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ABSTRAK

Karyawan mempunyai peranan yang penting bagi perusahaan untuk
mencapai tujuan perusahaan.Untuk dapat memotivasi karyawan, maka perusahaan
memberi imbalan untuk mendorong kinerja karyawan. Imbalan yang dimaksud
dapat berupa pembagian keuntungan dan kepemilikan saham oleh karyawan atau
yang biasa disebut ESOP (Employee Stock Option Program). ESOP diharapkan
mampu meningkatkan kinerja karyawan supaya memiliki komitmen yang tinggi
dalam meningkatkan kinerja perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESOP (Employee
Stock Option Program) terhadap kinerja perusahaan yang diuktr dengan rasio
keuangan yaitu ROA, ROE dan EPS. Faktor kepemilikan saham\ karyawan sangat
diperlukan bagi perusahaan untuk meningkatkan komitmen/karyawan agar dapat
meningkatkan kinerja perusahaan.

Variabel independen dalam\ penelitian ini adalah ESOP. Sedangkan
variabel dependen dari penelitian) ini \adalah/kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROA,ROE dan-£PS. Serta penelitian ini menggunakan variabel control
Leverage (DER), Capital-Intensity, dan Sales Growth. Hasil dari penelitian ini
adalah variabel ESOP \mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap ROA,
ROE, dan EPS dengan nilai signifikansi 0,002; 0,003; dan 0,000.

Keyword:~ ESOP, Return on Assets, Return on Equity, Earning Per Share, Debt

to Equity Ratio, Capital intensity, sales Growth



ABSTRACT

Employees have an important role for the company to achieve its goals.In
order to motivate employees, the company's rewarding to drive employees’
performance. The intended rewardingcould be in form of profit sharing and share
ownership by employees or commonly called ESOP (Employee Stock Option
Program). ESOP is expected to improve the performance of employees to have a
high commitment for improving company performance.

This research aimed to analyze the effect of ESOP (Employee

performance of the company.

The independent variable in this

ROA, ROE and EPS. In ad1 is study 4
(DER), Capital Intensity and Sales Growth. The results of this study are variable

eywo , Return on Assets, Return on Equity, Earnings per Share, Debt

to Equity Ratio, Capital intensity, Sales Growth
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Masalah

Investor membutuhkan informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu,
sebagai dasar pengambilan keputusan. Salah satu informasi yang dibutuhkan
tersebut adalah laporan keuangan sebagai bagian dari informasi akuntansi (Kieso
Weygandt dan Warfield, 2002). Laporan keuangan memuat informasi an
kekayaan perusahaan, termasuk laporan keuntungan dan pe ay@ n
perusahaan. Selain itu, laporan keuangan mempunyai tujuan-a imvestor

mengetahui tindakan yang seharusnya diambil.

perusahaan. Baik tidaknya kine
sebagai pertimbanga
menggunakan berbaga

bersedia mengi

200

11 perusahaan (emiten) yang sebagian besar merupakan pihak yang
membutuhkan dana, adanya pasar modal akan memenuhi persediaan dana yang
berasal pihak luar. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi
tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Dalam

proses ini diharapkan akan terjadi peningkatan produksi, sehingga akhirnya secara

keseluruhan akan terjadi peningkatan kemakmuran (Husnan, 2003).

Salah satu cara yang diambil perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana
guna mengembangkan agar tetap dapat bersaing adalah melalui penjualan saham
perusahaan kepada masyarakat di pasar modal. Perusahaan yang telah mencatat
semua sahamnya di pasar modal harus mengeluarkan laporan keuangan setiap

tahun yang memuat informasi tentang kekayaan perusahaan, termasuk laporan



keuntungan dan pembayaran deviden perusahaan. Selain itu, laporan keuangan
mempunyai tujuan agar para investor mengetahui tindakan yang seharusnya

diambil (Husnan, 2003).

Faktor yang dianggap paling potensial dalam penyediaan keunggulan
kompetitif bagi perusahaan adalah sumber daya manusia, serta terkait dengan
bagaimana mengelola sumber daya lain untuk meningkatkan kinerja. Faktor lain
seperti sumber daya keuangan, produksi, teknologi, dan pemasaran tidak
mendapat perhatian penuh karena faktor-faktor tersebut cenderung dapat ditiru

(Fisher dkk, 2006 dalam Margaretha et al., 2008).

Perusahaan yang dinamis akan selalu meningkatkan\produktivitasnya
serta mempertahankan hal yang menjadi keunggulan kompetitif ‘perusahaan
tersebut. Memperhatikan sumber daya fisik, keuangan, \kemampuan memasarkan,
serta sumber daya manusia adalah beberapa faktor penting yang disyaratkan bagi
perusahaan untuk tetap kompetitif (Fisher, Schoenfeldt,;”dan Shaw, 2006 dalam
Margaretha et al, 2008).

Karyawan dapat menjadi perencana; pelaksana dan pengendali yang selalu
berperan aktif dalam mewujudkan tujuan perusahaan, serta mempunyai pikiran,

perasaan dan keinginan‘\yang dapat mempengaruhi sikapnya terhadap pekerjaan.

Karyawan juga termasuk stakeholder (pihak yang berkepentingan dalam
perusahaan). Maka dari itu, kebutuhan karyawan juga harus dipahami agar
kepuasan kerja tercapai dan selanjutnya dapat menumbuhkan komitmen pada
perusahaan. Kepuasan kerja tercapai jika kebutuhan karyawan terpenuhi melalui
pekerjaan. Suatu model yang dikemukakan oleh Long (1998) dalam Khamima,
(2005) menyebutkan bahwa ada lima segi yang menciptakan kepuasan kerja, yaitu
kepuasan dengan gaji/imbalan, promosi, supervisor/atasan, rekan kerja dan

pekerjaan itu sendiri.

Berdasarkan beberapa penelitian, faktor penting yang mendorong seorang
karyawan memiliki komitmen terhadap perusahaan adalah kompensasi atau balas

jasa. Kompensasi ini dapat berupa finansial maupun nonfinansial. Kompensasi



dalam bentuk finansial berupa gaji/upah, tunjangan, bonus dan juga kepemilikan
saham perusahaan bagi karyawan atau yang sering disebut ESOP (employee stock
ownership program). Sedangkan kompensasi non finansial meliputi kesehatan dan

keamanan karyawan.

Perusahaan dapat menempuh cara kompensasi dengan menerbitkan
instrumen ekuitas. Di Indonesia, program kompensasi dalam bentuk penawaran
opsi beli saham perusahaan kepada karyawan (ESOP) sedang mengalami
perkembangan. BAPEPAM menyebutkan bahwa jumlah perusahaan yang
mengadopsi ESOP terus bertambah sejak tahun 1998 (BAPEPAM,
Employee Stock Ownership Plan atau ESOP yaitu suatu be

2006).

%

awan (ESOP) mengacu pada PSAK No. 53 tentang kompensasi
g telah berlaku efektif sejak 1 Oktober 1998. Opsi saham

sah

rbasis. s
warkan sebagai imbalan dan jasa dikompensasi, diukur dan diakui sebesar
nilai 'wajar instrumen ekuitas yang bersangkutan. Nilai wajar instrumen ekuitas
dapat diperhitungkan sebagai jasa karyawan sebesar jumlah netonya, yaitu nilai
wajar setelah dikurangi dengan jumlah yang harus dibayar karyawan pada saat

instrumen ekuitas tersebut diberikan (Ikatan Akuntan Indonesia, 2009).

Kelebihan dari kompensasi opsi saham ini adalah dapat mengurangi biaya
keagenan yang diakibatkan oleh derajat asimetri informasi yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan kompensasi . Selain
itu, penggunaan program ESOP juga sebagai sarana untuk penambahan modal

perusahaan. Biasanya penambahan modal perusahaan ditempuh dengan cara



penerbitan saham baru dan menawarkannya kepada pemegang saham yang telah
ada sebagai pihak yang pertama-tama berhak membelinya (rights issue). Namun,
penambahan modal baru perusahaan melalui right issue berbeda dengan bentuk
penambahan modal melalui ESOP. Program ESOP adalah saham yang tidak lebih
dahulu ditawarkan kepada pemegang saham melainkan khusus diterbitkan untuk

ditawarkan kepada karyawan (Hanafi dan Halim, 2008).

Salah satu tujuan perusahaan memilih menggunakan ESOP sebagai bentuk
kompensasinya adalah untuk mengurangi pajak perusahaan. Hal ini disebabkan
karena cara yang digunakan untuk mendanai program ESOP adalah dengan
menggunakan laba sebelum pajak milik perusahaan. ESOR ini/juga  dapat
dilakukan oleh perusahaan terbuka (Tbk) untuk mendorong kenaikan hatga saham
(Harnanto, 2003). Pelaku pasar melihat harga patokan ESOP sebagai target harga
yang dapat dicapai oleh suatu saham di masa depan sehingga ESOP dapat
memberi sedikit sentimen positif terhadap-harga saham! Hal ini didorong oleh
banyaknya permintaan transaksi-saham tersebut walaupun datang dari para
karyawannya sendiri. Hasilnya, citta’ perusahaan terlihat baik oleh para investor

sehingga mereka teftarik untuk memilikinya (Harnanto, 2003).

Padabeberapa\ perusdhaan di Amerika Serikat, ESOP telah menjadi
program\kompensasi terhadap karyawan berbasis ekuitas karena terbukti dapat
meningkatkan Kirlerja perusahaan dalam jangka panjang. National Center for
Employee>Ownership (NCEO) di Amerika Serikat menemukan bahwa 146
perusahaan publik tahun 1985-1997 yang memberikan stock option memiliki
produktivitas lebih baik dibanding perusahaan yang tidak menerapkan ESOP
(Herdinata, 2005). Contoh tentang keberhasilan pengadopsian ESOP adalah pada
perusahaan Microsoft. Lebih dari 3000 karyawan Microsoft adalah jutawan, hal
ini karena kepemilikan saham oleh karyawan pada perusahaan tersebut. Selain
dapat mendatangkan keuntungan finansial (financial gains) seperti pada
perusahaan Microsoft, ESOP juga dapat menciptakan jaminan kerja yang lebih

besar (khamimah, 2005).



Perkembangan dan fenomena ESOP yang masih relatif baru di Indonesia
memerlukan pembuktian atas reaksi pasar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Beberapa penelitian tentang program ESOP di Indonesia diantaranya adalah
penelitian yang dilakukan oleh Tim Studi BAPEPAM tentang penerapan ESOP
perusahaan publik pasar modal Indonesia pada tahun 2002. Penelitian Tim Studi
BAPEPAM ini menjelaskan bahwa faktor utama yang mempengaruhi
keberhasilan pelaksanaan ESOP adalah penggunaan tenaga profesional dalam
merancang program ESOP itu sendiri dan tingkat pemahaman perusahaan
terhadap program ESOP tersebut. Sampel penelitian ini adalah pendapat
perusahaan publik dan karyawannya sejumlah 124 perusahaan. Penelitian\ini
menggunakan metode studi kepustakaan dan studi lapangan dengan ‘melakukan
survei melalui kuisioner kepada perusahaan publik .di BEJ serta melalui diskusi

narasumber.

Penelitian lain yang dilakukan oleh™ Astika’(2006) menguji pengaruh
variabel-variabel fundamental pada nilai opsi) saham yang diputuskan untuk
dihibahkan perusahaan dalam pengadopsian” ESOP. Variabel dependen pada
penelitian ini adalah-jumlah rupiah opsi saham (Grants), sedangkan variabel
independennya adalah current ratio, ROA, operating profit margin (OPM), DAR,
size, dan<sales-growth. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
antara current ratio, ROA, operating profit margin , DAR, SIZE, dan pertumbuhan
perusahaan terhadap program opsi saham eksekutif dan karyawan atau Grants.
Pengaruh secara individual menunjukkan bahwa keputusan untuk mengadopsi
ESOP dipengaruhi oleh ROA, size, dan sales growth. Selain itu, penelitian ini
juga menguji pengaruh nilai opsi saham yang diputuskan untuk dihibahkan
kepada para eksekutif dan karyawan perusahaan terhadap kinerja perusahaan pada
tahun mendatang. Operating profit margin (OPM) menjadi variabel dependen,
sedangkan variabel independennya adalah jumlah rupiah opsi saham (Grants).
Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa Grants memiliki standardized coeffisien
beta 0.485 dan nilai t (t-test) sebesar 3.042 dengan tingkat signifikansi 0,005.
Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa R2 yang dicapai sebesar 23,6 %. Hal



ini dapat berarti bahwa pengadopsian ESOP berhubungan langsung dengan

permasalahan pencapaian pendapatan, laba, dan nilai saham perusahaan.

Penelitian Anwar dan Baridwan (2006) menggunakan ESOP sebagai
variabel independen dan kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA dan ROE
serta nilai perusahaan yang dilihat dari return of share sebagai variabel dependen.
Sampel yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang mengadopsi ESOP dari tahun 1999 sampai 2004. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa ROA dan ROE selama dua (2) tahun setelah pengadopsian
ESOP secara signifikan lebih kecil dibandingkan sebelum pengadopsian ESOP,
sehingga dapat disimpulkan bahwa ESOP berpengaruh negatif terhadap. kinerja
perusahaan. Menurut Anwar dan Beridwan, pengadopsian ESOP \tidak’/ dapat
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan‘apabila masih terdapat biaya
pada pelaksanaan stock option programs. Biaya ini dapat menjadi efek dilusi yang
potensial saat hak opsi dilaksanakan: Di\ sisi dain,/ dari hasil penelitian
menunjukkan bahwa nilai perusahaan ‘yang dinilai dengan CAAR (cumulative

average abnormal return) meningkat ketika perusahaan mengadopsi ESOP.

Penelitian ESOP +yang ‘dilakukan oleh Astika (2008) bertujuan untuk
menguji secara empiris ‘mengenai pengaruh jumlah opsi yang diputuskan untuk
dihibahkan kepada manajemen laba yang dilakukan oleh para eksekutif
perusahaan, menjelang pengumuman program opsi saham karyawan. Selain itu
juga untuk mengetahui pengaruh jumlah opsi saham yang dikonversi menjadi
saham perusahaan pada manjemen laba menjelang pengambilan hak atas saham
perusahaan. Variabel independen dalam penelitian ini adalah jumlah opsi saham
yang dihibahkan kepada karyawan perusahaan dan variabel dependennya adalah
akrual diskresioner yang merupakan proksi dari manajemen laba. Hasil dari
penelitian tersebut adalah bahwa jumlah opsi saham yang diputuskan untuk
dihibahkan maupun opsi yang dikonversi menjadi saham mampu mendorong

eksekutif perusahaan untuk melakukan manajemen laba.

Penelitian Asyik (2006) menjelaskan tentang perilaku manajer yang

melakukan pengelolaan laba sebelum tanggal hibah maupun sesudah tanggal



hibah opsi saham. Hasil pengujian menunjukan bahwa sebelum adanya ESOP
terdapat perilaku manajer yang mengharapkan penurunan harga saham menjelang
tanggal penawaran opsi saham dengan tujuan memperoleh harga pengambilan
yang rendah, sedangkan setelah adanya ESOP terdapat perilaku manajer yang
mengharapkan kenaikan harga saham sesudah tanggal penawaran opsi saham
dengan tujuan memperoleh untung yang tinggi atas selisih antara harga
pengambilan pada tanggal hibah opsi dengan harga saham pada tanggal

pengambilan.

Penelitian ESOP yang dilakukan oleh Wiratma (2010) bertujuan-intuk
menganalisis pengaruh ESOP terhadap kinerja perusahaan yang di pkur.dengan
rasio keuangan yaitu EPS, ROA, dan Sales Growth. Variabel independen/dalam
penelitian ini adalah ESOP, sedangkan variable dependén dari ‘penelitian ini
adalah kinerja perusahaan yang diukur dengan ‘EPS,-ROA, dan Sales
Growth.Hasil dari penelitian ini adalah—variable ESOP/ mempunyai pengaruh

secara signifikan terhadap EPS,ROA, dan Sales Growth.

Berdasarkan beberapa. pen¢litian yang telah dilakukan, terdapat berbagai
macam perbedaan hasil penelitian: Peneliti bertujuan untuk meneliti kembali teori
tentang pencrapan ESOPR dengan mengacu pada penelitian dan Baridwan (2006)
karena hasil penelitian Ahwar dan Baridwan (2006) menunjukkan bahwa ESOP
Jastru\berpengargh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hasil tersebut ternyata
tidak didukung oleh teori yang ada, yang menyatakan bahwa ESOP berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Jadi, peneliti menggunakan variabel pada
penelitian Anwar dan Baridwan yaitu ROA dan ROE sebagai proksi dalam
mengukur kinerja perusahaan. Kedua rasio profitabilitas tersebut digunakan
dengan harapan dapat menampilkan tingkat keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Tingkat pengembalian keuntungan oleh perusahaan merupakan
pertimbangan utama yang dilihat oleh investor dalam melakukan investasi.
Penggunaan rasio return on asset (ROA) ini adalah untuk mengukur tingkat
kembalian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan

seluruh dana (aset) yang dimilikinya, sedangkan penggunaan rasio return on



equity (ROE) adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Dengan ROA
dan ROE, stakeholder dapat melihat tingkat pengembalian atas investasi yang

akan atau telah mereka tanamkan pada perusahaan.

Selain itu, peneliti tertarik untuk melihat pengaruh ESOP terhadap
kemampuan perusahaan dalam mencetak laba berdasarkan saham yang dipunyai
dengan menggunakan variabel EPS (Earning Per Share) sesuai dengan penelitian
Wiratma (2010). EPS merupakan salah satu indikator keberhasilan perusahaan
karena EPS menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh. Tomi Wiratma
(2010) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara, ESOP\dan
EPS sebesar 0,041. Semakin banyak perusahaan mengadopsi ESOPR maka EPS
suatu perusahaan akan meningkat .Hal ini berarti ESOP berpengaruh positif

terhadap EPS.

Penelitian ini menggunakan variabel kentrol leverage, sales growth, dan
capital intensity seperti dalam penelitian Anwar dan Baridwan (2006). Obyek
yang digunakan dalam penelitian-ini adalah perusahaan yang mengadopsi ESOP
dan terdaftar di Bursa\Efek Indonesia. Periode penelitian yang digunakan adalah 5
tahun yaitu-tahun 2007 sampat dengan tahun 2011. Dengan rentang waktu terkini
tersebut\diharapkan dapatlebih sesuai dengan keadaan atau fenomena ESOP masa
sekarang di Indonesia dan juga diharapkan dapat memperoleh sample yang lebih

banyak serta dapat memberikan hasil yang lebih akurat.

Sebagai suatu program yang baru, penelitian mengenai ESOP ini menjadi
sangat penting untuk dikembangkan karena bertujuan untuk mengetahui
bagaimana sesungguhnya fenomena penerapan ESOP di Indonesia ( Astika,
2006). Berdasarkan latar belakang di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “PENGARUH ESOP (EMPLOYEE STOCK
OWNERSHIP PROGRAM) TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN PUBLIK YANG LISTING DI BEI”.



1.2.

Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.3.

a. Apakah ESOP (Employee Stock Ownership Program) berpengaruh
positif terhadap ROA?

b. Apakah ESOP (Employee Stock Ownership Program) berpengaruh
positif terhadap ROE?

c. Apakah ESOP (Employee Stock Ownership Program) berpengaruh
positif terhadap EPS?

Tujuan Penelitian

Berangkat dari latar belakang masalah, batasan miasalah serta rumusan

masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan dari penelitian-ini adalah sebagai

berikut :

1.4,

1.4.1.

untuk membuktikan seeara\ empiris ) bahwa ESOP (Employee Stock
Ownership Program) berpengaruh'pesitif terhadap ROA
untuk membuktikan~secara empiris bahwa ESOP (Employee Stock
Ownership Program)‘berpengaruh positif terhadap ROE
untuk-~membuktikan secara empiris bahwa ESOP (Employee Stock
QwnershipProgram) berpengaruh positif terhadap EPS

Manfaat Penelitian
Kegunaan penelitian dapat dibagi menjadi dua kategori :

Kegunaan Teoritis

Manfaat teoritis diadakannya penelitian ini diharapkan dapat
mengembangkan ilmu pengetahuan pada umumnya dan ilmu ekonomi
pada khususnya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat mendukung
berkembangnya ilmu pengetahuan terutama untuk penelitian yang
berhubungan dengan ESOP dan dapat dijadikan acuan bagi peneliti-

peneliti lain di waktu yang akan datang.






1.4.2. Kegunaan Praktis

Kegunaan praktis dengan dilakukannya penelitian ini adalah :

a.

Bagi Kalangan Akademik

Penelitian ini  diharapkan dapat menambah perbendaharaan
kepustakaan STIE Bank BPD Jateng dan bermanfaat bagi kalangan
mahasiswa.

Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan yang telah menerapkan ESOP, informasi dalam
penelitian ini dapat digunakan pihak manajemen dan pihak akuntansi
untuk lebih memperhatikan program ESOP baik dalam pelaksanaan
maupun pencatatan beban kompensasi ESOP demi \keberhasilan
perusahaan. Bagi perusahaan yang belum/ menerapkan  ESOP,
penelitian ini dapat dijadikan sebagai dasar( pertimbangan pihak
manajemen perusahaan dalam ~pengambilan ) keputusan penerapan
ESOP.

Bagi Investor

Dengan adanya informasi dari penelitian ini, investor diharapkan dapat
mengambil keputusan investasi dengan cara membandingkan kinerja
Keuangan perusahdan yang telah menerapkan ESOP dengan kinerja
Keuangan perusahaan yang belum menerapkan ESOP.

BagiPenulis

Penelitian ini dapat berguna untuk meningkatkan dan menambah
wawasan peneliti, terutama yang berhubungan dengan pengadopsian
ESOP di Indonesia dalam rangka meningkatkan kinerja keuangan

perusahaan.



1.5.

Kerangka Penelitian
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Tinjauan Pustaka
2.1.1. Landasan Teori

Teori Agensi

Beberapa penelitian tentang kompensasi dikaitkan dengan teori keagenan
(agency theory). Teori keagenan memandang adanya hubungan antara p

(prinsipal) dengan manajemen perusahaan (agen). Agency theory t@ na
9 ag

adanya perbedaan kepentingan ekonomis (conflict of Interest

2003).
Agen sebagai pengendali p¢
baik dan lebih banyak 'ba@

0 .1 ka maka tindakan agen pun sangat sulit untuk

¢ gan demikian, membuka peluang agen untuk

Kompensasi dalam bentuk kepemilikan saham oleh karyawan (ESOP)
dianggap suatu langkah untuk menjembatani masalah agensi tersebut. Dengan
program ESOP ini, agen akan mempunyai sense of belonging terhadap perusahaan
tempatnya bekerja sehingga tidak terjadi perilaku oportunistik yang dilakukan
agen untuk kepentingannya sendiri karena agen sekaligus telah menjadi seorang
prinsipal atau pemegang saham. Dengan adanya kompensasi dalam bentuk saham

ini, perusahaan juga dapat mengurangi agency cost sehingga dapat menghindari



masalah agensi melalui penyejajaran kepentingan antara agen dengan prinsipal

(Astika, 2000).
2.1.2. Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas
perusahaan selama periode waktu tertentu. Kinerja perusahaan juga merupakan
hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional perusahaan dalam

memanfaatkan sumber daya-sumber daya yang dimiliki (Sucipto , 2003).
Menurut Hefret (1998) dalam Widjaya dan badjuri (2003) pengukuran

kinerja perusahaan dibagi atas tiga kelompok sudut pandang, diantaranya: @
a. Sudut pandang manajemen atau perusahaan

Manajemen mempunyai kepentingan da dala s—kinerj
keuangan, yaitu menilai efisiensi dan 1tl
penggunaan_sumber daya perusahaan.

ojan besar dilakukan berdasarkan

emilik adalah investor, yaitu kepada siapa manajemen harus

bertanggung jawab. Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan
pemegang saham dalam suatu perseroan adalah profitabilitas.
Profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen
atas dana yang diinvestasikan pemilik. Pemilik juga tertarik pada
pembagian laba yang menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang
dibayarkan sebagai deviden kepada mereka.

c. Sudut pandang pemberi pinjaman
Bila orientasi pemilik dan manajemen mengarah pada kesinambungan
perusahaan, maka pemberi pinjaman paling sedikit mempunyai dua

kepentingan atas perusahaan yaitu pemberi pinjaman tertarik



meminjamkan dana kepada perusahaan yang berhasil akan berjalan

seperti yang diharapkan.

2.1.2.1. Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja perusahaan pada umumnya berdasarkan kinerja keuangan yang
diterbitkan berupa laporan keuangan perusahaan tersebut dalam suatu waktu

tertentu. Maka dari itu, baik tidaknya kinerja perusahaan tergantung penilaian

pada kinerja keuangan (Hefret, 1998 dalam Widjaya dan badjuri, 2003). Selain

gambaran tentang kondisi keuangan sta ang dianalisis dengan alat-

alat analisis keuangan sehin engenai baik buruknya keadaan

keuangan suatu perusahaan encerniinkan prestasi kerja dalam periode

Tujuan penilaian kinerja keuangan perusahaan menurut Ermayanti (2009)

adalah sebagai berikut:

a) Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk
memperoleh kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi atau
kemampuan perusahaan untuk memenuhi keuangannya pada saat ditagih.

b) Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut
dilikuidasi baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka

panjang.



c¢) Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama
periode tertentu.

d) Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha, yaitu kemampuan perusahaan
untuk melakukan usahanya dengan stabil yang diukur dengan
mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar beban
bunga atas hutang-hutangnya termasuk membayar kembali pokok
hutangnya tepat pada waktunya serta kemampuan membayar deviden
secara teratur kepada para pemegang saham tanpa mengalami hambatan
atau krisis keuangan.

2.1.2.2. Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan gambaran dari‘suatu/perusahaan pada waktu
tertentu (biasanya ditunjukkan dalam periode atau\ siklus~akuntansi), yang
menunjukkan kondisi keuangan yang telah\ dicapdi-—suatu perusahaan dalam
periode tertentu. Dengan kata lain;-laperan keuangan merupakan ringkasan dari
suatu proses pencatatan, yaitu'\merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi

keuangan yang terjadi-selama tahun buku yang bersangkutan (Sucipto, 2003).

Menurut Munawir (2001) dalam Ermayanti (2009), laporan keuangan
merupakan hasil’ dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk
berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan
pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut.
Laporan keuangan juga merupakan alat utama manajemen untuk menunjukkan
efektivitas pencapaian tujuan dan untuk melaksanakan fungsi pertanggung-

jawaban atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.

Tujuan laporan keuangan menurut Standar Akuntasi Keuangan (2009)
adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan yang
lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas,

laporan arus kas, catatan atas laporan keuangan (Hanafi dan Halim, 2007).



Menurut Ermayanti (2009) laporan keuangan secara periodik melaporkan

informasi penting mengenai suatu perusahaan yang berupa:

a.

Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal

perusahaan.

Informasi mengenai perubahan-perubahan dalam sumber-sumber ekonomi
neto atau kekayaan bersih yang timbul dari aktivitas-aktivitas usaha

perusahaan dalam rangka memperoleh laba.

Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai sebagai
dasar untuk menilai dan membuat estimasi (perkiraan) tentang kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba.

Informasi mengenai perubahan dalam sumber/sumber ‘ekonomi dan

kewajiban yang disebabkan oleh aktivitas pembelanjadn dan investasi.

Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan

seperti halnya kebijakan-akuntansi yang/dianut oleh perusahaan.

Dengan melihat laporan”Keuangan suatu perusahaan akan tergambar

didalamnya aktivitas \perusahaan \tersebut. Oleh karena itu, laporan keuangan

perusahaan_merupakan hasil_dari suatu proses akuntansi yang dapat digunakan

sebagai alat untuk komunikasi dan juga digunakan sebagai alat pengukur kinerja

perusahaan: Jadi-dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, dapat digunakan

suatu ukuran atau tolok ukur tertentu. Biasanya ukuran yang digunakan adalah

rasio-atau indeks yang menghubungkan dua data keuangan (Prastowo , 2005).

2.1.2.3. Pengertian, Tujuan, dan Kelebihan dari Rasio Keuangan

a. Pengertian Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan tehnik analisis laporan keuangan yang
dapat memberikan jalan keluar dan menggambarkan simptom (gejala-
gejala yang tampak) pada suatu keadaan. Rasio juga dapat menunjukkan
area-area yang memerlukan penelitian dan penanganan yang lebih
mendalam. Analisis rasio dapat menyingkap hubungan dan sekaligus

menjadi dasar pembandingan yang menunjukkan kondisi atau



kecenderungan yang tidak dapat dideteksi bila kita hanya melihat
komponen-komponen rasio itu sendiri (Prastowo , 2005).

Rasio keuangan merupakan instrumen analisis prestasi perusahaan
yang menjelaskan berbagai hubungan dan indikator keuangan yang
ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan atau

prestasi operasi di masa lalu.

. Tujuan Rasio Keuangan

Dalam hubungannya dengan keputusan yang diambil oleh
perusahaan, analisis rasio bertujuan untuk menilai efektivitas keputusan
yang telah diambil oleh perusahaan dalam rangka menjalankan—aktivitas
usahanya (Prastowo, 2005).

Kelebihan Rasio Keuangan

Rasio keuangan memiliki kelebihan, \menurut/ Harahab (2002)
kelebihan dari rasio keuangan diantaranya adalah ;

1. Rasio merupakan angka-angka atau\ikhtisar statistik yang lebih mudah

dibaca dan ditafsirkan.

2. Rasio merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang

disajikan laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit.

3.\Melalui rasio, kita dapat mengetahui posisi perusahaan di tengah

industrilain.

4. \Rasio sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model

pengambilan keputusan dan model prediksi (Z-score).
5. Menstandardisasi size perusahaan.

6. Dengan rasio, kita dapat lebih mudah memperbandingkan perusahaan
dengan perusahaan lain atau melihat perkembangan perusahaan secara

periodik atau time series.

7. Lebih mudah melihat trend perusahaan serta melakukan prediksi di

masa yang akan datang.



d. Klasifikasi Rasio Keuangan
Menurut Prastowo (2005), analisis laporan keuangan perlu
diarahkan pada lima area analisis sebagai berikut :

a. Likuiditas, yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

b. Solvabilitas (Struktur Modal), yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya atau
mengukur tingkat proteksi kreditur jangka panjang.

C. Return on Investment, yang mengukur tingkat kembalian inv

yang telah dilakukan oleh perusahaan.

d. Pemanfaatan aktiva, yang mengukur efisiensi
pemanfaatan setiap aktiva yang dimiliki pe

si

e. Kinerja operasi yang mengukur efisiensi op

Selain itu, Harahab (2002),~dalam bukunya, juga menyebutkan

perusahaan mendapatkan laba melalui seluruh kemampuan, dan
sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal jumlah
karyawan dan sebagainya.

d. Rasio Leverage, rasio ini menggambarkan hubungan antara hutang
perusahaan terhadap modal maupun asset.

e. Rasio Aktivitas, rasio ini menggambarkan aktivitas yang dilakukan
perusahaan dalam menjalankan operasinya baik dalam kegiatan

penjualan, pembelian atau kegiatan lainnya.



f.

Rasio Pertumbuhan, rasio ini menggambarkan persentasi kenaikan
penjualan tahun ini dibanding dengan tahun lalu. Semakin tinggi
berarti semakin baik.

Penilaian Pasar, rasio ini merupakan rasio yang khusus dipergunakan
di pasar modal yang menggambarkan situasi perusahaan di pasar
modal.

Rasio Produktivitas, rasio ini menunjukkan tingkat produktivitas dari

unit atau kegiatan yang dinilai.

Dari rasio-rasio tersebut, maka elemen rasio yang digunakan-intuk

mengukur kinerja keuangan perusahaan diantaranya adalah :

a)

b)

ROA (Return on Asset)

ROA merupakan alat analisis yang digunakan \untuk™ mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan-menggunakan total
aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan-setelah disesuaikan dengan
biaya-biaya untuk mendanai ‘aset tersebut. ROA ini digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu
dan dapat_diproyeksikan untuk melihat kemampuan perusahaan
menghasilkan laba pada masa mendatang. (Hanafi dan Halim , 2008)
ROE(Return on Equity)

ROE adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Dengan ROE,
investor atau pemilik dapat melihat tingkat pengembalian atas investasi
yang diukur dengan membandingkan laba bersih terhadap ekuitas
saham biasa (Wiratma, 2010).

EPS (Earning per Share)

EPS merupakan rasio keuangan yang sering digunakan investor
saham untuk menganalisis kemampuan perusahaan dalam mencetak
laba berdasarkan saham yang dipunyai. EPS merupakan salah satu
indikator keberhasilan perusahaan. Pada umumnya investor akan

mengharapkan manfaat dari investasinya dalam bentuk laba perlembar



karena EPS menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh.

(Hanafi dan Halim 2008)

2.1.3. Employee Stock Ownership Plan (ESOP)
2.1.3.1. Pengertian Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

Employee Stock Ownership Plan (ESOP) adalah suatu bentuk kompensasi
finansial berupa hak yang diberikan kepada karyawan untuk dapat membeli
sejumlah saham perusahaan dengan harga tertentu yang disebut exercise price
dalam jangka waktu tertentu. Karyawan dapat membeli saham perusahaan
harga yang telah ditetapkan tersebut, untuk kemudian karyawan dapa @]@

berdasar harga pasar sehingga diperoleh sejumlah keuntun ta < aryawan

dapat tidak menjual saham tersebut tetapi untuk dimiliki s¢b investasi.

Hak beli saham yang yang diberikan kepada a itu tidak bisa

ngga h aryawan sendiri yang

anto, 2003).

an (1976) dalam Asyik (2006) ESOP adalah

ng diberikan kepada karyawan perusahaan.

Dalam program opsi saham, suatu perusahaan memberikan hak
kontraktual atau opsi kepada karyawan untuk membeli suatu jumlah tertentu atas
saham perusahaan sepanjang periode waktu tertentu dan membayar dengan harga
yang ditetapkan pada saat tanggal pemberian. Periode waktu tertentu tersebut
biasanya antara 3 sampai 10 tahun dimulai pada tanggal pemberian dan harganya
biasanya sama dengan harga pasar wajar saham pada saat pemberian. Konsep
dibalik opsi ini adalah bahwa jika harga saham perusahaan meningkat dalam
tahun-tahun setelah pemberian, karyawan mendapatkan keuntungan dengan

membeli saham pada harga lebih rendah yaitu harga yang berlaku pada waktu



pemberian. Kemudian mereka dapat menjualnya dengan harga yang lebih tinggi

setelah harga meningkat (BAPEPAM, 2002).

2.1.3.2. Tujuan Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

Menurut tim study penerapan ESOP BAPEPAM (2002), tujuan dari
penerapan ESOP yaitu:

a. Memberikan penghargaan (reward) kepada seluruh pegawai, direksi dan
pihak-pihak tertentu atas kontribusinya terhadap memngkatnya

perusahaan.

b. Menciptakan keselarasan kepentingan serta misi dari
eksekutif dengan kepentingan dan misi pemegan
ada benturan kepentingan antara pemegang sah thak-pihak yang

menjalankan kegiatan usaha peftu

c. Meningkatkan motiya

karena merek

akan menin

o

sarana program sumber daya manusia untuk mendukung
keberhasilan strategi bisnis perusahaan jangka panjang, karena ESOP pada
dasarnya merupakan bentuk kompensasi yang didasarkan atas prinsip
insentif, yaitu ditujukan untuk memberikan pegawai suatu penghargaan

yang besarnya dikaitkan dengan ukuran keberhasilan perusahaan.
2.1.3.3. Manfaat Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

Manfaat dari penerapan ESOP dalam suatu perusahaan menurut tim study

penerapan ESOP BAPEPAM (2002) diantaranya adalah :

a. Perekrutan dan retensi



Persaingan pasar tenaga kerja meningkat untuk tenaga terampil dan
karyawan yang cakap. Ketika perusahaan merekrut karyawan potensial,
perusahaan dapat menjanjikan karyawan suatu penyertaan ekuitas. Peluang
keuangan berupa kepemilikan ekuitas akan menarik bagi beberapa,
mungkin sebagian besar orang-orang cerdas dan berbakat yang dibutuhkan
oleh perusahaan. Mempertahankan karyawan yang ada juga akan lebih
mudah jika karyawan memiliki penyertaan modal.

. Peningkatan arus kas

Kompensasi ekuitas seringkali dapat mengganti sebdgian
kompensasi kas. Program-program seperti stock grant dan pfegram ‘opsi
saham dapat membuat suatu perusahaan bersaing dalam pasar tehaga kerja

tanpa harus membayar gaji yang tinggi.
Motivasi dan kinerja

Ekuitas hanya akan betnilai jika kinerja perusahaan membuatnya
bernilai. Oleh karena_itu, karyawan yang memiliki kepentingan modal
signifikan dalam-perusahaannya akan memiliki insentif yang kuat untuk
mencurahkan karya-terbaiknya dalam memaksimalkan kinerja perusahaan
dan nilai saham.\Déngan demikian, kepemilikan saham oleh karyawan
menyelaraskan kepentingan karyawan dengan para pemegang saham.
Selain-itu; hal ini akan memperlakukan karyawan secara adil ketika
mereka diberi penghargaan ekuitas dengan proporsi sesuai dengan

kontribusi mereka kepada kinerja perusahaan.
. Pengembangan budaya kelompok

Perusahaan-perusahaan dengan pengalaman kepemilikan karyawan
jangka panjang telah menemukan bahwa hal tersebut memberikan dasar
yang kuat dalam membangun budaya kerja yang kuat. Setelah
dikembangkan dengan tepat, kepemilikan karyawan meningkatkan jiwa
kebersamaan dan kerja tim, yaitu seluruh karyawan bekerjasama

memfokuskan pada tujuan kinerja perusahaan. Karyawan menjadi lebih



peka terhadap kebutuhan perusahaan dan mulai memikirkan dan bertindak

seperti seorang pemilik.
e. Alat antisipasi pengambil-alihan

Perusahaan-perusahaan yang mempertahankan diri dari pengambil-
alihan yang tidak bersahabat (hostile take-over), menggunakan ESOP
sebagai alat untuk mempertahankan diri walaupun sedikit terlambat.
Namun apabila ESOP telah dilaksanakan sebelum dimulainya usaha
pengambil-alihan, ESOP menjadi alat yang efektif untuk mempertahankan

diri.

Menurut Astika (2008) gambaran manfaat yang da d 0
perusahaan sangat besar dalam pelaksanaan ESOP yang. “be pada

peningkatan kinerja keuangan perusahaan, yaitu:

ekutif dan karyawan untuk memiliki saham perusahaan. Setiap porsi

opsi mempunyai nilai konversi sejumlah saham tertentu yang dapat
dikonversikan dengan saham pada waktu yang telah ditentukan.
Kepemilikan saham oleh eksekutif dan karyawan perusahaan memberikan
gambaran adanya penghargaan terhadap hak suara yang dimiliki oleh para

eksekutif dan karyawan perusahaan dan dapat menentukan porsi kontrol.

c. ESOP efektif untuk menurunkan biaya keagenan. Biaya keagenan dapat
diturunkan melalui penyejajaran kepentingan-kepentingan para eksekutif

perusahaan dengan para pemegang saham melalui ESOP. Program



tersebut telah digunakan secara luas dalam perencanaan insentif dan

kompensasi terutama pada perusahaan-perusahaan publik.

d. ESOP dapat meningkatkan nilai perusahaan. Informasi pelaksanaan ESOP
dalam suatu perusahaan merupakan bentuk informasi struktur kepemilikan
disamping informasi tentang laba akuntansi yang ditanggapi pasar.
Kepemilikan saham yang tinggi memiliki pengaruh positif pada kinerja
keuangan perusahaan. Igbal (2000) dalam Astika (2008) menemukan
bahwa terjadi peningkatan harga pasar saham yang sangat besar dalam
hubungannya dengan peningkatan kinerja operasi untuk perusahaan<

perusahaan yang menerapkan ESOP.

e. ESOP dapat digunakan untuk membuka hubungan \ dengan’bank.
Perusahaan dapat menggunakan ESOP untuk\meminjam uang melalui
penyampaian rencana opsi saham yang diprogramkan. Rencana
mengambil suatu pinjamanc i harus didukung oleh suatu jaminan
perusahaan dan menggunakan uang tersebut untuk membeli saham pemilik
maupun saham—Dbaru\_yarlg dikeluarkan oleh perusahaan. Ketika
pembayaran\pinjaman-tiba, perusahaan memungut kontribusi yang dapat
dikurangkan kepada para peserta progam, sedangkan disisi lain, bunga

pinjaman selalu dikurangkan pada pendapatan kena pajak perusahaan.

f. \ESOP\dapat digunakan untuk menyerap dana masyarakat. Pengungkapan
yang dilakukan manajemen dalam hubungannya dengan pengadopsian
ESOP merupakan salah satu bentuk informasi yang bermanfaat yang
semestinya ditanggapi pasar. Respon tersebut akan meningkatkan harga
pasar saham perusahaan. Dalam kondisi harga pasar saham meningkat,
perusahaan dapat menerbitkan harga saham baru. Core dan Guay (2000)
dalam Astika (2008) menemukan bahwa sebagian besar perusahaan
menerapkan kompensasi yang berbasis saham ketika ~muncul

permasalahan keuangan dan kebutuhan akan modal

2.1.3.4. Pengakuan Beban Kompensasi



Suatu perusahaan akan mengakui beban kompensasi atas nilai estimasi
opsi dalam situasi tertentu. Transaksi opsi yang mengharuskan perusahaan untuk

mengakui beban yaitu :
a. Jika opsi diberikan pada harga discount dari harga pasar wajar.

b. Jika ketentuan vesting didasarkan semata-mata hanya untuk mencapai

tujuan kinerja.
c. Jika opsi saham diterbitkan kepada non karyawan.

d. Jika terdapat modifikasi untuk program opsi saham, te

perpanjangan, pembaruan dan modifikasi yang akan

pelaksanaan atau meningkatkan jumlah saham atas opsi.

ing berkerja di perusahaan afiliasi

ch perusahaan yang memberikan

model penilaian opsi (misalnya, Black Scholes) untuk

per'saham? Informasi ini harus diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan.
Kelebihan dan Kekurangan Opsi Saham adalah sebagai berikut :
Kelebihan :

a. Opsi saham mengaitkan imbalan kepada karyawan dengan keberhasilan
yang akan datang karena opsi tersebut hanya menjadi bernilai jika harga

saham perusahaan meningkat.

b. Opsi dapat menjadi alat yang efektif untuk mempertahankan karyawan jika
dikaitkan dengan jadwal waktu tunggu.



C.

Dari sudut pandang akuntansi, opsi secara umum tidak dipertimbangkan

sebagai beban pada buku perusahaan.



Kekurangan :

a. Karena kompleksitasnya, opsi saham dapat sulit dimengerti oleh

karyawan.

b. Kas keluar yang diperlukan pada saat pelaksanaan, dapat dipandang
sebagai suatu hal yang negatif oleh karyawan.

c. Jika harga saham turun secara substansial di bawah harga pelaksanaan,

opsi tersebut tidak memberikan insentif keuangan bagi karyawan.

Pengakuan beban kompensasi perusahaan diatur oleh Ikatan

] sa51

emperoleh hak kompensasi pada
(fixed award) maka beban

Indonesia dalam PSAK no.53, yaitu:

a. Jumlah beban kompensasi yang diakui untuk suatu prog

b. Beban kompensasi akan tetap diakui apabila persyaratan memperoleh hak
kompensasi atau eksekusi didasarkan pada suatu target harga saham

(target stock price) atau pada nilai intrinsik tertentu.

c. Untuk program kompensasi dengan persyaratan perolehan hak kompensasi
atau eksekusi berdasarkan suatu target harga saham atau pada nilai
instrinsik tertentu, beban kompensasi diakui untuk program kompensasi
yang diberikan kepada karyawan yang masih bekerja pada periode yang
telah ditentukan, tanpa memperhatikan apakah target harga saham atau

nilai intrinsik tertentu telah tercapai atau tidak. Beban kompensasi yang



telah diakui pada periode sebelumnya tidak boleh disesuaikan apabila opsi

yang telah menjadi hak karyawan habis masa berlakunya tanpa dieksekusi.

Beban kompensasi program pemberian instrumen ekuitas kepada
karyawan diakui selama masa bakti karyawan, yaitu dengan mengakui
beban kompensasi dan mengkredit modal saham (paid-in capital) jika
kompensasi tersebut untuk jasa masa mendatang. Jika masa bakti
karyawan tidak ditentukan untuk periode yang lebih awal atau lebih
pendek maka masa bakti karyawan dianggap sama dengan periode dari
tanggal pemberian kompensasi sampai dengan tanggal saat kompefnsasi
tersebut menjadi hak karyawan dan eksekusinya tidak lagy tergantung
kepada berlanjut atau tidaknya masa bakti karyawan. <Apabilda_program
kompensasi diperuntukkan bagi jasa masa lalu miaka beban kompensasi

diakui pada periode pemberian kompensasi.

Dividen atau setara dividen yang dibayarkan kepada karyawan atas bagian
dari program kompensasi~saham atau /instrumen ekuitas lainnya yang
menjadi hak karyawan) dibébankan“ke saldo laba. Dividen atau setara
dividen yang‘tidak”terbatalkan (non-forfeitable), yang dibayarkan atas
saham~tanpa hak didkui sebagai beban kompensasi tambahan. Pilihan
untuk~mengestimasi kegagalan (forfeitures) pada tanggal pemberian
kompensasiatau mengakui pengaruh kegagalan pada saat terjadinya, juga
berlaku untuk pengakuan dividen yang tidak terbatalkan (non-forfeitable)

yang dibayarkan atas saham tanpa hak.

Menurut Harnanto (2003), dua alternatif metode dapat digunakan sebagai

dasar untuk pengakuan dan pencatatan biaya kompensasi pada tanggal pemberian

kompensasi, yaitu:

a.

Metode akrual, berdasar estimasi terbaik atas jumlah instrumen ekuitas
yang diharapkan akan menjadi hak karyawan dan merevisi estimasi
tersebut jika ternyata jumlah sesungguhnya dari opsi yang gagal berbeda

dengan jumlah estimasi pada awal penentuan.



b. Metode biaya tangguhan, yaitu dengan mengakui biaya kompensasi
terhadap seluruh instrumen ekuitas yang akan diberikan dan dianggap akan
menjadi hak karyawan, sedangkan jumlah opsi yang gagal sesungguhnya

diakui pada saat terjadinya program.

Biaya kompensasi yang diestimasi pada tanggal pemberian kompensasi
harus disesuaikan dengan perubahan atas ekspektasi hasil yang sesungguhnya
sampai dengan hak tanggal kompensasi tersebut. Penyesuaian demikian juga

berlaku untuk hak instrumen yang hak kepemilikannya tergantung pada jasa masa

mendatang yang diestimasi. Perubahan estimasi jumlah saham atau opsi

diharapkan akan menjadi hak karyawan diperlakukan sebagai estim i
(changes in accounting estimates) sehingga efek kumulatifn ai% kui/pada
periode terjadinya. Kompensasi berbasis saham diakti'sebagai an _selama bakti

karyawan, dengan mendebet Biaya Kompensasi dan g odal Disetor-

Opsi Saham (Harnanto, 2003).
2.1.3.5. Penyelesaian Progra en

(2009) “menjelaskan bahwa jumlah kas atau

kewajiban yang timbul) untuk memperoleh

pemberian” kompensasi belum diakui, maka jumlah tersebut akan diakui pada
tanggal pemerolehan kembali. Untuk opsi saham karyawan, jika terdapat
tambahan beban berupa selisih nilai opsi baru dengan nilai opsi lama, akan diakui
sebagai beban kompensasi tambahan pada saat pembayaran kas yang ditentukan
dengan cara membandingkan jumlah yang dibayarkan dengan nilai opsi yang
diperoleh kembali, yang dihitung berdasarkan ekspektasi sisa periode opsi pada

tanggal pengakuan.



2.1.3.6. Pengungkapan Program Kompensasi

Ikatan Akuntan Indonesia (2009) menjelaskan bahwa perusahaan yang
memiliki satu atau lebih program kompensasi berbasis saham harus menyajikan
penjelasan mengenai program kompensasi, termasuk persyaratan umum program
kompensasi, seperti persyaratan pemberian hak kompensasi, periode maksimum
opsi dan jumlah saham yang ditetapkan untuk opsi atau instrumen ekuitas lainnya.
Perusahaan yang menggunakan instrumen ekuitas sebagai kompensasi dalam
pemerolehan barang atau jasa dari pihak nonkaryawan juga harus menyajikan
pengungkapan yang serupa, sepanjang pengungkapan tersebut memang
diperlukan untuk memahami pengaruh transaksi-transaksi tersebut atas.laporan

keuangan.

2.1.4. Penelitian Terdahulu
a. BAPEPAM (2002)

Penelitian terdahulu dilakukan oleh Tim Studi BAPEPAM tentang
penerapan ESOP perusahaan) publik pasar modal Indonesia pada tahun
2002. Ada beberapa tujuan dalami studi penelitian ini, yaitu (i) untuk
mempelajari ESOP-dan ketentuan-ketentuan ESOP yang berlaku di negara
lain, (i) untuk\ mempelajari faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
keberhasilan ESOP di Indonesia, (iii) untuk mempelajari faktor-faktor
mendasari karyawan dalam melaksanakan hak program ESOPnya. Metode
studi yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi kepustakaan
dengan mengumpulkan berbagai literatur tentang ESOP di negara lain dan
juga menggunakan studi lapangan dengan melakukan survei melalui
kuisioner kepada emiten di Indonesia dan melalui diskusi dengan

narasumber yang berkompeten dalam bidang ESOP.

Objek dalam studi penelitian ini adalah teori dan filosofi tentang
program ESOP di berbagai negara. Selain itu, objek studi penelitian ini
adalah pendapat dari 23 emiten dan karyawannya yang telah menerapkan
ESOP, pendapat 101 emiten dan karyawan perusahaan yang belum
menerapkan ESOP di Bursa Efek Jakarta tahun 2002 serta pendapat 4



perusahaan tertutup dan karyawannya. Dalam menguji studi ini digunakan

program data analisis berupa regresion correlation dengan faktor Anova.

Penelitian ini  menjelaskan bahwa faktor utama yang
mempengaruhi keberhasilan pelaksanaan ESOP adalah penggunaan tenaga
profesional dalam merancang program ESOP itu sendiri dan tingkat
pemahaman perusahaan terhadap program ESOP tersebut. Faktor utama
selain harga yang mempengaruhi peserta program ESOP dalam
melaksanakan hak opsinya adalah pengetahuan dan pemahaman tentang
program ESOP serta pengetahuan atas resiko dalam program ESOP.
Faktor utama yang mempengaruhi adanya rencana pelaksangan program
ESOP oleh Emiten atau Perusahaan Publik adalah tingkat-pemahaman dan

pengetahuan perusahaan terhadap program ESOP.
. Wiratma (2010)

Penelitian Wiratma (2010) menjelaskan tentang pengaruh ESOP
terhadap kinerja perusahaan di Bursa-Efek Indonesia. Penelitian tersebut
menggunakan ESOPR sebagai variabel independen dan kinerja perusahaan
sebagai variabel-dependen dengan ROA, EPS dan sales growth sebagai
indikator dalam\ mengukur kinerja perusahaan. Sampel yang digunakan
dalam-penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indenesia periode 2004-2007 dan perusahaan yang mengumumkan
ESOP. Alat analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah uji t.
Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai mean EPS, ROA dan sales
growth sebelum pelaksanaan ESOP lebih besar dibandingkan sesudahnya
dengan nilai signifikansi 0.041,0.046, dan 0.018. Hal ini berarti kinerja

perusahaan sesudah pelaksanaan ESOP berpengaruh secara singnifikan.
Astika (2006)

Penelitian yang dilakukan oleh Astika (2006) adalah untuk menguji
pengaruh variabel-variabel fundamental pada nilai opsi saham yang

diputuskan untuk dihibahkan perusahaan dalam pengadopsian ESOP.



Variabel dependen pada penelitian ini adalah jumlah rupiah opsi saham
(Grants), sedangkan variabel independennya adalah current ratio, ROA,
operating profit margin (OPM), DAR, size dan sales growth. Sampel yang
digunakan adalah perusahaan yang menerapkan ESOP yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 1999 sampai 2004. Alat analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah regresi linier
majemuk. Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antara
current ratio, ROA, OPM, DAR, SIZE dan pertumbuhan perusahaan
terhadap program opsi saham eksekutif dan karyawan atau Grants.
Pengaruh secara individual menunjukkan bahwa keputusan-. untuk

mengadopsi ESOP dipengaruhi oleh ROA, size dan sales growth,

Selain itu, penelitian ini juga menguji ‘pengaruh nilai opsi saham
yang diputuskan untuk dihibahkan kepada para eksekutif dan karyawan
perusahaan terhadap kinerja perusahaan pada tahun mendatang. Operating
profit margin (OPM) menjadi\variabel dependen, sedangkan variabel
independennya adalah jumlaly rupiah opsi saham (Grants). Hasil pengujian
ini menunjukkan bahwa‘\Grants memiliki standardized coeffisien beta
0.485-dan nilai t{(#-test) sebesar 3.042 dengan tingkat signifikansi 0,005.
Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa R’ yang dicapai sebesar 23,6 %.
Hal ini dapat berarti bahwa pengadopsian ESOP berhubungan langsung
dengan” permasalahan pencapaian pendapatan, laba dan nilai saham

perusahaan.
d. Anwar dan Baridwan (2006)

Penelitian Anwar dan Baridwan (2006) menjelaskan tentang
pengaruh opsi saham karyawan (ESOP) terhadap kinerja dan nilai
perusahaan pada 26 perusahaan di BEJ tahun 1999-2004. Penelitian ini
menggunakan ESOP sebagai variabel independen yang diukur dengan
variabel dummy, sedangkan variabel dependennya adalah kinerja
perusahaan yang diukur dengan ROA dan ROE serta nilai perusahaan yang

dilihat dari return of share. Penelitian ini menambahkan variabel kontrol



Leverage, Capital Intensity dan Sales Growth. Alat analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah analisis regresi. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa ROA dan ROE selama dua tahun setelah
pengadopsian ESOP secara signifikan lebih kecil dibandingkan sebelum
pengadopsian ESOP sehingga dapat disimpulkan bahwa ESOP
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Menurut Anwar dan
Baridwan (2006), pengadopsian ESOP tidak dapat berpengaruh secara
positif terhadap nilai perusahaan apabila masih terdapat biaya pada
pelaksanaan stock option plans. Biaya ini dapat menjadi efek dilusi yang
potensial saat hak opsi dilaksanakan, namun di sisi lain,—dari \hasil
penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang “dintlar” dengan
CAAR (cumulative average abnormal returny meningkat ketika
perusahaan dengan kepemilikan institusional lebih dari 50% mengadopsi

ESOP.
e. Asyik (2006)

Penelitian—Asyik_(2006) menjelaskan tentang perilaku manajer
yang melakukan pengelolaan laba sebelum tanggal hibah maupun sesudah
tanggal hibah opsi saham. Penelitian yang dilakukan oleh Asyik (2006)
menggunakan variable independen berupa proporsi opsi saham kepada
karyawan_dan variabel dependennya yaitu perilaku manajemen dengan
adanya ESOP. Pada penelitian ini menggunakan veriabel pemoderasi atau
variabel penyambung yaitu sebelum adanya ESOP berupa laporan
keuangan maupun penawaran pernyataan opsi saham dan setelah adanya
ESOP berupa volatilitas harga kejutan, suku bunga bebas risiko kejutan
dan dividend yield kejutan. Sampel yang digunakan adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang mengadopsi ESOP
dari tahun 1999 sampai 2003. Alat analisis yang digunakan adalah regresi
linear berganda. Hasil pengujian menunjukan bahwa sebelum adanya
ESOP terdapat perilaku manajer yang mengharapkan penurunan harga

saham menjelang tanggal penawaran opsi saham dengan tujuan



memperoleh harga pengambilan yang rendah sehingga manajer membayar
kompensasi opsi saham tersebut dengan harga yang relatif murah. Selain
itu, penelitian ini juga menunjukkan bahwa pengaruh hibah opsi saham
pada tingkat pengelolaan laba semakin besar dengan adanya pengelolaan
penyaatan publikasi laporan keuangan di sekitar penawaran hibah opsi

saham.

Akan tetapi, setelah adanya hibah ESOP menunjukkan bahwa
terdapat perilaku manajer yang mengharapkan kenaikan harga saham
sesudah tanggal penawaran opsi saham dengan tujuan memperoleh untung
yang tinggi atas selisih antara harga pengambilan pada tanggal hibah ‘opsi
dengan harga saham pada tanggal pengambilan. Hasil penelitian/juga
menunjukkan bahwa pengaruh hibah opsi saham pada tingkat pengelolaan
laba semakin besar dengan adanya pengelolaan\faktor-volatilitas harga di
dalam model penghargaan opsi- Hal tersebut disebabkan karena penentuan
besarnya volatilitas harga saham pada)saat menentukan nilai wajar opsi
didasarkan pada kebijakan/ manajemen. Akan tetapi penelitian ini tidak
mendukung adanya pengaruh faktor suku bunga bebas risiko dan dividen
vield pada perilaku pengelolaan laba menaik berkaitan dengan penawaran
opsi saham. Ini\ disebabkan karena faktor suku bunga bebas risiko
didasarkan-pada suku bunga SBI yang sulit untuk dikelola dan dividend
wield \ditentukan berdasarkan laporan keuangan auditan perusahaan.
Dengan demikian yang mampu dikelola oleh manajer dalam menentukan

nilai wajar opsi saham adalah faktor volatilitas harga saham.
f.  Astika (2008)

Penelitian ESOP yang dilakukan oleh Astika (2008) bertujuan
untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh jumlah opsi yang
diputuskan untuk dihibahkan kepada manajemen laba yang dilakukan oleh
para eksekutif perusahaan menjelang pengumuman program opsi saham
karyawan dan untuk mengetahui pengaruh jumlah opsi saham yang

dikonversi menjadi saham perusahaan pada manjemen laba menjelang



2.2,
2.2.1.

pengambilan hak atas saham perusahaan. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah jumlah opsi saham yang dihibahkan kepada karyawan
perusahaan dan variabel dependennya adalah akrual diskresioner yang
merupakan proksi dari manajemen laba. Data penelitian ini diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 1999-2005.
Sampel penelitian ini adalah 33 perusahaan yang para eksekutifnya
melakukan konversi opsi menjadi saham perusahaan. Penelitian ini
menggunakan model analisis regresi sederhana.

Hasil dari penelitian tersebut adalah bahwa jumlah opsi saham
yang diputuskan untuk dihibahkan maupun opsi yang dikonversi menjadi
saham mampu mendorong eksekutif perusahaan unfuk| ‘melakukan
manajemen laba. Selain itu, hasil menyebutkan bahwa\ perusahaan BEJ
yang menerapkan ESOP melakukan manajemen (laba” dengan cara
menurunkan jumlah laba yang dilaporkan menjelang pengumuman ESOP
dan meningkatkan jumlah laba\yang dilaporkan menjelang dilakukannya
pengambilan hak atas saham) perusahaan’

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh ESOP terhadap' ROA

Sebagai-insentif \untuk menghargai kinerja jangka panjang perusahaan,

ESOP ‘merupakan-langkah efektif untuk mempersempit problem keagenan dan

menurunkan ‘agency cost melalui penyejajaran kepentingan para eksekutif dengan

para\pemegang saham. Kepemilikan saham oleh karyawan perusahaan memberi

kesan sebagai financial investment. Kepemilikan tersebut akan memberikan

feeling yang besar terhadap kepuasan juga komitmen dan kontrol kepada

perusahaan. ESOP dapat meningkatkan kinerja karyawan yang akan tercermin

dalam informasi laba akuntansi karena secara teoritis kompensasi berbasis ekuitas

secara tidak langsung akan mendistilasi keberadaan tenaga kerja, sehingga dalam

jangka panjang perusahaan akan memiliki karyawan yang berkualitas (Brenner et

al., 2000 dalam Astika, 2005).



Secara psikologi, sebagai pemegang saham ESOP, para eksekutif dan
karyawan perusahaan berkeinginan agar saham yang dimilikinya dapat bernilai.
Untuk mencapai maksud tersebut, salah satu cara yang dapat mereka lakukan
adalah dengan meningkatkan kinerja. Dengan meningkatnya kinerja karyawan
tersebut, maka pada akhirnya akan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan pendapatan atau laba bersih perusahaan (Estrin et. al, 1987,
Kaufman, 1992; Kruse, 1993 dalam Anwar dan Baridwan, 2006). Oleh karena itu,

dengan meningkatnya pendapatan perusahaan, ROA akan meningkat pula.
Ha,;: ESOP berpengaruh positif terhadap Return On Assets (ROA)
2.2.2. Pengaruh ESOP terhadap ROE

Para pemegang saham melakukan investasi ~untuk\ ‘mendapatkan
pengembalian atas uang mereka dan rasio ini menunjukkan seberapa baik investor
telah melakukan hal tersebut dilihat dari-kacamata akuntansi. Dengan ROE,
investor atau pemilik dapat melihat tingkat\pengembalian atas investasi yang
diukur dengan membandingkan”laba) bersih terhadap ekuitas saham biasa. Suatu
perusahaan bisa mendapatkan ROE jika perusahaan telah mendapatkan laba bersih

yang kemudian akan\dibandingkan'dengan ekuitas saham biasa (Sucipto, 2003).

Insentif yang diberikan kepada para eksekutif dan karyawan perusahaan
dalam‘bentuk opsi-saham diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahan melalui
peningkatan'\ kinerja. Kinerja yang dicapai perusahaan berhubungan dengan
persentase modal yang dimiliki oleh para eksekutif serta persentase
kompensasinya yang berbasis ekuitas (Mehran, 1995 dalam Astika 2005).
Karyawan yang diberikan ESOP akan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya
dengan cara meningkatkan penjualan yang nantinya laba yang dicapai perusahaan
juga akan meningkat. Hal ini pada akhirnya akan berpengaruh positif juga
terhadap ROE perusahaan. Dengan demikian, hipotesis berikutnya dapat

dirumuskan sebagai berikut:

Ha;: ESOP berpengaruh positif terhadap Return On Equity (ROE)



2.2.3. Pengaruh ESOP terhadap EPS

Dalam memenuhi tujuan perusahaan, maka perlu adanya modal yang
cukup untuk membiayai operasional perusahaan tersebut. Salah satu sumber
modal yang diperlukan oleh perusahaan berasal dari penjualan saham (Sartono,
2001). Penjulan saham tersebut ditujukan kepada pihak eksternal maupun pihak
internal. Penjualan pihak eksternal biasanya bertransaksi di pasar modal yang para
pembelinya bersal dari investor luar perusahaan sedangkan penjualan pada pihak
internal yaitu penjualan saham untuk para karyawan dan manajemen perusahaan

tersebut atau yang sering disebut ESOP.

Karyawan yang diberikan ESOP akan berusaha untuk . méningKatkan
kinerja perusahaan yaitu dengan cara meningkatkan pendapatan perusahaan. dari
pendapatan tersebut maka harga saham yang dikeluarkan-perasahaan akan naik
karena pendapatan merupakan salah satu faktor yang dapat-meningkatkan harga
saham dan pendapatan perusahaan dapat dicerminkan-dengan EPS untuk menilai
besarnya harga saham dari perusahaan tersebut (Husnan, 2003 dalam Trisnaeni
2007). EPS adalah perbandingan antara total laba bersih penjualan saham dengan
besarnya lembar saham/ yang\ dikeluarkan oleh perusahaan (Hefret, 1997).
Penelitian_~yang dilakukan” oleh Couhglan (1997) dalam Wiratma (2010)
menyebutkan-bahwa ESOP dapat meningkatkan EPS dari penelitian diatas maka

hipotesis yang digjukan :

Has;. ESOP berpengaruh positif terhadap EPS (Earning Per Share)
2.2.4. Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Kinerja Perusahaan
Leverage

Leverage merupakan suatu skala untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka panjang. Dalam pengertian
bisnis, leverage mengacu pada penggunaan asset dan sumber dana (source of
funds) oleh perusahaan dimana dalam penggunaan asset atau dana tersebut
perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap. Dalam suatu

perusahaan dikenal dua macam leverage, yaitu leverage operasi (operating



leverage) dan leverage keuangan (financial leverage) (Martono dan Harjito,

2005).

Leverage operasi (operating leverage) timbul pada saat perusahaan
menggunakan aktiva yang memiliki biaya — biaya operasi tetap. Pengaruh yang
timbul dengan adanya biaya operasi tetap yaitu adanya perubahan dalam volume
penjualan yang menghasilkan perubahan keuntungan atau kerugian operasi yang

lebih besar dari proporsi yang telah ditetapkan (Martono dan Harjito, 2005).

Leverage keuangan (financial leverage) merupakan rasio besarnya ekuitas

perusahaan menggunakan dana dengan beban tetap.
menggunakan dana dengan beban tetap dikatakan menghasi
menguntungkan (favorable financial leverage) atau ‘efel
pendapatan diterima dari penggunaan dana tersebut le

tetap atas penggunaan dana yang bersar

(pertumbuhan  penjualan) adalah proses untuk
mengidentifikasi tingkat penjualan dari tahun tertentu. Rasio ini digunakan untuk
menilai kinerja perusahaan dalam hal pendapatan penjualan yang diperoleh setiap
tahunnya (Haikal, 2003). Alasan penggunaan rasio ini karena semakin tinggi
rasio ini mencerminkan bahwa laba yang diperoleh perusahaan akan semakin

tinggi pula. Laba yang tinggi akan memicu kenaikan ROA maupun ROE.
Capital Intensity

Besar (ukuran) perusahaan dapat dinyatakan dengan total aktiva,
penjualan, dan kapitalisasi pasar. Semkin besar total aktiva, penjualan dan

kapitalisasi perusahaan maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Ketiga



variabel ini digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan karena dapat
mewakili seberapa besar perusahaan tersebut. Semakin besar aktiva maka semakin
banyak modal yang ditanam, semakin banyak penjualan maka semakin banyak
perputaran uang dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ia
dikenal dalam masyarakat. Dari ketiga variabel ini, nilai aktiva relatif lebih stabil
dibandingkan dengan market capitalized dan penjualan dalam mengukur

perusahaan (Sudarmadji dan Sularto, 2007).



Model Penelitian

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, gambar berikut merupakan model
penelitian mengenai hubungan antara Employee Stock Ownership Plan (ESOP)
yang merupakan variabel independen dengan kinerja keuangan perusahaan yang
diproksikan dengan ROA , ROE , EPS sebagai variabel dependen serta Leverage,

Capital Intensity dan Sales Growth sebagai variabel kontrol.

Gambar 2.1

Model Penelitian

Variabel independen : \ Mttt 4
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. 4
Variabel kontrol : »
L ROE
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Definisi Konsep

Definisi konsep merupakan definisi yang penting bagi suatu penelitian,

karena definisi ini digunakan untuk memberikan suatu gambaran mengenai topik

yang akan diteliti. Definisi konsep pada penelitian ini meliputi:
3.1.1. Variabel Dependen @©

Kinerja Keuangan Perusahaan

Pengertian kinerja keuangan perusahaan ada ukuran-ukuran
tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaa am menghasilkan

baran tentang kondisi

ROA (Return on Assets)

ROA merupakan alat analisis yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset/aktivanya untuk
memperoleh laba (2005). ROA digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
aktiva yang dimilikinya. Jika diperoleh ROA yang cukup tinggi maka
dapat diasumsikan bahwa perusahaan tersebut dapat beroperasi secara
efektif. Hal ini merupakan daya tarik bagi investor yang akan

menyebabkan peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Ang, 1997).



Semakin tinggi rasio ini, menunjukkan bahwa perusahaan semakin efektif
dalam memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah
pajak dan memungkinkan perusahaan untuk membiayai investasi yang
berasal dari dana internal yang tersedia dalam laba ditahan. Dengan
demikian, semakin tinggi ROA, kinerja perusahaan akan semakin efektif.
Hal ini selanjutnya akan meningkatnya daya tarik investor karena tingkat

kembalian yang akan diperolehnya semakin besar (Ang, 1997).

b) ROE (Return on Equity)

ROE merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa banyak
keuntungan (laba) yang menjadi hak pemilik modal sendiri (sa¢ham), Oleh
karena itu, wajar jika investor akan tertarik pada suatu saham yang/akan
memberikan keuntungan yang besar. Semakin besar ROE berarti semakin
optimal penggunaan modal sendiri suatu perusahaan daldam menghasilkan
laba. Peningkatan laba berarti-bahwaterjadiC peftimbuhan yang bersifat
progresif (Ang,1997).

Dari sudut pandang investor, ROE nierupakan salah satu indikator penting
untuk menidar prospek’ perusahaan dimasa mendatang. Indikator ROE
perlu~diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang
dilakukan mampu-memberikan return sesuai dengan yang diharapkan
investor. Sémakin besar laba maka semakin besar pula minat investor
dalam-menginvestasikan dananya untuk memiliki saham tersebut (Ang,
1997).

EPS (Earning Per Share)

EPS atau laba per lembar saham adalah tingkat keuntungan bersih untuk
tiap lembar sahamnya yang mampu diraih perusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Laba per lembar saham atau EPS di peroleh dari
laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa dibagi dengan jumlah rata-

rata saham biasa yang beredar.

Menurut Gibson (1996:429) earnings per share adalah rasio yang

menunjukan pendapatan yang diperoleh setiap lembar saham. Sedangkan



menurut Weygandt et. al.(1996:805-806) dan Elliot dan Elliot (1993:250)
earnings per share menilai pendapatan bersih yang diperoleh setiap lembar
saham biasa. Salah satu alasan investor membeli saham adalah untuk
mendapatkan deviden, jika nilai laba per saham kecil maka kecil pula
kemungkinan perusahaan untuk membagikan deviden. Maka dapat
dikatakan investor akan lebih meminati saham yang memiliki earnings per
share tinggi dibandingkan saham yang memiliki earnings per share rendah.

Earnings per share yang rendah cenderung membuat harga saham turun.
3.1.2. Variabel Independen
Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

ESOP adalah suatu bentuk kompensasi finansial berupa pemberian hak
(opsi) saham kepada karyawan untuk membeli sebagian\saham perusahaan dalam
suatu periode tertentu pada tingkat harga-yang sudah) ditentukan ketika opsi
diberikan (Astika, 2005).

3.1.3 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah\variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan
sehingga pengaruh varidbel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh
faktor Iuar yang tidak diteliti (Ghozali, 2009). Dengan adanya variabel kontrol
maka\besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dapat
diketahui lebih pasti (Suharto, 2009). Pada penelitian ini ditambahkan variabel
kontrol agar tidak terjadi bias pada hasil yang akan diperoleh dan agar model yang

akan didapat menjadi lebih baik lagi. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah:

a. Leverage
Rasio Leverage, yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban jangka
panjangnya. Dalam penelitian ini, rasio leverage diproksikan dengan
Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan perbandingan antara

hutang-hutang dengan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan



menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi
seluruh kewajibannya (Harahab, 2002).
Alasan penggunaan rasio ini sebagai variabel kontrol karena semakin
tinggi rasio leverage mencerminkan semakin tingginya risiko
keuangan perusahaan. Hal ini akan memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan labanya agar mampu membiayai dan membayar hutang-
hutangnya.

b. Capital Intensity
Capital Intensity merupakan rasio perbandingan antara total a
dengan karyawan pada perusahaan (Anwar dan Barid 6).
Penelitian ini menggunakan logaritma natural dari C a@y.

c. Sales Growth
Menurut Haikal (2003), sales growth \(pe n penjualan)

merupakan proses untuk mengidentifikasi tingkat penjualan dari tahun

menilai kinerja perusahaan dalam

peroleh setiap tahunnya.

inisikan variabel secara operasional adalah menggambarkan atau
endeskrip variabel penelitian sedemikian rupa sehingga variabel tersebut
bersifat spesifik (tidak berinterpretasi ganda) dan terukur (observable dan

measurable) (Suharto, 2009). Definisi operasional dalam penelitian ini adalah:
3.2.1. Variabel Dependen
Kinerja Keuangan Perusahaan (Y)

Secara umum kinerja perusahaan ditunjukkan dalam laporan keuangan
yang dipublikasikan yang kemudian dianalisis menggunakan rasio keuangan

(Husnan, 2003). Rasio tersebut diantaranya:

a) ROA (Return on Asset) (Y1)
ROA dalam penelitian ini dihitung dengan:



netincome

ROA = ———x 100%

total asset

Keterangan:
Net income : laba bersih setelah pajak dalam kurun waktu 2007-
2011.
Total Asset : total aset perusahaan dalam kurun waktu 2007-2011.
b) ROE (Return on Equity) (Y;)
Untuk proksi ROE, dihitung dengan menggunakan rumus:

ROE - netincome . 4409

equity
Keterangan:
Net income : laba bersih setelah pajak dalam karun wakfu 2007-
2011.
Equity : ekuitas saham biasa dalam kurun waktu 2007-2011.
c) EPS (earning pershare)
Untuk proksi EPS menurtit<Hanafi\dan Halim, (2008) dihitung dengan

menggunakan rumus:

rrs<  Total Laba Saham

outstanding share

Keterangan:
Total Laba Saham : Total keuntungan penjualan saham
Outstanding share : jumlah lembar saham

3.2.2. Variabel Independen
Employee Stock Ownership Plan (ESOP) (X))

ESOP yang diterapkan menggunakan ukuran persentase jumlah opsi
saham yaitu perbandingan antara jumlah saham yang diberikan kepada karyawan

dengan jumlah saham yang dikeluarkan perusahaan (Astika, 2005).

__ jumlah saham yang diberikan kpd karyawan

ESOP x 100%

jumlah saham yang dikeluarkan perusahaan



3.2.3. Variabel Kontrol
a) Debt to Equity Ratio (DER) (X3)
Rasio ini dapat dihitung dengan rumus yaitu:

total hutan
DER = 22 OOng

total ekuitas

b) Capital Intensity (CAP) (X3)
Capital Intensity dapat dihitung dengan logaritma natural total aktiva

dibanding dengan total karyawan. Dapat dirumuskan sebagai berikut:
CAP —1n ( total assets)
employess
Keterangan:

Total Assets : total aktiva dalam kurun waktu 2007-%@
t

Employess : jumlah karyawan perusahdan kutin 7-2011.

Ln : logaritma natural

SLGR" Sit - (Sit-1)
Sit—-1
cterangan
« : Pertumbuhan penjualan dalam kurun waktu 2007-2011

Sit : Penjualan atau pendapatan bersih pada waktu t
Sit-1 : Penjualan atau pendapatan bersih pada waktu t-1
(periode sebelumnya)
3.3  Metode Penelitian
3.3.1. Populasi

Populasi (population) adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek
atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2006).

Sedangkan menurut Kuncoro (2003), populasi adalah kelompok elemen yang



lengkap dan biasanya berupa orang, objek transaksi atau kejadian di mana kita
tertarik untuk mempelajarinya atau menjadi objek penelitian. Dalam penelitian ini
yang menjadi populasi adalah seluruh perusahaan yang tercatat dalam Bursa Efek

Indonesia (BEI).
3.3.2. Sampel
Sampel (sample) adalah sebagian dari populasi. Sampel terdiri atas

sejumlah anggota yang dipilih dari populasi. Teknik pemilihan sampel pada

penelitian ini adalah menggunakan purposive sampling, artinya bahwa popul

sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh pene

digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah seba

a) Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2007-2

b) Perusahaan yang mengadopsi ESOP-antara tahun 200

laporan

¢) Perusahaan yang menerbitkan
turut 2007-2011
34 Metode Pengu

seuangan tahunan secara berturut-

ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari IDX Statistik 2007-2011 dan
ICMD 2007-2011 pada Pojok BEI Universitas Diponegoro.

Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :
a. Metode Dokumentasi

Metode dokumentasi adalah pengumpulan data dengan cara melihat dan
mengumpulkan dokumen-dokumen serta laporan-laporan pada perusahaan

yang listing di BEI yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam




penelitian ini (Sekaran, 2006). Adapun dokumen yang dilihat adalah
laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan yang
membahas tentang variabel yang digunakan dalam penelitian seperti

ESOP, ROA, ROE, EPS, DER, Sales Growth, dan Capital Intensity.
b. Metode Studi Pustaka

Metode studi pustaka adalah penelitian yang dilakukan dengan membaca
literatur yang ada hubungannya dengan penelitian ini (Sekaran, 2006).
Data dikumpulkan dengan cara membaca majalah dan buku-buku yang
memiliki keterkaitan dengan pendidikan. Dalam penelitian ini peneliti
memperoleh sumber informasi berupa data sekunder dari buku, majalah,

jurnal, internet, dan berbagai literatur lainnya.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1. Analisis Kuantitatif

Analisis yang berupa data \angka biasanya dikenal dengan analisis
kuantitatif. Menurut Hasan (2004), analisis” kuantitatif adalah analisis yang
menggunakan model-model, \ seperti model matematika (misalnya fungsi
multivariate),~ model \statistik, |Jdan ekonometrik. Hasil analisis disajikan dalam
bentuk angka-angka yang keémudian dijelaskan dan diinterpretasikan dalam suatu
uraian Analisis kuantitatif dapat dipergunakan untuk membantu memecahkan
masalah dengan alat bantu yang berhubungan dengan statistik dan matematika
sehingga keputusan yang dihasilkan dapat dipertanggungjawabkan. Analisa data
kuantitatif dengan cara mengumpulkan data yang sudah ada kemudian
mengolahnya dan menyajikannya dalam bentuk tabel, grafik, dan dibuat analisis
agar dapat ditarik kesimpulan sebagai dasar pengambilan keputusan. Adapun alat
analisis kuantitatif yang dapat dipergunakan dalam penelitian ini, yang membantu
dalam pengolahan atau pemrosesan data mentah menjadi informasi yang
bermanfaat, adalah regresi linear berganda. Software (perangkat lunak) yang
digunakan untuk menganalisis data kuantitatif adalah aplikasi berbasis SPSS 13.0
for Windows.



3.5.2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah bagian dari statistik yang mempelajari cara
pengumpulan dan penyajian data sehingga mudah dipahami. Statistik deskriptif
hanya berhubungan dengan menguraikan atau memberikan keterangan-keterangan
mengenai suatu keadaan atau fenomena (Hasan, 2004). Uji statistik deskriptif
bertujuan untuk mendeskripsikan atau menggambarkan suatu data dalam variabel
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum,
minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness atau kemencengan distribusi

(Ghozali, 2005).

Pada penelitian ini, statistik deskriptif digunakan

gambaran atau deskripsi mengenai variabel-variabel peneliti

EPS, ESOP. Statistik ini untuk melihat mean, mi , Simal serta

standar deviasi dari masing-masing variabel.

3.5.3. Analisis Regresi
Analisis regresi adals-S y nakan untuk mengukur kekuatan

aksudkan untuk menguji pengaruh simultan dari beberapa variabel bebas

terhadap satu variabel terikat. Analisis regresi digunakan oleh peneliti apabila
peneliti bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel
dependen, apabila dua atau lebih variabel independen sebagai prediktor
dimanipulasi atau dinaik-turunkan nilainya (Sugiyono, 2006). Analisis regresi
dapat memberikan jawaban mengenai besarnya pengaruh setiap variabel

independen terhadap variabel dependennya.
Model Regresi

Dalam penelitian ini, analisis regresi linear berganda digunakan untuk

mengetahui hubungan antara variabel independen yaitu ESOP dan juga



variabel kontrol yaitu DER, Sales Growth, dan Capital Intensity terhadap
kinerja perusahaan yang diproksi oleh ROA, ROE, dan EPS sebagai
variabel dependen. Model regresi linear berganda yang digunakan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut :

Model pertama
P Yl:BO+BlX1+[32X2+B3X3+B4X4+8
Model kedua
! Y2=BO+BIX1+52X2+B3X3+B4X4+E
Model ketiga
Y3=Bo+Bi Xa+P2 Xo+ B3 Xs+Ps Xa + €

Keterangan :

Y, =ROA
Y, =ROE
Y; = EPS
X4 = ESOP
X5 =DER
X3 = Sales Growth
X4 = Firm\Size
0 = konstanta

B3 =koefisien regresi
€ = error (tingkat kesalahan atau gangguan)
3.5.3.2.  Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kondisi data yang akan
dianalisis. Hal ini dilakukan untuk memperoleh model analisis yang tepat untuk
digunakan dalam penelitian sesuai dengan hipotesisnya. Pengujian ini dilakukan
untuk mengetahui apakah hasil analisis regresi yang dihadapi terbebas dari gejala
multikolonieritas, heteroskedastisitas, serta data terdistribusi secara normal.

Adapun uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi :



a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal
(Ghozali, 2005). Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi
residual normal atau mendekati normal. Terdapat dua cara untuk
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan
analisis grafik (grafik histogram dan grafik normal probability plot) dan
uji statistik (uji Kolmogorov Smirnov).

Dalam analisis grafik, salah satu cara termudah untuk melihat
normalitas residual adalah dengan melihat grafik histogram ‘yang
membandingkan antara data observasi dengan distribusic residual” yang
mendekati normal. Dalam analisis grafik Normal Probability-Plot, dasar
pengambilan keputusan adalah :

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
normal, maka medel regesi memenuhi asumsi normalitas.

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti
garis diagondl-atay grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi

normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Ujr normalitas dengan grafik dapat menyesatkan karena hasil
interpretasinya dapat berbeda-beda. Oleh karena itu, dilakukan uji statistik
untuk menyakinkan hasil uji normalitas, yaitu dengan uji Kolmogorov
Smirnov. Distribusi residual dapat dinyatakan normal apabila nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05).
b. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara
variabel independen. Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya

efek kombinasi dua atau lebih variabel independen. Multikolonieritas



dapat dilihat dari nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi
(karena VIF = 1/ tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau
sama dengan nilai VIF > 10, dan sebaliknya jika nilai folerance > 0,10
atau sama dengan nilai VIF < 10 maka dapat dikatakan terbebas dari

multikolonieritas (Ghozali, 2005).

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatdn ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap maka disebut homoskedastisitas_ dan/ jika
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Cara untuk
menguji ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan menggunakan
analisis grafik. Jika pola-tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola
teratur  (bergelombang, /melebar’ " kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah ‘terjadi heteroskedastisitas. Tetapi jika tidak ada
pola_ yang jelas serta titik-titik menyebar dari atas dan dibawah angka 0
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Ujiheteroskedastisitas juga dapat dideteksi melalui uji glejser. Uji
glejser~dengan mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual
terhadap variabel independen. Jika variabel independen signifikan secara
statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi
heteroskedastisitas. Sebaliknya jika dilihat dari tingkat probabilitas
signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 0,05, maka model regresi tidak
mengandung adanya heteroskedastisitas.

3.5.3.3.  Uji Kebaikan Model

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur
dari goodness of fit-nya. Tujuan dari uji kebaikan model ini adalah untuk

menentukan seberapa baik model yang digunakan cocok untuk menguji hipotesis



yang telah dirumuskan. Secara statistik, setidaknya kebaikan model ini dapat

diukur dari nilai koefisien determinasi, dan nilai statistik F (Ghozali, 2005).

a. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji statisitik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat
(Ghozali, 2005).

Uji statistik F dapat disebut juga tentang kebaikan model regresi
(goodness of fit). Maksudnya, seberapa baik data sampel suatu penelitian
fit dengan model regresi yang diajukan dalam penelitian tetsebut. \Jika
model regresi cukup fit berarti pengujian dapat dilanjutkan ke tahap uji
statistik t atau uji parsial (Ghozali, 2005). Dalam (penelitian”ini, apakah
ESOP (X;) dan variabel kontrol (DER, Sales. Growth, dan Capital
Intensity) yang berturut-turut_-bertindak sebagai X,, X3, dan X4
berpengaruh tehadap variabel \dependennya, yaitu ROA (Y), ROE (Y»),
dan EPS (Y3).

Rumusan hipotesis statistik pada pengujian ini adalah sebagai

berikut :

Ho, . P =p> = p3 = P4 = 0, artinya variabel independen yaitu
ESOP dan variabel kontrol yang terdiri atas DER, Sales
Growth, dan Capital Intensity secara simultan atau bersama-
sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen ROA.

Ha, . tidak semua S berharga nol artinya variabel independen
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen ROA.

Ho2 : Bl = P2 = B3 = P4 = 0, artinya variabel independen yaitu

ESOP dan variabel kontrol yang terdiri atas DER, Sales
Growth, dan Capital Intensity secara simultan atau bersama-

sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen ROE.



Ha2 . tidak semua [ berharga nol artinya variabel independen
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap

variabel dependen ROE.

Ho3 : Bl = P2 = B3 = p4 = 0, artinya variabel independen yaitu
ESOP dan variabel kontrol yang terdiri atas DER, Sales
Growth, dan Capital Intensity secara simultan atau bersama-

sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen EPS.

Ha3 : tidak semua [ berharga nol artinya variabel independen
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh tethadap

variabel dependen EPS.

Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah\ 95%  atau taraf
signifikansi 5% ( =0.05). Taraf signifikansi adalah/batas.toleransi dalam
menerima kesalahan dari hasil—hipotesis tethadap nilai parameter
populasinya. Kriteria peneriniaan atau\ penolakan hipotesis didasarkan
pada nilai signifikansi hasil) uji \Keefisien regresi linear berganda sebagai
berikut :

a. Apabila tarafsignifikansi observasi < 0.05 maka hipotesis alternatif
dapat diterima,attinya variabel independen berpengaruh positif
signitikan terhadap variabel — variabel dependen.

b. Apabila taraf signifikansi observasi > 0.05 maka hipotesis alternatif
tidak dapat diterima, artinya variabel independen tidak berpengaruh

positif signifikan terhadap variabel — variabel dependen.

b. Koefisien Determinasi (R%)

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil
berarti bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir



semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data silang
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara
masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (fime
series) biasanya mempunyai nilai koefisien yang tinggi (Ghozali, 2005).
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam
model. Setiap penambahan satu variabel independen, maka R* pasti
meningkat tidak perduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu;-banyak
peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjustéd R* pada saat
mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak seperti R\ nilai Adjusted
R’ dapat naik atau turun apabila satu variabel indepénden ditambahkan ke
dalam model (Ghozali, 2005). Maka, penelitian ini menggunakan nilai

Adjusted R? dalam mengevaluasi model regresi penelitian.

3.5.34. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Ujt_statistik t pada-dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu
variabel ‘penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah
ESOP dan” variabel kontrol yang bertindak sebagai variabel independen yaitu
DER; Sales Growth, dan Capital Intensity, sedangkan yang menjadi variabel
dependen adalah ROA, ROE, dan EPS. Rumusan hipotesis pada penelitian ini
adalah sebagai berikut :

Ho, : p1 =0, artinya ESOP tidak berpengaruh terhadap ROA.
Ha, : pI> 0, artinya ESOP berpengaruh positif terhadap ROA.
Ho, : 2 =0, artinya ESOP tidak berpengaruh terhadap ROE.
Ha, : 2> 0, artinya ESOP berpengaruh positif terhadap ROE.
Hos: p3 = 0, artinya ESOP tidak berpengaruh terhadap EPS.
Has: p3 > 0, artinya ESOP berpengaruh positif terhadap EPS.



Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikansi
alfa sama dengan 5% (a = 0,05) dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai

berikut :

Apabila p value < o, maka mampu menolak Ho atau dengan kata lain
hipotesis alternatif (Ha) dapat diterima. Hal ini dapat diartikan bahwa
variabel-variabel independen secara individual berpengaruh terhadap

variabel dependen.



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan keuangan dan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menerapkan Employee Stock
Ownership Plan (ESOP) antara tahun 2007 sampai 2011. Penelitian ini dilakukan
untuk menguji pengaruh Employee Stock Ownership Plan (ESOP) terh

kinerja perusahaan.,Perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang di

dapat digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini berjum
karena pada tahun 2007-2011 mengeluarkan ESOP. Distribu

sampel adalah sebagai berikut :

T
Krit%@ Sampel

No. | Keterangan Jumlah sampel

1. Pemsaha@%r di BEI tahun 2007- | 339 Perusahaan

2. aan ya enerapkan ESOP (Employee, | 44 Perusahaan

nership Program) selama periode

matan 2007-2011

% Perusahaan pengadopsi ESOP yang menerbitkan | 44 Perusahaan
laporan keuangan

JUMLAH SAMPEL / DATA PENELITIAN 44 Perusahaan




4.2.  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif ditujukan untuk mendiskripsikan atau menggambarkan
suatu data dalam variabel penelitian (ESOP, ROA, ROE dan EPS) yang dilihat
dengan menggunakan nilai rata — rata (mean), minimum, maksimum dan standar
deviasi (Imam Ghozali, 2005). Hasil statistik deskriptif dalam penelitian ini dapat
dilihat pada tabel 4.2 sebagai berikut :

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif @@

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum (\Me mlatlon

ESOP 44 ,02 7,95 1,79542
ROA 44 -,1017 ,2173 ,0538445
,1506063

228,515

ROE 44 -,4874 5309
EPS 44 < 35
Valid N (listwise) 44 /\

lah 0,8393 persen, dengan nilai terendah adalah 0,02 persen yang dimiliki oleh
PT.\Bank Mandiri (Persero); dan nilai tertinggi adalah 7,95 persen yang dimiliki
oleh PT. Perusahaan Gas Negara. Nilai standar deviasi sebesar 1,795 lebih besar
dibandingkan dengan rata-rata sebesar 0,8393, hal ini mengindikasikan bahwa
penyebaran data untuk ESOP (Employee stock Ownership Program) adalah tidak
merata, artinya terdapat perbedaan data yang tinggi dari satu dengan yang lainnya
karena penyebaran datanya berfluktuatif.
Rata-rata ROA yang diukur dengan perbandingan antara laba bersih
dengan total asset dari perusahaan yang dijadikan sampel adalah 0,0342, artinya

setiap satu rupiah aktiva yang digunakan perusahaan dapat menghasilkan laba



sebesar 0,0342 rupiah. Nilai terendah dari ROA adalah -0,101 persen yang
dimiliki oleh PT. Indosiar Karya Mandiri; dan nilai tertinggi ROA adalah 0,217
persen yang dimiliki oleh PT. Perusahaan Gas Negara. Nilai standar deviasi
sebesar 0,0538 lebih besar dibandingkan dengan rata-rata sebesar 0,0342, hal ini
mengindikasikan bahwa penyebaran data untuk ROA adalah tidak merata, artinya
terdapat perbedaan data yang tinggi dari satu dengan yang lainnya karena
penyebaran datanya berfluktuatif.

Rata-rata ROE yang diukur dengan perbandingan antara laba bersih
dengan total ekuitas dari perusahaan yang dijadikan sampel adalah 0,1553;
artinya setiap satu rupiah modal yang digunakan dapat menghasilkan laba-sebesar
0,1553 rupiah. Nilai terendah dari ROE adalah -0,487 persen yang dimiliki) oleh
PT. Inodiar Karya Mandiri; dan nilai tertinggi ROE, adalah 0,530 \persen yang
dimiliki oleh PT. Perusahaan Gas Negara. Nilai standar deyiasi-sebesar 0,1506
lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata sebesar 0,1553, hal ini mengindikasikan
bahwa penyebaran data untuk ROE\ adalah merata, hal ini berarti bahwa
penyimpangan data yang terjadi rendah sehingga penyebaran datanya normal.

Rata-rata EPS_—yang\ diukur dengan laba per lembar saham dari
perusahaan yang dijadikan sampel adalah 205,04, artinya setiap satu lembar
saham dapat menghasilkan laba sebesar 205,4 rupiah. Nilai terendah dari EPS
adalah -64-rupiah .yang dimiliki oleh PT. Indosiar Karya Mandiri; dan nilai
tertinggi \EPSadalah 935 rupiah yang dimiliki oleh PT. Bank Rakyat Indonesia.
Nilai standar deviasi sebesar 228,515 lebih besar dibandingkan dengan rata-rata
sebesar 205,04, hal ini mengindikasikan bahwa penyebaran data untuk EPS
adalah tidak merata, artinya terdapat perbedaan data yang tinggi dari satu dengan

yang lainnya karena penyebaran datanya berfluktuatif.



4.3.  Analisis Regresi Berganda
4.3.1. Persamaan Regresi Model 1

Hasil persamaan regresi pada model 1 (pengaruh ESOP, DER, CAP dan
SLGR terhadap ROA) yang diolah dengan menggunakan SPSS versi 13. adalah

sebagai berikut :

Tabel 4.3
Model Regresi 1

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Betg t Sig.

1 (Constant) ,044 ,011 4,058 ,000
ESOP ,010 ,003 ,450 3,295 ,002
DER -,003 ,001 -383 -2,798 ,008
CAP -1,9E-008 000 -,045 -,339 , 736
SLGR -,006 027 -,032 -,242 ,810

a. Dependent Variable: ROA

Sumber : datalsekunder.yang telah diolah, 2012

Dari Tabel 4.3 hasil pengolahan data dengan bantuan program SPSS 13,

maka didapatkan-model persamaan regresi akhir sebagai berikut :

ROA = 0,044 + 0,010ESOP - 0,003 DER — 1,9E-008CAP — 0,006 SLGR + el
Persamaan di atas, dapat dijelaskan bahwa nilai konstanta sebesar 0,044
mempunyai arti apabila ESOP, DER, CAP dan SLGR tetap, maka nilai ROA
diprediksi naik sebesar 0,044 satuan. Nilai koefisien regresi dari ESOP sebesar
0,010 bernilai positif, dapat diartikan bahwa apabila ESOP meningkat sebesar 1
persen, maka ROA meningkat sebesar 0,010 persen. Nilai koefisien regresi dari
DER sebesar -0,003 bernilai negatif, dapat diartikan bahwa apabila DER
meningkat sebesar 1 persen, maka ROA menurun sebesar 0,003 persen. Nilai
koefisien regresi dari CAP sebesar -0,000000019 bernilai negatif, dapat diartikan

bahwa apabila CAP meningkat sebesar 1 persen, maka ROE menurun sebesar



0,0000000019 persen. Nilai koefisien regresi dari SLGR sebesar -0,006 bernilai
negatif, dapat diartikan bahwa apabila SLGR meningkat sebesar 1 persen, maka

ROA menurun sebesar 0,006 persen.
4.3.2. Persamaan Regresi Model 2

Hasil persamaan regresi pada model 2 (pengaruh ESOP, DER, CAP dan
SLGR terhadap ROE) yang diolah dengan menggunakan SPSS versi 13. adalah

sebagai berikut :
Tabel 4.4
Model Regresi 2
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,044 ,014 4,058 ,000
ESOP ,010 ,003 ,450 3,295 ,002
DER -,003 001 -,383 -2,798 ,008
CAP -1,9E-008 ,000 -,045 -,339 , 736
SLGR -,006 ,027 -,032 -,242 ,810

a. Dependent Variable: ROE

Sumber : data sekunderyang telah diolah, 2012

Dari\ Fabel 4.4 hasil pengolahan data dengan bantuan program SPSS 13,

maka didapatkan model persamaan regresi akhir sebagai berikut :

ROE = 0,055 + 0,040ESOP + 0,005 DER — 3,7E-008CAP + 0,023 SLGR + e2
Persamaan di atas, dapat dijelaskan bahwa milai konstanta sebesar 0,055
mempunyai arti apabila ESOP, DER, CAP dan SLGR tetap, maka maka nilai
ROE diprediksi naik sebesar 0,055 satuan. Nilai koefisien regresi dari ESOP
sebesar 0,040 bernilai positif, dapat diartikan bahwa apabila ESOP meningkat
sebesar 1 persen, maka ROE meningkat sebesar 0,040 persen. Nilai koefisien
regresi dari DER sebesar 0,005 bernilai positif, dapat diartikan bahwa apabila
DER meningkat sebesar 1 persen, maka ROE meningkat sebesar 0,040 persen.

Nilai koefisien regresi dari CAP sebesar -0,000000037 bernilai negatif, dapat



diartikan bahwa apabila CAP meningkat sebesar 1 persen, maka ROE menurun
sebesar 0,0000000037 persen. Nilai koefisien regresi dari SLGR sebesar 0,023
bernilai positif, dapat diartikan bahwa apabila SLGR meningkat sebesar 1 persen,
maka ROE meningkat sebesar 0,023 persen.

4.3.3. Persamaan Regresi Model 3

Hasil persamaan regresi pada model 3 (pengaruh ESOP, DER, CAP dan
SLGR terhadap EPS) yang diolah dengan menggunakan SPSS versi 13. adalah

sebagai berikut :

Tabel 4.5
Model Regresi 3

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 164,861 57,161 2,884 ,006
ESOP 94,051 15,820 ,739 5,945 ,000
DER -1,460 5,640 -,032 -,259 , 797
CAP ,000 ,000 -,115 -,957 ,344
SLGR -92,923 138,517 -,081 -,671 ,506

a. Dependent Variable: EPS

Sumber data sekunder yang telah diolah, 2012

Darr Tabel 4.5 hasil pengolahan data dengan bantuan program SPSS 13,

maka didapatkan model persamaan regresi akhir sebagai berikut :

EPS= 164,861 + 95,051ESOP - 1,460DER + 0,000CAP — 92,923SLGR + 3
Persamaan di atas, dapat dijelaskan bahwa milai konstanta sebesar
164,861 mempunyai arti apabila ESOP, DER, CAP dan SLGR tetap, maka maka
nilai EPS diprediksi naik sebesar 164,861 satuan. Nilai koefisien regresi dari
ESOP sebesar 95,051 bernilai positif, dapat diartikan bahwa apabila ESOP
meningkat sebesar 1 persen, maka EPS meningkat sebesar 95,051 persen. Nilai
koefisien regresi dari DER sebesar -1,460 bernilai negatif, dapat diartikan bahwa
apabila DER meningkat sebesar 1 persen, maka EPS meningkat sebesar -1,460
persen. Nilai koefisien regresi dari CAP sebesar 0,000 bernilai negatif, dapat



diartikan bahwa apabila CAP meningkat sebesar 1 persen, maka EPS menurun
sebesar 0,0001 persen. Nilai koefisien regresi dari SLGR sebesar -92,923 bernilai
negatif, dapat diartikan bahwa apabila SLGR meningkat sebesar 1 persen, maka

EPS menurun sebesar 92,923 persen.
4.4. Uji Asumsi Klasik
4.3.1. Uji Normalitas Data

Uji normalitas menguji apakah dalam model regresi, variabel independen
dan variabel dependen, keduanya terdistribusikan secara normal atau tidak. Ada
dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal ataukah tidak,

yaitu dengan analisis grafik atau uji statistik (Ghozali, 2005).

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan‘analisis‘grafik yaitu melalui
grafik normal P-Plot. Selain menggunakan uji analisis grafik;untuk mengu;ji
normalitas data pada penelitian ini juga-menggunakan wji-statistik non parametrik
kolmogorov-smirnov (K-S). Nermalitas data dalam penelitian dilihat dengan cara
memperhatikan nilai signifikasi dafi’ Kolmogorov-Smirnov. Apabila nilai
signifikasi lebih kecil‘dari/ 5%, maka tidak terdistribusi normal, sebaliknya
apabila nilai stgnifikasi dari Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari 5%, maka
data terdistribusi normal.”Berdasarkan sampel yang ditetapkan sebanyak 44
sampel, Hasil analisis grafik dalam penelitian ini dapat terlihat pada gambar

sebagai berikut :



a. Model Pertama

Gambar 4.1

Hasil Uji Normalitas dengan grafik Normal Probability Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Dependent Variable: ROA
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Tabel 4.6

Uji Normalitas Data Untuk Model Regresi 1

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 44
Normal Parameters®?  Mean ,0000000
Std. Deviation ,03053655

Most Extreme Absolute ,199
Differences Positive ,199
Negative -,099

Kolmogorow-Smirnov Z N320
Asymp. Sig. (2-tailed) 1061

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan hasil signifikasi kolmogorov-Smirnov sebesar 0,061 > 0,05,
maka model regresi 1 memiliki data yang -terdistribusi normal. sehingga model
regresi telah layak dipakai ‘dan ‘dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya
karena telah-memenuhi asumsi/normalitas.

b. Model'Kedua
Gambar 4.2
Hasil Uji Normalitas dengan grafik Normal Probability Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ROE
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Berdasarkan gambar 4.2 tersebut, dapat disimpulkan bahwa grafik normal
plot searah dengan garis diagonal dan penyebarannya di sekitar garis diagonal
sehingga model regresi dikatakan memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 4.7

Uji Normalitas Untuk Model Regresi 2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual _
N 44
Normal Parametersa:P Mean ,0000000
Std. Deviation

Most Extreme Absolute
Differences Positive
Negative

Kolmogorow-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data seku

Berdasarkan h
maka model regresi ta yang terdistribusi normal, sehingga model

regresi te ayak dip dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya
t

QN

enuhi asumsi normalitas.



¢. Model Ketiga

Gambar 4.3
Hasil Uji Normalitas dengan grafik Normal Probability Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: EPS
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Sumber : data sekunder yang telah diolﬁg

Berdasarkan gambar 4.3 terseb disim n bahwa grafik normal

plot searah dengan garis dia an ‘penyebarannya di sekitar garis diagonal

sehingga model regresi dikat asumsi normalitas.

Tabel 4.8

@Ujliiit alitas Untuk Model Regresi 3

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N 44
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Dewviation 159,28283008

Most Extreme Absolute 114
Differences Positive 114
Negative -,061

Kolmogorovw-Smirnov Z , 756
Asymp. Sig. (2-tailed) ,616

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Data sekunder yang telah diolah, 2011
Berdasarkan hasil signifikasi kolmogorov-Smirnov sebesar 0,616 > 0,05,

maka model regresi 3 memiliki data yang terdistribusi normal., sehingga model



regresi telah layak dipakai dan dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya

karena telah memenuhi asumsi normalitas.
4.3.2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Pengujian ada
tidaknya gejala multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan nilai matriks
korelasi yang dihasilkan pada saat pengolahan data serta nilai VIF (Variance
Inflation Factor) dan Tolerance-nya. Nilai dari VIF yang kurangidari 10:dan
tolerance yang tidak kurang dari 0,1, menandakan tidak terjadi adanya gejala
multikolinearitas (Ghozali,2001). Hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat

dari tabel berikut :



a. Model Pertama
Tabel 4.9
Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,044 ,011 4,058 ,000
ESOP ,010 ,003 ,450 3,295 ,002 ,806 1,240
DER -,003 ,001 -,383 -2,798 ,008 ,802 1,247
CAP -1,9E-008 ,000 -,045 -,339 ,736 ,862 1,160
SLGR -,006 ,027 -,032 -,242 ,810 ,846 1,183

a. Dependent Variable: ROA

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan tabel 4.9 tersebut, dapat disimpulkan bahwa\hasil perhitungan
tolerance menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai
tolerance kurang dari 0,10 dan hasik'perhitungan nilai-Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukkan hal yang sama, yaitu tidak ada satupun variabel
independen yang memiliki. nilai VIF lebih.dari 10. Hasil pengujian model regresi
tersebut menunjukkan tidaK ada\gejala multikolinieritas atar variabel independen
sehingga model regresi tersebut dapat dikatakan layak dan dapat dilanjutkan ke

tahap pengujian selanjutnya.

b. \Model Kedua
Tabel 4.10
Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,055 ,045 1,206 ,235
ESOP ,040 ,013 ,494 3,179 ,003 ,806 1,240
DER ,005 ,004 ,187 1,201 ,237 ,802 1,247
CAP -3,7E-008 ,000 -,023 -,155 877 ,862 1,160
SLGR ,023 ,110 ,032 ,210 ,835 ,846 1,183

a. Dependent Variable: ROE

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012



Berdasarkan tabel 4.10 tersebut, dapat disimpulkan bahwa hasil
perhitungan tolerance menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki
nilai tolerance kurang dari 0,10 dan hasil perhitungan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama, yaitu tidak ada satupun variabel
independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Hasil pengujian model regresi
tersebut menunjukkan tidak ada gejala multikolinieritas atar variabel independen
sehingga model regresi tersebut dapat dikatakan layak dan dapat dilanjutkan ke

tahap pengujian selanjutnya.

¢. Model Ketiga
Tabel 4.11
Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) | 164,861 57,161 2,884 ,006
ESOP 94,051 15,820 ,739 5,945 ,000 ,806 1,240
DER -1,460 5,640 -032 -,259 797 ,802 1,247
CAP ,000 ,000 115 -,957 ,344 ,862 1,160
SLGR -92,923 138,517 -,081 -,671 ,506 ,846 1,183

a. Dependent Variable\ERS
Sumber data sekunderyang telah diolah, 2012

Berdasarkam, tabel 4.11 tersebut, dapat disimpulkan bahwa hasil
perhitungan tolerance menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki
nilai tolerance kurang dari 0,10 dan hasil perhitungan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama, yaitu tidak ada satupun variabel
independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Hasil pengujian model regresi
tersebut menunjukkan tidak ada gejala multikolinieritas atar variabel independen
sehingga model regresi tersebut dapat dikatakan layak dan dapat dilanjutkan ke
tahap pengujian selanjutnya.



4.3.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Jika variance residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka
disebut homokedastisitas, dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model

regresi yang baik adalah tidak terjadi adanya heteroskedastisitas.

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terj

heteroskedastisitas, uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini

menggunakan uji Glejser. Uji Glejser dilakukan den

Gambar 4.4

a.
«X sil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: ROA
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Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Dari gambar 4.4 tersebut, terlihat bahwa tidak terdapat pola yang teratur
(titik-titik menyebar secara acak) serta tersebar baik di atas angka 0 maupun
dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heterokedastisitas pada model regresi sehingga model regresi tersebut layak
dipakai untuk memprediksi ROA berdasarkan masukan variabel independen.

Tabel 4.12
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sid.

1 (Constant) -,006 ,046 -4 37 ,892
ESOP ,015 ,013 37T 1,145 ,183
DER -,003 ,004 -,067 2,607 ,548
CAP 3,85E-007 000 72 1,611 ,115
SLGR ,107 10 ,104 ,970 , 338

a. Dependent Variable: abs-fes1

Sumber : data sekunder yangtelah dielah, 2012

Berdasarkan tabel 4712 tersebut, dapat dilihat bahwa tidak ada variabel
independen-yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai
abs resl\ Hal-ini terlihat dari tingkat signifikansinya di atas 5%. Jadi dapat

disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.



b. Model Kedua

Regression Standardized Predicted
Value

Gambar 4.5
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: ROE

Regression Studentized Residual

Dari gambar 4.5 tersebut, terlihat bahwa tidak terdapat\pola yang teratur

(titik-titik menyebar secara acak) serta tersebar baik di atas angka 0 maupun

dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini-dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heterokedastisitas pada model regresi sehingga model regresi tersebut layak

dipakai untuk memprediksi ROE berdasarkan masukan variabel independen.

Tabel 4.13
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser

Coefficients$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,133 ,033 4,042 ,000
ESOP ,006 ,009 ,118 ,707 ,484
DER -,006 ,003 -,297 -1,785 ,082
CAP -3,1E-007 ,000 -,292 -1,817 ,077
SLGR -,063 ,080 -127 -, 783 ,438

a. Dependent Variable: abs_res2

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan tabel 4.13 tersebut, dapat dilihat bahwa tidak ada variabel

independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai




abs res2. Hal ini terlihat dari tingkat signifikansinya di atas 5%. Jadi dapat

disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.

¢. Model Ketiga
Gambar 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: EPS
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Dari gambar 4.6 tersebut, terlihat bahwa tidak-terdapat pola yang teratur
(titik-titik menyebar secara acak)-serta\tersebar baik di atas angka 0 maupun
dibawah angka 0 pada sumbu Y- Hal ini\dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heterokedastisitas pada model \regresi sehingga model regresi tersebut layak
dipakai untuk-memprediksi EPS berdasarkan masukan variabel independen.

Tabel 4.14
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser

Coefficients$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 146,675 31,533 4,652 ,000
ESOP -8,074 8,727 -,160 -,925 ,361
DER -,683 3,111 -,038 -,219 ,827
CAP ,000 ,000 -,206 -1,230 ,226
SLGR 33,088 76,412 ,073 433 ,667

a. Dependent Variable: abs_res3

Sumber : Data sekunder yang telah diolah, 2012



Berdasarkan tabel 4.14 tersebut, dapat dilihat bahwa tidak ada variabel
independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai
abs res2. Hal ini terlihat dari tingkat signifikansinya di atas 5%. Jadi dapat

disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.

4.5.  Uji Model Regresi (Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel terikat/dependen. Dalam penelitian\ ini
apakah variabel ESOP, DER, GROWTH, Ln_SIZE secara simultan |berpengaruh
terhadap ROA. Uji statistik F dapat disebut juga tentang kebaikan model regresi
(goodness of fit). Maksudnya, seberapa baik data sampel suatir penelitian fit
dengan model regresi yang diajukan dalam-penelitian tersebut. Jika model regresi
cukup fit berarti pengujian dapat dilanjutkan ke tahap uji statistik t atau uji parsial
(Ghozali, 2005)..Hasil dari uji_F-adalah sebagai berikut :

a. Model Pertama

Tabel 4.15
Hasil Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,028 4 ,007 6,881 ,000°
Residual ,040 39 ,001
Total ,068 43

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROA

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan tabel 4.15 tersebut, dapat dilihat bahwa signifikan pada 0.000
yaitu < 0.05 dengan kata lain H, ditolak. Artinya bahwa semua variabel
independen (ESOP, DER, SLGR, CAP secara serentak dan signifikan



mempengaruhi variabel dependen (ROA). Maka dari itu, dapat disimpulkan
bahwa data sampel suatu penelitian telah fit dengan model regresi yang diajukan
sehingga model regresi dapat dikatakan baik dan dapat dilanjutkan ke tahap
pengujian berikutnya.
b. Model Kedua
Tabel 4.16
Hasil Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig\
1 Regression 218 4 ,054 3,102 10262
Residual ,685 39 ,018
Total ,903 43

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROE

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan tabel-4.16 tersebut, dapat dilihat bahwa signifikan pada 0.026
yaitu < 0.05 dengan kata—-lain\ Hy ditolak. Artinya bahwa semua variabel
independen” (ESOP, \DER, /SLGR, CAP secara serentak dan signifikan
mempengaruhivariabel "‘dependen (ROE). Maka dari itu, dapat disimpulkan
bahwa data sampel suatu penelitian telah fir dengan model regresi yang diajukan
sehingga\ model regresi dapat dikatakan baik dan dapat dilanjutkan ke tahap
pengujian berikutnya.



¢. Model Ketiga
Tabel 4.17
Hasil Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1154468 4 288616,998 10,318 ,0002
Residual 1090954 39 27973,176
Total 2245422 43

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: EPS

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Berdasarkan tabel 4.17 tersebut, dapat dilihat bahwa signifikan pada 0.000
yaitu < 0.05 dengan kata lain Hy ditolak. Artinya\ bahwda semua variabel
independen (ESOP, DER, SLGR;-CAP\ ‘secara“-serentak dan signifikan
mempengaruhi variabel dependen (ROA). Maka dari itu, dapat disimpulkan
bahwa data sampel suatu-penelitian-telah \fir dengan model regresi yang diajukan
sehingga model regresi dapat dikatakan baik dan dapat dilanjutkan ke tahap

pengujian berikutnya.

4:6. " Koefisien determinasi (Rz)

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah antara 0 dan satu. Nilai koefisien determinasi kecil, berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat
terbatas. Nilai koefisien determinasi mendekati satu, berarti kemampuan variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini menggunakan
adjusted R square, karena menurut Ghozali (2005:83) kelemahan mendasar
penggunaan koefisien determinasi adalah bisa terhadap jumlah variabel

independen yang dimasukan dalam model. Setiap tambahan satu variabel



independen, maka R” pasti meningkat. Oleh karena itu banyak peneliti yang
menganjurkan menggunakan adjusted R square pada saat mengevaluasi model
regresi. Tidak seperti Ry, nilai adjusted R® dapat naik atau turun apabila satu

variabel independen ditambahkan ke dalam model.

Persentase variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen
dalam model penelitian ditunjukkan oleh besarnya Koefisien Determinasi.
Koefisien Determinasi ini menunjukan seberapa besar pengaruh variabel bebas
terhadap variabel dependent atau bebas yang dinyatakan dalam persen (%). Nilai

koefieisn determinasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel sebagai berikut.
a. Model Pertama
Tabel 4.18

Uji Kebaikan Model dengan Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R-Sqlare the Estimate
1 6432 414 ,354 ,0320643

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROA

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Nilai adjusted R square model regresi 1 sebesar 35,40 persen, Hasil ini
menunjukkan bahwa kemampuan variabel (ESOP, DER, CAP dan SLGR) dalam
ketepatan memprediksi variasi variabel ROA sebesar 35,40 % sedangkan sisanya
sebesar 64,60% (100%-35,40%) dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam penelitian ini. Hal ini berarti bahwa model regresi tersebut baik

dan dapat dilanjutkan ke uji berikutnya.



b. Model Kedua

Tabel 4.19

Uji Kebaikan Model dengan Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 ,4912 ,241 ,164 ,1325356

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROE

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Nilai adjusted R square model regresi 2 sebesar 16/40/persen, Hasil ini
menunjukkan bahwa kemampuan variabel (ESOP, DER,)CAP dan SLGR) dalam
ketepatan memprediksi variasi variabel ROE sebesar 16,40 % sedangkan sisanya
sebesar 83.60% (100%-16;40%) dipengaruhi’ oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam penelitian. ini. \Hal ini berarti bahwa model regresi tersebut baik
dan dapat dilanjutkan ke uji betikutnya.

c. Model Ketiga
Tabel 4.20

Uji Kebaikan Model dengan Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 \ 71728 ,514 ,464 167,252

a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: EPS

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Nilai adjusted R square model regresi 3 sebesar 46,40 persen, Hasil ini
menunjukkan bahwa kemampuan variabel (ESOP, DER, CAP dan SLGR) dalam

ketepatan memprediksi variasi variabel EPS sebesar 46,40 % sedangkan sisanya



sebesar 53,60% (100%-46,40%) dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam penelitian ini. Hal ini berarti bahwa model regresi tersebut baik

dan dapat dilanjutkan ke uji berikutnya.

4.7.  Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi

variabel dependen. Hasil pengujian tersebut dapat menentukan apakah hipotesis
yang diajukan berhasil ditolak atau tidak dapat ditolak.
a. Model Pertama @
Tabel 4.21 &
Hasil Uji Parameter Model Regresi (Uji. S ik t)

Coefficient:
Unst diﬁd\ Stazdirdized
oefficien Cogfficients
Model B $td. Error |_~_Beta t Sig.
1 (Constant 044 ,011 4,058 ,000
ESO! 040 ,003 450 3,295 ,002
DE C 500 > ,001 -,383 2,798 ,008
CAP -1,9E-008 ,000 -,045 -,339 736
SLGR _406 ,027 -,032 -242 810

a. endent Variable: RO

X er : data sekunder yang telah diolah, 2012
Pengujian hipotesis dalam model regresi 1 (Tabel 4.21)  dapat

membuktikan secara statistik bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap ROA,
hal ini dibuktikan dengan nilai signifikasi 0,002 < 0,05. Dengan demikian Ha
diterima dan Ho di tolak, sehingga hipotesis 1 yang menyatakan ESOP
berpengaruh positif terhadap ROA adalah terbukti. Hal ini mengindikasikan
bahwa secara psikologis, sebagai pemegang saham ESOP, para eksekutif dan
karyawan perusahaan berkeinginan agar saham yang dimilikinya dapat bernilai.
Untuk mencapai maksud tersebut, salah satu cara yang dapat mereka lakukan

adalah dengan meningkatkan kinerja, dengan meningkatnya kinerja karyawan



tersebut, maka pada akhirnya akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan atau laba bersih perusahaan.Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian Estrin et. al, 1987; Kaufman, 1992; Kruse, 1993 dalam Anwar
dan Baridwan, 2006 yang mengatakan bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap
ROA.

b. Model Kedua

Tabel 4.22
Hasil Uji Parameter Model Regresi (Uji Statistik t)

Coefficients2 o
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
ig

Model B Std. Error Beta t

1 (Constant) ,055 ,045 (1/,@06 235>
ESOP ,040 ,013 ,494 3, i ,003
DER ,005 ,004 ,187 1,20 ,237
CAP -3,7E-008 -,023 ,155 877
SLGR ,023 ,032 ,210 ,835

,00
107
a. Dependent Variable: ROE \ﬂ)
ek er/yan diolah, 2012

n dengan-nilai signifikasi 0,003 < 0,05. Dengan demikian Ha

iter 1 tolak, sehingga hipotesis 2 yang menyatakan ESOP

rpengaruh\positif terhadap ROE adalah terbukti. Hal ini mengindikasikan
bahwa para pemegang saham melakukan investasi untuk mendapatkan
pengambalian atas uang mereka dan rasio ini menunjukkan seberapa baik investor
telah melakukan hal tersebut, sehingga pihak eksekutif akan memberikan kinerja
yang terbaiknya untuk agar bisa mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih
baik lagi. Hasil ini mendukung penelitian Astika (2006), yang menyatakan ESOP

berpengaruh positif terhadap ROE.



c. Tabel Ketiga

Tabel 4.23
Hasil Uji Parameter Model Regresi (Uji Statistik t)

Coefficients2

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 164,861 57,161 2,884 ,006
ESOP 94,051 15,820 ,739 5,945 ,000
DER -1,460 5,640 -,032 -,259
CAP ,000 ,000 -, 115 -,957 ,344
SLGR -92,923 138,517 -,081 -,671 ,506

797 ,

a. Dependent Variable: EPS

Sumber : data sekunder yang telah diolah, 2012

Pengujian hipotesis dalam model regres

membuktikan secara statistik bahwa ESOP berpengaru

2

S

2\

) dapat
rhadap EPS, hal

Dengan demikian Ha

esis 3 yang menyatakan ESOP

apatan perusahaan dapat mencerminkan EPS untuk menilai harga

sa dari perusahaan tersebut. Hasil ini mendukung penelitian Wiratama (2010),

yang menyatakan ESOP berpengaruh positif terhadap EPS.



BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini membahas masalah penerapan ESOP (Employee Stock
Ownership Program) terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan rasio
keuangan berupa ROA, ROE, dan EPS. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 44

perusahaan. Perusahaan yang diambil untuk dijadikan sampel adalah perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan mengeluarkan pengumuman
antara tahun 2007-2011. %
a

ngaruh

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, yaitu adanya

terhadap ROA, ROE, dan EPS, maka penelitian ini\men

berganda yang menunjukkan hasil secara signifikan.

yang dikeluarkan oleh perusahaan, maka ROA

semakin besar pula demikian juga sebaliknya.

elitian menunjukkan bahwa variabel ESOP berpengaruh positif

rhadap ROE dengan tingkat signifikansi 0,003. Hal ini berarti, besarnya
ESOP yang dikeluarkan oleh perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya
ROE perusahaan. Semakin besar ESOP yang dikeluarkan oleh perusahaan,
maka ROE perusahaan akan semakin besar pula demikian juga sebaliknya.

c. Secara statistik, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ESOP
berpengaruh positif terhadap EPS dengan tingkat signifikansi 0,000. Hal ini
berarti, besarnya ESOP yang dikeluarkan oleh perusahaan akan
mempengaruhi besar kecilnya EPS perusahaan. Semakin besar ESOP yang
dikeluarkan oleh perusahaan, maka EPS perusahaan akan semakin besar pula

demikian juga sebaliknya.



5.2. Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan yang dapat diuraikan
sebagai berikut :

a. Sejak diterapkan di Indonesia pada tahun 1998 dan sebagai program yang
memiliki banyak manfaat, ESOP baru diadopsi dan diterapkan oleh 44 emiten
dari kurang lebih 339 perusahaan yang listing di BEI antara tahun 2007-2011.
Hal ini menyebabkan sampel pada penelitian ini sangat terbatas.

b. Berdasarkan hasil penelitian, ESOP mampu meningkatkan kinerja perusahaan

yang dapat dilihat dari ROA, ROE, dan EPS. Namun demikian, penelitian’i

belum dapat menggambarkan pengaruh antara ESOP dengan W& 11
kinerja keuangan yang lain atau pengaruhnya terhada?n akan

diterima perusahaan di masa mendatang.

5.3. Saran

bermanfaat yang eningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. Oleh

p eperti Bapepam, dapat menggunakan kewenangannya untuk
men au agar emiten mengadopsi program opsi saham eksekutif dan
ryawan (ESOP).

b. Untuk penelitian berikutnya lebih baik agar menyertakan bagaimana pengaruh
ESOP terhadap laba perusahaan di masa yang akan datang melalui Operating
Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM) atau variabel bebas lainnya
yang mempengaruhi seperti rasio aktivitas, rasio likuiditas dan lain-lain

sehingga penelitian mengenai ESOP di Indonesia menjadi lebih berkembang.



5.4. Implikasi Manajerial
Ada beberapa implikasi yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini,
yaitu antara lain:
1. Implikasi bagi perusahaan

Bagi perusahaan yang telah menerapkan ESOP, informasi dalam
penelitian ini dapat digunakan pihak manajemen dan pihak akuntansi

untuk lebih memperhatikan program ESOP baik dalam pelaksanaan
maupun pencatatan beban kompensasi ESOP demi keber
perusahaan. Bagi perusahaan yang belum menerapkan Q@
penelitian ini yaitu ESOP berpengaruh positif terhadap % dan
EPS dapat dijadikan sebagai dasar pertimban tha anajemen

perusahaan dalam pengambilan keputusan penerapa

2. Bagi Investor
Dengan adanya inforr “ 2)
mengambil Sa vestast” yang dapat dilakukan dengan
membandin ja perusahaan yang telah menerapkan ESOP dengan
@ah belum menerapkan ESOP.

an ini, investor diharapkan dapat
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LAMPIRAN



(N

Jumlah Tenaga Penjualan enjualan
No. Tahun Nama Perusat h Prosentase EAT Asset ROA EAT Equity ROE EPS Hutang Ekuitas DER Aktiva Kerj /_aP\ -1 SLGB/
Bank Danamon Indonseia,
1 2007 | Tbk 87357900 1,28 2116915 89409827 0,0237 2116915 | 40833445 0,0518 424 78239344 | 40833445 1,916 8946?{827 389 5, 12956830 14672904 0,1324
2 Bank CIMB Niaga, Tbk 58842652 0,29 770481 54885576 0,0140 770481 5203398 0,1481 63,43 49678787 5203398 9,547 54;&55\76/\ 1&)98\5/ /@4{\ 60}37?0 5736881 -0,0460
3 Global Mediacom, Tbk 726232000 5,25 1467610 15570524 0,0943 1467610 7000371 0,2096 108 6429831 7000371 0,918 15 4 \47 331287,74 3085391 4583592 0,4856
Indonesia Air transport,
4 Tbk 9605000 0,35 681 544446 0,0013 681 24751 0,0275 1 296936 24751 11,997 ——\44446 348 .50 204129 217138 0,0637
5 Indosiar Karya Media, Tbk 8874500 0,19 -129297 1271385 | -0,1017 -129297 265282 | -0,4874 -64 1009075 265282 /3,8& > 1 2%885 m 1208,54 607849 608344 0,0008
Multistrada Arah Saran, \/‘)
6 Tbk 166500000 2,65 29204 1799172 0,0162 29204 1287942 0,0227 6 1287942 87942 ,009/ 179917, 648 2776,50 568032 896335 0,5780
7 Bank Bukopin, Thk 87234500 1,44 375126 34446177 0,0109 375126 1964793 0,1909 66 32476453 15%(7%\ 16,529 349!6/?7/ 3945 8731,60 3238909 3479476 0,0743
Bank Mandiri (Persero),
8 Tbk 181497707 0,79 4347491 319085590 0,0136 4347491 | 29243732 0,1487 210 | 289835512 | 292437 9,91 319085590 19346 16493,62 28994128 29243732 0,0086
Bank Rakyat Indonesia
9 (Persero), Tbk 49621500 0,27 4838001 203734938 0,0237 4838001 19437635 9(248/9— 393 16437635 | 19437635 ,846 203734938 35452 5746,78 22579587 25016006 0,1079
10 Metrodata Elektronik, Tbk 20493500 0,94 28480 1162251 0,0245 28480 2842§2/ 71002 14 819381 M 2,882 1162251 1452 800,45 1636282 2712987 0,6580
Perusahaan Gas Negara,
11 Tbk 2920000 0,07 1572565 20348341 0,0773 1572565 6307978 0,2493 34 13311532 6307978 2,110 20348341 1768 11509,24 6632006 8801822 0,3272
12 2008 | Bank CIMB Niaga, Tbhk 91672500 0,23 678189 103197574 0,0066 678139"\93024& 0,0729 28,33\ 3836346 9302467 | 10,087 103197574 11004 9378,19 5736881 11281912 0,9666
Bank Danamon Indonseia,
13 Tbk 13083300 0,11 1530022 107268363 0,0143 1539922/— \rQ57 68 0,1446 305, 96159098 | 10579068 9,090 107268363 39645 2705,72 14672904 17186965 0,1713
14 Global Mediacom, Tbk 11370000 0,06 425749 13720366 0,03 425749 7037664 1060 31 4465553 7037664 0,635 13720366 52 | 263853,19 4583592 5384640 0,1748
Perusahaan Gas Negara,
15 Tbk 18427300 7,95 633860 25550580 0,0248 33860 7075257 0,0896 28 17508659 7075257 2,475 25550580 1523 16776,48 8801822 12793849 0,4535
16 Surya Citra Media, Tbhk 7068500 0.4 207961 232{0,2/ 0,0895 07961 -] 1355960 0,1534 109 966341 1355960 0,713 2322302 1052 2207,51 1624545 1723946 0,0612
17 Bank Bukopin, Tbk 2661760 0,42 368780 32633063 0/0113 %&78 2163167 0,1705 65 30465094 2163167 | 14,084 32633063 4006 8146,05 3479476 3683921 0,0588
Bank Mandiri (Persero), ?
18 Tbk 92932614 0,24 5312821 8438678 0. \53128 ¥0513869 0,1741 255 | 327896740 | 30513869 | 10,746 358438678 20486 17496,76 29243732 31989244 0,0939
Bank Rakyat Indonesia
19 (Persero), Tbk 7710000 0,05 5958368 246076896~ 0,0242 5968368 | 22356697 0,2665 483 23720199 | 22356697 1,061 246076896 35962 6842,69 25016006 30631869 0,2245
Sorini Agro Asia
20 Corporindo, Tbk 2030000 ,31 142496 1111100 0,12&2/ 142496 543759 0,2621 158 516717 543759 0,950 1111100 1245 892,45 1242516 1493211 0,2018
21 2009 | Bank CIMB Niaga, Tbk 82452645 ,21 1568130 10710427. ,01516/ 1568130 | 11210407 0,1399 65,51 95827902 | 11210407 8,548 107104274 11655 9189,56 11281912 12827163 0,1370
Bank Danamon Indonseia,
22 Tbk 24512541 0,19 1532533 98597953 0,0155 1532533 | 15805751 0,0970 183 82695967 | 15805751 5,232 98597953 41615 2369,29 17186965 18863215 0,0975
23 Global Mediacom, Tbk 11?7(%0\0 ;06 157208 13481189 0,0117 157208 7050623 0,0223 12 4245225 7050623 0,602 13481189 53 | 254362,06 5384640 5034905 -0,0650
Perusahaan Gas Negara,
24 Tbk 18427300 7,9 6229946/ 28670440 0,2173 6229043 | 11732080 0,5309 257 154826245 | 11732080 | 13,197 28670440 1622 17675,98 12793849 18024279 0,4088
25 Bank Bukopin, }b/ ( 2661 7;0\ },42 362)91/ 37173318 0,0097 362191 2536515 0,1428 63 34631954 2536515 | 13,653 37173318 4479 829947 3683921 4125348 0,1198
Bank Mandiri{Per; )
26 Tbk M 1521000 0,02 7155464 394616604 0,0181 7155464 | 35108769 0,2038 342 | 359318341 35108769 | 10,234 394616604 22909 17225,40 31989244 38083327 0,1905
Bank Rakyat Indonesia
27 92932614 .24 7308292 316947029 0,0231 7308292 | 27257381 0,2681 593 27257381 27257381 1,000 316947029 36998 8566,60 38603725 50178147 0,2998




,0599/

28 Indosiar Karya Media, Tbk 7710000 0,05 8513 1158366 0,0073 8513 290360 0,0293 4 857779 290360 2,954 1158366 15(;V/—\76€\68 05716 853279

29 2010 | Bank CIMB Niaga, Tbk 91672500 0,23 2548153 143652852 0,0177 2548153 | 13767417 0,1851 | 106,45 | 129812352 | 13767417 9,429 143652852 12{7(%1 Q \1285\163 13816429 0,0771
Bank Danamon Indonseia, v

30 Tbk 13083300 0,11 2883468 118206573 0,0244 2883468 18449787 0,1563 343 99597545 18449787 5,398 1182065 5340: 1 3,52/\ 18868215 18769604 -0,0050

31 Global Mediacom, Tbk 11370000 0,06 578865 12959942 0,0447 578865 7381739 0,0784 42 4745205 7381739 0,643 12 142 8 269998, 5034905 6326514 0,2565
Perusahaan Gas Negara,

32 Tbk 945625 0,82 6239361 32087431 0,1944 6239361 13868573 0,4499 257 16986477 13868573 1 ——XQ87431 1837 1746730 18024279 19765716 0,0966

33 Bank Bukopin, Tbk 2661760 0,42 492599 47489386 0,0104 492599 2886947 0,1706 86 44597408 />&86947 /éﬁ >74§386 0 10301,39 4125348 4351776 0,0549
Bank Mandiri (Persero),

34 Tbk 1521000 0,02 9218298 449774551 0,0205 9218298 | 41542808 0,2219 440 | 407704515 542808 814/ 44977455 25236 17822,74 38083327 42917379 0,1269
Bank Rakyat Indonesia \N \ ZJ -

35 (Persero), Tbk 92932614 0,24 11472385 404285602 0,0284 | 11472385 | 36673111 0,3128 930 | 367612491 | 3667311 10,024 404 5]{(}2/ 37644 10739,71 38603725 50178147 0,2998

36 Indosiar Karya Media, Tbk 9605000 0,35 8295 961775 0,0086 8295 298655 0,0278 4 652893 298&5 2,1 1775 1248 770,65 853279 749009 -0,1222

37 2011 | Bank CIMB Niaga, Tbk 91672500 0,23 | 2853931,36 | 189621764,6 0,0151 2853931 | 16520900 0,1727 ] 100 | 154476699 16520900\ ,350 189621765 12475 15200,14 13816429 17132372 0,2400
Bank Danamon Indonseia,

38 Tbk 13083300 0,11 | 3229484,16 | 1560326764 0,0207 3229484 | 22139744~ 01459 34 118521079 21 5,353 156032676 52152 2991,88 18769604 23086613 0,2300

39 Global Mediacom, Tbk 11370000 0,06 648328,8 | 17107123,44 0,0379 648328,8 8858087 0,0732 \EQ 5646794 8858087 0,637 | 171071234 51 | 335433,79 6326514 7465287 0,1800
Perusahaan Gas Negara, }Q \

40 Tbk 945625 0,82 | 6988084,32 | 42355408,92 0,1650 6988084166422 0,4199 295 0213908 | 16642288 1,215 | 42355408,9 1924 22014,25 19765716 24707145 0,2500

41 Bank Bukopin, Tbk 2661760 0,42 551710,88 | 62685989,52 0,0088 ,5%,0*9’— 3464336 &\593 88 ) )53070916 3464336 | 15,319 | 62685989,5 4912 12761,81 4351776 5323528 0,2233
Bank Mandiri (Persero),

42 Tbk 1521000 0,02 | 10324493,8 | 593702407,3 0,01 M/ 324494 | 49851370 20 45 VY 485168373 | 49851370 9,732 593702407 25845 22971,65 42917379 51050222 0,1895
Bank Rakyat Indonesia

43 (Persero), Tbk 92932614 0,24 | 12849071,2 533656994 6 0 0241 1&\49071 449@4733 0,2§9‘0 935 | 437458864 | 44007733 9,940 533656995 37855 14097,40 50178147 57495325 0,1458

44 Indosiar Karya Media, Tbk 9605000 0,35 9290,4 0 0073 92 0,4 358386 0,0259 6 776942 358386 2,168 1269543 1292 982,62 749009 932696 0,2452

¥
A\



Descriptives

De scriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ESOP 44 ,02 7,95 ,8393 1,79542
ROA 44 -,1017 ,2173 ,034212 ,0538445
ROE 44 -, 4874 ,5309 ,155395 ,1506063
EPS 44 -64,00 935,00 | 205,0391 228,51502
DER 44 ,602 16,529 6,24100 5,104338
CAP 44 | 769,6784 | 335433,8 | 40946,30 | 91564,75527
SLGR 44 -,1222 ,9666 ,193931 , 2002489
Valid N (listwise) 44




Regression_1

Variables Entere d/Removed®

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

SLGR,
CAP,
ESOP,
DER

Enter

a. Al requested variables entered.
b. Dependent Variable: ROA

Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 ,6432 414 ,354 ,0320643 2,080
a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROA
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,028 4 ,007 6,881 ,0002
Residual 040 39 ,001
Total ,068 43
a.\Predictors; (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b.\Dependent Variable: ROA
Coefficienté
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,044 ,011 4,058 ,000
ESOP ,010 ,003 ,450 3,295 ,002 ,806 1,240
DER -,003 ,001 -,383 -2,798 ,008 ,802 1,247
CAP -1,9E-008 ,000 -,045 -,339 , 736 ,862 1,160
SLGR -,006 ,027 -,032 -,242 ,810 ,846 1,183

a. Dependent Variable: ROA




Charts

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ROA
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Observed Cum Prob

One-Sample Kolmogoroy-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 44
Normal Parameters®P \Mean ,0000000
Std. Deviation ,03053655
Most\Extreme Absolute ,199
Differences Positive 199
Negative -,099
Kolmogorow-Smirnov Z 1,320
Asymp. Sig. (2-tailed) ,061

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.



Scatterplot

Dependent Variable: ROA
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Regression Studentized Residual

Coefficients$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std\ Error Beta t Sig.

1 (Constant) -,006 046 -,137 ,892
ESOP ,016 ,013 377 1,145 ,183
DER -003 ,004 -,067 -,607 ,548
CAP 3,85E-0Q7 ,000 72 1,611 ,115
SLGR ,107 ,110 ,104 ,970 , 338

a. Dependent Variablexabs- res1




Regression_2

Variables Entered/Re moved®

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

SLGR,
CAP,
ESOP,
DER

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ROE

Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate \Watson
1 4912 241 ,164 ,1325356 1,981
a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: ROE
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,21/8 4 ,054 3,102 ,0262
Residual 685 39 ,018
Total ,903 43
a.\Predictors;(Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b.\Dependent Variable: ROE
Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,055 ,045 1,206 ,235
ESOP ,040 ,013 ,494 3,179 ,003 ,806 1,240
DER ,005 ,004 ,187 1,201 ,237 ,802 1,247
CAP -3,7E-008 ,000 -,023 -,155 ,877 ,862 1,160
SLGR ,023 ,110 ,032 ,210 ,835 ,846 1,183

a. Dependent Variable: ROE




Colline arity Diagnostics

a. Dependent V

Charts

arabl RO\K

ormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Dependent Variable: ROE
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Expected Cum Prob
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Observed Cum Prob

Condition Variance Proportions

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) ESOP DER CAP SLGR
1 1 2,767 1,000 ,02 ,03 ,02 ,02 ,04

2 ,978 1,682 ,01 14 ,13 ,25 ,00

3 775 1,890 ,01 ,33 ,01 47 ,03

4 ,355 2,791 ,00 ,46 ,09 ,02 77

5 ,125 4,711 ,96 ,03 75 ,23 ,16

a. Dependent Variable: ROE
Re siduals Statistic$
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N @

Predicted Value ,049351 ,394581 ,124007 ,0711987 N
Std. Predicted Value -1,049 3,800 ,000 1, \i\%
Prodioted Valus 023 092 041 4 a4
Adjusted Predicted Value ,044155 ,491334 ,126003 2 44
Residual -,5699642 ,3544479 ) 7 44
Std. Residual 4,300 2,674 O 1952 44
Stud. Residual -4,446 2,767 1,006 44
Deleted Residual -,6092021 ,1423637 44
Stud. Deleted Residual -6,249 1,224 44
Mahal. Distance ,331 4,819 44
Cook's Distance ;00 ,072 44
Centered Leverage Value ,00 ,112 44




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 44
Normal Parameters®?  Mean ,0000000
Std. Deviation ,12622074

Most Extreme Absolute ,161
Differences Positive 133
Negative -,161
KolmogorowSmirnov Z 1,070
Asymp. Sig. (2-tailed) ,202

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Scatterplot

Dependent Variable: ROE

3 ° °
(3]
o
3 7 °
N
T o
c =2 - o
£s :
2 e Bo o atoc © )
ﬁ - & o °°o °
(<] -1— o o8
&
(2
2 —
T T T
-4 -2 0
Regression Studentized Residual
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,133 ,033 4,042 ,000

ESOP ,006 ,009 ,118 ,707 ,484

DER -,006 ,003 -,297 -1,785 ,082

CAP -3,1E-007 ,000 -,292 -1,817 ,077

SLGR -,063 ,080 -,127 -, 783 ,438

a. Dependent Variable: abs_res2




Regression_3

Variables Entere d/Removed®

Model

Variables Variables

Entered Removed Method

SLGR,
CAP,
ESOP,
DER

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: EPS

Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 7178 514 464 167,252 2,004
a. Predictors: (Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b. Dependent Variable: EPS
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1154468 4 288616,998 10,318 ,0002
Residual 1090954 39 27973,176
Totl 2245422 43
a.\Predictors;(Constant), SLGR, CAP, ESOP, DER
b.\Dependert Variable: EPS
Coefficient$
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 164,861 57,161 2,884 ,006
ESOP 94,051 15,820 , 739 5,945 ,000 ,806 1,240
DER -1,460 5,640 -,032 -,259 ,797 ,802 1,247
CAP ,000 ,000 -,115 -,957 ,344 ,862 1,160
SLGR -92,923 138,517 -,081 -,671 ,506 ,846 1,183

a. Dependent Variable: EPS




Colline arity Diagnostics

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) ESOP DER CAP SLGR
1 1 2,767 1,000 ,02 ,03 ,02 ,02 ,04
2 ,978 1,682 ,01 14 ,13 ,25 ,00
3 775 1,890 ,01 ,33 ,01 A7 ,03
4 ,355 2,791 ,00 ,46 ,09 ,02 77
5 ,125 4,711 ,96 ,03 75 ,23 ,16

a. Dependent Variable: EPS

Re siduals Statistic$

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N O

Predicted Value 56,48 869,50 205,04 163,854 4
Std. Predicted Value -,907 4,055 ,000 1,000

Standard Error of

Predicted Value 29,175 116,541 51,705 44
Adjusted Predicted Value 58,96 824,50 207,36 44
Residual -352,131 350,874 ,000 44
Std. Residual -2,105 2,098 44
Stud. Residual -2,266 2,143 44
Deleted Residual -407,891 366,094 44
Stud. Deleted Residual -2,400 252 44
Mahal. Distance ,331 5 44
Cook's Distance ,000 )1 44
Centered Leverage Value ,46 44

a. Dependent Variable: E

X

Expected Cum Prob

74

P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: EPS

T
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NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 44
Normal Parameters®®  Mean ,0000000
Std. Deviation 159,28283008
Most Extreme Absolute 114
Differences Positive 114
Negative -,061
KolmogorowSmirnov Z , 756
Asymp. Sig. (2-tailed) ,616

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Scatterplot

Dependent Variable: EPS
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Regression Studentized Residual

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 146,675 31,533 4,652 ,000
ESOP -8,074 8,727 -,160 -,925 ,361
DER -,683 3,111 -,038 -,219 ,827
CAP ,000 ,000 -,206 -1,230 ,226
SLGR 33,088 76,412 ,073 ,433 ,667

a. Dependent Variable: abs_res3
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