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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh Corporate Governance, Kinerja
Keuangan dan Nilai Perusahaan terhadap Kompensasi Eksekutif pada sektor industrial goods and services
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Dalam penelitian ini,Corporate Governance diukur
menggunakan proksi Kepemilikan Institusional, Kinerja Keuangan menggunakan ROE, Nilai Perusahaan
menggunakan PBV dan Kompensasi Eksekutif menggunakan Log Natural. Penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif dengan data sekunder. Populasi pada penelitian ini adalah 58 dan yang menjadi sampel
sebanyak 13 perusahaan metode purposive sampling. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Corporate Governance,
Kinerja Keuangan dan Nilai perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap Kompensasi Eksekutif.
Corporate Governance berpengaruh terhadap Kompensasi Eksekutif, Kinerja Keuangan tidak berpengaruh
terhadap Kompensasi Eksekutif serta Nilai Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kompensasi Eksekutif

Kata Kunci : Corporate Governance, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Kompensasi eksekutif merupakan salah satu bahan perbincangan yang masih banyak
menjadi perdebatan. Dari sudut pandang manajemen, topik kompensasi akan mendapat perhatian
khusus karena kompensasi merupakan sumber pendapatan yang diterima atas kontribusi komisaris
dan direksi dalam bekerja. Permasalahan yang sering memicu konflik diantaranya adalah pemberian
kompensasi cenderung tidak sesuai dengan harapan pihak eksekutif karena sistem kompensasi yang
lebih berpihak kepada kepentingan pihak tertentu, seperti pemilik-pemilik modal atau pemegang
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saham. Eksekutif dalam konteks perusahaan di Indonesia adalah dewan komisaris dan dewan
direksi yang dibayar paling tinggi dalam perusahaan dan paling diperhatikan dibandingkan dengan
jabatan-jabatan yang lain.

Beberapa faktor yang mempengaruhi kompensasi eksekutif yaitu corporate governance,
kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Faktor yang pertama ialah corporate governance yang dapat
mempengaruhi kompensasi eksekutif. Corporate governance yang baik memberikan pengaruh pada
penerapan sistem monitoring tinggi dan efisien sehingga penetapan mengenai kompensasi akan
menjadi lebih terbuka dan jelas (Darmadi, 2012). Salah satu mekanisme corporate governance yang
dapat menentukan kompensasi eksekutif adalah kepemilikan institusi. Faktor yang kedua ialah
kinerja keuangan. Kinerja keuangan dimana semakin tinggi akan memberikan kontribusi bagi
peningkatan kompensasi eksekutif (Mardiyati dkk, 2013). Peningkatan kinerja keuangan dapat
membantu tercapainya tujuan perusahaan sehingga menjustifikasi kompensasi yang lebih besar.
Faktor yang ketiga ialah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dianggap sebagai penilaian kinerja
perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran
pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Purba dan
Amrul, 2018). Nilai perusahaan yang tinggi mendorong perusahaan memberikan kompensasi
eksekutif yang lebih besar sebagai insentif dan penghargaan

menginformasikan kepada Dinas Perindustrian dan Tenaga Kerja (Disperinaker) Klaten
bahwa mereka mulai kesulitan dalam menjalani usaha garmen yang dijalankan oleh mereka. Seiring
berjalannya waktu, PT. Adi Cita akhirnya merumahkan kurang lebih sekitar 200 pekerjanya selama
tiga bulan. Akan tetapi, dalam kurun waktu kurang dari tiga bulan tersebut PT. Adi Cita mengalami
kebangkrutan karena dampak langsung dari pandemi COVID-19. Penyebab utama PT. Adi Cita
mengalami kebangkrutan adalah tidak adanya pesanan masuk sama sekali yang menyebabkan tidak
adanya pemasukan di PT dan mengharuskan mereka untuk memberhentikan seluruh pekerjanya
serta menutup usaha mereka pada bulan Juli 2021.

Disebutkan oleh Kepala Bidang Tenaga Kerja Disnaker Klaten, sebelum merumahkan
pekerjanya, PT. Adi Cita telah berkonsultasi kepada Disperinaker, namun belum sampai tiga bulan
PT tersebut sudah melakukan PHK terhadap para pekerjanya yang lalu disusul oleh pengiriman
surat langsung kepada pihak Disperinaker. Dilansir bahwa meskipun 200 pekerja tersebut telah
diberhentikan, tetapi PT. Adi Cita telah memberikan kompensasi kepada ratusan pekerja tersebut
dan hingga saat ini belum ada pengaduan yang diterima oleh Disperinaker pasca tutupnya PT. Adi
Cita tersebut. https://solopos.espos.id/pabrik-garmen-di-klaten-selatan-gulung-tikar-200-
karyawan-di-phk-1190572.

Dari beberapa penelitian seperti (Retnoningsih dan Mahanani, 2019) yang menyatakan
bahwa corporate governance dengan mekanisme kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
terhadap kompensasi eksekutif. (Yuliana dan Oktarina, 2022), (Purba dan Amrul, 2018)
menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif.
(Wardoyo dkk, 2022) menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
kompensasi eksekutif, (Wardoyo dkk, 2021) menyatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap kompensasi eksekutif.

Berdasarkan latar belakang masalah maka rumusan masalah yang dapat diidentifikasi dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Apakah corporate governance, kinerja keuangan, dan nilai
perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif?, (2) Apakah corporate
governance berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif?, (3) Apakah kinerja keuangan
berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif?, (4) Apakah nilai perusahaan berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif?.

Berdasarkan rumusan masalah maka tujuan penelitian adalah sebagai berikut: (1) Untuk
mengetahui secara simultan pengaruh corporate governance, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan
terhadap kompensasi eksekutif. (2) Untuk mengetahui pengaruh corporate governance terhadap
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kompensasi eksekutif. (3) Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap kompensasi
eksekutif. (4) Untuk mengetahui pengaruh nilai perusahaan terhadap kompensasi eksekutif.

KAJIAN PUSTAKA
1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut (Purba dan Amrul, 2018) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah
sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan pemegang saham (principal). Sedangkan
menurut (Yuliana dan Oktarina, 2022) teori ini didasarkan pada teori ekonomi. Dari sudut
pandang teori agensi, principal (pemilik atau manajemen puncak) membawahi agent (karyawan
atau manajer) untuk melaksanakan kinerja yang efisien. Teori ini mengasumsikan kinerja yang
efisien dan kinerja organisasi ditentukan oleh usaha dan pengaruh kondisi lingkungan. Secara
umum, teori ini mengasumsikan bahwa principal bersikap netral terhadap risiko sementara
agent bersikap menolak usaha dan risiko. Agent dan principal diasumsikan termotivasi oleh
kepentingannya sendiri dan seringkali kepentingan antara keduanya berbenturan. Menurut
pandangan principal, kompensasi yang diberikan kepada agent tersebut didasarkan pada hasil.
Sementara menurut pandangan agent mereka lebih suka jika sistem kompensasi tersebut tidak
semata-mata melihat hasil tetapi juga tingkat usahanya.

Dalam menjalankan perusahaan pemilik memberikan otoritas kepada pengelola untuk
mengatur perusahaan guna mencapai target dan tujuan perusahaan untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan. Hal ini menyebabkan informasi yang berkaitan dengan perusahaan dan
keberlanjutan sehingga pihak agen memiliki kewajiban untuk memberikan sinyal kepada
pemegang kepentingan untuk menghindari asimetri informasi.

Akibat adanya asimetri informasi, teori keagenan mengasumsikan semua individu
bersikap sesuai dengan kepentingan yang ingin dipenuhi. Penyelarasan hubungan antara
pemegang kepemilikan dan pengelola sulit dilakukan dikarenakan memiliki tujuan yang
bertentangan (Azis dan Hartono, 2017)

2. Kompensasi Eksekutif

Kompensasi merupakan semua pendapatan yang berbentuk uang, barang langsung yang
diterima karyawan sebagai imbal atas jasa yang telah diberikannya kepada perusahaan.
Sedangkan eksekutif adalah seseorang yang memegang posisi kepemimpinan senior atau dua
tingkat teratas dalam suatu organisasi (Yuliana dan Oktarina, 2022).

Kompensasi eksekutif bertujuan untuk memberikan motivasi para petinggi eksekutif
untuk dapat meningkatkan produktivitas dan kinerja perusahaan demi mencapai target yang
diharapkan (Hendrianto dkk, 2022)

3. Corporate Governance

Corporate governance adalah suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang
digunakan untuk meningkatkan kebersihan usaha dan untuk mewujudkan nilai pemegang
saham dalam jangka panjang dengan mementingkan stakeholder lainnya. Penerapan tata kelola
perusahaan yang baik diharapkan dapat memaksimalkan fungsi manajemen perusahaan secara
keseluruhan dan menimbulkan kepercayaan dari investor bahwa perusahaan telah dikelola
secara efektif (Aprilia 2018).

Tujuan corporate governance secara umum adalah untuk menjadikan suatu nilai tambah
untuk semua pihak yang berkepentingan. Dalam hal ini perusahaan mempunyai peran dalam
peningkatan pengembangan ekonomi dengan sasaran yang telah ditetapkan. Kemudian
perusahaan dapat menjalankan bisnis dengan praktek yang sehat dan aktiva tetap terjaga baik.
Selain itu, apapun kegiatan dalam perusahaan harus dilakukan secara transparan (Millati,
2019). Perusahaan yang memiliki Corporate governance yang baik akan memberikan infromasi
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kepada para investor. Sehingga akan dapat diberikan pengambilan suatu keputusan yang positif
(Utami, 2011).

4. Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar, yang dilakukan dengan tujuan untuk melihat sejauh mana
suatu perusahaan telah melaksanakan aturan-aturan tersebut (Bisnis, 2023). Kinerja keuangan
bisa diartikan sebagai gambaran pencapaian perusahaan berupa hasil yang sudah dicapai
melalui berbagai aktivitas untuk meninjau sejauh mana suatu perusahaan tersebut sudah
melaksanakan standar akuntansi keuangan secara baik dan juga benar yang mencakupi tujuan
serta contoh analisis laporan keuangan (Wahiddirani Saputri dkk, 2022).

5. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah suatu pandangan investor terhadap tingkat keberhasilan
manajer dalam menggunakan sumber daya perusahaan yang telah dipercayakan kepada
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Wardoyo dkk, 2022). Nilai perusahaan
merupakan suatu hal yang penting karena kenaikan nilai perusahaan akan diikuti dengan
kenaikan harga saham, sehingga menunjukkan adanya peningkatan dalam kemakmuran
pemegang saham

Kerangka Pemikiran
Gambar 1. Kerangka Pemikiran

|
CORPORATE I
GOVERNANCE A
(X1) \\“’ I
IR
KINERJA H3 \ KOMPENSASI
KEUANGAN EKSERUTIF
(X2) - (Y)

H4
NILAI /

PERUSAHAAN /
(X3) v

Sumber: Diolah penulis (2023)

Keterangan:

H: = Hipotesis pertama yaitu menerangkan hubungan pengaruh variabel
Corporate Governance, Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan secara
simultan terhadap Kompensasi Eksekutif.

H» = Hipotesis kedua yaitu menerangkan hubungan pengaruh variabel Corporate
Governance secara parsial terhadap Kompensasi Eksekutif.

H3 = Hipotesis ketiga yaitu menerangkan hubungan pengaruh variabel Kinerja
Keuangan secara parsial terhadap Kompensasi Eksekutif.

Ha = Hipotesis keempat yaitu menerangkan hubungan pengaruh Nilai Perusahaan

secara parsial terhadap Kompensasi Eksekutif.
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Corporate Governance, Kinerja Keuangan, dan Nilai Perusahaan Terhadap
Kompensasi Eksekutif
Faktor pertama yang diduga berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif adalah corporate
governance. Corporate governance adalah suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang
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digunakan untuk meningkatkan kebersihan usaha dan untuk mewujudkan nilai pemegang saham
dalam jangka panjang dengan mementingkan stakeholder lainnya. Corporate governance dengan
menggunakan mekanisme kepemilikan institusional cenderung berpengaruh terhadap kompensasi
eksekutif.

Kinerja keuangan juga merupakan faktor yang diduga dapat berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif. Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang menggunakan aturan-aturan
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar, yang dilakukan dengan tujuan untuk melihat sejauh
mana suatu perusahaan telah melaksanakan aturan-aturan tersebut (Bisnis, 2023). Kinerja keuangan
yang di proksikan menggunakan ROE dapat mempengaruhi kompensasi eksekutif.

Nilai perusahaan juga merupakan faktor yang diduga dapat berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif. Nilai perusahaan adalah suatu pandangan investor terhadap tingkat
keberhasilan manajer dalam menggunakan sumber daya perusahaan yang telah dipercayakan
kepada perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Wardoyo dkk, 2022). Nilai
perusahaan yang diukur dengan rasio price to book value ratio (PBV) cenderung berpengaruh
terhadap kompensasi eksekutif. Berdasarkan pemikiran di atas, maka hipotesis yang diajukan
adalah:

H;i: Diduga corporate governance, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan berpengaruh
secara simultan terhadap kompensasi eksekutif

Pengaruh Corporate Governance Terhadap Kompensasi Eksekutif

Corporate governance dengan proxi kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif. Kepemilikan institusional sebagai besarnya persentase saham yang dimiliki
oleh investor institusional. Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan dan pengelolaan perusahaan pada khususnya. Keberadaan kepemilikan
institusional akan mendukung besaran kompensasi bagi eksekutif dalam perusahaan. Dalam Teori
Keagenan terdapat monitoring yang akan timbul dan ditanggung oleh principals untuk memonitor
perilaku agent. Keberadaaan kepemilikan institusional dipandang mampu menjadi mekanisme
untuk monitoring dalam pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajer. Penelitian
(Retnoningsih dan Mahanani, 2019) memperoleh hasil bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif. Berdasarkan pemikiran di atas, maka hipotesis yang
diajukan adalah:
H>: Diduga corporate governance berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Kompensasi Eksekutif

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar, yang dilakukan dengan tujuan untuk melihat sejauh mana suatu
perusahaan telah melaksanakan aturan-aturan tersebut (Bisnis, 2023). Kinerja keuangan yang di
proksikan menggunakan ROE dapat mempengaruhi kompensasi eksekutif, artinya kompensasi
yang diberikan kepada pihak eksekutif dapat berhasil dari laba yang dihasilkan perusahaan. Dalam
penelitian (Haryanto, 2018) bahwa kinerja perusahaan ketika diukur dengan Return On Equity
(ROE) berpengaruh signifikan terhadap total kompensasi eksekutif. Berdasarkan pemikiran di atas,
maka hipotesis yang diajukan adalah:
Hs: Diduga kinerja keuangan berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif

Pengaruh Nilai Perusahaan Terhadap Kompensasi Eksekutif

Menurut (Purba dan Amrul, 2018) nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang sedang berproses. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah
nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu. Dalam penelitian (Wardoyo dkk,
2021) menyatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif.
Berdasarkan pemikiran di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah:
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Has: Diduga nilai perusahaan berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan data sekunder. Menurut
(Nurmayanti dan Shanti, 2023) penelitian kuantitatif diartikan sebagai metode penelitian yang
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel
tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif,
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Menurut (Yuliana dan Oktarina,
2022) mendefinisikan data sekunder adalah sumber data yang diperoleh dengan cara membaca,
mempelajari dan memahami melalui media lain yang bersumber dari literatur, buku-buku, serta
dokumen.

Data yang digunakan merupakan laporan tahunan dan laporan keuangan dari perusahaan
sektor industrial goods and services sektor ini masuk ke dalam sektor consumer cyclycals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. Data laporan keuangan dan
laporan tahunan tersebut diperoleh dari laman www.idx.co.id situs milik perusahaan, dan situs
lainnya yang relevan.

Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan indsutrial goods and services yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Sampel yang digunakan dalam penelitian, digunakan
teknik purposive sampling. Purposive sampling, yaitu suatu teknik penentuan dan pengambilan
sampel yang ditentukan oleh peneliti dengan pertimbangan tertentu, dimana pemilihan sampel
mengacu pada kriteria-kriteria yang sejalan dengan tujuan penelitian (Maharani dan Bernard, 2018).
Berdasarkan pemilihan sampel dengan teknik purposive sampling, diperoleh 13 sampel perusahaan
sektor industrial goods and services dengan periode pengamatan selama 5 tahun sehingga diperoleh
65 sampel untuk dianalisis. Kriteria untuk memilih sampel tersebut adalah sebagai berikut: (1)
Perusahaan industrial goods and services yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-
2023. (2) Perusahaan industrial goods and services yang sudah listing di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2023. (3) Perusahaan industrial goods and services yang menggunakan mata uang
Rupiah. (4) Perusahaan industrial goods and services yang mendapatkan laba.

Variabel Penelitian
Variabel Dependen

Variabel yang menjadi variabel dependen dalam penelitian ini adalah kompensasi eksekutif.
Kompensasi eksekutif adalah imbalan jasa yang diberikan oleh pemilik perusahaan berupa finansial
dan non finansial kepada eksekutif perusahaan atas kinerja yang dihasilkan (Wardoyo dkk, 2021).
Disimpulkan bahwa kompensasi eksekutif adalah imbalan jasa yang diberikan oleh pemilik
perusahaan atas kinerja yang telah dihasilkan yang menjadi alat efektif untuk meningkatkan kinerja
eksekutif. Kompensasi eksekutif dirumuskan sebagai berikut:

Kompensasi Eksekutif = Ln (Total Kompensasi Eksekutif)

Keterangan:
Ln = Logaritma Natural

Variabel Independen
Corporate Governance

Corporate governance adalah suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang
digunakan untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan untuk mewujudkan nilai pemegang saham
dalam jangka panjang dengan mementingkan stakeholder lainnya. Good corporate governance
diukur dengan menggunakan pengukuran kepemilikan institusional.
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Kepemilikan institusional adalah jumlah persentase hak suara yang dimiliki oleh institusi.
Kepemilikan institusional dirumuskan sebagai berikut:
INST = Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi

Seluruh Modal Saham yang Beredar

Keterangan:
INST = Kepemilikan Institusional

Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah kondisi keuangan perusahaan yang mencerminkan efektivitas dan
efisiensi dari pengambilan keputusan oleh manajemen dan aktivitas perusahaan. Pengukuran kinerja
keuangan termasuk hal yang rumit karena berhubungan dengan efektivitas industri dalam
mengelola modal secara optimal dan efisiensi dari berbagai aktivitas perusahaan (Wardoyo dkk,
2022). Kinerja keuangan dirumuskan sebagai berikut:
ROE Laba Bersih

- Total Ekuitas

Keterangan:
ROE = Return On Equity

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang
beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen
yang menjalankan perusahaan itu. Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting karena
kenaikan nilai perusahaan akan diikuti dengan kenaikan harga saham, sehingga menunjukkan
adanya peningkatan dalam kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dirumuskan sebagai
berikut:

Harga Per Lembar Saham

PBV = Nilai Buku Per Lembar Saham

Jumlah Ekuitas
Jumlah Saham Beredar

Nilai Buku =

Keterangan:
PBV = Price To Book Value

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Menurut (Darmayanti dan Sanusi 2018) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan
untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum atau
generalisasi.
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Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Date: 5A06/25 Tima: 1445
Sampla: 2019 2023

kel 2 X3 L
Maan 05338923 Q152154 2223308 23473400
Madian 0720004 0.120aaa 1.3400040 2342000
bk xdm um 0.949400aa 0.56 00040 8.4a0004a 2624000
Mimim um 0.1400a0a 0.010aaa a.aaaaaa
Eid. Daw 01944815 a.11084a4 243 &
Ekaariass -1.383300%9 1476134 13897746
Hudasis 5.512258 5.1 3045 3863574
Jarqua-Bara iraianz 46587497 2234108 4551947
Pmba bility 0.0000aa 0.000aaa 0.0aaa11 Q102697
Sum 4473000 9.890000 144 g3a0a 1526070
Sum 5q. D, 2419025 a.ra&s34948 2921245 8337384

Dosardaians a5 a5 a5 a5

Sumber: diolzh cutput Eviews 12 (20235)

Berdasarkan tabel 1 variabel Kompensasi Eksekutif memiliki nilai minimum sebesar
21.85000 yaitu pada Arita Prima Indonesia Tbk tahun 2022, serta nilai maksimum sebesar 26.24000
yaitu pada United Tractors Tbk tahun 2023. Kemudian nilai mean sebesar 23.47800 dengan nilai
standar deviasi sebesar 1.141407. Variabel Corporate Governance memiliki nilai minimun sebesar
0.140000 yaitu pada Arwana Citramulia Tbk dan nilai maksimum sebesar 0.990000 pada
Multifiling Mitra Indonesia Tbk. Kemudian nilai mean sebesar 0.688923 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0.194415. Variabel Kinerja Keuangan memiliki nilai minimum sebesar 0.010000
yaitu pada Superkrane Mitra Utama Tbk tahun 2021 dan nilai maksimum sebesar 0.560000 yaitu
pada Multifiling Mitra Indonesia Tbk tahun 2019. Kemudian nilai mean sebesar 0.152154 dengan
nilai standar deviasi sebesar 0.110884. Variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar
0.000000 yaitu pada Mark Dynamics Indonesia Tbk tahun 2022 dan nilai maksimum sebesar
8.460000 yaitu pada Impack Pratama Industri Tbk tahun 2023. Kemudian nilai mean sebesar
2.228308 dengan nilai standar deviasi sebesar 2.136456

Pemilihan Model Data Panel

Pemilihan model data panel dilakukan dengan beberapa pendekatan. Terdapat tiga
pendekatan yang digunakan dalam model panel yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model
dan Random Effect Model (Brooks 2019).
Pengujian ini dilihat dengan nilai probability cross section shi-square dengan hipotesis sebagai
berikut:
HO = Model yang digunakan adalah Common Effect Model (CEM)
H1 = Model yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM)

Tabel 3. Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests

Egquation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d .f. Prob.
Cross-section F 2032.451997 (12.49) 0.0000
Cross-section Chi-sqguare 255.245216 12 0. 0000

Sumber: diclah output Eviews 12 (2023)
Berdasarkan Uji Chow telah ditunjukkan pada tabel 4.7 di atas, nilai dari Cross-section F
dan Cross-section chi-square yang dihitung dengan menggunakan Eviews 12 adalah 0.0000 < 0.05
sehingga HO ditolak dan menerima Ha, maka model yang tepat digunakan dalam penelitian ini
adalah Fixed Effect Model (FEM).
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Tabel 4. Uji Hausman

Corm lated Random Effacts - Hausman Tast
Equa ton: Untitlad
Tastoross-sacton random affacts

Tas t Summary Chi-Bq. Statistic Chi-Bg. d.f Pmb.

Cross-sacion random 1.478815 E 06872

Cross-sacton random affacts ostoom paris ons:

Warabla Fimnd Randanm WarfDeif. ) Prob.
*1 -1 407065 -1.435132 0.073307 08189
xaz 0360680 0.33082082 0.000781 0.34 50
*3 ODZEBZS9 0027110 0.000003 0.3301

Sumber: diclah cutput Eviews 12 (2023)

Berdasarkan Uji Hausman yang ditunjukkan pada tabel 4.8 di atas, nilai probabilitas Cross-
section random sebesar 0.6872 > 0,05 sehingga HO diterima dan menolak Ha, maka model yang
tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).

Tabel 5. Uji Lagrange Multiplier
Lagrangs Multplier Tests for Random Effects
Ml | bt S o Mo ol o
St it hegeeo s s Tweo-sided (Brausch-Pagan ) aned one-s i ceed
{all otherirs ) abeematwes

Tamt Hypothersis

Corors & -& wrcticn Tirme Exih

Bt s chi- Piasgan 114,640 2 D T 117 2032
{00 oDy ) (0. 1082 Lele sle n)l

Homcda 10, FD348 -1 BZ24 85D B.413531
{00 oDy ) (. T TR Lele sle n)l

I meg-yh' 10, FD348 -1 BZ24 85D 2044051
{00 ooy ) (. AT IH) Lele sle n)]

Standardizesd Horda 12.31 340 -1 462 GO 4423081
{00 ooy ) (D O2BZ) Lele sle n)]

Starecaroiizesd B -4 12.31 340 -1 462 GO 1.840110
{00 ooy ) (D O2BZ) (D03 20)

CSonubrbeeroeun, ot @il . - _ 114 BEAD
kel sl n)l

Sumber: diolah output Eviews 12 (2023)

Berdasarkan Uji Lagrange Multiplier pada tabel 4.9 di atas, nilai dari probabilitas Cross-
Section Breush-pagan sebesar 0.0000 < 0,05 sehingga menolak HO dan menerima Ha, maka model
yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).

Pengujian Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 6. Uji Normalitas

e
Series: Starcdadired Resicuals)
17 Sample XV 2001
s ervafions 55
b1}
Wear -138e-15
5 Weciar LB
Vadmem 17834
] Mpimem  -1EB0
Sl Dew. 1434
4 Seweess  0JE1MD
Horosis 1.
bmue-fera 623311
a . I . I . .II Fobabiliy 044305
2 -1 o 1 s

Sumber: diclah output Eviews 12 (2023)

Berdasarkan data diatas, data tersebut tidak normal. Maka Gujarati, D.N., dan Porter
(2009:891) menyatakan bahwa jika sampel (n > 30), maka distribusi sampel akan dianggap
normal. Jadi dapat disimpulkan bahwa meskipun hasil dari pengujian normalitas menunjukkan
sebagian data tidak terdistribusi secara normal. Namun dikarenakan sampel dalam penelitian ini

14001



https://jicnusantara.com/index.php/jiic
Vol : 2 No: 8, Agustus 2025 V‘E
E-ISSN : 3047-7824

sebanyak 65 lebih dari 30 (n > 30) sesuai dengan central limit theorem, maka data dianggap
berdistribusi normal

JIIC: JURNAL INTELEK INSAN CENDIKIA , *

Uji Multikolinearitas

Tabel 7. Uji Multikolinearitas
X1 x2 X3

X1 1000000  -0.108901 0.180231
X2 -0.1083901 1.000000 0.393083

X3 0.180231 0.393083 1.000000
Sumber: diolah cutput Eviews 12 (2023)

Berdasarkan data diatas, tidak terdapat nilai korelasi dari masing-masing variabel
independen yang melebihi 0,8 sehingga tidak menolak HO, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas dari masing-masing variabel independen

Uji Autokorelasi
Tabel 9. Uji Autokorelasi

Braaunch-LEaad ey Ssarisal 2o balzyn LR Tanl

Faull Mygac s Mo ssarsal oo bon sl us a2 D
T P ) HIAOE LA Prata. P2, 0.1 e
CHase ™ -3 2 L sar 4acd SOFAEFF Prab. Sh-Saqusan () 0.0 F

Tl Eaqumian

L praaniadsanl Visroa brke . FEE S0

Pl lHcaad | Lssms] Siagiam mamx

Lot b - 5002 FAat limea: 1617

HEamphkal 1 13

INnchudsad almansabana: 13

1% sase s gk o iase irgg veal e bagggpasd remsicdusab sl ki e

“War v ke {ozea Mrzisanl Sl . Errew bl e ey
o =1 271 5NN T07za =1. 71N L8
1 1. 58525 1.1 715441 122N Lo
e S HEWZEE W HhiEE82 108182 .z
Ha =1 A E DAaEEE10 =0 A0S0 i
HESIL-1) 24713017 U555 5ES 452184
HLESHLR{ =2 ) =1 1521 W5 O 5ERFF =1 W EET
F-m ey sarssd O.39053 F Maan dapanakanl war
Aadjuanlamd F-aag e rad -0.045135 F i r
e ol maggmanaicn .37 45050
Haarm magusrsaad rasiad O HYSSE 5
Laxy Wiksalibiaxaed O HuEn S
b =2 b = O BuESSW R R
Presta(b = laalos baz) U535 1645

Sumber: diclah cutput Eviews 12 (20213)

Berdasarkan data diatas, yang dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test),
ditemukan nilai Durbin-Watson test sebesar 2.447421, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam
data tidak ditemukan masalah autokorelasi karena angka Durbin-Watson test berada diantara
angka -2 sampai dengan 2.

Uji Hipotesis
Uji F (Simultan)
Tahel 10. Uji F (Simultan)
Weighted Statistics

R-squared 0128038 Nean dependentwvar 1480391
Adjusted R-squared 0085152 5SD.dependentwvar 0178989
S E. ofregression 0.189285 Sum squared resid 1748111
F-statistic 2985882 Durbin-Watson stat 18483982
Prob({F-statistic) 0.032004

Sumber: diolah output Eviews 12 (2025)

Berdasarkan data diatas, dapat diketahui bahwa nilai F-hitung sebesar 2.985662 dengan nilai
probabilitas 0.038004. nilai f tabel dapat dilihat dari f statistik pada df 1 = jumlah variabel -1 atau
4-1 =3 dandf 2 =n—k — I atau 65 — 3 — 1 = 61 (k adalah jumlah variabel independen) dengan
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signifikansi 0.05 diperoleh hasil fiabet = 2.76. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model dalam
penelitian ini diterima bahwa ada pengaruh corporate governance, kinerja keuangan, nilai
perusahaan terhadap kompensasi eksekutif. Hal ini karena f hitung> f tabel (2.985662 > 2.76)
dengan nilai probabilitas 0.038004 < 0.05.

Uji T (Parsial)
Tabel 11. Uji T (Parsial)

Dependent Variable: ¥

Method: Panel EGLS (Cross-section random efiecs)
Date: 05/23/25 Time: 12:559

Sample: 2019 2023

Feriods included: 5

Cross-sedions induded: 13

Total panel (balanced) ocbserations: 85

Swam yand Arora estim ator o fcom ponent variances

‘fariable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 2435486 0.584073 4189795 0.0o000
xA -1.435132 0.873414 -2.131130 0.0371
2 0.3359292 0.2957886 1.147184 0.2558
X3 0.027110 0.018557 1.480871 0.1492

Sumber: diclah cutput Eviews 12 (2023)

Berdasarkan data diatas, banyaknya data pengamatan sebanyak n = 65 data dan jumlah
variabel independen serta dependen sebanyak k = 4, maka degree of freedom (df) = n-k = 65-4 =
61, sehingga t tabel yang digunakan yaitu sebesar 1.67022 dan taraf signifikansi a yang digunakan
sebesar 0.05.

Pembahasan
1. Pengaruh Corporate Governance, Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan Terhadap
Kompensasi Eksekutif

Hasil analisis uji f terlihat bahwa nilai F-hitung sebesar 2.985662 dengan nilai
signifikansi 0.038004. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0.05 (0.038004 < 0.05)
maka HO ditolak dan Ha diterima, yang artinya bahwa Corporate Governance, Kinerja
Keuangan, dan Nilai Perusahaan secara bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh signifikan
terhadap Kompensasi Eksekutif. Sehingga hipotesis pertama pada penelitian ini diterima.

Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif karena
kepemilikan institusional ini mempunyai peran dan fungsi yang sama dengan jajaran direktur
independen yang ada dalam perusahaan dengan melakukan pengamatan. Sehingga bisa
dikatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap pemberian
kompensasi eksekutif dalam sebuah perusahaan.

Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif karena
perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi mencerminkan target dan tujuan
perusahaan tercapai dan memiliki kinerja yang baik. Karena tujuan utama sebuah perusahaan
untuk memperoleh profit optimal, untuk mempertahankan kinerja perusahaan agar tetap
optimal perusahaan harus memiliki jajaran sumber daya manusia yang berkualitas. Perusahaan
juga harus memiliki manajemen kesejahteraan SDM yang baik untuk mempertahankan para
jajaran, salah satunya dengan memberikan kompensasi atas hasil kerja.

Nilai Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif karena
semakin baik nilai perusahaan akan meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan.
Meningkatnya nilai perusahaan ini dapat dilihat melalui pertumbuhan laba yang dihasilkan
maka potensi keuntungan akan menjadi lebih besar. Dengan demikian perusahaan dapat
mengelola bisnisnya secara efisien karena mampu mendapatkan profitabilitas yang semakin
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tinggi serta dapat meningkatkan kepercayaan pada masyarakat dan mendapatkan investor yang
mendorong lebih besar.

2. Pengaruh Corporate Governance Terhadap Kompensasi Eksekutif

Hasil analisis uji t untuk variabel Corporate Governance memiliki nilai thitung sebesar
2.131130 dimana nilai thitung lebih kecil dari ttabel (-2.131130 < 1.67022) dan nilai
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi (0.0371 < 0.05), maka HO ditolak dan Ha diterima.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap
Kompensasi Eksekutif. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Retnoningsih dan
Mahanani 2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh
terhadap kompensasi eksekutif. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian (Yoseph dkk,
2016). Dalam penelitian ini dinyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif karena menjelaskan mekanisme tata kelola perusahaan yang kuat
sehingga dapat digunakan untuk memonitor manajemen perusahaan. Kepemilikan institusional
yang tinggi cenderung melakukan monitoring yang efektif tanpa mendorong peningkatan
kompensasi eksekutif atau menurunkan kompensasi eksekutif

3. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Kompensasi Eksekutif

Hasil analisis uji t untuk variabel Kinerja Keuangan menunjukkan bahwa nilai thitung
sebesar 1.147164 dimana nilai thitung lebih kecil dari ttabel (1.147164 < 1.67022) dan nilai
probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi (0.2558 > 0.05), maka HO diterima dan Ha
ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kompensasi Eksekutif. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Wardoyo dkk,
2021) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahan tidak berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif, meskipun dilakukan pada sektor dan periode yang berbeda. Hal ini
menunjukkan bahwa secara teoritis, peningkatan kinerja keuangan cenderung diikuti oleh
peningkatan kompensasi eksekutif. Namun, hubungan tersebut tidak signifikan secara statistik
karena nilai probabilitasnya lebih besar dari 0.05. Baik di sektor keuangan maupun sektor
industrial goods and services, penetapan kompensasi eksekutif di Indonesia cenderung
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar kinerja keuangan. Perbedaan sektor, periode, dan
jumlah sampel dapat memengaruhi hasil, namun konsistensi penelitian ini memperkuat
argumen bahwa kinerja keuangan bukan satu-satunya faktor penentu kompensasi eksekutif di
perusahaan-perusahaan Indonesia

4. Pengaruh Nilai Perusahaan Terhadap Kompensasi Eksekutif

Hasil analisis uji t untuk variabel Nilai Perusahaan menunjukkan bahwa nilai thitung
sebesar 1.460871 dimana nilai thitung lebih kecil dari ttabel (1.460871 < 1.67022) dan nilai
probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi (0.1492 > 0.05), maka Hy diterima dan H, ditolak.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Nilai Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Kompensasi Eksekutif. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Satria 2018) yang mengatakan bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
kompensasi eksekutif. Nilai perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kompensasi
eksekutif karena kebijakan pemberian kompensasi eksekutif di perusahaan tersebut lebih
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti kinerja opersional jangka pendek, negoisasi individu,
atau kebijakan internal yang tidak selalu berkorelasi langsung dengan nilai pasar perusahaan.
Dalam sektor industrial goods and services, nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai
faktor eksternal dan siklus pasar yang tidak sepenuhnya mencerminkan kontribusi langsung dari
kinerja manajemen atau keputusan kompensasi. Dengan demikian, hasil penelitian ini
menguatkan bahwa hubungan antara nilai perusahaan dengan kompensasi eksekutif bersifat
kontekstual dan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal perusahaan.
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KESIMPULAN

Dari penelitian yang telah dilakukan corporate governance, kinerja keuangan, dan nilai
perusahaan secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kompensasi eksekutif.

Corporate governance memiliki pengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif.
Dengan menggunakan mekanisme kepemilikan institusional cenderung berpengaruh terhadap
kompensasi eksekutif. Dikarenakan kepemilikan institusional menjelaskan mekanisme tata kelola
perusahaan yang kuat sehingga dapat digunakan untuk memonitor manajemen perusahaan.
Meskipun beberapa penelitian sebelumnya menemukan hasil yang beragam mengenai pengaruh
kepemilikan institusional terhadap kompensasi eksekutif, hasil penelitian ini menguatkan bahwa
mekanisme corporate governance melalui kepemilikan institusional memiliki peran signifikan
dalam memotivasi eksekutif melalui pengawasan yang lebih efektif.

Kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif. Hal
ini dapat diartikan bahwa penetapan kompensasi eksekutif di Indonesia cenderung dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain di luar kinerja keuangan, seperti kebijakan internal, regulasi, atau pertimbangan
non-finansial.

Nilai perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kompensasi eksekutif. Hal ini
dapat diartikan karena kebijakan pemberian kompensasi eksekutif di perusahaan tersebut lebih
banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, seperti kinerja operasional jangka pendek atau
kebijakan internal yang tidak selalu berkorelasi langsung dengan nilai pasar perusahaan.
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