JURNAL BISNIS DAN AKUNTANSI
Va 4, N22, Agustus 2002, 186-211

PENGARUH PEMONITORAN EKSTERNAL
TERHADAP SENSITIVITAS KOMPENSASI-KINER]JA

NUR FADJRIH ASYIK
Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Surabaya

KHOMSIYAH
Universitas Trisakti

This study examines the effect of external monitoring on the compensation-
performance sensitivity. We use two proxies for performance, are account-
ing performance (ROA) and market performance (stock price). Based on
agency theory, we predict that external monitoring (regulation, bank loan,
blokholder, and growth opportunity) increase the compensation-perfor-
mance sensitivity. Using 74 observation, the result demonstrates that nei-
ther accounting nor market performance has a significant effect on com-
pensation. We found significant efféct of external monitoring en the com-
pensation-performance sensitivity. Overall, the results indicate there are
the higher sensitivity of compensation-performance by inclusion the exter-
nal monitoring than compensation-performance per se.

PENDAHULUAN

Teori entitas (entity theory) memandang perusahaan sebagai suatu entitas
yang terpisah dari pemilik dan krediturnya. Berdasarkan pandangan teori
tersebut, manajemen terpisah dari pemilik perusahaan. Manajemen memperoleh
kepercayaan dari pemilik untuk mengelola perusahaan, dan atas jasa yang
diberikan, para manajer memperoleh kompensasi. Kompensasi merupakan nilai
jasa yang diberikan pemilik kepada manajemen (Jensen dan Meckling, 1976).
Dua pihak yang melakukan kontrak dalam agency theory (prinsipal-agen)
biasanya berada dalam situasi ketidakseimbangan informasi {asymmetrical in-
formation), artinya agen mempunyai lebih banyak informasi daripada prinsipal.

Permasalahan vang muncul dalam hubungan agensi menurut Eisenhard
(1989) adalah adanya asumsi sifat dasar manusia (self interest, bounded rational-
ity, dan risk aversion) sehingga yang menjadi tekanan dalam teori keagenan adalah
organisasi (adanya konflik tujuan antar anggota) dan informasi {merupakan komoditi
yang dapat dibeli). Dengan adanya sifat dasar manusia ini, maka prinsipal perlu
mengendalikan agen agar melakukan sesuai dengan wewenang yang dilimpahkan.
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Hubungan antara kompensasi dan kinerja merupakan isu yang masih
diperdebatkan. Beberapa peneliti percaya bahwa sistem kompensasi menyatuka.lrg
kepentingan manajer dan shareholder [lihat Masson (1971)], sementara peneliti
yang lain percaya bahwa hubungan antara kompensasi dan kinerja adalah lemah
[lihat Jensen dan Murphy (1990 a,b)]. Struktur kompensasi menentukan
bagaimana individual berperilaku dalam organisasi, sedang peran individual
dalam organisasi merupakan hal yang penting dalam pengembangan perusa.haal_l.
Dengan kontrak kompensasi, diharapkan manajemen memperbaiki kmer]g
perusahaan, sehingga kompensasi yang akan diterimanya lebih bes?r. I}'ﬂ
menunjukkan pentingnya mempertimbangkan sensitivitas kompensasi-kinerja.

Sensitivitas kompensasi-kinerja menunjukkan berapa besar perqbahan
kompensasi manajemen yang disebabkan perubahan kinerja manajemen.
Sensitivitas kompensasi-kinerja yang tinggi menunjukkan adanya kesesuaian
antara kepentingan manajer dengan kinerjanya. Besarnya sensitivitas kompensasi-
kinerja perlu diketahui untuk memprediksi apakah kebijakan kompensasi telah
mengikat agen untuk mencapai tujuan yang ditetapkan prinsipal (Sumirah, 1998).
Tujuan prinsipal melimpahkan wewenang kepada agen pada dasarnya untuk
memaksimumkan nilai perusahaan, yang pada akhirnya akan memaksimalkan
shareholder wealth. Model kompensasi teoritis seringkali menggambarkan
kontrak kompensasi-kinerja tanpa mempertimbangkan mekanisme pemonitoran
untuk mengurangi masalah agensi. Model teoritis ini mungkin mengarah pada
spesifikasi empiris yang tidak lengkap.

Isu penelitian yang utama adalah apakah pemonitoran eksternal lebih dapat
mempertemukan kepentingan antara prinsipal dan agen. Pada dasarnya,
pemonitoran terhadap agen tidak diperlukan apabila prinsipal dan agen membagi
risiko, sehingga tujuan mereka disejajarkan. Akan tetapi, karena banyakiya risiko
yang dihadapi mengakibatkan agen menolak risiko, sehingga return bagi prinsipal
tidak optimal. Pensejajaran tujuan antara prinsipal dan agen dapat dicapai melalui
sistem kontrak dengan memberikan kompensasi bagi agen berdasarkan kinerjanya.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah
mekanisme pemonitoran eksternal mempengaruhi kontrak kompensasi-kinerja.
Penelitian ini memperluas Jensen dan Murphy (1990a} dan Mayers dan Smith
(1992) dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kontrak
kompensasi-kinerja. Traichal et al. {1999) juga menemukan bahwa adanya
kesempatan untuk tumbuh akan meningkatkan sensitivitas kompensasi-kinerja.
Hasil menunjukkan bahwa prosedur kontrak yang ditetapkan berusaha
mengatasi masalah agensi melalui paket kontrol atas perilaku manajer baik
secara implisit maupun secara eksplisit.

LANDASAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Keagenan

Sejak teori keagenan dikemukakan pada tahun 1970-an oleh pakal_'-pakar
akuntansi di Amerika Serikat, peran akuntansi sebagai media informasi untuk
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pihak yang berada di luar perusahaan dipertanyakan reliabilitasnya. Teori
keagenan yang menjelaskan problem risiko bersama yang timbul dari kooperasi
antara dua pihak telah banyak membahas bagaimana peran informasi akuntansi
sebagai media hubungan kedua belah pihak (Jensen & Meckling, 19786),
Eisenhard (1989) mengemukakan bahwa problem yang timbul dari hubungan
kerja antara dua pihak — pemberi kerja (prinsipal) dan pelaksana kerja (agen) -
disebabkan dua hal: (1) Masalah Keagenan. Masalah keagenan muncul karena
perbedaan tujuan antara principal dengan agent dan mahalnya biaya bagi prin-
cipal untuk memeriksa apa yang dikerjakan oleh agent dan (2) Masalah Risk
Sharing. Masalah risk sharing muncul karena perbedaan preferensi resiko antara
principal dengan agent.

Sesuai dengan metapor “kontrak”, apa yang diupayakan dalam pendekatan
ini adalah bagaimana menentukan kontrak yang paling efisien dalam mengatur
hubungan antara prinsipal dan agen berdasarkan asumsi tertentu mengenai
orang (self-interest, bounded rationality, dan risk aversed)} dan organisasi
(konflik tujuan antara anggotanya). Ross (1973) mengemukakan bahwa
penetapan struktur payoff yang sesuai secara simultan kemungkinan akan dapat
menyelesaikan masalah prinsipal dan akan tercapai suatu kondisi efisiensi
Pareto dalam hal tercapainya kepuasan kedua belah pihak. Kesulitan muncul
pada saat memonitor tindakan yang dilakukan agen.

Dalam teori keagenan diasumsikan bahwa keputusan untuk dikontrol
atau dipengaruhi merupakan pilihan level effort dari agen. Ketika
mengasumsikan bahwa agent beroperasi dalam lingkungan yang tidak pasti,
tidaklah mungkin menyimpulkan secara sempurna berapa effort yang
diberikan dengan menguji output statistic seperti revenue atau cost.
Pertimbangkan model formal ide di atas dimana output dalam bentuk rev-
enue atau profit meningkat dengan effort agent dengan beberapa cara yang
stokastik (Ashton, et al., 1995). Secara rata-rata, semakin besar effort/action
agent (a), maka semakin besar ouifput {fout) dimana cutput berkaitan dengan
effort oleh persamaan stekastik:

QOut=a+q 1)

Dimana q adalah variabel random dengan rata-rata yang diharapkan
sebesar nol. Yang menjadi masalah dari manajer atau prinsipal adalah bahwa

effort tidak observable secara langsung dan informasi yang dimiliki prinsipal

hanya output dari kombinasi hasil dari effort (a) dan chance (q) dalam
persamaan QOut. Ketidakmampuan prinsipal untuk menguji effort agent
menyebabkan penting untuk bertanya bagaimana mengontrol action atau choice
of effort agent. Ini mengharuskan untuk memodel choice of action dari agent
dengan menggunakan fungsi preferensi agent standard yang menerapkan model
preferensi utilitas dari microeconomic. Secara matematis, diasumsikan bahwa
net utility agent dapat disajikan sebagai utilitas atas uang lebih sedikit
dibandingkan utilitas atas effort.
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U, (W, a) = Fungsi Utilitas Terpisah dari Agent = U,(W) - V(a)  (2)
Program Kompensasi Manajemen

Program kompensasi manajemen umumnya dimaksudkan untuk
mengurangi konflik kepentingan antara investor dengan manajemen. Usaha-
usaha untuk meminimalkan atau mengontrol konflik agen-prinsipal dapat
diklasifikasi ke dalam tiga kategori pokok, yaitu: (1) disiplin pasar, (2} struktur
kompensasi, dan (3) mekanisme pemonitoran.

Program kompensasi dimaksudkan untuk mendorong manajemen agar
dapat memaksimumkan nilai perusahaan yang direfleksikan dengan perolehan
laba atau harga saham. Di samping itu, program kompensasi manajemen
dimaksudkan pula untuk mengurangi konflik kepentingan antara pemilik (prin-
cipal) dan manajemen (agent), karena upaya maksimisasi nilai perusahaan
(melalui program kompensasi) berarti juga upaya meningkatkan kesejahteraan
manajemen. Selanjutnya berkaitan dengan ocutcome atau performance yang
diperoleh agent, maka desain corporate executive pay package dapat ditetapkan
dalam usaha mengurangi agency cost antara shareholder dan manajer.

Jensen dan Meckling mendefinisikan agency cost sebagai penjumlahan
dari tiga komponen berikut: (1) Monitoring Expenditure oleh Principal
merupakan pengeluaran principal untuk mengubah peluang manajer (agent)
untuk menikmati non pecuniary benefit (contoh: biaya untuk mengukur dan
mengawasi tindakan agent, biaya menyusun kebijakan kompensasi, dan lain-
lain), (2) Bonding expenditure oleh agen merupakan pengeluaran manajer
(agent) untuk memberikan jaminan kepada prinsipal bahwa agen tidak akan
melakukan aktivitas yang dapat merugikan perusahaan (contoh: kesediaan
manajer untuk menyewa auditor untuk mengaudit laporan keuangan
perusahaannya, kesediaan manajer untuk terikat pada kontrak dengan pringi-
pal yang mencakup pembatasan terhadap wewenang manajer untuk mengambil
keputusan dan lain sebagainya), dan (3} Residual loss menunjukkan bahwa
tindakan yang dilakukan agen berbeda dengan prinsipal.

Kinerja Pasar Dan Kinerja Internal Kaitannya Dengan Kompensasi
(Sensitivitas Kompensasi dan Kinerja)

Kinerja manajemen merupakan hasil kegiatan manajemen. Tujuan utama
prinsipal menaikkan pembayaran kompensasi pada manajemen adalah untuk
memperbaiki kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan yang biasa digunakan
dalam studi hubungan keagenan antara lain kinerja internal dan kinerja pasar.
Pengukuran kinerja perusahaan berdasarkan harga saham di pasar (kinerja pasar)
banyak mengandung beberapa kelemahan, misalnya kondisi bisnis secara
umum, kegitan pemerintah, kondisi sosial dan politik, perkembangan
internasional sangat mempengaruhi kinerja manajemen. Ketidakpastian harga
pasar menyebabkan komponen dalam skedul kompensasi manajemen
bertambal dengan risiko yang tidak terkendali. Ketidakpastian ini tidak
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memberikan umpan balik yang diandalkan manajemen untuk pengambilan
keputusan yang berkualitas (Wibawani et al., 2000).

Prinsipal mengembangkan pengukuran yang didasarkan pada kinerja
internal perusahaan dalam rangka untuk memperoleh pengukuran kinerja
manajemen yang lebih sensitif dibanding harga saham, Pengukuran ini
digunakan karena kontrak kompensasi dapat juga didasarkan pada data yang
telah disiapkan untuk pihak luar yaitu laporan keuangan yang telah diaudit.
Pengukuran berdasarkan informasi laporan keuangan sering disebut juga
pengukuran kinerja akuntansi. Pengukuran kinerja manajemen berdasarkan
kinerja akuntansi menghadapi masalah karena adanya ketidaksesuaian antara
laba akuntansi dan keadaan ekonomi perusahaan. Dengan pengukuran kinerja
internal, manajemen mempunyai kesempatan untuk menaikkan laba yang
dilaporkan melalui kegiatan yang sebenarnya tidak menguntungkan perusahaan
dan menurunkan nilai perusahaan. Misalnya produksi barang dalam jumlah
yang melebihi permintaan (Suwarni, 1998).

Studi mengenai penggunaan kinerja pasar dan kinerja internal sebagai
dasar kontrak kompensasi dilakukan antara lain oleh Baiman dan Verrecchia
{(1993) dan Bushman dan Indjejikian (1993). Baiman dan Verrecchia (1993)
menunjukkan adanya hubungan laba akuntansi dengan harga dengan cara
menganalisis penggunaan laba akuntansi dan harga sebagai dasar untuk kontrak
kompensasi manajer pada saat manajer menjual informasi pribadi, harga saham
didasarkan pada informasi yang rasional, menggunakan informasi yang dapat
dipublikasikan dan dapat dikontrakkan, serta informasi yang dipublikasikan
tetapi tidak dapat dikontrakkan.

Kenyataan bahwa manajer berupaya untuk mengurangi asimetri informasi
guna memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara yang dikehendakinya
(opportunistic), maka diperlukan suatu mekanisme pemonitoran agar perilaku
oportunistik insiders dapat dihalangi dan bertindak yang terbaik bagi pemegang
saham. Berdasarkan landasan teoritis tersebut, hipotesis operasional dalam
bentuk hipotesis alternatif dikembangkan sebagai berikut:

H, : Kinerja laba mempengaruhi kompensasi dalam bentuk kas dan bonus
H, : Kinerja pasar mempengaruhi kompensasi dalam bentuk kas dan bonus

Pemonitoran {monitoring} dalam Kontrak

Pengendalian terhadap agen dapat dilakukan melalui pemonitoran,
pembagian risiko, atau kedua-duanya. Pada dasarnya, pemonitoran terhadap
agen tidak diperlukan apabila prinsipal dan agen membagi risiko, sehingga
tujuan mereka disejajarkan, akan tetapi karena banyaknya risiko yang dihadapi
mengakibatkan manajemen menolak risiko sehingga berpengaruh pada return
prinsipal. Pensejajaran tujuan antara prinsipal dan agen dapat dicapai melalui
sistem kontrak kompensasi manajemen.

Pembayaran kompensasi dapat dikaitkan dengan tujuan perusahaan
atau budaya membayar kompensasi. Bagi perusahaan yang dimensi jarak
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kuasanya tinggi, berarti kekuasaan terpusat di tangan manajer puncak, maka
kompensasi manajer puncak jaub lebih tinggi. Dalam perusahaan ini,
keterkaitan kinerja dengan kompensasi manajer puncak renggang.
Perusahaan yang memiliki hubungan antar individu yang erat, maka
keterkaitan kinerja dengan kompensasi manajer puncak juga erat. Perusahaan
yang individu-individunya memiliki semangat juang tinggi, kompensasi
manajer puncak sebaiknya terdiri atas variabel dan tetap. Semakin tinggi
kinerja perusahaan, maka semakin besar kompensasi variabel manajer
puncaknya.

H, : Pemonitoran eksternal meningkatkan sensitivitas hubungan antara
kinerja dan kompensasi saham

METODOLOGI PENELITIAN
Sampel dan Pengumpulan Data

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sampel dipilih
dari perusahaan berdasarkan jenis industri sebagaimana yang dilaporkan dalam
majalah SWA No. 03/XVIIL/7 tanggal 20 Februari 2002. Kriteria yang digunakan
adalah sebagai berikut:

1.  Perusahaan yang sudah go public sebelum 31 Desember 1999 karena yang
akan diamati dalam penelitian ini adalah ROA dan return tahun 1999
sampai 2000.

2.  Perusahaan termasuk jenis industri produk konsumsi, industri farmasi,
industri hi-tech, dan industri perbankan yang data kompensasinya
tersedia di majalah SWA.

3.  Emiten yang saham biasanya aktif diperdagangkan, karena emiten yang
sahamnya tidak aktif diperdagangkan hanya akan mengganggn proses
analisis, sehingga harus dikeluarkan. Kriteria yang digunakan untuk
memilih saham emiten yang aktif diperdagangkan didasarkan pada surat
edaran PT. BE] No. SE-03/BE]J II-1/1/1994, yaitu apabila frekuensi
perdagangan selama tiga bulan sebanyak 75 kali atau lebih.

Berdasarkan kriteria tersebut, sampel akhir sebanyak 37 perusahaan
dengan jumlah observasi sebanyak 74 untuk tahun 1999 dan 2000. Data
yang diperlukan dalam penelitian ini merupakan data sekunder terdiri atas:
(1) laporan keuangan perusahaan sampel untuk tahun buku yaang berakhir
tanggal 31 Desember 1999 dan 2000 untuk menentukan laba akuntansi, (2}
data harga saham harian yang diperoleh dari database $1 UGM mulai tanggal
1 Januari 1999 s/d 31 Desember 2000 untuk menentukan rata-rata return,
dan (3) data kompensasi berupa saham per 31 Desember 1999-2000. Data
ini diperoleh dari majalah SWA No. 03/XVIII/7 tanggal 20 Februari 2002.
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Variabel Penelitian
Variabel Independen: Kinerja

_ Model utilitas pengharapan (expected utility) dari Holmstrom (1879)
menyarankan bahwa return shareholder seharusnya digunakan untuk
mengevaluasi kinerja manajer. Bukti empiris menyarankan bahwa banyak faktor
ekonomi berkaitan dengan return saham bersifat noisy dan tidak sensitif bagi
tindakan manajer untuk menjadi faktor utama dalam penetapan kompensasi,
Pengukur akuntansi dapat menangkap aspek kinerja jangka pendek dan jangka
panjang yang tidak dapat ditangkap secara cukup oleh pengukur return saham
flihat Antle dan Smith (1986) dan Lambert dan Larcker (1987)]. Mengakui
pentingnya pengukur akuntansi dan pasar, penelitian ini menetapkan return
shareholder [RETURN) dan return on asset akuntansi (ROA) sebagai proksi
kinerja. Return saham adalah perubahan harga saham selama periode
pengamatan atau sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut ini.

H, -H,,)

HS =( ] =1 3
= (3)
Dimana:

RS, = return saham

P, = hargasaham sekarang

P_, = hargasaham hari sebelumnya

Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan memperoleh
keuntungan berdasarkan total aktiva yang digunakan. Penggunaan ROA sebagai
pengukur kinerja dimaksudkan karena rencana kompensasi dikaitkan dengan
kemampuan manajemen dalam memperoleh keuntungan berdasarkan aktiva
yang digunakan.

Variabel Dependen: Kompensasi

Kompensasi top manajemen diukur dengan menggunakan rata-rata gaji
dan bonus yang diterima berdasarkan kelompok dalam beberapa jenis industri.
Pengukuran kompensasi dengan menggunakan kas banyak dilakukan peneliti
sebelumnya karena kompensasi kas hampir selalu menduduki porsi signifikan
dari total kompensasi (Antle dan Smith, 1986; Lambert dan Larcker, 1987).

Variabel Pemoderasi: Pemonitoran Eksternal
Variabel pemonitoran yang digunakan dalam penelitian ini merefleksikan

variabel yang mempengaruhi kinerja perusahaan. Regulasi {R). Regulasi
pemerintah merupakan faktor penting dalam beberapa industri. Aktivitas
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pemonitoran digunakan sebagai variabel indikator dengan nilai 1 jika perusahaan
beroperasi dalam industri teregulasi dan nilai 0 sebaliknya. Regulasi merupakan
pemonitoran eksternal perusahaan dan memiliki kekuatan hukum (Traichal et
al., 1999).

Utang Bank (UB). James (1987) mendukung bukti empiris bahwa utang
bank memberikan keuntungan pemonitoran yang lebih baik daripada utang
publik. Penelitian ini menggunakan rata-rata utang jangka pendek dibagi total
aset perusahaan sebagai proksi.

Kepemilikan Saham. Kelompok stockholder memiliki kemampuan
memberikan suara dalam rapat tahunan. Shleifer dan Vishny (1988)
menyarankan bahwa blockholder memberikan kontribusi pada efisiensi pasar
takeover ketika pengontrolan kepemilikan mudah diperoleh. Penelitian ini
mendefinisikan kepemilikan blockholder (KB) sebagai total presentase ekuitas
beredar yang dipegang investor yang memiliki 5%/lebih saham.

Kesempatan untuk Tumbuh (KT). Analisis Baker et al. (1988) mengenai
kesempatan untuk tumbuh menunjukkan bahwa banyak nilai perusahaan
merupakan subjek terhadap kesalahan manajemen ketika kesempatan untuk
tumbuh menyajikan porsi nilai perusahaan yang besar. Penelitian ini
memproksi kesempatan untuk tumbuh dengan Tobin’s q yaitu rasio nilai
perusahaan terhadap nilai buku aset.

METODA ANALISIS DATA

Penelitian ini menggunakan ordinary least square (OLS) untuk
mengestimasi model penelitian. Spesifikasi persamaan awal untuk fungsi
penetapan kompensasi adalah:

Compensation, = o + B, Performance; + X,y + &, (4)
Dimana: 8, =y+Z{+p (5)

Dengan skalar a, B, y; vector v, &; dan error £_N(0, o’I), u_N(O, o).
Kompensasi CEO perusahaan i {Compensation) merupakan fungsi performance
perusahaan dan variabel explanatory lainnya yang ada di dalam matriks X,
yang meliputi variabel yang memberikan informasi pada pengaruh waktu
perusahaan tertentu. Dengan mensubstitusi persamaan (2) ke dalam persamaan
(1) menghasilkan beragam hubungan parameter:

Compensation, = o + y Performance; + Petformance, Z, G+ X, ¥ + 1, (6)

Dimana: n, = p, Performance, + g _n_N(0, 0’} (73

Berkaitan penelitian ini, penulis berusaha mengemukakan sebuah model

penelitian sebagai berikut:
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Model yang diusulkan:

Variabel Memprediksi Levei Kompensas{
Kinerla Compensation
- Net Income (ROA) Kompensasi Kas {KK}
- Share Price {(Refum)

Varniabel Kontrol
Firm Size

Variable Memprediksi Sensitivitas Interaksi
- Regulasi (R)
- Utang Bank {UB)
- Kepemilikan Blockholder (KB) —
- Kesempatan untuk Tumbuh (KT)

Berkaitan dengan tujuan dan model penelitian studi ini, maka persamaan
dapat ditentukan sebagai berikut:

KK, = o + yROA, + ROAxR({ + ROAXUBL + ROAxKBL +
ROAXKTE + Xy + n, (8)

KK, = « + yReturn, + ReturnxR¢{ + ReturnxUBZ + ReturnxKBE +
ReturnxKTZ + Xy + n, (9)
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HASIL EMPIRIS
Statistik Deskriptif
Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif variabel yang digunakan dalam
menguji apakah mekanisme pemonitoran eksternal mempengaruhi kontrak
kompensasi-kinerja.

TABEL 1

Statistik Deskriptif untuk Variabel yang Digunakan

N Minimom Maximum  Mean Std.

Deviation

Kompensasi 8 -0,0008% 0,00075 0,00016 0,00047

ROA 8 -0,10277 0,26139 0,06376 0,12719

RETURN & -0,35374 1,65132 0,25811 0,75175

uT 8 0,03138 0,84311 0,28303 0,28554

KEP 8 0,44000 0,91000 0,73750 0,16551

KT 8 0,01124 0,.66448 0,35094 0,23862

REG ] 0,00000 1,00000 0,25000 0,46291

Valid N 8

{listwise)

Hipotesis 1

Hipotesis 1 diuji dengan menggunakan analisis regresi untuk menentukan
apakah kinerja akuntansi (diproksikan ROA) mempengaruhi penentuan jumlah
kompensasi. Model regresi disamping digunakan menguji pengaruh kinerja
akuntansi pada penentuan besarnya kompensasi, juga digunakan untuk
menentukan besarnya sensitivitas kompensasi-kinerja. Dalam tabel 2, hasil
menunj{,Un bahwa kinerja internal perusahaan {diproksikan ROA) tidak
berpengaruh secara signifikan pada rata-rata kompensasi berdasarkan jenis
industrinya. Dengan demikian, besarnya kompensasi yang diberikan tidak
semata-mata ditentukan faktor kinerja, namun faktor lingkungan dan ekonomi
perlu dipertimbangkan. Di samping itu, dalam tabel 2 juga dapat disimpulkan
bahwa sensitivitas kompensasi-kinerja akuntansi sangat kecil (0, 071%] Dengan
demikian kebijakan kompensasi belum mengikat agen mencapai tujuan yang
ditetapkan prinsipal, dan tujuan prinsipal dalam rangka memaksimumkan nilai
perusahaan belum tercapai.

Hipotesis 2

Model regresi juga digunakan untuk menguji pengaruh kinerja pasar
pada penentuan besarnya kompensasi. Selanjutnya juga dianalisa mengenai
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besarnya sensitivitas kompensasi-kinerja dalam bentuk return saham, Dalam
tabel 2, hasil juga menunjukkan bahwa kinerja pasar perusahaan
(diproksikan return saham] tidak berpengaruh secara signifikan pada rata-
rata kompensasi berdasarkan jenis industrinya. Hasil juga menunjukkan
bahwa mendasarkan besarnya jumlah kompensasi yang diberikan hanya dari
faktor kinerja pasar tidak menunjukkan adanya sensitivitas kompensasi-
kinerja. Hasil analisis menunjukkan pengaruh kompensasi pada kinerja pasar
tidak sensitif (-0,033%).

TABEL 2

Pengujian Pengukuran Kompensasi Berdasarkan Kinerja Manajemen

Unstandardized Standardized t Sig.
Coeflicients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant)  0,00020 0,00000 1,02400 0,35300
ROA 0,00071 0,00100 0,19100 0,51800 0,62600
RETURN -0,00033 0,00000 -0,52000 -1,41000 0,21800
A Dependent Variable: Kompensasi

Hipotesis 3

Hipotesis 3 diuji dengan menggunakan analisis regresi dengan
mempertimbangkan faktor lain yaita pemonitoran eksternal untuk menentukan
apakah kineria (baik kinerja akuntansi maupun kinerja pasar} mempengaruhi
penentuan jumlah kompensasi, dengan kata lain, apakah pemonitoran eksternal
lebih dapat meningkatkan sensitivitas kompensasi-kinerja. Ada 2 analisis yang
dilakukan dalam tahap ini. Pertama, untuk menentukan pengaruh kinerja
akuntansi pada kompensasi maka variabel ROA digunakan sebagai variabel
independen, sedang variabel rata-rata kompensasi berdasarkan jenis industri
digunakan sebagai variabe! dependen.

Kedua, pula untuk menentukan pengaruh kinerja pasar pada kompensasi
maka variabel return saham digunakan sebagai variabel independen, sedang
variabel rata-rata kompensasi berdasarkan jenis industri digunakan sebagai
variabel dependen. Analisis kedua mempertimbangkan faktor pemonitoran
eksternal sebagai variabel pemoderasi.

Hasil Regresi dengan Variabel Pemoderasi (untuk Kinerja Akuntansi)

Model regresi digunakan untuk menguji pengaruh kinerja akuntansi
(diproksikan RCA) pada penentuan besarnya kompensasi dengan
mempertimbangkan beberapa variabel pemoderasi yaitu fakior regulasi, faktor
utang bank, faktor kepemilikan blackholder, dan faktor kesempatan untuk
tumbuh dan berkembang, yang disajikan sebagai berikut:
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KK, = o+ yROA, + ROAXR( + ROAXUB( + ROAXKBC + ROAXKTS
+ Xy +m,

Dalam tabel 3, hasil menunjukkan bahwa dengan mempertimbangkan
variabel pemoderasi berupa pemonitoran eksternal, maka kinerja internal
(diproksikan ROA) berpengaruh secara signifikan pada rata-rata kompensasi
berdasarkan jenis industrinya (sig 5%). Dengan demikian, dengan
mempertimbangkan faktor pemonitoran eksternal, kinerja akuntansi
mempengaruhi penentuan besarnya kompensasi.

TABEL 3

Pengujian Pengukuran Kompensasi Berdasarkan Kinerja Akuntansi
(dengan variabel pemoderasi)

Unstandardized Standardized t Sig.
Coeflicients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 0,00043 0,00000 5,30600 0,03400
ROA 0,01738 0,00300 1,33200 5,13000 0.03600
UT_ROA -0,00370 ~ 0,00300 -0,35400 -1,20600 0,35100
KEP_ROA 0,00061 0,00500 0,12800 0,13200 0,80700
KT ROA 0,00095 0,00400 0,12700 0,22600 0,84200
REG ROA -0,00173 0,00300 -0,46700 -0,53800 0,64400

A Dependent Variable: Kompensasi

Di samping itu, dalam tabel 3 juga dapat disimpulkan bahwa sensitivitas
kompensasi-kinerja akuntansi lebih tinggi (1,74%) dengan variabel pemoderasi
dibandingkan hanya mempertimbangkan faktor kinerja akuntansi {0,071%).
Dengan demikian kebijakan kompensasi lebih mengikat agen untuk mencapai
tujuan yang di ditetn prinsipal, dan tujuan prinsipal melimpahkan wewenang
kepada agen dalam rangka memaksimumkan nilai perusahaan lebih tercapai.
Adanya sensitivitas kompensasi-kinerja yang tinggi menunjukkan adanya
kesesuaian antara kepentingan manajer dengan kinerjanya.

Hasil Regresi dengan Variabel Pemoderasi (untuk Kinerja Pasar)

Model regresi juga digunakan untuk menguji pengaruh kinerja pasar
(diproksikan return saham} pada penentuan besarnya kompensasi dengan juga
mempertimbangkan beberapa variabel pemoderasi yaitu faktor regulasi, faktor
utang bank, faktor kepemilikan blockholder, dan faktor kesempatan untuk
tumbuh dan berkembang sebagai berikut:

KK, = @ + yReturn, + ReturnxR{, + ReturnxUB( + ReturnxKB( +
ReturnxKT L + Xy + 1,
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Dalam tabel 4, hasil menunjukkan bahwa dengan mempertimbangkan
variabel pemoderasi berupa pemonitoran eksternal, maka kinerja eksternal
perusahaan (diproksikan return saham) berpengaruh secara signifikan pada
rata-rata kompensasi berdasarkan jenis industrinya (signifikan pada 10%).
Dengan demikian, dengan mempertimbangkan faktor pemonitoran eksternal
maka kinerja pasar mempengaruhi penentuan besarnya kompensasi.

TABEL 4

Pengujian Pengukuran Kompensasi Berdasarkan Kinerja Pasar
(dengan variabel pemoderasi)

Unstandardized Standardized T Sig.
Coefficients Coeflicients
Model B Std. Error Beta
1 {Constant) 0.00026 0.,00000 3,92600 0,05900
RETURN 0,00104 0,00000 0,67000 4,08100 0,05500
UT_RTN -0,00060 0,00000 -0,36000 -1,74500 0,22200
KEP RTN -0,00222 0,00100 -3,55100 -2,38100 0,14000
KT _RTN 0,00376 0,00200 2,68200 2,04300 0,17800
REG RTN 0,00119 0,00100 1,16200 1,29300 0,32500

A Dependent Variable; Kompensasi

Di samping itu, dalam tabel 3 juga dapat disimpulkan bahwa sensitivitas
kompensasi-kinerja pasar lebih tinggi (0,10%) dengan variabel pemoderasi
dibandingkan hanya mempertimbangkan faktor kinerja akuntansi (-0,033%).
Dengan demikian kebijakan kompensasi lebih mengikat agen untuk mencapai
tujuan yang ditetapkan prinsipal, dan tujuan prinsipal melimpahkan wewenang
kepada agen dalam rangka memaksimumkan nilai perusahaan lebih tercapai.
Adanya sensitivitas kompensasi-kinerja yang tinggi menunjukkan adanya
kesesuaian antara kepentingan manajer dengan kinerjanya.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI

Hipotesis 1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengaruh kinerja in-
ternal perusahaan pada rata-rata kompensasi berdasarkan jenis industri tidak
signifikan, Ini mengindikasikan kurangnya keselarasan kepentingan manajemen
puncak dengan kinerjanya dan tindakan yang memaksimalkan kepentingan
terbaik prinsipal (nilai perusahaan). Hasil ini juga didukung oleh rendahnya
sensitivitas kompensasi-kinerja yang hanya sebesar 0,071% yang
mengindikasikan bahwa kebijakan kompensasi kurang mengikat agen untuk
mencapai tujuan yang ditetapkan prinsipal.

Hipotesis 2. Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa pengaruh kinerja
pasar perusahaan pada rata-rata kompensasi berdasarkan jenis industri tidak
signifikan. Ini mengindikasikan bahwa usaha mengurangi konflik kepentingan
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antara agen dan prinsipal dalam hubungan keagenan dengan menetapkan skema
kompensasi tidak tercapai. Kontrak kompensasi ini perlu diperbaki karena
kontrak tersebut merupakan arahan (direction) dan motivasi bagi manajemen
perusahaan. Hasil ini juga didukung oleh tidak terdapatnya sensitivitas
kompensasi-kinerja (-0,033%) yang mengindikasikan bahwa kebijakan
kompensasi tidak mengikat agen mencapai tujuan prinsipal.

Hipolesis 3. Hasil pengujian menunjukkan bahwa adanya interaksi
pemonitoran-kinerja (kinerja diinteraksikan dengan faktor regulasi, faktor utang
bank, faktor kepemilikan blockholder, dan faktor kesempatan untuk tumbuh dan
berkembang) mempengaruhi rata-rata kompensasi secara signifikan. Interaksi
variabel pemoderasi (pemonitoran eksternal) menunjukkan pengaruh kinerja
akuntansi (diproksikan ROA) pada kompensasi signifikan pada 5%, sedang
pengaruh kinerja pasar pada kompensasi signifikan pada 10%. Demikian pula tingkat
sensitivitas kompensasi-kinerja akuntansi lebih tinggi dengan mempertimbangkan
variabel pemoderasi (1,74%) dibandingkan hanya mempertimbangkan kinerja
akuntansi saja (0,07%). Sedang tingkat sensitivitas kompensasi-kinerja pasar lebih
tinggi dengan mempertimbangkan variabel pemoderasi (0,10%) dibandingkan hanya
mempertimbangkan kinerja pasar saja (-0,033%).

Kesimpulan Umum

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dengan mempertimbangkan
variabel pemoderasi ternyata memperkuat pengaruh kinerja pada penetapan
besarnya kompensasi perusahaan yang dikelompokkan berdasarkan jenis
industrinya. Meskipun dengan mempertimbangkan variabel pemonitoran
ekstrenal lebih memperkuat pengaruh kinerja pada kompensasi, namun
tingkat sensitivitasnya masih rendah. Ini menunjukkan bahwa teori
keagenan kurang berlaku di Indonesia dibandingkan dengan negara maju
seperti Amerika yang memang manajernya benar-benar dari kalangan pro-
fessional.

Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan. Pertama, data
kompensasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah berdasarkan rata-rata
per industri (dipercleh dari majalah SWA), ini disebabkan karena data
kompensasi setiap perusahaan sulit diperoleh karena data kompensasi di In-
donesia bersifat privat. Kedua, karena data kompensasi yang diperoleh
berdasarkan rata-rata per industri maka sampel yang digunakan dalam
penelitian ini tidak random dan hanya mendasarkan pada perusahaan pada
industri tertentu yang dilaporkan dalam SWA sehingga hasil penelitian tidak
dapat digunakan sebagai dasar generalisasi.

Ketiga, data yang digunakan adalah laporan keuangan untuk tahun buku
yang berakhir 31 Desember 1999 dan 2000, Data tahun 1999 dan 2000 digunakan
untuk menentukan tingkat keakuratan laba akuntansi menentukan jumlah
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kompensasi. Laba bersih yang diambil datanya adalah laba bersih sel:.}alum
extraordinary items dan discounted operations, akan tetapi krisis ekonomi yang
terjadi kemungkinan mempengaruhi hasil analisis.

Implikasi

Penelitian tambahan dibutuhkan untuk memberikan sound theoritical
rationale terhadap pengaruh kinerja pada penetapan jumlah kompensasi dengan
mempertimbangkan pemonitoran eksternal dalam mengurangi konflik
kepentingan antara agen dan prinsipal dalam hubungan keagenan. Perbaikan
model hubungan juga dibutuhkan untuk mempercleh hasil yang lebih baik.
Penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan sampel dari seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ} dan dipilih secara ran-
dom. Pengujian dengan pengamatan lebih lama mungkin akan memberikan
hasil yang lebih baik.
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