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ABSTRACT 

This research analyzes of companies that implementating ESOP programs (Employee Stock 

Ownership Program) were able to increase financial performance and market performance 

before and after the company adopted the ESOP. The research used samples from non 

financial companies was listed in (BEI) Bursa Efek Indonesia  in period of 2005 until 2015 by 

11 companies with sample of research between 2007 until 2013. For analysis, this research 

using paired sample t-test and wilcoxon signed rank test with SPSS support. The result show 

that the companies who was adopted ESOP are unable to increase financial performance and 

market. 

 

Keywords : Employee Stock Ownership Program, Financial performance, Market 

Performance. 

PENDAHULUAN 
 

Perusahaan mempunyai kepemilikan 

saham individu, yang memegang 

kepemilikan disebut dengan pemegang 

saham, yang juga dapat dikatakan sebagai 

pemilik dari perusahaan (Suad Husnan 

2011:257). Perusahaan yang berbentuk 

persekutuan, belum terdapat pemisah 

antara pemilik dan manajer perusahaan 

menurut hukum. Untuk menghindari 

perbedaan kepentingan dari pemilik dan 

manajer perusahaan maka dapat diatasi 

dengan menjamin pihak manajemen untuk 

membuat keputusan yang optimal dengan 

cara memberikan insentif yang cukup 

memadai karena memadai seperti 

pemberian opsi saham, bonus, mobil dan 

kantor mewah yang sekiranya sepadan 

dengan kinerja manajemen perusahaan 

terhadap pemilik perusahaan. 

Permasalahan yang terjadi dapat 

ditanggulangi dengan alternatif Employee 

Stock Ownership Program (ESOP) atau 

program kepemilikan saham oleh 

karyawan ialah sebuah program opsi 

saham yang memberikan kesempatan 

karyawan dalam berpartisipasi terhadap 

kepemilikan saham perusahaan dalam 

tempat bekerja karyawan tersebut. 

Bertujuan untuk mengembangkan rasa 

kepemilikan terhadap karyawan sehingga 

dapat memajukan perusahaannya. Hal ini 

dapat dilakukan dengan beberapa opsi 

seperti dengan pemberian saham gratis, 

penjualan saham terhadap karyawan, 

pembelian saham opsional atau dengan 

perencanaan pensiunan. ESOP awalnya 

dilakukan pada tahun 1950 di amerika 

serikat dan berkembang hingga saat ini di 

banyak negara, baik di negara yang maju 

maupun negara yang sedang berkembang 

(I Made B. Tirthayatra:2006). 

Program yang dilakukan oleh 

perusahaan untuk memberikan saham 

perusahaan kepada karyawan, yang 
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diharapkan untuk mengangkat kinerja 

perusahaan yang berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan. Tujuan 

dari penelitian ini yakni mengatahui 

tentang kinerja perusahaan dan kinerja 

pasar dari perusahaan yang menerapkan 

ESOP, apakah perusahaan yang 

menerapkan ESOP dapat meningkatkan 

produktifitas karyawan sehingga 

memberikan kontribusi yang positif untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Penelitian mengenai kebijakan 

Employee Stock Ownership Program yang 

mengacu tehadap kinerja pasar dan kinerja 

perusahaan sebelumnya. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh Agus Hartono (2012) 

menunjukan bahwa tidak ada perbedaan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan 

antara sebelum dan sesudah penerapan 

ESOP. Sama halnya dengan penelitian 

yang dilakukan Christian Herdinata (2007) 

menunjukan hasil bahwa kinerja keuangan 

perusahaan sebelum dan sesudah 

menerapkan ESOP tidak ada beda secara 

signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

masih belum ada pengaruh penerapan 

ESOP terhadap perusahaan di Indonesia. 

Pada penelitian Agus Hartono (2012) 

menunjukan hasil yang tidak signifikan 

terhadap kinerja pasar dari perushaan 

sebelum dan sesudah menerapkan ESOP. 

Sedangkan pada penelitian Poornima 

(2014) menunjukkan bahwa kinerja pasar 

perusahaan sebelum dan sesudah 

menerapkan ESOP menunjukkan hasil 

yang tidak signifikan. 

Memperhatikan dari perbedaan 

terhadap hasil penelitian yang telah 

dilakukan oleh peneliti terdahulu, 

menjadikan peneliti saat ini tertarik untuk 

meneliti kembali tentang hal yang 

berkaitan dengan kebijakan Employee 

Stock Ownership Program (ESOP) 

terhadap kinerja keuangan pasar dan 

kinerja perusahaan sebelum dan sesudah 

penerapan Employee Stock Ownership 

Program (ESOP) terhadap perusahaan-

perusahaan non-keuangan di Indonesia. 

Terdapat alasan peneliti untuk tidak 

menyertakan kelompok indutri dan 

perbankan dikarenakan terdapat perbedaan 

struktur keuangan dan sistem pelaporan 

keuangan dalam laporan laba rugi 

perusahaan keuangan maupun komponen 

yang dilaporkan dalam arus kas. 

Berdasarkan alasan penelitian yang 

dijelaskan diatas maka penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian yang bertujuan 

untuk membandingan kinerja keuangan 

dan kinerja pasar sebelum penerapan dan 

sesudah penerapan ESOP. dari penelitian 

yang akan dilakukan akan didapatkan hasil 

dari tujuan penelitian, yakni untuk 

mengetahui kinerja keuangan dan kinerja 

pasar lebih baik daripada sebelum 

penerapan ESOP. 

 

KERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan 

Menurut (Van Horne dan 

Wachowicz, 2014:5), Perbedaan 

kepentingan antara pihak manajemen dan 

pemilik perusahaan dalam menetapkan 

keputusan dalam perusahaan seringkali 

dapat menimbulkan potensi sebuah 

konflik. Perbedaan tersebut juga akan 

menciptakan sebuah kondisi perusahaan 

yang mungkin pihak manajemen lebih 

cenderung bertindak untuk mementingkan 

kepentingannnya sendiri daripada 

mementingkan kepentingan dari pemilik 

perusahaan.  

Dalam kondisi tersebut, pemilik 

perusahaan akhirnya memiliki kontrol 

yang sangat terbatas dalam jalannya 

operasional perusahaan. Sedangkan pihak 

manajemen pada akhirnya memiliki 

keleluasaan untuk bertindak hanya sebagai 

pemaksimal profit perusahaan yang 

dimana hal tersebut merupakan kegiatan 

operasional jangka pendek perusahaan, 

tidak bertindak ke arah pemaksimalan 

kekayaan perusahaan yang dimiliki 

pemilik perusahaan ataupun bertindak ke 

arah peningkatan nilai perusahaan yang 

mana hal tersebut justru akan mengarah 

pada tingkat kelangsungan perusahaan atau 

prospek perusahaan dimasa mendatang. 
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Masalah tentang keagenan tidak 

semata-mata antara pemilik dan 

manajemen perusahaan, namun masalah 

lain juga dapat timbul antara pemegang 

saham mayoritas dengan minoritas, dan 

antara pemegang saham pihak kreditor 

ketika perusahaan dilikuidasi dan masalah 

keagenan juga dapat menimbulkan sebuah 

biaya yang pada akhirnya disebut dengan 

biaya keagenan (agency cost).  Biaya ini 

muncul khusus untuk pemilik perusahaan 

karena biaya tersebut merupakan biaya 

pengawasan terhadap pihak manajemen 

yang dilakukan oleh pemilik 

mendelegasikan kepada pihak ketiga, agar  

pihak manajemen dapat bekerja sesuai 

dengan keinginan dari pemilik karena 

pihak pemilik tidak dapat langsung 

mengawasi. Oleh karena itu perlunya 

solusi bagi perusahaan meminimalisir 

adanya masalah agensi tersebut atau 

bahkan menjadi sebuah penyelesaian 

masalah agensi, maka dilakukanlah 

penerapan ESOP dalam perusahaan. 

 

Employee Stock Ownership Program 
 Seiring dengan berkembangnya 

waktu, para manajer perusahaan 

mengembangkan inovasi dengen 

memberikan kepemilikan saham untuk 

karyawan yang telah berdedikasi terhadap 

perusahaan yang telah mengambangkan 

kinerja sehingga menjadikan perusahaan 

lebih maju kedepannya (Depkeu 

Bapepam:2002). Dengan diadakannya 

pemberian saham kepada karyawan 

diharapkan agar menjadi kemajuan kinerja 

para karyawan yang sudah dipercaya oleh 

perusahaan untuk mengembangkan 

perusahaannya sendiri. Terdapat beberapa 

kebijakan dalam penerapan ESOP untuk 

suatu perusahaan, kebijakan tersebut 

antara lain: 

(1)pemberian saham gratis (stock 

gratis), Dari pendekatan yang dilakukan 

oleh perusahaan diantaranya ialah 

memberikan atau mempercayakan saham 

dari perusahaan kepada karyawan yang 

terpilih. Cara seperti ini digunakan untuk 

penghargaan kepada karyawan atau 

sebagai bonus atas kinerja karyawan yang 

sekiranya sudah berkontribusi banyak 

kepada perusahaan dan bisa dikatakan 

sebuah sistem pengupahan baru untuk 

sebuah organisasi. (2)pembelian saham 

kepada karyawan, Sebuah terobosan untuk 

karyawan yang ingin mendapatkan saham 

dari perusahaan tempat bekerjanya dan 

tidak harus setiap karyawan untuk 

memiliki saham ditempatnya bekerja 

karena pembelian saham ini bersifat 

“keinginan”. Karyawan bisa mendapatkan 

saham dari perusahaan sendiri dengan cara 

memotong gaji, tetapi juga harus dibayar 

diawal. Tetapi hal pembelian saham oleh 

karyawan ini tidak sepenuhnya membantu 

kinerja ekuitas dari perusahaan, karena 

tidak lebih dari 25% yang bisa 

dipengaruhi. Dibandingkan dengan dengan 

pemilik saham diluar perusahaan. (3) 

program opsi pembelian saham, Program 

opsi saham ini merupakan program dari 

perusahaan kepada salah seorang 

karyawan yang diharapkan untuk membeli 

jumlah saham tertentu dalam jumlah yang 

lumayan besar, pembayaran yang 

dilakukan pada waktu pembelian. Jangka 

waktu yang diberikan kisaran 5 sampai 10 

tahun dilakukan pada tanggal pembelian 

dan memiliki harga yang sama pada harga 

awal pembelian. Perusahaan yang 

menerapkan ini biasanya dilakukan untuk 

memberikan keuntungan kepada karyawan 

yang diberikan kesempatan untuk 

mendapatkan harga rendah dibanding 

dengan harga untuk investor lain, karena 

harga saham makin tahun makin naik dan 

ini menguntungkan untuk karyawan yang 

telah menerapkan program opsi saham 

kedepannya. (4)program pembelian saham 

jangka panjang, terobosan program 

pensiun dan dirancang untuk mendapatkan 

kontribusi dari perusahaan ditujukan 

kepada pengelola dana (ditujukan kepada 

pengelola dana (fund) yang sedianya akan 

melakukan investasi untuk saham 

perusahaan demi kepentingan karyawan. 

Hal tersebut termasuk program 

kepemilikan saham untuk karyawan. 
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Kinerja Keuangan 

Menurut (I Made Sudana, 2015:26). 

Kinerja keuangan perusahaan ialah sebuah 

fakta yang dipergunakan untuk mengukur 

kemampuan dari perusahaan untuk 

menghasilkan laba yang digambarkan 

dalam laporan keuangan dari perusahaan. 

Terdapat banyak rasion untuk mengukur 

kinerja keuangan, diantaranya ialah rasio 

Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas dan 

Aktifitas. 

 

Current Ratio (CR) - Likuiditas 

Current Ratio yakni rasio yang 

mengukur kemampuanperusahaan dalam 

mengelola hutang lancar dengan melihat 

aktiva lancar yang perusahaan tersebut. 

Suatu perusahaan yang memiliki CR tinggi 

dapat akan diminati oleh para investor. Hal 

ini disebabkan perusahaan dengan mudah 

dapat mengmbalikan hutang jangka 

pendeknya dengna pengelolaan aset di 

perusahaan tersebut. 

 

Quick Ratio (QR) - Likuiditas 
Quick Ratio merupakan rasio yang 

digunakan dalam mengukur kesanggupan 

perusahaan dalam membayar hutang 

jangka pendek perusahaan. Rasio ini mirip 

dengan Quick Ratio tetapi perusahaan 

tidak menghitungkan karena kurang likuid 

dibanding kas, surat berharga dan piutang. 

 

Cash Ratio (CR) - Likuiditas 

Cash Ratio ialah kemampuan dari kas 

dan surat berharga yang telah dimiliki 

perusahaan untuk menutup utang lancar. 

Rasio ini akurat dalam mengukur 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek karena 

memperhitungkan komponen dari aktiva 

lancar yang likuid. Semakin tinggi rasio 

likuiditas juga menunjukkan semakin baik 

kondisi dari keuangan jangka pendek 

perusahaan. 

 

Return On Asset (ROA) - Profitabilitas 

Return On Asset ialah suatu 

perbandingan dari laba bersih setelah pajak 

dan total dari aktiva. Return On Asset ialah 

rasio yang mengukur kemampuan suatu 

perusahaan dengan keseluruhan untuk 

menghasilkan keuntungan dengan jumlah 

keseluruhan aktiva yang tersedia didalam 

perusahaan. 

 

Return On Equity (ROE) - Profitabilitas 

Return On Equity ialah perbandingan 

laba bersih setelah pajak dan ekuitas. 

Return On Equity ialah sebuah pengukuran 

dari penghasilan yang tersedia bagi para 

pemilik perusahaan atas modal yang telah 

diberikan kepada perusahaan. ROE ialah 

sebuah rentabilitas usaha. 

 

Net Profit Margin (NPM) - Profitabilitas 

Rasio yang digunakan untuk 

mengukur laba bersih setelah pajak 

terhadap penjualan. Semakin tinggi Net 

Profit Margin, semakin baik pula operasi 

suatu perusahaan. 

 

Gross Profit Margin (GPM) - 

Profitabilitas 

Gross Profit Margin yakni rasio yang 

mengukur kemampuan dari perusahaan 

untuk menghasilkan laba kotor dengan 

penjualan yang dilakukan oleh perusahaan. 

Rasio ini menggambarkan efisiensi yang 

didapat dari bagian produksi. 

 

Operatins Profit Margim(OPM) - 

Profitabilitas 

Operations Profit Margin ialah 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan cara 

menggunakan pernjualan dalam berbagai 

tingkat pengukuran. Cara menghitung 

dengan mengukur efisiensi semua kegiatan 

operasi atau kegiatan normal suatu 

perusahaan, dengan cara memasukkan 

biaya yang berhubungan dengan aktifitas 

normal suatu perusahaan. 

 

Total Debt to Total Equity (TDTE) - 

Solvabilitas 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

besar atau kecil penggunaan atas total 

hutang dengan modal yang dimiliki 

perusahaan atau dengan kata lain rasio 



 

5 
 

tersebut menghitung seberapa jauh dana 

yang disediakan oleh kreditur. 

 

Total Debt to Total Asset (TDTA) – 

Solvabilitas 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

besar jumlah dana dari hutang untuk 

membiayai aktiva perusahaan. 

 

Time Interest Earned Ratio (TIER) – 

Solvabilitas 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar 

beban tetap yang biasanya dalam berupa 

beban bunga dengan menggunakan laba 

yang sebelum bunga dan pajak. 

 

Total Asset Turnover (TAT) – Aktifitas 

Rasio ini digunakan untuk menghitung 

efektivitas perusahaan dalam 

menggunakan keseluruhan aktiva. 

Semakin tinggi rasio ini, menunjukkan 

bahwa pengelolaan yang dilakukan 

manajemen dapat dikatakan baik.  

Fixed Asser Turnover (FAT) – Aktifitas 
Rasio ini digunakan untuk 

menghitung efektivitas perusahaan dalam 

menggunakan aktiva tetapnya untuk 

menghasilkan penjualan. Semakin tinggi 

rasio ini, menunjukkan bahwa pengelolaan 

yang dilakukan manajemen dapat 

dikatakan baik. 

 

Receivable Turnover (RTo) – Aktifitas 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

berapa lama perusahan dapat melunasi 

piutang atau merubah piutang menjadi kas. 

Semakin tinggi rasio ini, menunjukkan 

bahwa semain efektif dan efisien 

pengelolaan yang dilakukan manajemen. 

 

Inventory Turnover (RTo) – Aktifitas 
Rasio ini digunakan untuk mengukur 

berapa kali jumlah persediaan yang 

dimiliki perusahaan dapat diganti dalam 

periode tertentu. 

 

Kinerja Pasar 

Menurut (I Made Sudana, 2015:26). 

Kinerja pasar dapat diartikan sebagai 

sejauh mana perusahaan meningkatkan 

nilai saham perusahaan yang telah 

diperdagangkan dalam pasar modal. 

Kinerja pasar diukur menggunakan 

indikator Price Earning Ratio dan Price 

Book Value. 

 

Price Earning Ratio 

Rasio ini digunakan untuk mengukur 

seberapa besar prospek pertumbuhan dari 

perusahaan untuk waktu kedepannya yang 

terlihat dari laba saham perusahaan. 

 

Price Book Value 

Rasio yang dipakai mengukur sebuah 

penilaian pasar terhadap nilai dari 

perushaaan dan nilai atas manajemen dari 

perusahaan yang menjadi pengelola 

terhadap kekayaan pemegang saham.

 

Gambar 1 
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METODE PENELITIAN 

 

Sampel dan Data Penelitian 

Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini yakni perusahaan yang 

menerapkan ESOP yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Rentan tahun yang 

digunakan pada saat penerapan yakni 

antara 2005-2015. Teknik pengambilan 

sampel yakni menggunakan teknik 

judgement sampling. 

 

Data Penelitian 
Data yang digunakan ialah data 

sekunder. Data perbandingan kinerja 

keuangan dan kinerja pasar antara tahun 

2005-2015. Teknik pengumpulan data 

pada penelitian ini yakni dengan cara 

pengumpulan data perusahaan yang 

didapatkan dari sumber Indonesian 

Capital Market Directory (ICMD). 

 

Variabel Penelitian 
Variabel penelitian yakni 

menggunakan kinerja keuangan yang 

diukur dengan menggunakan rasio 

profitabilitas meliputi ROE, ROE, NPM 

dan OPM. Selain kinerja keuangan, pada 

penelitian ini juga menggunakan variabel 

kinerja pasar yang diukur dengan NPM 

dan OPM. 

 

Definisi Operasional Variabel 

Definisi dan pengukuran variabel yang 

akan diteliti dan bagaimana cara meneliti 

variabel tersebut supaya mendapatkan 

hasil yang pasti akan kebenarannya.

 

TABEL 1 

PENGUKURAN VARIABEL 

Variabel Pengukuran 

ROA 
                         

            
 

ROE 
                         

       
 

NPM 
                         

         
 

OPM 
            

                
 

PER 
                      

                     
 

PBV 
                      

                    
 

 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan 

yakni  analisis deskriptif dan analisis 

statistik. Analisis statistik diuji dengan 

menggunakan metode parametrik atau non 

parametrik. Tujuan dari analisis deskriptif 

yakni menerangkan tentang variabel 

penelitian yang meliputi kinerja keuangan 

(ROA, ROE, NPM dan OPM) dan kinerja 

pasar (PER dan PBV). Setelah itu 

dilakukan uji normalitas dengan 

menggunakan metode uji kolgomorov 

smirnov test hal ini dilakukan untuk 

mengetahui apakah data yang akan 

digunakan terdistribusi secara normal atau 

tidak. Setelah didapatkan hasil, barulah 

dilakukan pengujian parametrik kalau data 

terdistribusi normal, jika data tidak 

terdistribusi normal maka menggunakan 

pengujian non-parametrik. 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk 

menggambarkan deskripsi variabel yang 

dilihat dari nilai Mean, Minimum, 
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Maksimum dan standard deviasi pada 

variabel ROA, ROE, NPM, OPM, PER 

dan PBV pada tabel 2. 

TABEL 2 

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF KINERJA KEUANGAN 

 Rata-rata 

Per tahun 

Rata-rata 

sesudah 

Nilai 

Minimum 

sesudah 

Nilai 

Maksimum 

Sesudah 

Standard 

deviasi 

ROA t+2 6,70% 6,43% -7,86% 21,73% 9,41% 

ROA t+1 6,16% 7,59% 

ROE t+2 12,18% 12,25% -25,78% 53,09% 19,02% 

ROE t+1 12,33% 17,92% 

NPM t+2 12,69% 13,21% -18,45% 34,55% 15,34% 

NPM t+1 13,73% 13,66% 

OPM t+2 19,95% 20,07% -16,95% 45,71% 19,10% 

OPM t+1 20,19% 20,33% 

 Rata-rata 

Per tahun 

Rata-rata 

sebelum 

Nilai 

Minimum 

sebelum 

Nilai 

Maksimum 

Sebelum 

Standard 

deviasi 

ROA t-2 5,29% 5,55% 0,47% 12,52% 3,50% 

ROA t-1 5,81% 2,98% 

ROE t-2 11,16% 12,24% 1,02% 33,94% 8,81% 

ROE t-1 13,31% 6,43% 

NPM t-2 14,70% 14,84% 1,17% 34,20% 11,08% 

NPM t-1 14,98% 10,27% 

OPM t-2 14,91% 16,55% -3,54% 52,09% 14,08% 

OPM t-1 18,19% 16,01% 
Sumber: Data diolah 

Tingkat ROA setelah penerapan 

naik sebesar 0,88% dari sebelum 

penerapan ESOP yang memiliki rata-rata 

sebesar 5,55% kenaikan itu 

mengindikasikan kenaikan optimalisasi 

aset dalam menghasilkan laba perusahaan.  

Indikasi yang sama juga terjadi 

pada optimalisasi ekuitas yang dimiliki 

perusahaan, indikasi dari kenaikan tersebut 

tercermin dari tingkat ROE perusahaan 

yang naik sebesar 0,01% dibandingkan 

sebelum penerapan ESOP yang memiliki 

rata-rata nilai 12,24%. 

Indikator NPM memiliki nilai rata-

rata sesudah penerapan ESOP bahwa 

terjadi penurunan sebesar 1,63% dari 

sebelum penerapan ESOP yang memiliki 

rata-rata sebesar 14,84%. Hal tersebut 

menjelaskan bahwa turunnya tingkat 

kegiatan operasional perusahaan dalam 

menghasilkan laba  setelah bunga dan 

pajak mengalami penurunan. 

Indikator OPM, nilai rata-rata naik 

sebesar 3,52% daripada sebelum 

menerapkan ESOP yang memiliki rata-rata 

sebesar 16,55%. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa tingkat kegiatan 

operasional dari perusahaan dalam 

menghasilkan laba sebelum bunga dan 

pajak mengalami kenaikan. 

Bila didasarkan terhadap rata-rata 

per tahun, perbandingan indikator ROA 

setelah dua tahun penerapan ESOP dengan 

dua tahun sebelum penerapan ESOP 

mengalami kenaikan dari 5,29% pada saat 

sebelum penerapan ESOP menjadi 6,70% 

pada saat setelah penerapan ESOP. Begitu 

juga dengan ROA satu tahun sesudah 

penerapan ESOP yang juga naik dibanding 

satu tahun sebelum penerapan ESOP dari 

5,81% menjadi 6,16%.  

Indikator ROE yang didasarkan 

pada perbandingan dua tahun setelah 

penerapan ESOP dengan dua tahun 
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sebelum ESOP mengalami kenaikan dari 

11,16% menjadi 12,18%. Berbeda dengan 

ROE yang menggunakan perbandingan 

satu tahun setelah penerapan dengan satu 

tahun sebelum penerapan ESOP yang 

mengalami penurunan dari 13,31% 

menjadi 12,33%. 

Tingkat NPM perusahaan yang 

didasari dengan perbandingan antara dua 

tahun sesudah penerapan ESOP dengan 

dua tahun sebelum penerapan ESOP 

terjadi penurunan dari awalnya 14,70% 

menjadi 12,69%. Begitu juga dengan satu 

tahun sesudah penerapan ESOP dengan 

satu tahun sebelum penerapan ESOP yang 

sama-sama mengalami penurunan yang 

dari sebelum penerapan sebesar 14,98% 

menjadi 13,73%. 

Tingkat OPM perusahaan yang 

didasarkan pada perbandingan dua tahun 

setelah penerapan ESOP dengan dua tahun 

sebelum penerapan ESOP yang terjadi 

kenaikan dari 14,91% menjadi 19,95%. 

Tingkat OPM yang didasarkan pada satu 

tahun setelah penerapan ESOP naik dari 

18,19% menjadi 20,19%. 

Berdasarkan perbandingan rata-rata satu 

tahun sesudah dengan satu tahun sebelum 

dan dua tahun sesudah dengan dua tahun 

sebelum maka dapat diindikasikan bahwa 

terjadi penurunan efisiensi dan efektifitas 

dalam penggunaan aset dan ekuitas yang 

dimiliki perusahaan serta penurunan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih sebelum dan sesudah bunga dan 

pajak.

TABEL 4 

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF KINERJA PASAR 

 Rata-rata 

Per tahun 

Rata-rata 

Sesudah 

Nilai 

Minimum 

Sesudah 

Nilai 

Maksimum 

Sesudah 

Standard Deviasi 

PER t+2 11,82 
23,42 -12,75 288,09 

13,71 

PER t+1 35,01 84,20 

PBV t+2 2,35 
2,14 0,27 8,06 

2,44 

PBV t+1 1,93 2,25 

 Rata-rata 

Per tahun 

Rata-rata 

Sebelum 

Nilai 

Minimum 

Sebelum 

Nilai 

Maksimum 

Sebelum 

Standard Deviasi 

PER t-2 16,79 
24,52 3,89 103,59 

9,14 

PER t-1 32,25 36,25 

PBV t-2 2,55 
2,93 0,14 11,74 

2,55 

PBV t-1 3,32 3,32 

 

Tabel 4 menjelaskan bahwa rata-

rata dari kinerja pasar dengan indikator 

PER dan PBV setelah perusahaan 

menerapkan ESOP lebih rendah daripada 

sebelum penerapan ESOP. Nilai minimun 

setelah penerapan dengan indikator PER 

yang mengalami penurunan daripada 

sebelum menerapkan ESOP, sedangkan 

PBV mengalami kenaikan daripada 

sebelum penerapan ESOP. 

Nilai maksimum dengan indikator 

PER setelah menerapkan ESOP 

mengalami kenaikan daripada sebelum 

penerapan ESOP, sedangkan untuk PBV 

mengalami penurunan dibanding tahun 

penerapan. 

Tingkat PER sesudah penerapan 

mengalami penurunan sebesar 1,1 kali dari 

sebelum penerapan ESOP yang 

mempunyai rata-rata 24,52 kali. Penurunan 

tersebut mengindikasikan bahwa terjadi 

penurunan prospek pertumbuhan 

perusahaan yang tercermin dari 

keuntungan saham perusahaan yang telah 

diperdagangkan dalam pasar modal.  

Indikator PBV dari kinerja pasar 

juga menurun sebesar 0,79 kali bila 

dibandingkan dengan sebelum penerapan 
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ESOP yang mempunyai rata-rata nilai 2,93 

kali. Penurunan tersebut mengakibatkan 

menurunnya penilaian dari pasar terhadap 

nilai jual perusahaan dan penilaian 

terhadap manajemen dari perusahaan yang 

ditugaskan sebagai pengelola atas 

kekayaan para pemegang saham pada 

perusahaan yang menerapkan ESOP. 

Bila didasarkan pada rata-rata per 

tahun, perbandingan tingkat PER setelah 

dua tahun penerapan ESOP dengan dua 

tahun sebelum penerapan ESOP 

mengalami penurunan dari 16,79 kali pada 

saat sebelum penerapan ESOP menjadi 

11,82 kali  pada saat setelah penerapan 

ESOP. Berbeda dengan PER satu tahun 

sesudah penerapan ESOP yang juga naik 

dibanding satu tahun sebelum penerapan 

ESOP dari 32,25 kali menjadi 35,01 kali. 

Indikator PBV yang didasarkan 

pada perbandingan dua tahun setelah 

penerapan ESOP dengan dua tahun 

sebelum ESOP mengalami penurunan 

sebesar 0,20 kali dari 2,55 kali pada saat 

sebelum penerapan ESOP menjadi 2,35 

kali pada saat setelah penerapan ESOP. 

Begitu juga dengan PBV dengan 

perbandingan satu tahun setelah penerapan 

dengan satu tahun sebelum penerapan 

ESOP yang mengalami penurunan dari 

3,32 kali menjadi 1,93 kali. 

Berdasarkan rata-rata pertahun 

tersebut penurunan PER dan PBV 

mengindikasikan bahwa tingkat 

kepercayaan investor pada perusahaan 

akan kepastian keberlanjutan perusahaan 

dimasa mendatang juga menurun.

Uji Normalitas 

Uji normalitas menggunakan 

pengolahan data kolgomorov smirnov test 

untuk mengetahui data yang dipakai untuk 

penelitian terdistribusi normal atau tidak 

normal, dengan menggunakan patokan  

 

tingkat signifikan sebesar (5%). Jika data 

terdistribusi normal makan menggunakan 

paired sample t-test sebagai alat uji, jika 

tidak normal maka menggunakan wilcoxon 

signed rank test. 

TABEL 4 

HASIL UJI NORMALITAS 

             Keterangan 

Indikator 

Hasil Uji 

Normalitas 

Tingkat 

Signifikan 

Hasil 

ROA 0,216 

α = 5% 

Terdistribusi Normal 

ROE 0,249 Terdistribusi Normal 

NPM 0,879 Terdistribusi Normal 

OPM 0,937 Terdistribusi Normal 

PER 0,000 Tidak Terdistribusi Normal 

PBV 0,006 Tidak Terdistribusi Normal 
Sumber: diolah, data 

 

Tabel 3 menunjukkan hasil uji 

normalitas yang menunjukkan uji tersebut 

dapat mengindikasi penelitian berdasarkan 

tingkat signifikasi. Hasil uji normalitas 

pada indikator kinerja keuangan yang 

ditunjukkan dengan ROA, ROE, NPM dan 

OPM terdistribusi normal karena hasilnya 

lebih dari tingkat signifikan yang 

ditentukan, maka untuk uji hipotesis 

menggunakan paired sample t-test sebagai 

metode uji. 

Hasil uji normalitas pada indikator 

kinerja pasar ditunjukkan dengan PER dan 

PBV tidak terdistribusi normal yang 

ditunjukkan denga hasil yang kurang 

memenuhi dari tingkat signifikan, maka 

pengujian yang dilakukan yakni 

menggunakan wilcoxon signed rank test 

sebagai metode uji. 

Uji Hipotesis 
 

Uji hipotesis yang akan dilakukan 

yakni tentang pengujian terhadap kinerja 

keuangan dan kinerja pasar setelah 
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penerapan ESOP lebih baik daripada 

sebelum penerapan ESOP. Penelitian ini 

melakukan pengujian dengan cara 

membandingkan kinerja keuangan dan 

kinerja pasar satu tahun sesudah penerapan 

ESOP dan satu tahun sebelum penerapan 

ESOP, dua tahun sesudah penerapan 

ESOP dan dua tahun sebelum penerapan 

ESOP. Uji normalitas pada penelitian ini 

menunjukkan kinerja perusahaan 

terdistribusi normal, jadi metode yang 

digunakan dalam penelitian yakni paired 

sample t-test, sedangkan kinerja pasar 

menunjukkan distribusi tidak normal, 

sehingga memungkinkan untuk 

menggunakan metode wilcoxon signed 

rank test. 

TABEL 5 

HASIL UJI HIPOTESIS KINERJA KEUANGAN 

Indikator 
Mean 

Differences 
thitung ttabel Hasil 

ROAt+1 – ROAt-1 0,350 0,148 

1,812 

H1 Ditolak 

ROEt+1 – ROEt-1 -0,977 -0,203 H1 Ditolak 

NPMt-1 – NPMt-1 -1,257 -0,294 H1 Ditolak 

OPMt-1 – OPMt-1 1,996 0,536 H1 Ditolak 

ROAt+2 – ROA t-2 1,418 0,476 

1,812 

H1 Ditolak 

ROEt+2 – ROEt-2 1,017 0,118 H1 Ditolak 

NPMt-2 – NPMt-2 -2,005 -0,368 H1 Ditolak 

OPMt-2 – OPMt-2 5,044 0,942 H1 Ditolak 
Sumber: Data diolah 

 

Uji Hipotesis Kinerja Keuangan 
Tabel 4 menunjukkan bahwa hipotesis 

pertama tentang kinerja keuangan ditolak. 

Menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang  

 

dihitung dengan menggunakan indikator 

ROA, ROE, NPM dan OPM tidak lebih 

baik dibanding tahun sebelum penerapan 

ESOP. Hal tersebut dapat diuji melalui uji 

hipotesis tahap pertama yang 

membandingkan tentang satu tahun setelah  

 

penerapan ESOP dan satu tahun sebelum 

penerapan ESOP yang mendapatkan hasil 

thitung dari ROA, ROE, NPM dan OPM 

mempunyai nilai kurang dari ttabel(5%,9), 

yang mempunyai nilai 1,812. Hipotesis 

tahap kedua juga dilakukan perbandingan 

antara 2 tahun sesudah penerapan ESOP 

dan 2 tahun sebelum penerapan ESOP, 

dengan hasil nilai dari thitung ≤ nilai 

ttabel(5%,10) atau nilai menunjukkan 1,812.

 

TABEL 6 

HASIL UJI HIPOTESIS KINERJA PASAR 

Indikator Thasil(sum of rank) ttabel Hasil 

PERt+1 – PERt-1 21 

13 

H1 Ditolak 

PBVt+1 – PBVt-1 17 H1 Ditolak 

PERt+2 – PERt-2 22 H1 Ditolak 

PBVt+2 – PBVt-2 30 H1 Ditolak 
Sumber: data diolah 

 

Uji Hipotesis Kinerja Pasar 
Tabel 5 menunjukkan bahwa 

pengujian hipotesis kinerja pasar 

menunjukkan hasil penolakan terhadap 

kinerja pasar. Hal ini membuktikan bahwa 

kinerja pasar yang dihitung dengan 

menggunakan indikator PER dan PBV 

setelah penerapan ESOP tidak lebih baik 

daripada sebelum penerapan ESOP. Hal 

tersebut dapat dibuktikan dengan 

pengujian wilcoxon signed rank test 

dengan membandingkan 1 tahun setelah 

penerapan dan sebelum penerapan, dua 
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tahun setelah penerapan dan 2 tahun 

sebelum penerapan yang menghasilkan 

nilai Thitung(sum of rank) lebih kecil 

dibandingkan nilai dari Ttabel yang bernilai 

13. 

 

Pembahasan Hipotesis Kinerja 

Keuangan 
Pengujian pertama yang telah 

dilakukan terhadap kinerja keuangan 

dengan indikator ROA, ROE, NPM dan 

OPM menunjukkan bahwa penerapan 

ESOP belum mampu meningkatkan 

kinerja keuangan dari perusahaan, dan 

hipotesis menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan dari perusahaan setelah 

penerapan ESOP ditolak dan menunjukkan 

hasil tidak lebih baik daripada sebelum 

penerapan. hipotesis pertama mengenai 

kinerja keuangan menunjukkan penolakan. 

Menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang 

dihitung dengan menggunakan indikator 

ROA, ROE, NPM dan OPM tidak lebih 

baik dibanding tahun sebelum penerapan 

ESOP.. 

Hasil dari hipotesis yang 

menunjukkan penolakan terhadap kinerja 

keuangan mencerminkan bahwa 

perusahaan yang menerapkan ESOP belum 

bisa digunakan sebagai salah satu cara 

untuk menyelesaikan masalah dalam teori   

keagenan. ESOP juga belum bisa 

meningkatkan motivasi karyawan untuk 

mengembangkan kinerja dari perusahaan 

sehingga perusahaan yang menerapkan 

ESOP belum dapat mendapatkan laba yang 

meningkat. Selain itu faktor yang 

menyebabkan kurang efektifnya ESOP 

yakni tentang pembagian saham yang 

ditujukan kepada karyawan masih sangat 

rendah dengan rata-rata yakni sebesar 

0,962%  dari total keseluruhan saham 

perusahaan yang dibagikan. Hal itu yang 

menyebabkan motivasi karyawan menjadi 

rendah dan tingkat rasa dari para karyawan 

berkurang dan lebih mengambil jalan 

untuk memilih gaji pokok yang diterima 

daripada mempertimbangkan pembagian 

saham ESOP yang presentasenya sangat 

rendah.  

Atas kurangnya komitmen dan 

pengetahuan dari para karyawan 

menyebabkan ESOP tidak begitu 

berpengaruh bagi kinerja perusahaan dan 

tidak dapat menimbulkan perbedaan 

tingkat kinerja sebelum dan sesudah 

penerapan. Penerapan ESOP 

mengindikasikan semakin bertambah 

penerbitan saham baru, lalu nilai 

pembagian keuntungan juga semakin 

besar, maka pendapatan yang diporeleh 

juga semakin kecil, hal itu yang dianggap 

resiko oleh investor terhadap perusahaan 

yang menerapkan ESOP sesuai dengan 

penelitian terdahulu oleh Agus Hartono 

(2014). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Ni Putu Eka Mardiantari (2015) 

mendapatkan hasil berbeda, hasil yang 

didapatkan yakni penerapan ESOP mampu 

meningkatkan kinerja keuangan setelah 

penerapan ESOP, periode yang digunakan 

dalam penelitian terdahulu yakni tahun 

2000 hingga 2012 dengan sampel 53 

perusahaan sehingga membuat hasil dari 

penelitian terdahulu mengalami 

perkembangan yang lebih baik. 

 

Pembahasan Hipotesis Kinerja Pasar 
Pengujian kedua yakni dilakukan 

terhadap kinerja pasar yang diukur dengan 

PER dan PBV. Hasil dari pengujian dapat 

disimpulkan bahwa ESOP tidak mampu 

meningkatkan kinerja pasar dan hipotesis 

setelah penerapan ESOP terhadap kinerja 

pasar juga ditolak. Didapatkan kesimpulan 

bahwa pengujian hipotesis kedua 

menunjukkan hasil penolakan terhadap 

kinerja pasar. Hal ini membuktikan bahwa 

kinerja pasar yang dihitung dengan 

menggunakan indikator PER dan PBV 

setelah penerapan ESOP tidak lebih baik 

daripada sebelum penerapan ESOP.  

Menurunnya kinerja pasar dipengaruhi 

oleh kinerja keuangan yang juga menurun. 

Sesuai dengan alasan sebelumnya, kenapa 

kinerja keuangan menurun karena faktor 

dari pembagian saham ESOP yang masih 

kecil yakni sebesar 0,962%  sehingga 

menyebabkan motivasi dan kepemilikan 
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oleh karyawan jadi rendah, dan karyawan 

lebih memilih gaji yang lebih besar 

daripada nilai dividen ESOP yang akan 

dibagikan terhitung lebih kecil dilihat 

secara presentase. 

Penurunan dari kinerja keuangan juga 

bisa mempengaruhi pasar modal yang 

berfokus pada indeks harga saham, jika 

keuangan dari perusahaan turun maka 

mempunyai dampak pada turunnya harga 

dari saham perusahaan. Ketika indeks 

harga saham turun, maka perusahaan 

beresiko untuk kehilangan kepercayaan 

atau keyakinan dari investor untuk 

menanamkan modal untuk masa depan 

perusahaan.  

Penelitian terdahulu dikemukakan 

oleh Selvy Chelarci Letlora (2012) 

menyatakan bahwa ESOP tidak memberi 

perubahan positif terhadap kinerja pasar. 

Hasil pengujian itu berbeda dengan 

penelitian terdahulu Ni Putu Eka 

Mardiantari (2015) yang menjelaskan 

bahwa kinerja pasar memberikan dampak 

positif setelah penerapan, tetapi didukung 

dengan periode penelitian yang cukup 

panjang yakni tahun 2000 sampai 2012 

dengan jumlah sample mencapai 53 

perusahaan. Semakin besar periode 

penelitian dapat memberikan hasil yang 

lebih baik karena bisa menutupi dampak 

dari krisis ekonomi pada tahun 2008 yang 

berdampak terhadap kinerja pasar.  

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

 

Hasil dari hipotesis yang 

menunjukkan penolakan terhadap kinerja 

keuangan mencerminkan bahwa 

perusahaan yang menerapkan ESOP belum 

bisa digunakan sebagai salah satu cara 

untuk menyelesaikan masalah dalam teori 

keagenan. ESOP juga belum bisa 

meningkatkan motivasi karyawan untuk 

mengembangkan kinerja dari perusahaan 

sehingga perusahaan yang menerapkan 

ESOP belum dapat mendapatkan laba yang 

meningkat. Selain itu faktor yang 

menyebabkan kurang efektifnya ESOP 

yakni tentang pembagian saham yang 

ditujukan kepada karyawan masih sangat 

rendah. Penurunan dari kinerja keuangan 

juga bisa mempengaruhi pasar modal yang 

berfokus pada indeks harga saham, jika 

keuangan dari perusahaan turun maka 

mempunyai dampak pada turunnya harga 

dari saham perusahaan. Ketika indeks 

harga saham turun, maka perusahaan 

beresiko untuk kehilangan kepercayaan 

atau keyakinan dari investor untuk 

menanamkan modal untuk masa depan 

perusahaan. 

Penelitian ini masih memiliki 

keterbatasan penelitian yakni berupa 

keterbatasan periode penelitian yang 

berdampak terhadap hasil pengaruh yang 

tidak berpengaruh karena memiliki jangka 

yang pendek. Saran dari penelitian ini 

yakni tentang bagaimana efektifnya 

perusahaan menerapkan ESOP apakah 

berdampak positif terhadap perusahaan, 

karena dari hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tidak ada perubahan yang 

signifikan, sehingga dapat menimbulkan 

biaya lebih atas penerapan ESOP pada 

perusahaan.untuk penelitian selanjutnya 

dapat menambahkan variabel penelitian 

dan periode penelitian untuk mendapatkan 

hasil yang akurat, dan juga menggunakan 

sumber data yang lebih detail tentang 

kinerja dari perusahaan supaya dapat 

dilihat perkembangannya. 
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