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ABSTRACT

Implementation of Employee Stock Option Plan (ESOP) is one way to reduce the difference of
interest between owner and management company. ESOP is also called employee stock option which
is a form of incentive compensation. The Company believes that ESOP will improve performance by
giving employees ownership to the company so as to bring together employee and company
incentives. The value of the firm is the perception of investors to the success rate of the company
that is closely related to the stock price. Maximizing the value of a company is very important for a
company, because it also means maximizing shareholder wealth. This study aims to determine the
effect of ESOP on the financial performance and value of companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. Sample selection using purposive sampling method. Based on the predetermined criteria,
there are 48 sample observations of companies listed in Indonesia Stock Exchange period 2013-
2016. The analytical tool used is the analysis of Structural Equation Modeling (SEM) based on
variants namely Partial Least Square (PLS). The result of this research is the ESOP does not have
an effect to the financial performance, while the ESOP have positive effect to the value of
companies listed in Indonesia Stock Exchange period 2013-2016. The result of this research is
expected to be a reference of companies tlisted in Indonesia Stock Exchange to futher emphasize
the importance of Employee Stock Option Plan to increase the value of the company.
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ABSTRAK

Penerapan Employee Stock Option Plan (ESOP) merupakan salah satu cara untuk mengurangi perbedaan
kepentingan antara pemilik dan manajemen perusahaan. ESOP disebut juga opsi saham karyawan yang
merupakan bentuk kompensasi insentif. Perusahaan berpendapat ESOP akan meningkatkan kinerja dengan
memberikan karyawan kepemilikan pada perusahaan sehingga menyatukan insentif karyawan dan perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat
dengan harga sahamnya. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan,
karena juga berarti memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh ESOP terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan
diperoleh 48 sampel pengamatan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Alat
analisis yang digunakan adalah analisis Structural Equation Modelling (SEM) berbasis varian yaitu Partial Least
Square (PLS). Hasil dari penelitian ini adalah ESOP tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan
ESOP berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2016. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi perusahaan yang terdaftar di bursa efek
Indonesia untuk mempertimbangkan Employee Stock Option Plan (ESOP) sebagai salah satu cara untuk
meningkatan kinerja dan nilai perusahaan.

Kata Kunci : Employee Stock Option Plan (ESOP), Kiner.ja Keuangan, Dan Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Kinerja perusahaan merupakan /ssue penting ferutama di era globalisasi yang informasinya dibutuhkan oleh
para stakeholder perusahaan, dan informasi tersebut bisa dilihat dari laporan keuangan. Perusahaan dituntut
untuk terus meningkatkan kinerjanya untuk mempertahankan kelangsungan usahanya (going concern) dan
untuk dapat memenangkan persaingan bisnis yang semakin ketat. Kinerja perusahaan, ferutama perusahaan
yang telah go public, juga memiliki dampak terhadap perekonomian secara luas, dimana kinerja perusahaan
yang baik akan mendorong pertumbuhan industri, meningkatkan produktivitas pasar modal, dan meningkatkan
pertumbuhan ekonomi nasional.

Indikator yang sering digunakan untuk menilai kinerja perusahaan ialah tingkat pengembalian (return)
terhadap pemilik dan nilai perusahaan. Pencapaian returnyang tinggi dan peningkatan nilai perusahaan dapat
terwujud jika ada kerjasama yang baik antara pemegang saham (prinsipal) dan manajemen (agent) Namun
pada praktiknya, penyatuan kepentingan kedua pihak sulit dicapai sehingga timbul masalah yang dikenal
sebagai masalah keagenan karena perbedaan kepentingan ini yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.
Penerapan Employee Stock Option Plan (ESOP) merupakan salah satu cara untuk mengurangi perbedaan
kepentingan antara para pemilik dan manajemen perusahaan. Keuntungan riil akan diperoleh jika karyawan
sudah boleh menjual saham yang mereka miliki minimal setelah tiga tahun masa eksekusi ESOP. Pelaksanaan
ESOP dibagi berdasarkan beberapa tahapan (event) yaitu tahap pengumuman, fahap hibah opsi dan tahap
eksekusi saham dengan waktu pergeseran setiap tahap rata-rata 3 fahun. Harga eksekusi merupakan harga
yang memiliki potensi keuntungan dijadikan sebagai pedoman dasar untuk membandingkan dengan harga pasar
di tahun berikutnya, sehingga karyawan yang sudah menerima ESOP secara otomatis mereka merasa sudah
memiliki saham perusahaan dan berusaha meningkatkan harga pasar saham dengan cara meningkatkan kinerja
dan nilai perusahaan tempat mereka bekerja.

Hubungan ESOP dengan kinerja keuangan dan nilai perusahaan dapat dilihat dari bukti empiris yang ada yaitu
penelitian Ngambi dan Oloume (2013) dan Poornimaet a/. (2013) bahwa ada hubungan positif antara ESOP dan
kinerja keuangan (ROA). Penelitian Ardila (2013) dan Nkubitu (2013) menunjukkan bahwa ESOP berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Pernyataan ini diperkuat oleh Triana (2013) dengan melihat arah
pengaruh ESOP yang positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Zhu et al (2013) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa ESOP sebagai alat yang powerful untuk meraih efisiensi dan pertumbuhan
bagi Huawei, sehingga ESOP memainkan peran dalam peningkatan produktivitas. Begitu pula dalam penelitian
Mardiantari dan Astika (2015) yang menyatakan bahwa pelaksanaan ESOP di perusahaan mampu meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan yang berdampak pada nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya dilakukan Aribawa
(2016) yang menunjukkan bahwa hasil perbandingan rata-rata nilai perusahaan sebelum dan sesudah
implementasi program kepemilikan saham pada karyawan terdapat perbedaan yang signifikan. Penelitian
Hutnaleontina dan Suputra (2016) menghubungkan kinerja perusahaan ke nilai perusahaan dalam implementasi
ESOP yang hasilnya menunjukkan proporsi opsi saham perusahaan setelah hibah berpengaruh positif pada
kinerja keuangan dan kinerja keuangan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Penelitian Maghraoui dan
Zidai (2016) memperkuat bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
diukur dengan dua indikator yaitu ROA dan ROE.

Hubungan antara ESOP dengan kiner ja perusahaan dan nilai perusahaan menunjukkan adanya pengaruh positif
karena adanya peningkatan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan setelah dihibahkannya ESOP. Akan tetapi
bukti empiris lainnya menyatakan sebaliknya seperti yang ditunjukkan dalam penelitian Wiratma dan Kristanto
(2010) bahwa ESOP mempunyai pengaruh negatif terhadap ROA. Abdelazizet al. (2011) menyatakan bahwa
pemberian opsi saham fop-executives CAC40 tidak berhubungan dengan determinannya dan tidak memiliki
dampak terhadap kinerja perusahaan selama periode analisis. Helfasari (2012) membuktikan bahwa
pengadopsian ESOP tidak memberikan manfaat terhadap kinerja perusahaan tahun mendatang. Long et al.
(2013) menunjukkan bahwa operasional dan produktivitas tidak mengalami peningkatan setelah ESOP,
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sehingga ESOP tidak memotivasi karyawan dan tujuan ESOP tidak terpenuhi. Penelitian Nyambane (2011)
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan secara statistik antara kinerja perusahaan ESOP dan
perusahaan non-ESOP, begitu pula ESOP tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Firmansyah (2014) menunjukkan bahwa ROA setelah perusahaan melakukan ESOP tidak lebih baik daripada
sebelum perusahaan melakukan ESOP. Penelitian Fortana (2015) menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP oleh perusahaan. Nilai perusahaan tidak
terdapat perbedaan pada PER, namun terdapat perbedaan pada PBV sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP
oleh perusahaan. Hartono dan Wibowo (2014) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan pada kinerja
perusahaan sebelum dan sesudah perusahaan mengadopsi ESOP. Hutnaleontina dan Suputra (2016)
menyatakan bahwa proporsi opsi saham tidak berpengaruh langsung pada nilai perusahaan. Penelitian Isbanah
(2015) menunjukkan bahwa ESOP tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROE,
ROA, dan NPM.

Berdasarkan uraian di atas dan juga masih terdapat perbedaan hasil penelitian sebelumnya pengaruh
Employee Stock Option Plan (ESOP) pada kinerja dan nilai perusahaan, sehingga peneliti termotivasi
melakukan pengujian kembali pengaruh penerapan Employee Stock Option Plan (ESOP) pada kinerja keuangan
dan nilai perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Employee Stock Option Plan
(ESOP) pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2013-
2016.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan yang menerapkan Employee Stock Option Plan

(ESOP) pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2016.. Metode penentuan sampel

menggunakan metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel penelitian berdasarkan

kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Berdasarkan kriteria penentuan sampel yang felah
ditentukan tersebut, hanya 8 perusahaan yang memenuhi kriteria dan dijadikan sampel.

Data yang dibutuhkan sesuai rancangan penelitian dikumpulkan dengan observasi non partisipan, yaitu

dengan melakukan observasi terhadap annual report perusahaan yang dipilih sebagai sampel. Secara

sederhana dapat dikatakan bahwa data yang dibutuhkan tersebut diambil dari laporan keuangan
masing-masing perusahaan yang menerapkan Employee Stock Option Plan (ESOP).

Variabel-variabel yang dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Variabel bebas (independent) dalam penelitian ini adalah Employee Stock Option Plan (ESOP) yang
disimbolkan dengan X. Karyawan yang memperoleh hibah Employee Stock Option Plan (ESOP) inilah
yang berhak mengeksekusi saham perusahaan pada saat opsi jatuh tempo dengan harga yang sudah
disepakati pada peristiwa pengumuman. Variabel ini diukur dengan jumlah opsi saham yang dihibahkan
dalam bentuk jumlah lembar saham.

2) Variabel terikat (dependent) dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan disimbolkan dengan Y; dan nilai
perusahaan yang disimbolkan dengan Y.

a) Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan perusahaan dapat menggunakan rasio-rasio laporan keuangan, dan dalam penelitian
ini diproksikan oleh Return on Assets (ROA). ROA diukur dengan rumus sebagai berikut (Wiagustini,
2010:78).

ROA= LT""E;F:;Z:‘ x 100%......(1)

b) Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan diukur menggunakan PBV dengan membagi nilai pasar dari saham dibagi dengan nilai
buku dari ekuitas saat ini. Adapun rumus rasio PBV adalah sebagai berikut (Murhadi, 2012:148):
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Harga per lembar saham ( )

Rasio PBV = Nilai buku ekuitas per lembar saham
Teknik analisis menggunakan Structural Equation Modelling (SEM) berbasis varian yaitu Partial Least
Sguare (PLS). Pemilihan metode PLS didasarkan pada pertimbangan bahwa dalam penelitian ini terdapat lebih
dari satu variabel terikat, dan hanya satu variabel bebas yaitu Employee Stock Option Plan (ESOP).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan analisis data menggunakan Partial Least Square (PLS) hasil analisis dapat dijelaskan sebagai
berikut:

1)  Uji kelayakan model melalui R-Square (R?)

Partial Least Square (PLS) menguji kelayakan model melalui R-Sguare (R?). Adapun hasil uji
kelayakan model dapat dilihat pada tabel berikut.
Tabel 3.1
Hasil Perhitungan R-Square

No Variabel R-Square
1 Kinerja perusahaan (Y1) 0,011343
2 Nilai Perusahaan (Y2) 0,181150

Sumber : Data diolah (Lampiran)

Berdasarkan Tabel 3.1 di atas menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan Perusahaanyang diukur dengan
Return on Asset (Y1) memiliki nilai R-square sebesar 0,011343 dapat diinterpretasikan bahwa variabilitas
Kinerja Keuangan Perusahaan (Y:) dapat dijelaskan oleh variabilitas ESOP (X) sebesar 1,13 persen,
sedangkan 98,87 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar yang diteliti. Berdasarkan kriteria kelayakan
model maka tergolong model yang lemah.
Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value (¥,) memiliki nilai R-sguare sebesar 0,181150
dapat diinterpretasikan bahwa variabilitas Nilai Perusahaan (Y) dapat dijelaskan oleh variabilitas ESOP
(X) sebesar 18,12 persen, sedangkan 81,89 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar yang diteliti.
Berdasarkan kriteria kelayakan model maka tergolong model yang lemah.
2) Uji t-statistik
Uji t-statistik dilakukan untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. Nilai estimasi untuk
hubungan jalur dalam model struktural harus signifikan untuk mendukung hipotesis yang diajukan. Adapun
t-statistik yang diperoleh dari masing-masing pengaruh variabel independen ke variabel dependen adalah
tampak pada Tabel 4.2 berikut.
Tabel 3.2
Path Coefficientsdan T-Values

No Variabel Koefisien Jalur T-statistik T-Tabel Ket
1 ESOP-Kinerja Keuangan -0,114 1,387 1,699 Tidak signifikan
2 ESOP-Nlilai Perusahaan 0,445 2,939 1,699 sighifikan

Sumber: data diolah (Lampiran)
Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara membandingkan antara t-statistik dengan t-tabel. Daerah

kritis ditentukan oleh nilai t-tabel dengan derajat bebas yaitu n - K. Jumlah sampel n = 32 dan K adalah
jumlah keseluruhan variabel yaitu 3, maka derajat bebas (n - K) = (32 - 3) = 29 dan taraf nyata 5%.
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1)

2)

Dengan melakukan uji satu pihak maka diperoleh nilai t-tabel sebesar 1,699. Berdasarkan Tabel 3.2 dapat

diinterpretasikan hasil sebagai berikut ini.

(1) Pengujian hipotesis pertama (H;)
Hipotesis pertama menyatakan bahwa Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif
terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. Berdasarkan tabel 3.2, menunjukkan nilai original sample
atau koefisien jalur sebesar -0,114 yang menunjukkan arah negatif dan nilai t-statistik sebesar 1,387«
t-tabel 1,699, yang artinya ESOP tidak berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. Hasil
pengujian ini membuktikan bahwa H; yang diajukan dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa
Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
ditolak.

(2) Pengujian hipotesis kedua (H.)
Hipotesis kedua menyatakan bahwa Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan Tabel 3.2 menunjukkan nilai original sample atau koefisien
Jjalur sebesar 0,445 yang menunjukkan arah positif dan nilai t-statistik sebesar 2,939 > t-tabel 1,699,
yang artinya Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif terhadap terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian ini membuktikan bahwa H, yang diajukan dalam penelitian ini yang
menyatakan bahwa Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan diterima.

Pengaruh Employee Stock Option Plan (ESOP) terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan Employee Stock Option Plan (ESOP) tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal penelitian ini mengindikasikan bahwa masih kurangnya peranan perusahaan
dalam mensosialisasikan Employee Stock Option Plan (ESOP), sehingga karyawan kurang menyadari
pentingnya Employee Stock Option Plan (ESOP) yang akan berimbas pada keuntungan yang akan mereka
dapatkan dari ESOP tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Abdelazizet al (2011)
menyatakan bahwa pemberian opsi saham tidak memiliki dampak terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
selama periode analisis. Helfasari (2012) menyatakan bahwa pengadopsian ESOP tidak memberikan
manfaat terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan tahun mendatang. Long et al. (2013) menunjukkan bahwa
operasional dan produktivitas fidak mengalami peningkatan setelah ESOP. Penelitian Nyambane (2011)
menunjukkan bahwa ESOP tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.
Firmansyah (2014) menunjukkan bahwa ROA setelah perusahaan melakukan ESOP tidak lebih baik
daripada sebelum perusahaan melakukan ESOP. Penelitian Fortana (2015) menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP oleh perusahaan.
Penelitian Isbanah (2015) menunjukkan bahwa ESOP tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang
diukur dengan ROA.

Pengaruh Employee Stock Option Plan (ESOP) terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa opsi perusahaan untuk memberikan saham pada karyawan merupakan
tindakan yang tepat, selain itu ESOP juga sebagai alat yang powerful untuk meraih efisiensi dan
pertumbuhan perusahaan. Harga eksekusi merupakan harga yang memiliki potensi keuntungan dijadikan
sebagai pedoman dasar untuk membandingkan dengan harga pasar di tahun berikutnya, sehingga karyawan
yang sudah memiliki opsi saham secara otomatis mereka merasa sudah memiliki saham perusahaan dan
berusaha meningkatkan harga pasar saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fortana (2015)
membandingkan nilai perusahaan setelah perusahaan mengadopsi ESOP menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan pada PBV sebelum dan sesudah ESOP. Hasil penelitian tersebut diperkuat oleh Aribawa (2016)
yang menganalisis pengaruh ESOP terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa nilai perusahaan setelah
diadakannya ESOP memiliki perbedaan yang signifikan dibanding sebelum diadakannya ESOP.
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian maka dapat disimpulan sebagai berikut:

1) Employee Stock Option Plan (ESOP) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 karena kurangnya peranan perusahaan dalam
mensosialisasikan Employee Stock Option Plan (ESOP) pada karyawan.

2) Employee Stock Option Plan (ESOP) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 karena opsi perusahaan untuk memberikan
saham pada karyawan merupakan tindakan yang tepat, selain itu ESOP juga sebagai alat yang powerfu/
untuk meraih efisiensi dan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian ini  tidak terlepas dari keterbatasan, adapaun keterbatasan dari penelitian ini adalah:
Penelitian ini  hanya menganalisis perusahaan yang menerapkan Employee Stock Option Plan (ESOP) sebagai
sampel penelitian sehingga hasil penelitian menunjukkan bahwa Employee Stock Option Plan (ESOP) tidak
berpengaruh pada Kinerja Perusahaan, hal ini mungkin saja terjadi karena perusahaan sampel baru saja
menerapkan Employee Stock Option Plan (ESOP) sehingga belum menunjukkan peningkatan pada kinerja
keuangan perusahaan.

Berdasarkan keterbatasan penelitian diatas sehingga disarankan untuk penelitian selanjutnya untuk melakukan

analisis pada perusahaan sebelum menerapkan Employee Stock Option Plan (ESOP) dan setelah menerapkan

Employee Stock Option Plan (ESOP).
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