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Abstract

The study aims to analyze the differences between the companys performance
before and after the adoption of an Employee Stock Ownership Program. lhe research
sample using public companies that has made an Employee Stock Ownership Program in
2004-2012. Research using variable profitability ratios, activity ratios, solvability ratio,
liquidity ratio as an indicator of observations on the performance of the company, as well
as the hypothesis test (Paired Sample t-test) to examine the differences in performance of
the company before and after the adoption of an Employee Stock Ownership Program.
The results showed that there was no significant difference between the performance of the
company before and after the adoption of the ESOP
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PENDAHULUAN
Latar Belakang

Perusahaan mempunyai tujuan utama yaitu meningkatkan nilai perusahaan
untukmeningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Brigham, 1996). Namun
di pihak lain penunjukan manajer oleh pemegang saham untuk mengelola perusahaan, dalam
kenyataannya seringkali menghadapi masalah yang dikarenakan tujuan utama perusahaan
berbeda dengan tujuan pribadi manajer. Konflik kepentingan antara pemegang saham dan
manajer dapat diminimumkan dengan mensejajarkan kepentingan pemegang saham dengan
pihak manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Maka dari itu, salah satu alternatif untuk
mengurangi terjadinya konflik kepentingan antara pemegang saham dengan pihak manajemen
dankaryawan perusahaan, yaitu dengan menerapkan program kepemilikan saham oleh karyawan
(Employee Stock Ownership Program, ESOP).

Penerapan ESOP diharapkan menjadi salah satu cara untuk dapat menarik perhatian
para karyawan, dimana semua karyawan mendapatkan kesempatan dan berhak untuk memiliki
saham pada perusahaan dimana mereka bekerja. Karena karyawan diberikan kesempatan untuk
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memiliki saham dalam perusahaan, maka setiap karyawan akan merasa ikut memiliki (seznse
of belonging) pada perusahaan mereka. Sehingga hasil yang diharapkan adalah karyawan akan
termotivasi untuk memajukan perusahaan.

Berdasarkan beberapa tujuan yang ada, ESOP mempunyai tujuan untuk meningkatkan
kinerja perusahaan. Hubungan ESOP dengan kinerja perusahaan dapat dijelaskan dengan teori
keagenan. Teori keagenan menyebutkan adanya agency cost yang merupakan biaya yang terjadi
oleh pemegang saham yang mempercayakan perusahaan pada pihak manajer dan karyawan
perusahaan untuk mengatur perusahaan supaya dapat memaksimumkan pengembalian (Pugh,
2000).

Dari pengujian yang lain dilakukan oleh beberapa peneliti antara lain AN. Setyaningrum
(2012) menemukan bukti empiris, untuk ROE, ROA, PBV, dan dividen tidak mengalami
perbedaan baik antara periode sebelum ESOP dan sesudah ESOP maupun antara perusahaan
yang mengadopsi ESOP dan yang tidak mengadopsi ESOP. Kinerja perusahaan dapat diukur
salah satunya dengan analisis rasio umumnya digunakan, yaitu rasio profitabilitas, rasio aktivitas,
rasio solvabilitas, dan rasio likuiditas. Adapun rasio yang digunakan oleh peneliti adalah Nes
Profit Margin, Return on Asset, Return on Equity (mewakili rasio profitabilitas), 7vzal Asset
Turnover (mewakili rasio aktivitas), Debt to Asset Ratio (mewakili rasio solvabilitas), Current
Ratio (mewakili rasio likuiditas). Berdasarkan uraian ringkas di atas, maka peneliti tertarik
untuk meneliti pengaruh ESOP terhadap kinerja perusahaan publik yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang menyelenggarakan ESOP.

Berdasarkan uraian diatas dan penjelasan pada latar belakang, maka peneliti merumuskan
masalah sebagai berikut:apakah terdapat perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah
pengadopsian Employee Stock Ownership Program?Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
perbedaan kinerja perusahaan antara sebelum dan sesudah pengadopsian Employee Stock
Ownership Program.

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Employee Stock Ownership Program (ESOP) adalah pemberian hak opsi kepada karyawan

untuk membeli sebagian saham perusahaan dalam suatu periode tertentu pada tingkat harga
yang sudah ditentukan ketika opsi diberikan (Telaumbauna, 2000). Selain itu, Little (2001)
mendefinisikan konsep opsi saham karyawan sebagai hak yang dihadiahkan perusahaan kepada
karyawannya untuk membeli sejumlah saham perusahaan pada harga yang ditentukan selama
periode tertentu.

Teori keagenan adalah potensi konflik kepentingan yang tercipta ketika para manajer
diberi kekuasaan oleh para pemilik perusahaan untuk membuat keputusan dimana para manajer
mungkin memiliki tujuan pribadi (Brigham, 2006).

Pengukuran kinerja merupakan analisis data serta pengendalian bagi perusahaan.
Pengukuran kinerja digunakan perusahaan untuk melakukan perbaikan di atas kegiatan
operionalnya agar dapat bersaing dengan perusahaan lain. Bagi investor informasi kinerja
perusahaan dapat dijadikan salah satu alternatif untuk mempertahankan investasi mereka di
perusahaan tersebut.
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Berkaitan dengan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, diajukan hipotesis:

1. H1 : Terdapat perbedaan profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian
Employee Stock Ownership Program.

2. H2 :Terdapat perbedaan aktivitas perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian Employee
Stock Ownership Program.

3. H3 : Terdapat perbedaan solvabilitas perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian
Employee Stock Ownership Program.

4. H4 :Terdapat perbedaan likuiditas perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian Employee
Stock Ownership Program.

METODE PENELITIAN
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampel dengan
kriteria bahwa saham yang menjadi sampel perusahaan publik yang telah melakukan employee
stock ownership program tahun 2004 — 2012.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder (secondary data) yaitu
data dari laporan keuangan (laba bersih setelah pajak, total aktiva, penjualan, total modal, total
hutang, aset lancar, dan hutang lancar) selama periode 2004 — 2012. Data diperoleh dari situs
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel kinerja keuangan
perusahaan dan proporsi ESOP. Dalam hal ini ada beberapa variabel yang dapat menjadi ukuran
kinerja perusahaan yang akan diteliti yaitu :

1. Rasio Profitabilitas
Rasio ini menggambarkan tingkat keuntungan perusahaan, dimana dapat dijadikan
petunjuk seberapa baik dan mampu menghasilkan laba sepanjang tahun. Adapun rasio yang
digunakan untuk mengukur rasio profitabilitas adalah :
1. Return On Equity (ROE)
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan laba bagi pemegang saham. ROE dapat diukur dengan menggunakan

rumus:

Laba Bersih Setelah Pajak

ROE = Total Ekuitas

(Ang, 1997)

2. Return On Assets (ROA)
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi. ROA dapat diukur dengan
menggunakan rumus:
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Laba Bersih Setelah Pajak

ROA = Total Assets

(Ang, 1997)

3. Net Profit Margin (NPM))
Merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan bersih setelah dipotong pajak. NPM dapat diukur dengan

menggunakan rumus :

Laba Bersih Setelah Pajak
Penjualan

NPM = (Ang, 1997)

4. Rasio Aktivitas
Rasio ini menunjukkan kemampuan serta ekonomi efisiensi perusahaan di dalam
memanfaatkan harta-harta yang dimilikinya (Ang, 1997). Rasio ini dapat diukur
dengan menggunakan Total Asset Turnover. Total Asset Turnover dapat diukur dengan
menggunakan rumus:

Penjualan

Total Asset Turnover = “Total Abtiva

(Ang, 1997)

5. Rasio Solvabilitas
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya (Ang, 1997). Rasio ini dapat diukur dengan menggunakan Debt to Asset
Ratio. Debt to Asset Ratio dapat diukur dengan menggunakan rumus:

Total Utang

Debt to Asset Ratio = ————— &
e N =  otal Aset

(Ang, 1997)

6. Rasio Likuiditas
Rasio ini menyatakan kemampuan perusahaan jangka pendek untuk memenuhi
obligasi (kewajiban) yang jatuh tempo (Ang, 1997). Rasio ini dapat diukur dengan

menggunakan Current Ratio. Current Ratio dapat diukur dengan menggunakan rumus:

Aset L
Current Ratio = ser ~anear (Kuswadi, 2004)
Utang Lancar

Analisis Data Dan Pembahasan

Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan tentang
variabel-variabel pengamatan yaitu Refurn On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit
Margin (NPM), Total Asset Turnover (TAT), Debt to Asset Ratio (DAR), Current Ratio (CR).
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Uji normalitas data dilakukan dengan Uji Ko/mogorov-Smirnov. Tujuan uji normalitas
ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berdistrubusi normal atau tidak. Hasil dari uji normalitas yang dilakukan dalam penelitian ini
adalah berdistribusi normal sehingga digunakan alat uji Paired Sample T-Test.

Alat analisis hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah alat analisis paired
sample T-test. Pemilihan alat analisis tersebut didasarkan pada pertimbangan bahwa studi ini
menganalisis perbandingan dua sampel yang berhubungan dan berpasangan yaitu kinerja
sebelum dan sesudah pengadopsian Employee Stock Ownership Program.

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, menunjukkan hasil bahwa tidak
ada perbedaan yang signifikan antara kinerja perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian
ESOP. Hal tersebut mendukung penelitian Ghea (2010) dan Borstadt dan Liza (1995) yang
juga menunjukkan tidak ada terdapat perbedaan yang signifikan diantara sebelum dan sesudah
pengadopsian Employee Stock Ownership Program. Tapi jika dilihat dari nilai mean pada rata-
rata sebelum dan sesudah pengadopsian Employee Stock Ownership Program pada proxiReturn
On Equity, Return On Asset, Net Profit Margin dan Total Asset Turnover ada kenaikan rata-rata
sebelum dan sesudah pengadopsian Employee Stock Ownership Program. Hal ini dapat terjadi
dengan adanya pemberian ESOP kepada karyawan akan meningkatkan kinerja perusahaan,
akan tetapi pada saat yang bersama ada biaya yang harus dibayar dalam pelaksanaan Employee
Stock Ownership Program sehingga mengurangi laba perusahaan.

Adapun alasan lainnya, bagi investor program ini akan dianggap menjadi program yang
kurang menguntungkan dikarenakan dengan adanya program kepemilikan saham oleh karyawan
ini maka laba yang akan diterima oleh pemegang saham akan berkurang, hal ini dikarenakan
jumlah saham yang beredar akan bertambah. Dikarenakan beberapa hal tersebut maka
pengumuman pelaksanaan ESOP bagi investor tidak dianggap sebagai sinyal dan informasi
positif. Adapun menurut penelitian yang dilakukan oleh BAPEPAM (2002) (dalam Selvy
2012) memberikan kesimpulan hal-hal yang mempengaruhi keberhasilan pelaksanaan ESOP
dan mempengaruhi peserta ESOP yakni karyawan antara lain : (1) kurangnya pengetahuan dan
pemahaman tentang program ESOP yang dimiliki karyawan, (2) dan kurangnya pengetahuan
atasresiko dalam program ESOP, kedua hal ini terjadi disebabkan kurangnya sosialisasi yang
diberikan perusahaan terkait dengan jenis ESOP dan latar belakang program ESOP yang

diadopsi perusahaan kepada karyawan.

KESIMPULAN, IMPLIKASI, DAN KETERBATASAN

Berdasarkan gambaran analisis yang telah dilakukan, perbedaan kinerja perusahaan
sebelum dan sesudah pengadopsian Employee Stock Ownership Program, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat perbedaan pada kinerja perusahaan antara sebelum dan sesudah perusahaan
mengadopsi Employee Stock Ownership Program. Hal ini tersebut ditunjukkan dengan nilai
signifikansi dari semua proksi> 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis nul diterima
dan hipotesis alternatif ditolak.
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Bagi penelitian selanjutnya diharapkan juga untuk meneliti pengaruh Employee Stock
OwnershipProgram melainkan juga faktor lainnya yang dijadikan pertimbangan oleh investor.
Selain itu penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan pengamatan waktu yang lebih
panjang untuk menguji pengaruh ESOP terhadap kinerja perusahaan secara lebih konkret.
Bagi para investor, sebaiknya tidak hanya menggunakan ESOP sebagai bahan pertimbangan
dalam melakukan investasi di suatu perusahaan, melainkan melakukan analisis fundamental
secara seksama.Bagi para perusahaan, dalam mengadopsi ESOP kedalam perusahaan publik
disarankan untuk mempertimbangkan hasil kinerja perusahaan dan perusahaan memberikan
tingkat pemahaman yang lebih tinggi kepada karyawan agar dapat berdampak positif terhadap

kinerja perusahaan.
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