuensi positif maupun negatif terhadap firm value. Sebagai contoh, 

overconfidence ditemukan mendorong strategic risk taking, inovasi, dan transformasi organisasi 

yang meningkatkan kinerja perusahaan dalam beberapa studi, tetapi juga dikaitkan dengan 

overinvestment, peningkatan risiko kebangkrutan, dan keputusan yang kurang efisien dalam studi 

lainnya. Pola yang serupa juga ditemukan pada CEO narcissism, yang dapat menjadi pendorong 

inovasi, sustainability initiatives, dan kinerja perusahaan dalam kondisi tertentu, namun berpotensi 

menghasilkan keputusan yang berorientasi pada kepentingan pribadi atau merugikan investor pada 

kondisi yang berbeda. 

Ketidakkonsistenan tersebut dapat dijelaskan melalui perspektif Behavioral Theory of the Firm 

(BTOF), yang memandang pengambilan keputusan organisasi sebagai proses yang dipengaruhi 

oleh bounded rationality, interpretasi subjektif, serta keterbatasan informasi yang dimiliki para 

pengambil keputusan. Dalam perspektif ini, CEO tidak merespons kondisi lingkungan secara 

objektif, tetapi menafsirkan peluang dan ancaman berdasarkan pengalaman, aspirasi, serta 

karakteristik kognitif yang dimiliki. Oleh karena itu, behavioral traits seperti overconfidence dan 

narcissism tidak secara otomatis menghasilkan keputusan yang menciptakan maupun 

menghancurkan nilai perusahaan. Sebaliknya, karakteristik tersebut memengaruhi bagaimana CEO 

mengevaluasi informasi yang tersedia, mempersepsikan tingkat risiko, dan memilih respons 

strategis yang dianggap paling sesuai dengan kondisi yang dihadapi perusahaan. 

Penjelasan tersebut menjadi semakin relevan ketika dikaitkan dengan meningkatnya market 

uncertainty yang dihadapi perusahaan. Berbagai perubahan lingkungan bisnis, seperti volatilitas 

pasar keuangan, ketidakpastian ekonomi global, transformasi digital, tekanan keberlanjutan, hingga 

perubahan regulasi, menciptakan kondisi di mana konsekuensi dari keputusan strategis menjadi 

semakin sulit diprediksi. Dalam situasi seperti ini, karakteristik CEO memperoleh pengaruh yang 

lebih besar terhadap proses pengambilan keputusan organisasi. CEO yang overconfident mungkin 
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mampu menangkap peluang yang diabaikan oleh pesaing dan mendorong perusahaan bergerak 

lebih cepat dalam menghadapi perubahan lingkungan. Namun, karakteristik yang sama juga dapat 

menyebabkan kesalahan penilaian ketika informasi yang tersedia tidak cukup untuk mendukung 

optimisme tersebut. Demikian pula, narcissism dapat menjadi sumber visi dan keberanian strategis 

yang diperlukan dalam kondisi penuh ketidakpastian, tetapi juga berpotensi mendorong keputusan 

yang lebih berorientasi pada reputasi pribadi dibandingkan kepentingan jangka panjang 

perusahaan. 

Dengan demikian, temuan yang tampak kontradiktif dalam literatur sebelumnya sebenarnya 

tidak selalu menunjukkan adanya ketidaksepakatan teoritis. Sebaliknya, hasil-hasil tersebut 

mengindikasikan bahwa pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value bersifat kontekstual 

dan bekerja melalui berbagai strategic mechanisms yang berbeda. Temuan inilah yang menjelaskan 

mengapa studi-studi terdahulu sering menghasilkan kesimpulan yang beragam ketika meneliti 

hubungan antara overconfidence, narcissism, dan firm value secara langsung tanpa 

mempertimbangkan mekanisme strategis yang mendasarinya.  

 

Keterbatasan Penelitian 

Meskipun penelitian ini telah mengikuti prosedur Structured Literature Review yang sistematis 

melalui pedoman PRISMA 2020 dan quality assessment terhadap artikel yang direview, beberapa 

keterbatasan tetap perlu diperhatikan. Pertama, sintesis hanya mencakup artikel yang terindeks 

pada basis data yang digunakan dalam proses pencarian sehingga masih dimungkinkan terdapat 

penelitian relevan yang tidak teridentifikasi. Kedua, penelitian ini berfokus pada dua CEO 

behavioral traits, yaitu overconfidence dan narcissism, sehingga belum mengakomodasi 

karakteristik eksekutif lain yang juga berpotensi memengaruhi firm value, seperti hubris, humility, 

optimism, maupun managerial ability. Ketiga, proses pengelompokan strategic mechanisms 

melibatkan interpretasi peneliti terhadap temuan literatur sehingga masih terdapat kemungkinan 

subjektivitas dalam proses kategorisasi. Oleh karena itu, hasil sintesis perlu dipahami sebagai 

representasi pola dominan dalam literatur yang tersedia dan bukan sebagai hubungan kausal yang 

bersifat universal pada seluruh konteks perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat memperluas 

cakupan database, membandingkan berbagai CEO behavioral traits, serta menguji framework yang 

dihasilkan melalui pendekatan empiris pada konteks industri dan negara yang berbeda. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mensintesis bagaimana CEO overconfidence dan CEO narcissism 

memengaruhi firm value dalam kondisi market uncertainty berdasarkan perspektif Behavioral 

Theory of the Firm (BTF). Berdasarkan hasil Structured Literature Review terhadap 71 artikel yang 

memenuhi kriteria inklusi, penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh CEO behavioral traits 

terhadap firm value tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui lima strategic mechanisms 

utama, yaitu risk taking and strategic change, financial policy and resource allocation, governance, 

disclosure and monitoring, ESG and stakeholder management, serta innovation and strategic 

renewal. Hasil sintesis juga menunjukkan bahwa risk taking and strategic change merupakan 

mekanisme yang paling dominan dalam menjelaskan hubungan tersebut. Selain itu, temuan 

penelitian mengindikasikan bahwa dampak CEO overconfidence dan CEO narcissism terhadap 

firm value bersifat kontekstual, sehingga dapat menghasilkan konsekuensi positif maupun negatif 

bergantung pada interpretasi CEO terhadap ketidakpastian lingkungan, kondisi organisasi, serta 

mekanisme pengawasan yang dimiliki perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini memperluas 

pemahaman mengenai hubungan CEO behavioral traits dan firm value dengan mengintegrasikan 

berbagai temuan yang sebelumnya terfragmentasi ke dalam sebuah integrated framework berbasis 

BTF. Kontribusi utama penelitian ini terletak pada identifikasi dan pengelompokan mekanisme 

strategis yang menjelaskan jalur pengaruh CEO behavioral traits terhadap firm value, sehingga 

memberikan landasan konseptual bagi penelitian selanjutnya dalam memahami peran karakteristik 

CEO dalam proses penciptaan nilai perusahaan pada lingkungan bisnis yang semakin tidak pasti. 
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