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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of institutional ownership and firm
value on executive compensation. This study uses a sample of goods and
consumption sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in the 2013-2018 period. The sample selection method uses purposive
sampling so that sampling is in accordance with the criteria of the researcher.
In this study a sample of 54 companies. The analytical tool used is multiple
regression analysis. The results of this study indicate that institutional ownership
has no effect on executive compensation and firm value variables have no effect

on executive compensation.
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PENDAHULUAN

Menurut Maharani & Utami (2019) menyebutkan bahwa eksekutif
perusahaan yang biasa disebut CEO (Chief Excecutive Officer) di lingkungan
perusahaan Indonesia merupakan jabatan tertinggi di perusahaan dan paling
dihormati daripada jabatan lainnya eksekutif perusahaan in terdiri dari dewan
komisaris dan dewan direksi yang mempunyai tanggung jawab terbesar di
perusahaan. Eksekutif perusahaan dalam menjalankan tugas dan tanggung
jawabnya akan mendapatkan kompensasi yang paling tinggi dibandingkan

jabatan lainnya. Hal ini dikarenakan tanggung jawabnya yang paling besar.

Eksekutif perusahaan memiliki peran yang sangat penting dalam Kinerja
perusahaan, karena tumbuh dan berkembangnya perusahaan ditentukan oleh
kemampuan eksekutif perusahaan dalam menyusun strategi Kinerja perusahaan
untuk masa yang akan datang (Adhikari dkk., 2015). Isu yang tercatat di
Indonesia dalam beberapa tahun terakhir, menyebutkan bahwa gaji yang diterima
oleh direksi PT Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) sebesar Rp 642, 33 miliar
menurut laporan keuangan tahun 2016 yang telah terdaftar di BEI (Supriyatma,
2017). Pada tahun 2017 dewan direksi mendapatkan kenaikan gaji dan
kompensasi 28% atau sebesar Rp 829, 124 miliar. Sedangkan, kompensasi yang
diberikan pada direksi PT Unilever Indonesia Thk tahun 2016 sebesar Rp 62, 518
miliar dan besaran gaji dan kompensasi yang diberikan pada direksi tahun 2017

mengalami kenaikan sebesar 21% atau sebesar Rp78, 2809 miliar.



Dalam penelitian Suherman dkk., (2016) menjelaskan bahwa CEO
memiliki tanggung jawab yang lebih besar dan berisiko daripada karyawan biasa,
maka CEO akan menerima besaran kompensasi yang berbeda. Eksekutif
perusahaan memiliki tanggung jawab, yaitu melakukan pengecekan laporan
keuangan dan hasil kinerja perusahaan setiap tahun dan selanjutnya melaporkan
bahwa mereka telah memeriksa laporan tersebut dan tidak menemukan dan
mencantumkan kesalahan fakta material (Adhikari dkk., 2015). Direksi memiliki
salah satu tugas, yaitu meningkatkan dan memertahankan saham agar investor
dan perusahaan lain mengenal dengan baik perusahaan tersebut Maharani &

Utami (2019).

Corporate governance memiliki hubungan dengan pihak-pihak yang
terlibat dalam pengelolaan perusahaan Colley dkk., (2005). Kepemilikan
institusional merupakan salah satu mekanisme corporate governance.
Kepemilikan institusional dapat dilihat dari seberapa besar saham yang sudah
dimiliki pada suatu perusahaan dari selurun modal saham yang mempengaruhi
tingginya kompensasi dari CEO. Menurut penelitian Core dkk., (1999),
Hambrick & Finkelstein (1995), dan Tosi & Gomez-Mejia (1989) menyatakan
bahwa kepemilikan seorang investor adalah suatu penentu yang penting untuk

kompensasi eksekutif.

Penelitian tentang kepemilikan institusional dan kompensasi eksekutif
sudah pernah dilakukan di Amerika Serikat (Jiang dkk., 2009; Janakiraman dkk.,

2010; Victoravich dkk., 2012; Bratten & Xue, 2016; Ming dkk., 2018). Penelitian



yang dilakukan oleh Andres, Jay C, & Laura T (2005), Jay C & Laura T (2003),
Jae Young & Seo (2011), serta Ming dkk., (2018) menghasilkan bahwa teori
investor institusional tidak memiliki dukungan untuk secara efektif memantau

kompensasi CEO.

Menurut Harmono (2009) nilai perusahaan adalah harga saham yang
mencerminkan kinerja dalam perusahaan yang dibentuk oleh penawaran dan
pemintaan pasar modal yang menyesuaikan penilaian masyarakat. Seorang
investor akan memiliki minat untuk menanamkan modal pada perusahaan, jika

perusahaan tersebut nilai perusahaannya meningkat (Istia’adah, 2016).

Dalam penelitian ini menggunakan agency theory, karena agency theory
membahas hubungan antara pemilik dengan karyawannya (Govindarajan &
Anthony, 2011). Perusahaan-perusahaan yang ada di lingkungan Indonesia ini
memakai sistem two tier. Sistem tersebut terbagi menjadi dua struktur dewan
yaitu dewan komisaris dan dewan direksi (Maharani & Utami, 2019). Dalam
penelitian Suherman dkk., (2016), pada era ini kompensasi eksekutif merupakan
perbincangan yang hangat, sebab di Indonesia kompensasi eksekutif masih

sangat jarang menjadi perbincangan.

Peneliti melakukan pengembangan terhadap penelitian terdahulu dengan
menggabungkan beberapa variabel dalam penelitian terdahulu. Peneliti
mengambil variabel kepemilikan institusional dan kompensasi eksekutif dari

penelitian Ming dkk. (2018) dan mengambil variabel nilai perusahaan dari



penelitian yang dilakukan oleh Suhartati & Cynthia (2017). Penelitian ini

menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Dalam penelitian ini, peneliti ingin mengetahui adanya “Pengaruh
Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan terhadap Kompensasi
Eksekutif”. Diharapkan hasil penelitian ini akan mampu memberikan secara

empiris pengaruh kedua variabel terhadap kompensasi eksekutif.

TINJAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Agency Theory

Agency theory menurut Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa
keagenan adalah hubungan kontrak antara principal dengan agen, dimana agen
melakukan suatu hal yang sesuai dengan keinginan principal. Menurut Destriani
(2011) menjelaskan adanya perbedaan dalam kepemilikan informasi antara
pemilik dengan agen. Adapun permasalahan dalam hubungan agen jika pemilik
dan agen memiliki tujuan yang berbeda dalam menjalankan perusahaan (Meythi,

2005).



Kompensasi Eksekutif

Kompensasi eksekutif adalah bayaran yang diberikan kepada karyawan
sebagai imbalan jasa atas jasa yang telah dilakukan oleh karyawan untuk
perusahaan dan untuk motivasi melakukan pekerjaan di masa yang akan
datang (Handoko, 2008). Kompensasi eksekutif sebagai suatu perjanjian
antara perusahaan dan manajer atau kontrak keagenan antara perusahaan dan
manajer yang tujuannya untuk menyamaratakan manajer dan kepentingan
pemilik perusahaan dengan manajer yang diberikan kompensasi atas dasar
satu atau lebih pengukuran kinerja dalam menjalankan perusahaan (Scott,

2006).

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki oleh lembaga atau institusi seperti bank, perusahaan investasi,
perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lainnya Tarjo (2008).
Kepemilikan institusional dapat memonitor manajemen karena adanya
kepemilikan oleh institusional akan meningkatkan pengawasan institusi yang
lebih optimal. Kepemilikan institusional berperan penting dalam
memonitoring tindakan manajer dan memberikan tekanan agar manajer

berhati — hati dalam mengambil keputusan yang opportunistik.

Nilai Perusahaan



Nilai perusahaan merupakan harga saham yang akan mencerminkan
kinerja dalam suatu perusahan yang dibentuk oleh penawaran dan permintaan
masyarakat di pasar modal dengan spontan akan menilai terhadap kinerja
perusahaan (Harmono, 2009). Perusahaan memiliki tujuan utama yaitu untuk
memaksimalkan nilai atau kekayaan perusahaan (Salvatore, 2005). Nilai
perusahaan mampu memberikan kemakmuran bagi pemegang saham dengan
maksimum apabila harga saham meningkat. Jika harga saham semakin tinggi,

maka semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham.

Kepemilikan institusional dan kompensasi eksekutif

Besarnya saham yang dimiliki oleh investor akan memberikan
wewenang investor untuk mengawasi perusahaan, hal ini sesuai dengan
agency theory dimana investor dengan eksekutif memiliki hubungan dalam
perusahaan, keputusan yang diambil oleh perusahaan pun dapat diawasi oleh
investor. Keputusan tersebut dapat berupa pemberian kompensasi kepada

eksekutif (Loyola & Portilla, 2014).

Penelitian sebelumnya oleh Ming dkk., (2018) di negara Malaysia
adanya bukti yang langka tentang peran investor institusional pada
kompensasi CEO, yaitu kepemilikan investor asing yang sahamnya lebih
besar memperkuat hubungan positif antara kinerja perusahaan dan
kompensasi CEO. Dalam penelitiannya tentang teori pemegang saham besar

oleh Shleifer dan Vinshy (1986), menunjukkan bahwa investor institusional



mempunyai peran dalam mengurangi masalah keagenan antara investor dan
manajer.

H1=Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
kompensasi eksekutif.

Nilai perusahaan dan kompensasi eksekutif

Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah agency theory.
Perusahaan akan dinilai oleh publik, apakah perusahaan dapat dikatakan
baik atau tidak. Jika perusahaan sudah berhasil memaksimalkan nilai
perusahaan dan kekayaan perusahaan, maka perusahaan telah dinilai baik
oleh publik dan investor (Suherman dkk., 2016). Keberhasilan yang
dilakukan perusahaan akan menarik para investor. Jadi meneurut peneliti,
keberhasilan tersebut memengaruhi eksekutif karena perusahaan merupakan
tanggung jawab eksekutif, dengan begitu sesuai dengan agency theory

bahwa adanya hubungan penilaian investor dengan eksekutif perusahaan.

Menurut Surtihati & Afriani (2017), perkembangan pada perusahaan
mempunyai dampak yang positif terhadap kompensasi eksekutif. Jika
perusahaan mampu memberikan perkembangan perusahaan dengan baik,
maka dewan komisaris dan dewan direksi pantas mendapatkan kompensasi
yang baik juga. Menurut penelitian Magnan & Martin (2019), para eksekutif
harus dapat bayaran sesuai dengan besarnya kontribusi eksekutif dalam

menaikkan nilai perusahaan.



H2=Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap kompensasi

eksekutif

METODE PENELITIAN

Objek dan Subjek Penelitian

Subjek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). Objek dalam
penelitian ini yaitu laporan keuangan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI.

Sampel Penelitian dan Teknik Pengambilan Sampel

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling agar mendapatkan sampel mewakili kriteria yang telah ditentukan.
Purposive sampling merupakan metode pengambilan sampel secara sengaja
sesuai dengan persyaratan sampel yang diperlukan.

Berikut kriteria — kriteria sampel yang akan digunakan:

1. Perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI untuk tahun 2016-
2018
2. Menerbitkan laporan tahunan lengkap selama tahun 2016-2018
Perusahaan menyediakan setiap kebutuhan pengukuran variabel

penelitian pada periode 2016-2018.

Jenis Data



Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data sekunder yaitu,
data laporan tahunan perusahaan manufaktur tahun 2016-2018. Data
yang digunakan merupakan data yang dapat diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia (BEI) atau dapat melalui website www.idx.co.id.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu dengan melakukan studi dokumentasi yang dilakukan dengan
mengumpulkan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Data
sekunder tersebut berupa laporan keuangan pada perusahaan

manufaktur.

Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini memiliki 3 variabel yang diantaranya terdapat 2
variabel independen dan 1 variabel dependen. Variabel-variabel tersebut
adalah kepemilikan institusional, kompensasi eksekutif, dan nilai

perusahaan.

Analisis Data

Penelitian ini menggunakan regresi berganda dengan variabel
independen yaitu kepemilikan institusional dan nilai perusahaan dengan
variabel dependen kompensasi eksekutif. Penelitian ini menggunakan uji
hipotesis dengan regresi berganda dilakukan pengujian uji normalitas,

uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.


http://www.idx.co.id/

HASIL DAN PEMBAHASAN

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
4 tahun yaitu 2016-2018. Pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu metode purposive sampling yang mempunyai
beberapa kriteria tertentu. Kriteria dalam penetuan sampel penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Tabel 1.1

Penentuan Sampel Penelitian

No | Keterangan Jumlah

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 481
2016-2018

2 Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan (106)

laporan tahunan

3 Perusahaan yang tidak mencantumkan harga saham (16)
tahun 2016-2018

4 Perusahaan industri yang tidak mempunyai data (61)
kepemilikan institusional tahun 2016-2018

5 Perusahaan industri yang tidak mencantumkan total (48)
kompensasi yang diberikan kepada eksekutif tahun
2016-2018

6 Perusahaan manufaktur yang menggunakan satuan (112)
dollar pada periode 2016-2018

Jumlah sampel yang dapat diolah 138

Berdasarkan tabel 4.1 jumlah sampel yang didapatkan dari 481
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

dengan periode tahun 2016-2018 yaitu sebanyak 138 perusahaan.

Uji Kualitas Instumen Data



Uji Statistik Deskriptif

Tabel 1.2

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel | N Min Max Mean Std. Deviasi
INST 138 | 0,051432 0,994296 0,665787 0,201145
PBV 138 | 12,429389 8058,44 59637,722 1022,577
KOMP 138 | 323 9870000 137284,36 853510,350

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Berdasarkan tabel 1.2 tersebut menyatakan hasil statistik
deskriptif dengan sampel penelitian tahun 2016-2018 yang memiliki
jumlah sampel sebanyak 138 perusahaan. Variabel kepemilikan
institusional memiliki nilai minimal sebesar 0,051432 dan nilai maksimal
sebesar 0,994296 dengan nilai mean 0,665787 dan standar deviasi sebesar
0,201145. perusahaan dengan nilai kepemilikan institusional paling
rendah adalah PT. Wismilak Inti Makmur Tbk. pada tahun 2017
Perusahaan dengan nilai kepemilikan institusional paling tinggi adalah

PT. Tunas Alfin Tbk. Tahun 2017.

Variabel nilai perusahaan mempunyai nilai minimal yaitu sebesar
12,429389 dan nilai maksimal 8058,44 dengan nilai mean 1022,577 dan
nilai standar deviasi sebesar 1022,577. Perusahaan dengan nilai
perusahaan terendah adalah PT. Toto Indonesia Thk. pada tahun 2017
Sedangkan yang memiliki nilai perusahaan paling tinggi adalah PT.

Wilmar Cahaya Indonesia Tbhk. Tahun 2015.



Variabel kompensasi eksekutif mempunyai nilai minimal yaitu
sebesar Rp.323.000.000 dan nilai maksimal sebesar Rp.9.870.000.000
dengan nilai mean sebesar Rp.137.284.360 dan nilai standar deviasi
sebesar Rp.853.510.350. Perusahaan dengan nilai kompensasi eksekutif
terendah adalah PT. Tri Banyan Tirta Thk pada tahun 2016 Sedangkan
yang memiliki nilai kompensasi eksekutif paling tinggi adalah PT.

Arwana Citramulia Thk. tahun 2016.
Uji Normalitas

Tabel 1.3

Hasil Uji Normalitas

Asymp. Sig. (2-tailed) Kesimpulan
0,2 Data Terdistribusi Normal
Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Berdasarkan tabel 1.3 diatas bisa diketahui bahwa nilai asymp.
sig dalam penelitian ini adalah lebih dari 0,05 yang memberikan

bukti bahwa data terdistribusi normal.
Uji heterokedastisitas

Tabel 1.4
Uji Heterokedastisitas

Variabel Sig. Kesimpulan
PBV 0,576 Bebas Heterokedastisitas
INST 0,935 Bebas Heterokedastisitas

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Berdasarkan tabel 4.4 tersebut membuktikan bahwa nilai sig

menunjukkan nilai sebesar 0,576 dan 0,935. Nilai sig tersebut



menunjukkan hasil lebih dari 0,05 sehingga variabel dari model regresi

tersebut bebas dari heterokestisitas.



Uji Multikolinearitas

Tabel 4.5

Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance | VIF Kesimpulan
PBV 0,964 1,037 Bebas Multikolinearitas
INST 0,964 1,037 Bebas Multikolinearitas

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Berdasarkan tabel 4.5 membuktikan bahwa masing-masing
variabelnya memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Maka
dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan institusional, nilai

perusahaan, dan kompensasi eksekutif bebas dari multikolinearitas.
Uji Autokorelasi

Tabel 4.6
Uji Autokorelasi

Durbin-Watson Nilai DW (DU) 4-DU Kesimpulan
1,214 1,82799 2,786 Bebas Autokorelasi
Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Berdasarkan tabel 4.6 tersebut menunjukkan bahwa nilai
Durbin-Watson adalah 2,113, nilai DU yang diperoleh dari tabel
Durbin-Watson (DW) adalah 1,6383 dimana o = 0,05. Maka,
didapat hasil 1,82799 < 1,214 < 2,786. Hal tersebut memberikan

bukti bahwa model regresi ini bebas dari autokorelasi.



Uji Hipotesis

Tabel 4.7
Hasil Uji t
Variabel Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients. Coefficients
B Std. Error
PBV 0,012 0,021 0,049 0,560 | 0,576
INST -0,004 0,054 -0,007 -0,082 | 0,935

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Variabel kepemilikan institusional mempunyai nilai sig 0,935.
Nilai tersebut tidak sesuai dengan syarat signifikasi pada suatu hipotesis
diterima yaitu sig lebih kecil dari 0,05 dengan nilai koefisien 8 sebesar -
0,004. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis 1
tidak terdukung, dari hasil tersebut memberikan pernyataan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kompensasi

eksekutif.

Variabel nilai perusahaan mempunyai sig 0,576. Nilai tersebut
tidak sesuai dengan syarat signifikasi pada suatu hipotesis diterima atau
lebih kecil dari 0,05 dengan nilai koefisien 3 sebesar 0,012. Berdasarkan
hasilnya dapat diberi kesimpulan bahwa hipotesis 2 tidak terdukung,
dan memberikan pernyataan bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh

terhadap kompensasi eksekutif.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Tabel 4.7



Hasil Uji t

R Square Adjusted R Square
0,002 -0,012
Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS, 2019

Tabel tersebut menunjukkan bahwa nilai R Square adalah 0,002
atau 0,2%. Hal ini berarti pengaruh kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan terhadap kompensasi eksekutif adalah 0,2% berarti 99,8%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian.
Nilai yang terdapat dalam tabel Adjusted R Square adalah -0,012. Hal
tersebut berarti kepemilikan institusional dan nilai perusahaan tidak

memiliki pengaruh terhadap kompensasi eksekutif.

Pengaruh  Kepemilikan Institusional terhadap Kompensasi

Eksekutif

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang pertama dinyatakan
bahwa tidak ada pengaruh antara kepemilikan institusional dan
kompensasi eksekutif. Hal tersebut ditunjukan dengan nilai signifikasi
0,935yang berarti > alpha (0=0,05). Sehingga hasil yang didapatkan

dalam penelitian ini tidak terdukung.

Penelitian ini tidak sesuai dengan agency theory bahwa eksekutif
melakukan tindakan berdasarkan kepentingan pribadi eksekutif, maka
eksekutif memerlukan mekanisme agar tidak mengabaikan kepentingan
investor (Jensen & Meckling, 1976). Hasil penelitian ini tidak searah

dengan penelitian yang dilakukan oleh Suherman dkk (2016) yang



memberikan pernyataan bahwa proporsi kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap kompensasi eksekutif. Hal tersebut bisa
disebabkan karena perusahaan yang mempunyai kepemilikan
institusional yang tinggi hanya akan lebih efektif dalam menjalankan
wewenangnya untuk melakukan pengawasan, tidak memberikan
pengaruh dalam kenaikan besaran kompensasi yang diberikan kepada

eksekutif.

Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Kompensasi Eksekutif

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang pertama dinyatakan
bahwa tidak ada pengaruh antara nilai perusahaan dan kompensasi
eksekutif. Hal tersebut ditunjukan dengan nilai signifikasi 0,576 yang
berarti > alpha (a=0,05). Sehingga hasil yang didapatkan dalam

penelitian ini tidak terdukung.

Hasil penelitian yang dilakukan peneliti, sejalan dengan
penelitian Oktyawati & Agustia (2014) memberikan pernyataan bahwa
nilai perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap pendapatan.
Penelitian ini, juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sulistiyawati (2013) bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap
pendapatan. Penelitian ini juga memberikan bukti bahwa naik maupun
turunnya nilai perusahaan tidak memberikan pengaruh pada kompensasi
eksekutif. Hal tersebut disebabkan kompensasi yang diberikan kepada

eksekutif memiliki kontrak dengan perusahaan (Siegel, 2006).



Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan
institusional dan nilai perusahaan terhadap kompensasi eksekutif pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018.
Berdasarkan olah data, sampel yang memenuhi kriteria berjumlah 340
perusahaan dengan menggunakan regresi linear berganda. Berikut
adalah simpulan berdasarkan hasil hipotesis dan pembahasan yang telah

diuraikan:

1. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh tehadap
kompensasi eksekutif,
2. Nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap kompensasi

eksekutif.

Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah dipaparkan diatas, saran yang

dianjurkan peneliti sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat memakai rentang tahun yang terbaru,
seperti laporan keuangan tahun 2019,

2. Penelitian yang dilakukan peneliti selanjutnya dapat
memperbarui cakupan penelitian, seperti menggunakan sektor

selain perusahaan manufaktur,



3. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel penelitian

pada variabel independen.
Keterbatasan

Adapun keterbatasan penelitian yang dilakukan oleh peneliti,

sebagai berikut:

1. Sampel perusahaan yang diambil hanya pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

2. Periode yang digunakan tahun 2016-2018 saja,

3. Beberapa perusahaan yang tidak memenuhi kebutuhan
variabel pada penelitian yang sedang dilakukan,

4. Peneliti selanjutnya perlu menambahkan beberapa variabel

kontrol dalam penelitian.
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