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Abstrak

 Secara empiris penelitian ini menguji hubungan antara kompensasi eksekutif dengan beberapa variabel yaitu laba, harga saham, kinerja perusahaan, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif secara signifikan dan positif berhubungan dengan laba per lembar saham dan ukuran perusahaan, dan berhubungan secara signifikan dan negatif dengan imbal hasil atas ekuitas (ROE). Hasil penelitian tidak berhasil mendukung hipotesis adanya hubungan antara kompensasi eksekutif dengan imbal hasil saham dan pertumbuhan perusahaan.

1. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Keahlian dan kecakapan manajerial eksekutif sangat berhubungan dengan kinerja keuangan suatu organisasi. Karenanya, diperlukan pemahaman yang baik antara tingkat kompensasi eksekutif dengan ukuran keberhasilan keuangan. Pemegang saham menggunakan skema kompensasi perusahaan sebagai alat untuk memonitor dan/atau memotivasi manajer. Pemegang saham menginginkan eksekutif untuk bertindak memaksimalkan nilai organisasi bagi pemilik dan stakeholder lainnya dalam perusahaan (Jensen dan Murphy, 1990). Pemegang saham dan stakeholder lainnya ingin mngetahui apakah gaji eksekutif saat ini pada umumnya berhubungan dengan kinerja perusahaan dan apakah dapat memotivasi eksekutif untuk membuat keputusan yang dapat meningkatkan nilai organisasi.

Beberapa penelitian menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara kompensasi manajerial dengan kinerja keuangan, kinerja pasar, dan ukuran perusahaan. Pada umumnya, rencana kompensasi didasarkan pada ukuran prestasi manajer yaitu pendapatan bersih dan harga saham (Scott, 1997).

Penelitian-penelitian lain menginvestigasi hubungan antara kompensasi gaji dan bonus dengan (1) laba, ROE dan ROE relatif (Lanen dan Larcker 1992); (2) ROA, ROE, dan imbal hasil saham (Abowd 1990); (3) EPS dan imbal hasil saham (Barro dan Barro 1990); (4) perubahan dalam imbalan pemegang saham dan perubahan dalam ROA (Gibbons dan Murphy 1990); (5) penjualan dan laba (Leonard 1990); (6) laba dan imbal hasil saham (Janakiraman, Lambert dan Larcker 1992); dan (7) laba akuntansi (Chen dan Lee 1995). Pada umumnya, penelitian-penelitian ini menemukan hubungan kuat antara level kompensasi dengan ukuran kinerja akuntansi dan hubungan moderat atau lemah antara kompensasi dan imbal hasil saham.

1.2. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah menemukan bukti empiris beberapa faktor yang mempengaruhi rencana kompensasi eksekutif:

1. Pengaruh laba akuntansi terhadap kompensasi eksekutif.

2. Pengaruh  harga saham berdasarkan pasar terhadap kompensasi eksekutif.

3. Pengaruh kinerja perusahaan terhadap kompensasi eksekutif

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kompensasi eksekutif

5. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kompensasi eksekutif.

1.3. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi pemegang saham dan stakeholder lainnya dalam menetapkan ukuran kinerja yang bisa mendorong eksekutif mencapai kinerja yang maksimal. Hasil penelitian juga diharapkan dapat menjadi tambahan informasi yang diperlukan bagi pengembangan teori dan penelitian-penelitian di bidang akuntansi manajemen.

2. TINJAUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS
2.1.  Hubungan Antara Kompensasi Eksekutif Dengan Laba Akuntansi

Beberapa penelitian tentang kompensasi dikaitkan dengan teori keagenan (agency theory). Teori keagenan memandang adanya hubungan antara pemilik (prinsipal) dan manajemen perusahaan (agen). Prinsipal mempercayai agen yang memberikan jasa manajerialnya. Dengan jasanya tersebut, agen menerima kompensasi dari prinsipal. Kompensasi merupakan nilai jasa yang diberikan pemilik perusahaan kepada manajemen (Jensen dan Meckling 1976). Sebagian besar rencana kompensasi didasarkan pada dua ukuran prestasi manajer yaitu pendapatan bersih dan harga saham (Scott 1997). Jumlah bonus, saham, opsi, dan komponen lain kompensasi eksekutif dinilai pada suatu tahun tertentu tergantung pada kinerja pendapatan bersih dan/atau kinerja harga saham. Lambert dan Larcker (1987) menguji hubungan antara gaji dan bonus dengan kinerja berdasarkan akuntansi dan imbal hasil saham. Mereka menemukan bahwa kinerja berdasarkan akuntansi dan imbal hasil saham menjelaskan secara moderat tingkat kompensasi. Bushman dan Indjejikian (1993)menggunakan model keagenan di mana manajer mempunyai dua dimensi pilihan tindakan untuk mempelajari bagaimana kandungan informasi laba mempengaruhi desain kontrak kompensasi berdasarkan laba dan harga.

Hubungan antara laba akuntansi dan kompensasi eksekutif puncak diteliti oleh Sloan (1993). Bukti yang dihasilkan mendukung hipotesis bahwa insentif berdasarkan laba membantu melindungi eksekutif dari faktor-faktor market-wide dalam harga saham. Laba mencerminkan perubahan spesifik perusahaan dalam nilai, tetapi kurang sensitif terhadap pergerakan pasar. Sebagai akibatnya, ukuran kinerja berdasarkan laba dalam kontrak kompensasi eksekutif membantu melindungi eksekutif dari fluktuasi nilai perusahaan yang ada dalam kendali mereka. Chen dan Lee (1995), yang meneliti perusahaan-perusahaan minyak dan gas menemukan bukti adanya hubungan antara bonus eksekutif dengan laba akuntansi.

Bushman dan Indjejikian (1993) mempelajari bagaimana kandungan informasi laba mempengaruhi desain kontrak kompensasi berdasarkan laba dan harga. Terdapat dua hasil. Pertama, laba dan harga mencerminkan informasi yang mendasari nilai perusahaan, kedua, laba mencerminkan bagian dari informasi yang tercermin pada harga. Hasil menunjukkan bahwa perbedaan dalam kandungan informasi secara substansial mengubah kontrak kompensasi berdasarkan laba dan harga. 

Clinch dan Magliolo (1993) menganalisa hubungan antara kompensasi kas CEO-CEO bank dan laba akuntansi dari transaksi discrecionary. Hasilnya menunjukkan bahwa pendapatan yang berasal dari transaksi discretionary yang berkaitan dengan pengaruh arus kas tercermin pada fungsi kompensasi CEO. Tidak terdapat indikasi bahwa pendapatan yang berasal dari transaksi discretionary yang tidak berkaitan dengan arus kas mempengaruhi kompensasi.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian-penelitian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis berikut ini:

Hipotesis 1: Laba akuntansi berhubungan dengan kompensasi eksekutif.

2.2.  Hubungan Antara Kompensasi Eksekutif Dengan Harga Saham
Ronen dan Aharoni (1989) menghubungkan kompensasi manajemen dengan laba akuntansi dan harga saham melalui rencana insentif, tetapi mereka menekankan pada perilaku manajemen dalam mengelola laba akuntansi dalam reaksinya terhadap perubahan tarip pajak. Hasil menunjukkan bahwa peningkatan tarip pajak mendorong pilihan kebijakan akuntansi yang bisa meningkatkan pendapatan. Hasil juga menunjukkan bahwa pilihan akuntansi yang optimal lebih sensitif terhadap spesifikasi rencana opsi dibandingkan dengan spesifikasi bonus. Baiman dan Verrecchia (1995) menganalisa penggunaan laba dan harga saham sebagai ukuran kompensasi kinerja perusahaan. Barro dan Barro (1990) membuktikan bahwa perubahan kompensasi CEO tergantung pada kinerja yang diukur dengan imbal hasil saham dan akuntansi. Hasil-hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif  juga berhubungan dengan harga atau imbal hasil saham. Dengan demikian hipotesis kedua dapat dirumuskan sebagai berikut:

Hipotesis 2: Harga saham berhubungan dengan kompensasi eksekutif.

2.3.  Hubungan Antara Kompensasi Eksekutif Dengan Kinerja Perusahaan
Leonard (1990) menguji pengaruh kebijakan kompensasi eksekutif dan struktur organisasi terhadap kinerja perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang mempunyai rencana insentif jangka panjang menikmati peningkatan ROE yang signifikan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tidak mempunyai rencana insentif jangka panjang.

Abowd (1990) menguji apakah sensitivitas kompensasi manajerial terhadap kinerja perusahaan dalam satu tahun berhubungan positif dengan kinerja perusahaan pada tahun yang akan datang. Ukuran kinerja berdasarkan akuntansi menghasilkan hubungan yang lemah, sedangkan kinerja berdasarkan ekonomi dan pasar menghasilkan dukungan yang kuat.

Berkaitan dengan institusi keuangan, Barro dan Barro (1990) menemukan bahwa imbalan berdasarkan akuntansi dan imbalan berdasarkan saham secara signifikan dan positif berhubungan dengan level kompensasi CEO pada bank-bank di Amerika. Ely (1991) meneliti hubungan antara kompensasi dan kinerja empat industri (utilitas, perbankan, minyak dan gas, dan ritel) dan menemukan bahwa kompensasi CEO pada industri perbankan secara langsung berhubungan dengan variabel akuntansi. Shim, Lee, dan Corrigan (1999) meneliti penentu kompensasi CEO pada lembaga keuangan dengan menguji hubungan antara kompensasi CEO dengan kinerja berdasarkan akuntansi dan berdasarkan pasar. Hasilnya menujukkan bahwa kompensasi CEO secara signifikan dan positif berhubungan dengan ROA, dan dengan derajat yang lebih rendah berhubungan denga ROE dan market-to-book assets. Ukuran perusahaan menunjukkan hubungan positif signifikan dengan total kompensasi CEO dan kompensasi kas (gaji dan bonus). Magnan dan St-Onge (1997) menguji bagaimana hubungan antara kinerja bank dan kompensasi  eksekutif dipengaruhi oleh derajat kebijakan manajerial eksekutif. Hasilnya menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif cenderung berkaitan dengan kinerja bank dalam konteks kebijakan manajerial yang tinggi.

Hipotesis relative performance evaluation juga mendapat perhatian dalam penelitian tentang kompensasi. Antle dan Smith (1986) secara empiris meneliti apakah eksekutif puncak dikompensasi sebagaimana eksekutif tersebut dievaluasi relatif dengan kinerja pesaing. Hasilnya menujukkan bahwa kinerja relatif mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan kompensasi dibandingkan dengan kinerja absolut.

Shim, Lee, dan Coorigan (1999) meneliti penentu kompensasi eksekutif pada institusi keuangan. Secara empris mereka menguji hubungan antara kompensasi CEO dengan kinerja berdasarkan akuntansi dan berdasarkan pasar. Hasilnya menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif secara signifikan dan positif berhubungan dengan ROA, dan berhubungan dengan ROE dan market-to-book assets, namun dengan derajat yang lebih rendah. 

Hipotesis 3: Kinerja perusahaan berhubungan dengan kompensasi eksekutif.

2.4.  Hubungan Antara Kompensasi Eksekutif Dengan Ukuran Perusahaan
Jensen dan Murphy (1990) meneliti perubahan dalam kekayaan pemegang saham, laba akuntansi, dan penjualan berkaitan dengan total kompensasi. Mereka menemukan korelasi signifikan antara kompensasi dan perubahan dalam kekayaan pemegang saham. Namun ukuran relatif kinerja hanya mempunyai sedikit explanatory power terhadap kompensasi. Belkaoui (1992) menemukan bahwa kompensasi berhubungan positif dengan laba dan penjualan serta berhubungan negatif dengan kinerja sosial. Mekanisme pengendalian internal yang berdasarkan laba dan penjualan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kompensasi. Rasio penjualan terhadap aktiva dan rasio laba terhadap aktiva keduanya berhubungan signifikan dengan kompensasi. Menghubungkan kompensasi dengan pertumbuhan penjualan melindungi eksekutif dari resiko pergerakan harga saham.

Penjualan juga bisa dijadikan proxy dari ukuran perusahaan (firm size). Hogan dan Robinson (1995), Akhigbe, Madura, dan Tucker (1995) membuktikan bahwa kompensasi CEO dan ukuran perusahaan berhubungan positif. Shim, Lee, dan Corrigan (1999) berhasil membuktikan bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan yang positif dan signifikan dengan total kompensasi CEO.

Hipotesis 4: Ukuran perusahaan berhubungan dengan kompensasi eksekutif

2.5.  Hubungan Antara Kompensasi Eksekutif Dengan Pertumbuhan Perusahaan
Bizjak, Brickley, dan Coles (1993) menguji kinerja relatif dan absolut berdasarkan proxy pertumbuhan. Mereka menemukan bahwa perusahaan yang tumbuh rendah menunjukkan sensitivitas kompensasi yang lebih tinggi terhadap kekayaan pemegang saham dibandingkan dengan perusahaan yang tumbuh tinggi.

Smith dan Watts (1992) menunjukkan bahwa perusahaan yang berkembang membayar lebih tinggi keseluruhan level kompensasi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak berkembang dikarenakan pembagian resiko yang lebih tinggi bagi CEO perusahaan-perusahaan berkembang. Mereka juga berpendapat bahwa perusahaan berkembang akan memberikan paket kompensasi yang secara langsung dihubungkan dengan insentif berdasarkan saham. Gaver dan Gaver (1993, 1995) berpendapat bahwa eksekutif perusahaan berkembang menerima bagian besar kompensasi mereka dalam gaji insentif jangka panjang, sedangkan eksekutif perusahaan yang tidak berkembang menerima bagian besar gaji mereka dalam bentuk gaji tetap. Mereka menunjukkan bahwa kompensasi insentif jangka panjang dapat mengurangi biaya keagenan yang diakibatkan oleh derajat asimetri informasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak berkembang.

Hipotesis 5: Pertumbuhan perusahaan berhubungan dengan kompensasi eksekutif

3. METODOLOGI

3.1. Identifikasi Variabel

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel tergantung  (dependent) dan variabel bebas (independent). Variabel tergantung adalah kompensasi eksekutif yaitu kompensasi yang diterima oleh eksekutif selama satu tahun yang meliputi gaji dan bonus tahunan.

Variabel bebas adalah variabel-variabel atau faktor-faktor yang menentukan besarnya kompensasi eksekutif. Faktor-faktor penentu komepnsasi eksekutif tersebut adalah:

1. Laba akuntansi, yang diukur dengan laba per saham (earnings per share) yaitu laba setelah pajak (profit after tax), dibagi dengan total saham yang beredar.

2. Harga saham, yang diukur dengan imbal hasil (return) saham yaitu harga saham akhir tahun dikurangi dengan harga saham awal tahun dan dibagi dengan harga saham awal tahun.

3. Kinerja perusahaan, yang diukur dengan imbal hasil atas ekuitas (return on equity) dan dihitung dari pendapatan bersih setelah pajak dibagi dengan ekuitas.

4. Ukuran perusahaan, yaitu penjualan bersih yang dihasilkan perusahaan selama satu tahun.

5. Pertumbuhan, yaitu rata-rata pertumbuhan pendapatan bersih perusahaan selama tiga tahun terakhir.

3.2. Sampel dan Populasi
Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 31 Desember 1995. Untuk memenuhi kebutuhan analisa, maka sampel penelitian sedikitnya terdiri dari 50 perusahaan.

3.3. Pengumpulan Data

Data penelitian ini berasal dari data sekunder. Data kompensasi eksekutif diperoleh dari Tesis yang ditulis oleh Sri Wibawani WA berjudul Hubungan Kompensasi Manajerial Dengan Kinerja Organisasional: Kajian Empiris Pada Perusahaan bertipologi Prospektor dan Defender. Sedangkan data-data laba akuntansi, harga saham, kinerja perusahaan, penjualan, dan pertumbuhan perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 1996.

3.4. Analisa Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model regresi ganda (multiple regression) dengan variabel tergantung kompensasi eksekutif dan variabel bebas faktor-faktor penentu kompensasi eksekutif. Model regresi ganda tersebut adalah sebagai berikut:

LOGKOMPi= 
a0 + b1LOGEPSi + b2RETURNi + b3ROEi + b4LOGSALESi +  b5GROWTHi + ei
di mana:

LOGKOMP= 
Natural logaritma total kompensasi eksekutif selama satu tahun

LOGEPS=
 Natural logaritma laba per lembar saham

RETURN= 
Imbal hasil saham

ROE=
Imbal hasil ekuitas

LOGSALES= 
Natural logaritma penjualan bersih

GROWTH= 
Rata-rata pertumbuhan


4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan adalah data variabel tergantung yaitu kompensasi eksekutif dan data variabel bebas yaitu laba per lembar saham, imbal hasil saham, kinerja perusahaan, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan.

 Data mengenai kompensasi terdiri dari kompensasi kas seorang manajer yang paling representatif pada tahun 1995 dari 52 perusahaan terbuka. Data mengenai laba per lembar saham, imbal hasil saham, kinerja perusahaan, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory tahun 1996 yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta (BEJ). Laba per lembar saham (EPS) adalah pendapatan bersih setelah pajak dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar. Imbal hasil saham adalah prosentase perubahan harga saham pada tahun 1994 dan 1995. Kinerja perusahaan diukur dengan imbal hasil atas ekuitas (ROE) selama tahun 1995. Ukuran perusahaan diproxy dengan penjualan bersih yang diperoleh selama tahun 1995. Pertumbuhan perusahaan adalah rata-rata pertumbuhan pendapatan bersih sejak tahun 1993 sampai 1995. 

4.2. Hasil Regresi

Model pengujian regresi ganda adalah sebagai berikut:

LOGKOMPi =
a0 + b1LOGEPSi + b2RETURNi + b3ROEi +

b4LOGSALESi + b5GROWTHi + ei
di mana:

LOGKOMP
=  
Natural logaritma total kompensasi eksekutif 

LOGEPS
=  
Natural logaritma laba per lembar saham

RETURN
=  
Imbal hasil saham

ROE
=  
Natural Logaritma imbal hasil ekuitas

LOGSALES
=  
Natural logaritma penjualan bersih

GROWTH
=  
Natural logaritma rata-rata pertumbuhan

Analisa regresi tersebut dilakukan dengan menggunakan bantuan SPSS 10 for Windows. Hasil analisa regresi ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1

Hasil Regresi

Variabel



Beta

t-value

Sig.

Konstanta



 6.153

11.698

0,000

LOGEPS



 0.290

 3.035

0,004

RETURN


     3.652E-02

 0.627

0,534

ROE




-1,223

-3,441

0,001

LOGSALES



 0,177

 4,168

0,000

GROWTH

     
1,126E-02

 1,247

0,219

R-square

=
0,415

Adjusted R-square
=
0,352

F-value

=
6,534

Significance

=
0,000
Berdasarkan R-square, F-value dan nilai signifikansinya yang kurang dari 1%, berarti secara keseluruhan model dapat menjelaskan variabel tergantung (kompensasi).

Sedangkan untuk masing-masing koefisien, konstanta, LOGEPS, ROE, dan LOGSALES secara statistik signifikan pada level 1%. Hal ini berarti hipotesis 1, 3, dan 4 berhasil dibuktikan, yang berarti bahwa laba akuntansi, kinerja perusahaan, dan ukuran perusahaan berhubungan dengan kompensasi eksekutif.. Sedangkan koefisien RETURN dan GROWTH secara statistik tidak signifikan. Hal ini berarti hipotesis 2 dan 5 tidak berhasil dibuktikan, yang berarti bahwa kompensasi eksekutif tidak berhubungan dengan harga saham dan pertumbuhan perusahaan.

Selain mempertimbangkan signifikansi statistik, dalam mengevaluasi persamaan yang diestimasi, juga perlu dipertimbangkan apakah sudah memenuhi asumsi yang mendasari regresi.. Asumsi juga berkaitan dengan model secara keseluruhan yang meliputi multikolinearitas, homokedastisitas, independensi residual, dan normalitas.

Uji independensi residual dimaksudkan untuk mengetahui adanya otokorelasi antar residual atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan uji Durbin-Watson. Jika nilai D-W berada di antara du dan 4-dl berarti tidak ada otokorelasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai DW sebesar 1,915. Dengan jumlah sampel sebesar 52 dan variabel tergantung sebanyak 5, diketahui bahwa nilai dl=1,34 dan nilai du=1,77. Dengan demikian, nilai DW berada di antara kisaran du dan 4-dl, yang berarti tidak ada otokorelasi.

Dampak multikolinearitas (adanya korelasi antar variabel bebas) juga perlu dipertimbangkan. Untuk mengujinya, bisa dilihat melalui nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai tolerance yang tinggi menunjukkan sedikit kolinearitas. Nilai VIF adalah kebalikan dari nilai tolerance. Nilai VIF yang kecil menunjukkan interkorelasi yang rendah antar varabel bebas. Sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 2, tidak ada nilai VIF yang melebihi 10, dan nilai tolerance menunjukkan bahwa kolinearitas tidak menjelaskan lebih dari 10% varians variabel bebas. Uji multikolinearitas juga bisa dilakukan dengan menguji condition index (Lampiran 2). Pada condition index yang melebihi 30, ada dua variabel yang proporsi variansnya lebih dari 0,90. Koefisien tersebut adalah LOGEPS pada dimensi 5 dan LOGSALES pada dimensi 6. Jadi pada tiap dimensi hanya terdapat satu nilai yang berhubungan, berarti tidak ada kolinearitas ditunjukkan pada variabel ini.

Tabel 2

Uji Multikolinearitas

Variabel


Tolerance

VIF


LOGEPS


0,355


2,816

RETURN


0,802


1,246

ROE



0,365


2,736

LOGSALES


0,880


1,137

GROWTH


0,929


1,077

4.3. Pembahasan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara empiris, kompensasi eksekutif berhubungan secara signifikan dan positif dengan laba per lembar saham (earning per share) dan penjualan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi penjualan dan laba per lembar saham yang bisa dihasilkan oleh suatu perusahaan, semakin besar pula kompensasi perusahaan tersebut kepada manajer yang memimpin perusahaan. Di samping itu, hasil juga menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif berhubungan negatif dan signifikan dengan imbal hasil atas ekuitas (return on equity). Hal ini berarti semakin tinggi imbal hasil ekuitas yang dapat dicapai perusahaan, maka semakin rendah kompensasi yang bisa diberikan perusahaan tersebut kepada eksekutif. Penelitian ini tidak berhasil membuktikan bahwa kompensasi eksekutif juga berhubungan dengan  imbal hasil saham (stock return) dan pertumbuhan perusahaan.

 Hasil penelitian ini berhasil mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Lanen dan Larcker (1992), Barro dan Barro (1990), Janakiraman, Lambert, dan Larcker (1992), Chen dan Lee (1995), Sloan (1993), Bushman dan Indjejikian (1993), dan Clinch dan Magliolo (1993) yang menyatakan bahwa kompensasi CEO berhubungan dengan laba akuntansi dan laba per lembar saham yang dihasilkan oleh perusahaan. Penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Leonard (1990), Belkaoui (1992) yang menunjukkan adanya hubungan antara kompensasi eksekutif dan penjualan. Penjualan yang merupakan proxy ukuran perusahaan juga berhubungan dengan kompensasi, konsisten dengan hasil penelitian Hogan dan Robinson (1995), Akhisbe, Madura, dan Tucker (1995), serta Shim, Lee, dan Corrigan (1999). Hasil penelitian ini juga konsisten dengan bukti yang diperoleh Lanen dan Larcker (1992), Abowd (1990), Leonard (1990), serta Baiman dan Verrecchia (1995) yang membuktikan adanya hubungan antara kompensasi eksekutif dengan kinerja perusahaan yang dinyatakan sebagai imbal hasil atas ekuitas (return on equity).

Penelitian ini tidak berhasil mendukung hasil penelitian Abowd (1990), Barro dan Barro (1990), Janakiraman, Lambert dan Larcker (1992), Ronen dan Aharoni (1989), dan Baiman dan Verrecchia (1995) yang menyatakan adanya hubungan antara kompensasi eksekutif dan harga saham perusahaan, yang oleh beberapa peneliti dinyatakan sebagai imbal hasil saham. Hasil penelitian juga tidak konsisten dengan hasil penelitian Bizjak, Brickley, dan Coles (1993), Smith dan Watts (1992), serta Gaver dan Gaver (1993, 1995) yang mempunyai hipotesis hubungan antara kompensasi eksekutif dan pertumbuhan perusahaan. 

5.PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini berusaha menguji faktor-faktor yang menentukan kompensasi eksekutif di 52 perusahaan terbuka di Indonesia. Secara empiris penelitian ini menguji hubungan antara kompensasi eksekutif dengan beberapa variabel yaitu laba, harga saham, kinerja perusahaan, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan. Laba perusahaan diukur dengan laba per lembar saham (EPS), harga saham diukur dengan imbal hasil saham selama tahun 1995, kinerja perusahaan diukur dengan imbal hasil atas ekuitas, ukuran perusahaan diukur dengan penjualan bersih perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan adalah rata-rata pertumbuhan selama tiga tahun terakhir.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif secara signifikan dan positif berhubungan dengan laba per lembar saham dan ukuran perusahaan, dan berhubungan secara signifikan dan negatif dengan imbal hasil atas ekuitas (ROE). Hasil penelitian tidak berhasil mendukung hipotesis adanya hubungan antara kompensasi eksekutif dengan imbal hasil saham dan pertumbuhan perusahaan.

5.2. Keterbatasan

Penelitian ini mengandung beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini menggunakan sampel yang relatif kecil sehingga kekuatan pengujiannya rendah. Kedua, data kompensasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang kisarannya relatif besar, kurang mencerminkan total kompensasi yang sebenarnya. Ketiga, data kompensasi adalah total kompensasi yang diterima eksekutif selama setahun. Data kompensasi tidak memisahkan kompensasi kas dan kompensasi berdasarkan kinerja (bonus) yang mungkin lebih sensitive terhadap perubahan kinerja eksekutif. Keempat, selain dipengaruhi oleh faktor-faktor yang telah diuji dalam penelitian ini, ada kemungkinan kompensasi eksekutif juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam model ini.

5.3. Saran

Penelitian selanjutnya hendaknya menggunakan sampel yang lebih besar dan menggunakan data kompensasi berdasarkan kinerja (bonus tahunan) yang sensitivitasnya lebih besar terhadap kinerja eksekutif. Penelitian berikutnya juga diharapkan dapat mempertimbangkan beberapa faktor penentu kompensasi eksekutif lainnya seperti masa kerja atau pengalaman eksekutif, tingkat pendidikan, dan komposisi dewan direktur. Penelitian juga bisa dilakukan untuk satu industri tertentu. 
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