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RINGKASAN

PROFITABILITAS PERUSAHAAN SEBELUM DAN SESUDAH
EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PROGRAM PADA 2011-2014; Ahmad
Maulid Hamdani; 110810201066; 2019; 39 Halaman; Jurusan Manajemen
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember.

ESOP merupakan suatu program kepemilikan saham oleh karyawan.
Bapepam (2002) menyatakan bahwa sejak tahun 1998 dan setelahnya ESOP yang
dilakukan perusahaan lebih seperti program opsi. Jadi para karyawan terlebih
dulu diberikan waran oleh perusahaan sebelum perusahaan melakukan go public.
Pembelian saham bisa dilakukan karyawan di masa yang akan datang dengan
harga dan periode yang telah ditentukan. Hal ini berbeda dengan pada awal
perkembangan ESOP di Indonesia yang masih berupa alokasi saham (Stock
Allocation), perusahaan memberikan jaminan subisdi ataupun pinjaman kepada
karyawan.

Di Indonesia pada tahun 1999 perusahaan yang melakukan ESOP hanya ada
tiga perusahaan publik, dan jumlah tersebut terus meningkatan menjadi 90
perusahaan pada tahun 2009 (Asyik, 2013). Tujuan program ESOP pada sebuah
perusahaan adalah pemberian reward atas meningkatnya kinerja pada perusahaan
kepada semua pegawai, direksi, maupun pihak tertentu yang turut berkontribusi
(Tim Studi Penerapan ESOP Pasar Modal Indonesia-Bapepam, 2002). Program
ESOP dapat dikaitkan dengan teori keagenan. Teori keagenan menjelaskan
adanya hubungan antara ESOP dengan kinerja perusahaan. Di dalam teori
keagenan itu sendiri menjelaskan hubungan antara principal (pemegang saham)
dan agent (manajer) (Jansen dan Meckling, 1976).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, kecuali perusahaan yang bergerak dibidang Finance.
Periode yang digunakan adalah tahun 2011-2014, sampel penelitian ini ada
sebanyak 12 perusahaan yang dipilih menggunakan Teknik Purposive sampling.
Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari website
www.idx.co.id dan website resmi masing-masing perusahaan. Analisis data dalam
penelitian ini adalah uji Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan ROA, ROE dan NPM antara sebelum dan
sesudah perusahaan melakukan ESOP.

Kata kunci : Employee Stock Ownership Program, ROA, ROE, NPM
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SUMMARY

COMPANY PROFITABILITY BEFORE AND AFTER AFTER EMPLOYEE
STOCK OWNERSHIP PROGRAM IN 2011-2014; Ahmad Maulid Hamdani,
110810201066; 2019; 39 pages; Management Economics S1 Study Program;
Faculty of Economics and Business Faculty; University of Jember.

ESOP is a stock ownership program by employees. Bapepam (2002) states
that since 1998 and afterwards ESOP conducted by companies is more like an
option program. So, the employees are first given warrants by the company before
the company goes public. Stock purchases can be made by employees in the
future at a price and a predetermined period. This is different from the beginning
of the development of ESOP in Indonesia, which is still in the form of stock
allocation, the companies provide collateral or loan guarantees to employees.

As the one of the financial institutions, banks need to maintain their In
Indonesia in 1999 there were only three public companies that carried out ESOP,
and that number continued to increase to 90 companies in 2009 (Asyik, 2013).
The aim of the ESOP program in a company is to provide rewards for increasing
performance in the company to all employees, directors, and certain parties who
contribute (Study Team for the Implementation of Indonesian Capital Market
ESOP-Bapepam, 2002). The ESOP program can be linked to agency theory.
Agency theory explains the relationship between ESOP and company
performance. In agency theory itself explains the relationship between principals
(shareholders) and agents (managers) (Jansen and Meckling, 1976).

The population in this study are all companies listed on the Indonesia Stock
Exchange, except for companies in the Finance sector. The period used is 2011-
2014, there are 12 samples of this study selected using Purposive sampling
techniques. The data used is secondary data obtained from the website
www.idx.co.id and the official website of each company. Data analysis in this
study is the Wilcoxon Signed Rank Test. The results of this study indicate that
there are differences in ROA, ROE and NPM between before and after the
company conducts ESOP.

Key words: Employee Stock Ownership Program, ROA, ROE, NPM
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap perusahaan mempunyai penerapan kebijakan yang berbeda dengan
perusahaan yang lain untuk dapat maju dan berkembang, tidak terkecuali
perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Banyak kebijakan
yang dapat diterapkan untuk mengembangkan sebuah perusahaan, tergantung dari
keputusan pemilik perusahaan tersebut. Salah satu kebijakan yang bisa diterapkan
oleh perusahaan adalah ESOP (Employee Stock Ownership Program) atau sistem
penggajian karyawan dengan kepemilikan saham perusahaan sebagai balas jasa
perusahaan terhadap karyawan-karyawannya. ESOP merupakan program khusus
untuk karyawan dari perusahaan berupa kepemilikan saham namun jumlahnya
dibatasi. Saham beserta kas akan didonasikan dalam akun trust setiap tahun oleh
perusahaan yang melakukan program ESOP tersebut. Trust sendiri adalah akun
yang digunakan oleh karyawan yang bersifat individu untuk penerimaan saham
dari perusahaan tempat karyawan bekerja yang didasari dari gaji karyawan, jam
kerja, maupun senioritas (McHugh et al., 2005), sehingga pemberian kepemilikan
saham karyawan jumlahnya dibatasi. ESOP pada saat pertama kali diperkenalkan
tidak banyak perusahaan yang melakukan program tersebut, hal ini dikarenakan
tidak adanya ketentuan yang memberikan manfaat dan kemudahan bagi
perusahaan yang melakukan program ESOP pada saat itu. ESOP diterapkan di
sebagian negara-negara maju pada tahun 1921, dan pada tahun 1951 program
ESOP mulai dikenal (Ngambi dan Oulome, 2013). Negara-negara maju banyak
yang sudah melakukan melakukan program ESOP tersebut, dan diikuti oleh
negara-negara lain termasuk Indonesia.

Bapepam (2002) menyatakan bahwa sejak tahun 1998 dan setelahnya
ESOP yang dilakukan perusahaan lebih seperti program opsi. Jadi, para karyawan
terlebih dulu diberikan waran oleh perusahaan sebelum perusahaan melakukan go
public. Pembelian saham bisa dilakukan karyawan di masa yang akan datang

dengan pada dan periode yang telah ditentukan. Hal ini berbeda dengan pada awal
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perkembangan ESOP di Indonesia yang masih berupa alokasi saham (Stock
Allocation), perusahaan memberikan jaminan subsidi ataupun pinjaman kepada
karyawan. Di Indonesia pada tahun 1999 perusahaan yang melakukan ESOP
hanya ada tiga perusahaan publik, dan jumlah tersebut terus meningkatan menjadi
90 perusahaan pada tahun 2009 (Asyik, 2013).

Manfaat ESOP adalah dapat mempertahankan karyawan yang mempunyai
skill dalam hal pengembangan perusahaan, lebih memotivasi karyawan, cash flow
meningkat, mengurangi adanya konflik yang kemungkinan timbul antara
principal dengan agent, mencegah berpindahnya kepemilikan saham, dan
meningkatkan nilai pada perusahaan tersebut karena pengembalian saham
terhadap perusahaan (Baridwan dan Azwar, 2006). Tujuan program ESOP pada
sebuah perusahaan adalah pemberian reward atas meningkatnya kinerja pada
perusahaan kepada semua pegawai, direksi, maupun pihak tertentu yang turut
berkontribusi (Tim Studi Penerapan ESOP Pasar Modal Indonesia-Bapepam,
2002). Freeman (2007) menyatakan bahwa ESOP meningkatan kepuasan kerja
karyawan, komitmen organisasi, identifikasi, motivasi kerja, dan partisipasi
lingkungan kerja. Efek tersebut karena karyawan ikut serta dalam pengambilan
keputusan. Terjadi keselarasan tujuan sarta misi antara karyawan, pejabat, dan
pemegang saham sehingga tidak akan terjadi benturan tujuan. Karena karyawan
juga merupakan pemilik perusahaan, secara langsung maupun tidak hal tersebut
adalah sebagai motivasi sehingga kinerja perusahaan juga diharapkan akan
meningkat. ESOP juga bermanfaat untuk menarik pegawai, mempertahankan
pegawai, dan memotivasi pegawai agar meningkatkan shareholder’s value. Dari
penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa tujuan dari ESOP yaitu untuk
meningkaktan kinerja perusahaan.

Program ESOP dapat dikaitkan dengan teori keagenan. Teori keagenan
menjelaskan adanya hubungan antara ESOP dan Kkinerja perusahaan. teori
keagenan menjelaskan hubungan antara principal (pemegang saham) dan agent
(manajer) (Jensen dan Meckling, 1976). Principal dalam perusahaan merupakan
pihak yang memberi wewenang yaitu pemegang saham. Sedangkan Agent

diartikan sebagai pihak yang menerima wewenang yaitu manajer. Adanya
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perbedaan kepentingan antara principal dan agent akan menimbulkan masalah
dalam teori keagenan. Masalah yang timbul dimungkinkan karena agent tidak
melakukan atau menjalankan sesuai dengan wewenang yang diberikan oleh
principal, sehingga akan mengakibatkan informasi yang tidak seimbang antara
principal sebagai pemberi wewenang dengan agent sebagai pihak yang menerima
wewenang dari principal, informasi yang tidak seimbang dalam teori keagenan
disebut asymmetric information.

Perusahaan membutuhkan biaya yang tinggi untuk mengawasi dan
verifikasi tindakan yang dilakukan oleh agent karena tidak menjalankan sesuai
dari wewenang yang diberikan. Adanya biaya tersebut yang dikeluarkan oleh
principal yang mana untuk melakukan pengawasan terhadap agent disebut dengan
agency cost (Jhansen dan Meckling, 1976). Perusahaan melakukan ESOP untuk
mengurangi adanya potensi agency cost yang dikeluarkan akibat dari adanya
konflik kepentingan antara principal dan agent. Seperti yang telah dijelaskan di
atas bahwa dengan melakukan ESOP, maka terjadi adanya keselarasan tujuan
antara principal dengan agent. Karena karyawan juga merupakan pemilik
perusahaan, Putra (2011) menyatakan bahwa rasa kepemilikan atas perusahaan
yang dimiliki oleh karyawan memotivasi karyawan untuk melakukan sesuatu
yang dapat meningkat keuntungan perusahaan yang secara langsung
mempengaruhi Kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari analisis rasio-rasio
keuangan perusahaan.

Pada penelitian-penelitian sebelumnya terjadi perdebatan mengenai hasil
penelitian terkait pelaksanaan ESOP. Davidson dan Worrell (1994) meneliti
tentang reaksi pasar dan kinerja operasional 48 perusahaaan di Amerika yang
melakukan ESOP. Variabel yang digunakan yaitu Return on Asset (ROA), Net
Profit Margin (NPM), Asset Turnover dan Debt-to-Asset (DAR). Hasilnya tidak
ada peningkatan sesudah ESOP, dan lebih buruk pada tahun kedua. Tetapi, pada
variabel Asset Turnover terjadi peningkatan sesudah ESOP. Putra (2011) meneliti
perusahaan manufaktur yang melakukan ESOP dengan yang tidak melakukan
ESOP. Variabel yang digunakan yaitu ROA, Return on Equity (ROE), NPM,
DAR, Current Ratio, dan Total Assets Turnover (TATO). Hasilnya yaitu ada
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perbedaan yang signifikan pada variabel ROA, ROE, NPM, DAR, dan TATO,
kecuali pada variabel Current ratio. Untuk variabel ROA sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Santhi dan Astika (2015) menyatakan terdapat
perbedaan ROA. Setyaningrum (2013) meneliti tiga perusahaan yang melakukan
dengan tiga perusahaan yang tidak melakukan program ESOP. Variabel yang
digunakan yaitu ROA, ROE, Price to Book Value (PBV) dan dividen. Hasil
penelitian menunjukkan yaitu tidak ada perbedaaan sebelum dengan sesudah
penerapan ESOP.

Dari uraian di atas jelas bahwa terjadi perbedaan hasil penelitian dengan
beberapa rasio yang sama yaitu rasio ROA, ROE, dan NPM. Untuk itu, penelitian
ini menggunakan variabel ROA, ROE, dan NPM dalam rasio yang digunakan
untuk melihat kinerja perusahaan sebelum dan sesudah ESOP. Penelitian ini
menggunakan jangka waktu lebih lama dari penelitian-penelitian sebelumnya,
yaitu tiga tahun sebelum dan tiga tahun sesudah ESOP. Penggunaan periode tiga
tahun dimaksudkan untuk dapat menganalisis lebih jauh mengenai Kinerja
perusahaan terkait program ESOP yang dilakukan oleh perusahaan tersebut.

Penelitian ini menguji perusahaan yang telah terdaftar di BEI dan
melakukan program ESOP pada tahun 2011-2014, kecuali perusahaan yang
bergerak dibidang Finance. Peneliti menilai kinerja perusahaan berdasarkan
kinerja keuangannya. Penelitian ini merupakan pengembangan analistis dari

penelitian-penelitian sebelumnya, baik jangka waktu maupun cakupan sampel.

1.2 Perumusan Masalah

ESOP merupakan kepemilikan saham oleh karyawan, Putra (2011)
menyatakan karyawan memiliki motivasi atas kepemilikan saham tersebut untuk
meningkatkan keuntungan perusahaan dan mempengaruhi Kkinerja keuangan
perusahaan. Namun Dbeberapa penelitian terdahulu masih menunjukkan
ketidakkonsistenan hasil kinerja keuangan perusahaan terkait program ESOP.
Misalnya, Davidson dan Worrell (1994) menyatakan ROA, NPM, Asset Turnover
dan DAR tidak ada peningkatan sesudah ESOP, dan lebih buruk pada tahun
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kedua. Tetapi, pada variabel Asset Turnover terjadi peningkatan sesudah ESOP.
Putra (2011) menemukan ada perbedaan yang signifikan pada variabel ROA,
ROE, NPM, DAR, dan TATO kecuali pada variabel Current ratio. Santhi dan
Astika (2015) menyatakan terdapat perbedaan ROA. Setyaningrum (2013)
menyatakan tidak ada perbedaaan ROA, ROE, PBV dan dividen sebelum dengan
sesudah penerapan ESOP. Berdasarkan uraian tersebut, perumusan masalah pada
penelitian ini adalah ‘“apakah terdapat perbedaan pada kinerja keuangan

perusahaan sebelum menerapkan ESOP dan sesudah menerapkan ESOP ?”

1.3 Tujuan
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan Kkinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah dilaksanakan Employee Stock

Ownership Programs (ESOP) pada perusahaan yang terdaftar di BEI.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak
yaitu kalangan akademisi serta penelitian selanjutnya, perusahaan, dan para
investor.
a. Kalangan akademisi serta penelitian selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan referensi dan
dapat memberikan kontribusi untuk penelitian lain di masa depan.
b. Perusahaan
Sebagai Infirmasi maupun masukan terhadap pihak peusahaan mengenai
perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum maupun setelah
diterapkannya ESOP (Employee Stock Ownership Programs).
c. Para Investor
Sebagai gambaran untuk para investor agar dapat melakukan pertimbangan
sebelum Dberinvestasi pada sebuah perusahaan yang menerapkan ESOP

(Employee Stock Ownership Programs).
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori.
2.1.1 Teori Keagenan.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan yang terjadi
antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajemen) disebut juga teori
keagenan. Manajer yang berperan sebagai agen menjalankan amanat yang
diberikan oleh prisipal atau pemegang saham untuk mengelolah perusahaan. Agen
juga bertanggung jawab untuk memberikan informasi kepada prinsipal tentang
kondisi perusahaan. Memberikan sinyal-sinyal kepada pihak luar yang berkaitan
dengan informasi kondisi perusahaan adalah tanggung jawab dari seorang
manajer perusahaan. Informasi tersebut berupa informasi mengenai akuntansi
dimana informasi tersebut sangat penting bagi pihak luar atau principal yang
mempunyai saham pada perusahaan tersebut karena mereka mempunyai hak
untuk mengakses informasi pada perusahaan (Irfan, 2002).

Informasi yang diberikan kepada prisipal atau pemegang saham harus
sesuai dengan informasi keseluruhan yang dimiliki oleh perusahaan. Apabila
informasi yang diberikan tidak utuh secara keseluruhan maka prisipal tidak dapat
menilai kinerja agen yang sesungguhnya dalam menjalankan perusahaan.
Kejadian ini sering disebut dengan istilah Asymmetric Information (Al), atau
keadaan dimana terjadi perbedaan informasi antara pihak manajer dengan
pemegang saham terkait kondisi perusahaan pada saat pendistribusiannya
sehingga informasi tersebut tidak sesuai atau tidak seimbang. Perbedaan informasi
tersebut biasanya disebabkan karena adanya konflik antar kedua belah pihak
(principal dan agent).

Salah satu tujuan perusahaan melakukan program ESOP, vyaitu
menghindari kemungkinan terjadinya perbedaan kepentingan antara pihak
principal dengan agent. Perbedaan kepentingan antara pemegang saham atau
principal dengan pihak manajemen menimbulkan Agency conflict pada
perusahaan tersebut (Brigham dan Weston, 2006). Terdapat perbedaan perilaku
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antara manajer yang hanya menjual perusahaan dengan manajer yang memiliki
saham atas perusahaan, karena manajer yang memiliki saham atas perusahaan
akan memberikan kinerja yang maksimal kepada perusahaan. Kinerja yang
maksimal berkaitan dengan keputusan masalah finansial perusahaan, perilaku dan
sikap yang ditunjukkan. Sehingga, secara langsung mempengaruhi Kinerja
perusahaan yang dapat dilihat dari analisis rasio-rasio keuangan perusahaan. Long
et al. (2012) menyatakan bahwa pnggunaan ESOs memaksimakalkan keuntungan
jangka panjang perusahaan dengan membangun jarak yang lebih dekat antara

kepentingan perusahaan dengan kepentingan individu.

2.1.2 Kinerja Keuangan.

Analisis kinerja keuangan digunakan untuk mengetahui apakah
perusahaan telah menjalankan sistem keuangannya sesuai aturan dengan baik dan
benar. Analisis kinerja keuangan sendiri digunakan untuk memperlihatkan
gambaran-gambaran mengenai bagaimana kondisi keuangan pada suatu
perusahaan sehingga dapat Kita ketahui sejauh mana prestasi yang didapatkan
perusahaan pada suatu periode tertentu. Informasi tersebut sangatlah penting
karena digunakan untuk menghadapi suatu perubahan lingkungan agar sumber
daya tetap dapat digunakan secara maksimal (Fahmi, 2011:2). Gambaran tentang
bagaimana kondisi keuangan pada suatu perusahaan terkait penghimpunan
maupun penyaluran dana perusahaan yang dapat diukur menggunakan beberapa
indikator seperti likuiditas, kecukupan modal, dan profitabilitas perusahaan dalam
suatu periode tertentu disebut juga sebagai kinerja keuangan (Jumingan,
2006:239)

Dari pengertian diatas maka kesimpulan dari kinerja keuangan adalah
suatu analisis keuangan menggunakan alat-alat analisis yang digunakan untuk
mengetahui baik buruknya kondisi sistem keuangan pada suatu perusahaan selama
periode tertentu. Adapun alat-alat analisis tersebut menggunakan beberapa
indikator seperti likuiditas, kecukupan modal, dan profitabilitas untuk mengetahui
apakah dalam sebuah perusahaan telah menggunakan aturan pelaksanaan

keuangan dengan baik dan benar. Penilaian mengenai adanya perubahan yang
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terjadi pada potensial sumber daya ekonomi diperlukan sebuah informasi kinerja
keuangan untuk mempermudah perusahaan dalam memprediksi sumber daya yang
ada dan seberapa banyak kapasitas yang akan diproduksi dimasa yang akan
datang (Ridwan dan Inge, 2003). Pada penelitian ini peneliti akan menggunakan
analisis rasio profitabilitas dimana pada analisis ini menggunakan dasar dari hasil
pengembalian pinjaman serta investasi sebagai pengukur efektifitas manajemen.
Tingginya keuntungan yang didapatkan suatu perusahaan dapat dilihat melalui
seberapa baik rasio profitabilitasnya (Irham, 2013:80). Pada penelitian ini
menggunakan Tiga rasio profitabilitas yaitu ROA (Return on Assets), ROE
(Return on Equity), dan NPM (Net Profit Margin).

a. Return On Assets (ROA)

Sawir (2005:18) menyatakan ROA digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan (laba) secara
keseluruhan. Cara perhitungan rasio ROA adalah dengan melakukan
perbandingan laba bersih sesudah pajak dengan semua aset milik perusahaan.
Dengan membandingkan laba dengan aset perusahaan maka dapat diketahui
seberapa persen tingkat pengembalian yang diperoleh perusahaan tersebut.
Apabila nilai ROA pada sebuah perusahaan tinggi, maka dapat dipastikan laba

bersih yang didapatkan perusahaan juga semakin tinggi.

b. Return on Equity ( ROE)

Rasio ROE cara perhitungannya adalah dengan cara membandingkan laba
bersih perusahaan sesudah pemotongan pajak dengan ekuitas yang dimiliki oleh
perusahaan. ROE merupakan tingkat pengukuran keberhasilan perusahaan
dengan melihat melalui seberapa besar perolehan laba yang didapatkan oleh para
pemegang saham suatu perusahaan (Handoyo, 2009:196). ROE digunakan untuk
mengetahui kemampuan sebuah perusahaan untuk mendapatkan laba bersih
menggunakan modal milik perusahaan sendiri (Irham, 2012:98). Besarnya rasio
ROE menggambarkan bahwa suatu perusahaan semakin efisien dalam

mendapatkan laba menggunakan modalnya sendiri. Indikator ini sangat penting
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bagi investor yang akan melakukan penanaman modal pada perusahaan, karena
nilai ROE dapat menggambarkan nilai perusahaan tersebut.

c. Net Profit Margin (NPM)

Pada rasio NPM menggunakan perbandingan antara laba bersih dengan
penjualan (Kasmir, 2010:115). Dengan menggunakan rasio NPM maka dapat
diketahui besaran persentase laba perusahaan yang dihasilkan dari hasil
penjualan. Jika nilai NPM tinggi maka dapat dipastikan bahwa perusahaan
mempunyai kemampuan yang baik dalam mendapatkan laba sehingga tingkat
produktivitas perusahaan juga akan meningkat. Hal ini akan berdampak pada
meningkatnya nilai kepercayaan investor yang akan menanamkan modal pada

perusahaan tersebut.

2.1.3 Employee Stock Ownership Program (ESOP).

ESOP merupakan suatu program kepemilikan saham oleh karyawan.
Adapun manfaat dari ESOP adalah dapat mempertahankan karyawan yang
mempunyai skill dalam hal pengembangan perusahaan, lebih memotivasi
karyawan, cash flow meningkat, mengurangi adanya konflik yang kemungkinan
timbul antara principal dengan agent, mencegah berpindahnya kepemilikan
saham, dan meningkatkan nilai pada perusahaan tersebut karena pengembalian
saham terhadap perusahaan (Baridwan dan Azwar, 2006). Perusahaan melakukan
ESOP untuk mengurangi adanya potensi agency cost yang dikeluarkan akibat dari
adanya konflik kepentingan antara principal dan agent.

Tujuan adanya program ESOP pada sebuah perusahaan menurut (Tim
Studi Penerapan ESOP Pasar Modal Indonesia-Bapepam 2002) adalah:

a. pemberian reward atas meningkatnya kinerja pada perusahaan kepada semua
pegawali, direksi, maupun pihak tertentu yang turut berkontribusi.
b. Terjadi keselarasan tujuan sarta misi antara karyawan, pejabat, dan pemegang

saham sehingga tidak akan terjadi benturan tujuan.
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Karena karyawan juga merupakan pemilik perusahaan, secara langsung
maupun tidak hal tersebut adalah sebagai motivasi sehingga Kkinerja
perusahaan juga diharapkan akan meningkat.

Kuncian dalam sebuah perusahaan dalam peningkatan kinerja adalah menarik
pegawai, mempertahankan pegawai, dan memotivasi pegawai agar tercipta
sebuah komitmen.

Ada banyak macam pendekatan yang tersedia bagi perusahaan dalam

melakukan ESOP. Bapepam (2002) menjelaskan setidaknya ada 4 macam yang

diuraikan sebagai berikut:

a. Pemberian Saham (Stock Grants)

Para karyawan terpilih bisa mendapatkan hibah saham perusahaan yang
diberikan oleh perusahaan karyawan tersebut bekerja. Hibah tersebut
bertujuan sebagai bentuk penghargaan dari perusahaan kepada karyawan atas
Kinerja yang tinggi. Hibah saham yang diberikan oleh perusahaan dapat
berupa pembatasan (restricted) atau tanpa batasan (non restricted). Pemberian
saham (restricted) merupakan pemberian saham kepada karyawan dengan
diikuti syarat-syarat yang harus dipenuhi, sering kali batasan yang diberikan
berupa jadwal tunggu berdasarkan waktu. Karyawan yang mengundurkan diri
atau pemutusan hubungan kerja sebelum waktu yang telah ditentukan, maka
hak atas pemberian saham karyawan tersebut akan dikembalikan ke
perusahaan. Kelebihan dari program ini yaitu sebagai alat referensi yang
efektif bagi karyawan. Karyawan mudah memahami dan sederhana dalam
mengimplementasikan program tersebut. Perusahaan dapat memberikan
insentif tanpa menggunakan sumber daya dari kas perusahaan. Merupakan
suatu bentuk partisipasi modal yang diberikan oleh perusahaan kepada
karyawannya. Sedangkan untuk kekurangannya dalam program ini Karyawan
mendapat hak suara dalam perusahaan. Kurangnya rasa memiliki karena
karyawan tidak menggunakan dana pribadi. Selain itu, akibat dari adanya
konsekuensi pajak setelah karyawan menerima Stock Grand, maka
menyebabkan terjadinya masalah arus kas bagi karyawan.
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b. Pembelian Saham oleh Karyawan (Direct Employee Stock Purchase Plans)

Karyawan melakukan keputusan pembelian saham kepada perusahaan
melalui pemotongan gaji. Program ini dilakukan oleh karyawan dengan cara
sukarela. Kelebihan program pembelian saham oleh karyawan yaitu
meningkatkan pasar modal dan mudah dipahami bagi karyawan dan dalam
pembuatannya relatif sederhana. Kekurangan program ini, dalam
berpartisipasi karyawan dapat terhambat oleh biaya investasi. Bagi perusahaan
tertutup, ketentuan pernyataan pendaftaran mungkin menjadi permasalahan
pokok. Untuk mengumpulkan dana, membeli saham, serta memonitoring tata

peraturan perusahaan harus dibentuk sebuah struktur administrasi.

c. Program Opsi Saham (Stock Option Plans)

Hak opsi diberikan terhadap karyawan oleh perusahaan secara perorangan,
untuk membeli saham perusahaan dengan jumlah dan periode waktu tertentu,
serta harga yang sudah disepakatkan ketika pembelian. Pemberian saham
kepada karyawan dilakukan sesuai harga pasar wajar pada saat itu. Karyawan
akan mendapatkan keuntungan jika harga saham pada tahun-tahun setelah
pemberian mangalami peningkatan dan menjualnya pada saat setelah harga
meningkat. Bagi karyawan, nilai suatu opsi terkait dengan kinerja perusahaan
yang akan datang. Kelebihan dari program ini yaitu Stock Option mengaitkan
imbalan yang diberikan perusahaan kepada karyawan dengan keberhasilan
perusahaan yang akan datang. Untuk mempertahankan karyawan, Stock
Option bisa menjadi alat yang efektif dengan jadwal waktu tunggu. Opsi
secara umum tidak dipertimbangkan sebagai beban pada buku perusahaan.
Sedangkan kekurangannya, karyawan sulit memahami opsi saham karena
kompleksitasnya. Karywan akan memandang sebagai suatu hal yang negativ,
apabila pada saat pelaksanaan ada kas keluar yang diperlukan. Jika harga
pelaksanaan di atas harga saham, maka opsi tidak akan memberikan insentif

keuangan bagi karyawan.
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d. Employee Stock Ownership Plans (ESOPs)

Employee Stock Ownership Plans merupakan pendekatan yang
diformulasikan oleh kelso. Tujuan diadakannya program ini adalah untuk
kepentingan karyawan pada suatu perusahaan. Perusahaan memberikan hak
kepemilikan saham sebagai sarana investasi terhadap karyawan melalui
program pensiun agar setiap karyawan mendapatkan kontribusi dari

perusahaan tempat mereka bekerja

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu merupakan salah satu bagian penting untuk menjadi
landasan dalam sebuah penelitian selanjutnya. Penelitian terdahulu mengenai
ESOP telah banyak dilakukan, baik di dalam negeri maupun luar negeri. Dari
setiap penelitian tersebut terdapat perbedaan variabel, objek, periode waktu
penelitian, dan hasil penelitian. Berikut ini disajikan ringkasan atas penelitian

terdahulu.

Davidson dan Worrell (1994) meneliti tentang reaksi pasar dan Kkinerja
operasional 48 perusahaaan yang melakukan ESOP, periode waktu yang diteliti
yaitu dua tahun sebelum dan sesudah ESOP. Variabel yang digunakan yaitu ROA,
NPM, Asset Turnover dan Debt-to-Asset. Hasilnya tidak ada peningkatan sesudah
ESOP, dan lebih buruk pada tahun kedua. Tetapi, pada variabel Asset Turnover
terjadi peningkatan sesudah ESOP, terutama pada tahun pertama setelah ESOP.

Sesil dan Kroumova (2005) membandingan kinerja perusahaan yang sudah
dan belum melakukan penerapan ESOP. Berikut Variabel-variabel pada
penelitiannya yaitu; tenaga kerja, ROA, profit margin dan total shareholder yang
dibagi dalam beberapa bagian sesuai dengan ukuran perusahaannya. Hasil
penelitian yang dilakukan Sesil dan Kroumova (2005) adalah kinerja perusahaan
dengan penerapan ESOP lebih baik daripada perusahaan tanpa penerapan ESOP.
Namun tidak terbukti bahwa perusahaan kecil dengan penerapan ESOP

mempunyai Kinerja lebih baik daripada perusahaan besar yang menerapkan ESOP.
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Putra (2011) membandingkan kinerja perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2008 - 2010. Jumlah perusahaan yang dijadikan
sampel yaitu delapan perusahaan manufaktur yang melakukan ESOP dengan
delapan perusahaan yang tidak melakukan ESOP. Variabel yang digunakan yaitu
ROA, ROE, NPM, DAR, Current Ratio, dan TATO. Hasilnya yaitu ada
perbedaan yang signifikan pada variabel ROA, ROE, NPM, DAR, dan TATO.
Tetapi, variabel Current Ratio tidak ada perbedaan yang signifikan.

Ririn dan Dian (2012) membandingkan perbankan yang melakukan ESOP
dengan perbankan yang tidak melakukan ESOP pada periode waktu 2007 - 2010.
Jumlah sampel penelitian yaitu 6 perbankan yang melakukan ESOP dan 17
perbankan yang tidak melakukan ESOP. Variabelnya yaitu CAR (Capital
Adgueacy Ratio), NPL (Non Performing Loans), BOPO (biaya operasional atau
pendapatan operasional), LDR (Loan to Deposit Ratio). Kesimpulan dari
penelitian tersebut yaitu tidak ada perbedaan signifikan berdasarkan rasio CAR
dan NPL. Namun, pada rasio BOPO dan LDR berbeda signifikan antara
perusahaan yang melakukan ESOP dan yang tidak melakukan ESOP.

Setyaningrum (2013) meneliti tiga perusahaan yang melakukan program
ESOP dengan tiga perusahaan yang tidak melakukan program ESOP, dengan
menggunakan periode waktu tiga tahun sebelum dan sesudah ESOP. Analisis
rasio yang digunakan yaitu ROA, ROE, PBV dan dividen. Hasil penelitian
tersebut yaitu tidak ada perbedaaan ROA, ROE, PBV, dan dividen perusahaan
yang melakukan program ESOP dengan perusahaan tidak melakukan program
ESOP, serta tidak ada perbedaan ROA, ROE, PBV, dan dividen sebelum
perusahaan melakukan program ESOP dengan sesudah melakukan ESOP.

Santhi dan Astika (2015) menganalisis perbedaan kinerja keuangan
sebelum dan sesudah hibah Employee Stock Option Plan pada periode 1993 —
2013. Periode laporan keuangan satu tahun sebelum melakukan ESOP dan satu
tahun sesudah melakukan ESOP. Jumlah sampel yang digunakan yaitu 34
perusahaan, dan menggunakan rasio ROA. Hasil dari penelitian tersebut terdapat
perbedaan ROA perusahaan sebelum melakukan ESOP dengan ROA sesudah
melakukan ESOP. Uraian dari penelitian terdahul dapat dilihat pada Tabel 2.1.
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Tabel 2.1 Ringkasan penelitian terdahulu

14

Nama Peneliti Variabel-variabel Metode Hasil
(Tahun) penelitian Analisis Data (Kesimpulan)
Davidson dan Return On Assett Analisi rasio Tidak ada
Worrell (1994) (ROA), Net Profit keuangan peningkatan
Margin (NPM), kinerja keuangan
Asset Turnover dan antara sebelum dan
Debt-to-Asset. sesudah ESOP,
kecuali  variabel
Asset Turnover
Sesil dan Return On Asset Analisi rasio Perusahaan dengan
Kroumova (2005) (ROA), Profit keuangan penerapan ESOP
Margin dan total memiliki  Kinerja
shareholder lebih baik daripada
perusahaan tanpa
penerapan ESOP
Putra (2011) Return On Assett Analisi rasio Semua  variabel
(ROA), Return On keuangan berbeda signifikan

Equity (ROE), Net

Profit Margin
(NPM), (DAR),
Current Ratio,
TATO

antara perusahaan
yang mengadakan
ESOP dengan yang
tidak,kecuali

variabel  Current
ratio tidak ada
perbedaan  yang
signifikan.
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Nama Peneliti Variabel-variabel Metode Hasil
(Tahun) penelitian Analisis Data (Kesimpulan)
Ririn dan Dian Capital Adquency Analisis rasio Tidak ada
(2012) Ratio (CAR), Non keuangan perbedaan
Performing Loans signifikan
(NPL), Biaya berdasarkan rasio
Operasional/ CAR dan NPL,
Pendapatan sedangkan  pada
Operasional rasio BOPO
(BOPO), Loan to terjadi  perbedaan
Deposit Ratio signifikan pada
(LDR). perusahaan  yang
melakukan ESOP
dan yang tidak
melakukan ESOP,
pada rasio LDR
juga terdapat
perbedaan
signifikan.
Setyaningrum Return On Asset Analisis rasio Tidak ada
(2013) (ROA), Return On keuangan perbedaan ROA,
Equity (ROE), ROE, PBV, dan
Price to Book dividen perusahan
Value (PBV), dan sebelum dan
Dividen sesudah melakukan
ESOP, serta tidak
ada perbedaan
perusahan  yang
sudah melakukan
dengan perusahaan
yang tidak
melakukan ESOP.
Santhi dan Astika ~ Return On Asset Analisis rasio Terdapat
(2015) (ROA) keuangan perbedaan  ROA
perusahaan
sebelum dan

sesudah melakukan
program ESOP

Sumber: Davidson dan Worrell (1994), Sesil dan Kroumova (2005), Putra (2011), Ririn
dan Dian (2012), Setyaningrum (2013), Santhi dan Astika (2015).


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

16

2.3 Kerangka Konseptual Penelitian
Berdasarkan tinjauan teori dan penelitian terdahulu serta permasalahan yang
telah dikemukakan. Maka sebagai dasar peumusan hipotesis, kerangka konseptual

dalam penelitian ini ditunjukkan pada Gambar 2.1.

Sebelum ESOP

ROA Sesudah ESOP

Perusahaan melakukan Sebelum ESOP

ESOP ROE

Sesudah ESOP

NPM Sebelum ESOP

Sesudah ESOP

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian
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Berdasarkan kerangka konseptual (Gambar 1) dapat diketahui mekanisme
penelitian pada perusahaan yang terdaftar di BEI. Dalam penelitian ini sumber
data yang digunakan yaitu laporan keuangan perusahaan periode 2008 — 2014.
Penelitian ini mengukur kinerja keuangan perusahaan menggunakan ROA (Return
on Assets), ROE (Return on Equity), dan NPM (Net Profit Margin). Langkah
selanjutnya peneliti memisahkan laporan keuangan sebelum pelakasanaan
Employee Stock Ownership Program (ESOP dan laporan keuangan Sesudah
pelaksanaan Employee Stock Ownership Program (ESOP. Selanjutnya data yang
telah diperoleh dianalisis.

2.4  Pengembangan Hipotesis Penelitian.
2.4.1 Perbedaan ROA sebelum dan sesudah ESOP.

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba dari aset yang dimiliki perusahaan. Putra
(2011) menyatakan ada perbedaan ROA perusahaan yang melakukan ESOP
dengan yang tidak melakukan ESOP. Santhi dan Astika (2015) menyatakan
terdapat perbedaan ROA perusahaan sebelum melakukan sesudah melakukan
ESOP, tetapi Setyaningrum (2013) menyatakan tidak ada perbedaan ROA
sebelum dan sesudah ESOP. Berdasarkan temuan tersebut, jelas bahwa ada
perbedaan hasil penelitian terkait pelaksanaan ESOP pada variabel ROA.
Mengacu pada uraian di atas, maka hipotesis penelitian yang diajukan yaitu
sebagai berikut:

H; : Terdapat perbedaan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan ESOP.

2.4.2 Perbedaan ROE sebelum dan sesudah ESOP.

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba dengan menggunakan modal yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi rasio ROE, maka semakin efisien perusahaan
mendapatkan laba menggunakan modalnya sendiri. Putra (2011) menyatakan ada
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perbedaan ROE perusahaan yang melakukan ESOP dengan yang tidak melakukan
ESOP. Setyaningrum (2013) menyatakan tidak ada perbedaan ROE sebelum dan
sesudah ESOP. Berdasarkan temuan tersebut, jelas bahwa ada perbedaan hasil
penelitian terkait pelaksanaan ESOP pada variabel ROE. Mengacu pada uraian di
atas, maka hipotesis penelitian yang diajukan yaitu sebagai berikut:

H, : Terdapat perbedaan ROE sebelum dan sesudah perusahaan melakukan ESOP.

2.4.3 Perbedaan NPM sebelum dan sesudah ESOP.

Rasio NPM merupakan rasio perbandingan antara laba bersih yang
dihasilkan perusahaan dengan penjualan. Tujuan rasio ini yaitu untuk mengetahui
kemampuan perusahaan memperoleh besaran persebtase laba yang dihasilkan dari
hasil penjualan. Davidson dan Worrell (1994) menemukan tidak ada peningkatan
rasio NPM sesudah ESOP. Putra (2011) menyatakan ada perbedaan rasio NPM
antara perusahaan yang melakukan ESOP dengan yang tidak melakukan ESOP.
Berdasarkan temuan tersebut, jelas bahwa ada perbedaan hasil penelitian terkait
pelaksanaan ESOP pada variabel NPM. Mengacu pada uraian di atas, maka

hipotesis penelitian yang diajukan sebagai berikut:

Hs : Terdapat perbedaan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan

ESOP (Employee Stock Ownership Program).
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini membandingkan kinerja keuangan pada perusahaan yang
melakukan ESOP pada tahun 2011-2014 sebelum dan sesudah menerapkan
program ESOP. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio
profitabilitas (ROA, ROE, NPM). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
didapatkan dari publikasi laporan keuangan perusahaan. Jenis penelitian ini
merupakan penelitian kuantitatif dengan data angka dan menggunakan paradigma

positivisme dengan pendekatan kuantitatif.

3.2  Populasi dan Sampel
Perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
khususnya tahun 2014 merupakan populasi pada penelitian ini, kecuali perusahaan
yang bergerak di bidang Finance. Teknik penelitian yang digunakan adalah teknik
purpose sampling dimana sampel ditentukan berdasarkan kriteria oleh peneliti,
dengan Kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan yang melakukan Employee Stock Ownership Program (ESOP)
pada periode tahun 2011 — 2014.
b. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap dalam
jangka waktu 3 tahun sebelum penerapan ESOP dan sesudah penerapan
ESOP.

3.3 Jenis dan Sumber data

Penelitian ini merupakan penelitian empiris dengan menggunakan data
sekunder. Sumber data sekunder, yaitu berupa laporan keuangan tahunan yang
dipublikasi perusahaan yang terdaftar di BEI tiga tahun sebelum dan tiga tahun
sesudah ESOP. Data tersebut diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia di

www.idx.co.id dan website masing-masing perusahaan.
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3.4 Definisi Operasional Variabel

Variabel-variabel dalam penelitian ini yaitu ROA (Return on Assets), ROE
(Return on Equity), dan NPM (Net Profit Margin) dan Employee Stock Ownership
Plans (ESOP) yang dijelaskan dalam pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1 Identifikasi, Definisi Operasional

No. Variabel Definisi Operasional

1 ROA (Return on Assets) Rasio ini merupakan rasio yang digunakan
untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam mendapatkan laba dari aset yang
dimiliki perusahaan.

2 ROE (Return on Equity) Merupakan rasio yang digunakan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam
mendapatkan laba dengan menggunakan
modal yang dimiliki perusahaan.

3 NPM (Net Profit Margin) Rasio ini menunjukkan besaran laba yang
diperoleh  perusahaan dari  penjualan.
Tingginya nilai rasio NPM menggambarkan
baiknya kemampuan perusahaan dalam
mendapatkan laba.

4 Employee Stock Ownership ESOP merupakan suatu program

Plans (ESOP) kepemilikan saham oleh karyawan, dan
jumlah pemberiannya dibatasi

3.5  Metode Analisis Data
3.5.1 ROA (Return on Assets)

Rasio ROA dihitung dengan menggunakan laba setelah pajak
dibandingkan dengan seluruh aset yang dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Sawir, 2005:18):

ROA (Return on Assets) = % 1)
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3.5.2 ROE (Return on Equity)
ROE dihitung dengan menggunakan perbadingan laba setelah pajak
dengan modal milik perusahaan sendiri yang dengan dihitung menggunakan

rumus sebagai berikut:

Net Income

ROE (Return on Equity) = Total Equity (2)

3.5.3 NPM (Net Profit Margin)
NPM merupakan rasio yang membandingkan laba bersih dengan

penjaualan yang dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Net Income
Net Sales 3)

NPM (Net Profit Margin) =
3.6  Uji Normalitas Data

Tujuan dilakukannya uji ini adalah untuk mengetahui normal atau
tidaknya distribusi suatu data dan menentukan alat analisis yang digunakan
(parametrik atau non parametrik). Uji normalitas data pada penelitian ini
menggunakan jenis uji Kolgomorov Smirnov. Tingkat keyakinan yang digunakan
dalam pengujian, dalam hal in1 95% atau o = 5%. Sampel berdistribusi normal
apabila p-value > a. Sebaliknya dikatakan tidak normal apabila p-value < o.
Apabila hasil uji menunjukan data berdistribusi normal maka alat analisis yang
digunakan yaitu uji statistik parametrik paired t test (Singgih, 2014:84). Tetapi
apabila hasil uji menunjukkan data tidak berdistribusi normal maka alat analisis
yang digunakan yaitu uji statistik nonparametik Wilcoxon Rank Signed Test.
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3.7 Uji Hipotesis
3.7.1 Uji Paired t-test
Uji Paired t-test ini digunakan ketika hasil dari pengujian normalitas data
berdistribusi normal. Langkah-langkah pengujian Paired t-test adalah sebagai
berikut:
a. Merumuskan hipotesis
Hipotesis penelitian dinyatakan sebagai berikut:
Ho: : Tidak ada perbedaan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
Hai : Terdapat perbedaan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
Ho., : Tidak ada perbedaan ROE sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
Ha2 @ Terdapat perbedaan ROE sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
Hos : Tidak ada perbedaan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
Has : Terdapat perbedaan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.
b. Menentukan taraf nyata / tingkat signifikansi

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan tingkat signifikansi (o) 5%.

134

Melakukan pengujian menggunakan uji-t berpasangan

o

. Menghitung p-value

e. Pengambilan keputusan

Pengambilan keputusan yang dimaksudkan yaitu menerima Ho atau menolak

Ho dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Jika p-value > a maka Hy diterima. Artinya, tidak ada perbedaan ROA,
ROE, dan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan ESOP.

2) Jika p-value < a Ho ditolak. Artinya, terdapat perbedaan ROE sebelum dan
sesudah perusahaan melakukan ESOP.
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3.7.2 Wilcoxon Rank Signed Test

Wilcoxon Rank Test dilakukan dengan langkah-langkah berikut:

a. Merumuskan hipotesis

Hipotesis penelitian dinyatakan sebagai berikut:

Ho]_ .

Hag

Tidak ada perbedaan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.

. Terdapat perbedaan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan

ESOP.

: Tidak ada perbedaan ROE sebelum dan sesudah perusahaan melakukan

ESOP.

. Terdapat perbedaan ROE sebelum dan sesudah perusahaan melakukan

ESOP.

: Tidak ada perbedaan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan

ESOP.
Terdapat perbedaan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
ESOP.

b. Menentukan taraf nyata / tingkat signifikansi

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan tingkat signifikansi (o) 5%.

c. Melakukan pengujian menggunakan uji-t berpasangan wilcoxon

d. Menghitung p-value

e. Pengambilan keputusan

Pengambilan keputusan yang dimaksudkan yaitu menerima Hy atau menolak

Ho dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Jika p-value > o maka Hy diterima. Artinya, tidak ada perbedaan ROA,

ROE, dan NPM sebelum dan sesudah perusahaan melakukan ESOP.

2) Jika p-value < o Hp ditolak. Artinya, terdapat perbedaan ROE sebelum dan

sesudah perusahaan melakukan ESOP.
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3.8  Kerangka Pemecahan Masalah.
Berdasarkan permasalahan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka

kerangka pemecahan masalah disajikan pada Gambar 3.1.
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Laporan Keuangan Sebelum

pelaksanaan ESOP

-

Variabel Kinerja
keuangan
sebelum ESOP:

~

Laporan Keuangan Sesudah
pelaksanaan ESOP

-

Variabel Kinerja
keuangan
sesudah ESOP:

\

1. ROA 1. ROA
2. ROE 2. ROE
3. NPM 3. NPM
Dibandingkan
Uji Normalitas Data
Tidak v Ya

Wilcoxon Rank Signed Tes

(

"

|

Paired t-test

STOP f

Gambar 3.1 Kerangka Pemecahan Masalah
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Keterangan:

1. Penelitian dimulai dari pengumpulan data sekunder yang didapatkan dari
laporan tahunan perusahaan yang melakukan ESOP pda tahun 2011-2014.

2. Menentukan rasio-rasio keuangan yang akan digunakan untuk menganalisis
kinerja keuangan perusahaan. Rasio yang digunakan yaitu ROA, ROE, NPM.

3. Melakukan uji normalitas data untuk mengetahui normal tidaknya distribusi
data. Apabila hasil uji normalitas menunjukan distribusi data yang normal
maka digunakan uji statistik parametrik paired t test , namun jika distribusi
data tidak normal maka penelitian ini menggunakan uji statistik nonparametik
Wilcoxon Rank Test.

4. Peneliti menarik kesimpulan dari analisis yang telah dilakukan.

5. Stop.
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah dilaksanakan Employee Stock Ownership
Programs (ESOP) pada perusahaan terdaftar di BEI yang melakukan ESOP pada
tahun 2011-2014. Rasio Kkinerja keuangan yang digunakan vyaitu rasio
profitabilitas. Rasio mprofitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin.
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan dapat disimpulkan sebagai berikut:
a. Tidak terdapat perbedaaan rasio Return on Asset (ROA) sebelum perusahaan
melakukan ESOP dengan sesudah perusahaan melakukan ESOP.
b. Tidak terdapat perbedaaan rasio Return on Equity (ROE) sebelum perusahaan
melakukan ESOP dengan sesudah perusahaan melakukan ESOP.
c. Tidak terdapat perbedaaan rasio Net Profit Margin (NPM) sebelum

perusahaan melakukan ESOP dengan sesudah perusahaan melakukan ESOP.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian, kesimpulan dan keterbatasan yang ada, maka

dapat disarankan hal-hal sebagai berikut:

a. Bagi Pihak Perusahaan

Penelitian ini menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan Kkinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan ESOP. Rasio yang
digunakan yaitu rasio profitabilitas ( ROA, ROE dan NPM). Oleh karena, itu
perusahaan disarankan untuk meningkatkan kinerja perusahaan karena terjadi
penuruna nilai rata-rata perusahaan sesudah melakukan ESOP pada rasio ROA
dan NPM.
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b. Bagi Investor

Hendaknya mempertimbangkan keputusan untuk berinvestasi pada
perusahaan yang melakukan ESOP. Dalam penelitian ini menunjukkan ada
penururan nilai rata-rata kinerja keuangan sesudah perusahaan melakukan ESOP.
Hal tersebut dapat ditunjukkan oleh nilai rata-rata rasio ROA dan NPM sesudah
perusahaan melakukan ESOP lebih kecil daripada sebelum perusahaan melakukan
ESOP.

c. Bagi penelitian selanjutnya

1. Dalam penelitian ini sampel objek yang diambil yaitu perusahaan yang
melakukan ESOP pada tahun 2011-2014. Oleh karena itu untuk penelitian
selanjutnya diharapkan menambah periode yang digunakan agar jumlah
sampel yang dijadikan objek lebih besar, sehingga hasil yang diperoleh
mewakili kondisi yang sebenarnya.

2. Penelitian ini hanya menggunakan rasio profitabilitas, yaitu rasio ROA,
ROE dan NPM. Untuk itu pada penelitian selanjutnya disarankan
menambah rasio kinerja keuangan perusahaan selain rasio profitabilitas
yang tidak digunakan dalam penelitian ini, diantaranya rasio aktivitas,
rasio solvabilitas, dan rasio likuiditas.
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Lampiran 1: Data Rasio ROA, ROE, dan NPM Perusahaan Sebelum dan Sesudah
ESOP

Data Rasio ROA Perusahaan Sebelum dan Sesudah ESOP (%)

NO PERS?EEAAN SEBELUM ESOP SESUDAH ESOP
1 AKRA 430 | 470 | 420 | 550 | 440 | 550
2 T 200 | -028 | 144 | 725 | 124 | 041
3 BMTR 310 | 1,17 | 403 | 650 | 294 | 278
4 BWIRT 11,80 | 10,30 | 9,17 | 530 | -040 | 1,19
5 HRUM 740 | 3350 | 18,40 | 24,40 | 8,70 | 0,58
6 INCRS 040 | 050 | 007 | 001 | 002 | 0,01
7 M 2,10 | 510 | 890 | 1849 | 1759 | 12,95
8 P 9,00 | 12,10 | 21,10 | 3049 | 32,07 | 30,63
9 WIKA 270 | 332 | 453 | 418 | 453 | 387
10 PG 7407 | 395 | 440 | 1315 | 528 | 211
11 ANJT 500 | 1050 | 550 | -1,80 | 1,80 | 840
12 KPIG 234 | 402 | 378 | 205 | 1251 | 845

Sumber: www.idx.co.id
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Data Rasio ROE Perusahaan Sebelum dan Sesudah ESOP (%)

40

NO | LenUsaraay | SEBELUM ESOP SESUDAH ESOP
1 AKRA 13,10 | 15,50 | 13,20 | 16,10 | 13,60 | 15,00
2 BHIT 733 | 099 | 464 | 235 | 10,72 | 0,86
3 BMTR 460 | 101 | 602 | 909 | 465 | 444
4 BWPT 43,90 | 18,550 | 21,50 | 1570 | -1,26 | 2,80
5 s 58,80 | 122,50 | 35,80 | 37,60 | 13,20 | 0,71
6 IR ¥ 0,70 | 1,20 | -001 | 003 | 004 | 003
7 MNCN 390 | 9,00 | 1530 | 22,71 | 21,84 | 18,76
8 SCMA 15,30 | 20,50 | 35,70 | 44,18 | 46,10 | 41,64
9 WIKA 521 | 719 | 6,09 | 7,71 | 19,33 | 22,22
10 SKBM 136,97 | 714 | 995 | 2791 | 11,73 | 574
11 A 9,20 | 12,80 | 6,00 | -2,50 | 2,60 | 12,10
12 KPIG 252 | 496 | 456 | 257 | 1572 | 10,48

Sumber: www.idx.co.id



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Data Rasio NPM Perusahaan Sebelum dan Sesudah ESOP (%)

41

NO | LenUsaraay | SEBELUM ESOP SESUDAH ESOP
1 AKRA 220 | 390 | 320 | 300 | 290 | 3,60
2 BHIT 598 | 088 | 378 | 20,19 | 343 | 155
3 BMTR 800 | 300 | 900 | 1455 | 6,19 | 662
4 BWPT 2330 | 28,70 | 3420 | 27,77 | -1,63 | 2,80
5 HRUM 460 | 16,70 | 18,40 | 1549 | 570 | 0,54
6 IR - 46,90 | 2920 | 2050 | 4,63 | 450 | 2,60
7 LN 430 | 9,80 | 1500 | 2645 | 2593 | 26,43
8 SCMA 12,00 | 17,68 | 27,49 | 3570 | 34,80 | 3571
9 i 238 | 287 | 473 | 466 | 480 | 494
10 SKBM 1964 | 1,16 | 169 | 580 | 296 | 141
11 AN 24,70 | 22,70 | 14,40 | 18,80 | 26,30 | 62,60
12 SAE 56,32 | 26,84 | 47,27 | 20,03 | 18,70 | 13,80

Sumber: www.idx.co.id
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Lampiran 2. Deskriptif Statistik VVariabel dan Normalitas Data

a. Deskriptif Statistik VVariabel ROA

Descriptives

Statistic Std. Error

ROA_Sebelum Mean 8,1836 2,19485

95% Confidence Interval for Lower Bound 3,7278

Mean Upper Bound 12,6394

5% Trimmed Mean 6,0483

Median 4,3500

Variance 173,424

Std. Deviation 13,16907

Minimum -2,00

Maximum 74,07

Range 76,07

Interquartile Range 6,70

Skewness 3,978 ,393

Kurtosis 18,528 , 768
ROA_Sesudah Mean 7,8633 1,53026

95% Confidence Interval for Lower Bound 4,7567

Mean Upper Bound 10,9699

5% Trimmed Mean 7,0564

Median 4,9050

Variance 84,301

Std. Deviation 9,18155

Minimum -1,80

Maximum 32,07

Range 33,87

Interquartile Range 10,18

Skewness 1,531 ,393

Kurtosis 1,559 , 768
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b. Deskriptif Statistik Variabel ROA

Descriptives

Statistic Std. Error

ROE_Sebelum Mean 18,4703 5,08190

95% Confidence Interval for Lower Bound 8,1535

Mean Upper Bound 28,7871

5% Trimmed Mean 13,5210

Median 8,0950

Variance 929,724

Std. Deviation 30,49137

Minimum -7,33

Maximum 136,97

Range 144,30

Interquartile Range 13,18

Skewness 2,992 ,393

Kurtosis 9,240 ,768
ROE_Sesudah Mean 13,2361 2,18339

95% Confidence Interval for Lower Bound 8,8036

Mean Upper Bound 17,6686

5% Trimmed Mean 12,3014

Median 11,2250

Variance 171,619

Std. Deviation 13,10036

Minimum -2,50

Maximum 46,10

Range 48,60

Interquartile Range 16,61

Skewness 1,127 ,393

Kurtosis ,718 ,768
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c. Deskriptif Statistik VVariabel NPM

Descriptives

Statistic Std. Error

NPM_Sebelum Mean 15,5469 2,45895

95% Confidence Interval for Lower Bound 10,5550

Mean Upper Bound 20,5389

5% Trimmed Mean 14,5752

Median 13,2000

Variance 217,672

Std. Deviation 14,75370

Minimum -5,98

Maximum 56,32

Range 62,30

Interquartile Range 21,01

Skewness 1,018 ,393

Kurtosis 712 , 768
NPM_Sesudah Mean 13,7292 2,34237

95% Confidence Interval for Lower Bound 8,9739

Mean Upper Bound 18,4844

5% Trimmed Mean 12,4778

Median 5,9950

Variance 197,521

Std. Deviation 14,05421

Minimum -1,63

Maximum 62,60

Range 64,23

Interquartile Range 21,39

Skewness 1,472 ,393

Kurtosis 2,620 , 768
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d. Normalitas Data

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ROA 227 72 ,000 ,654 72 ,000
ROE ,232 72 ,000 ,629 72 ,000
NPM ,184 72 ,000 ,878 72 ,000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lampiran 3. Uji Wilcoxon Signed Rank Test Variabel ROA, ROE, dan NPM

a. Wilcoxon Signed Rank Test Variabel ROA

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Sesudah_ESOP - Negative Ranks 17¢ 16,24 276,00
Sebelum_ESOP Positive Ranks 19° 20,53 390,00
Ties 0°
Total 36

a. Sesudah_ESOP < Sebelum_ESOP
b. Sesudah_ESOP > Sebelum_ESOP
c. Sesudah_ESOP = Sebelum_ESOP

Test Statistics?
Sesudah_ESOP

Sebelum ESOP
z -,896"

Asymp. Sig. (2-tailed) 371

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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b. Wilcoxon Signed Rank Test Variabel ROE

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Sesudah_ESOP - Negative Ranks 15% 20,60 309,00
Sebelum_ESOP Positive Ranks 21° 17,00 357,00
Ties 0°
Total 36
a. Sesudah_ESOP < Sebelum_ESOP
b. Sesudah_ESOP > Sebelum_ESOP
c. Sesudah_ESOP = Sebelum_ESOP
Test Statistics?®
Sesudah_ESOP
Sebelum ESOP
z 377"
Asymp. Sig. (2-tailed) ,706

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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c. Wilcoxon Signed Rank Test Variabel NPM

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Sesudah_ESOP - Negative Ranks 16% 21,50 344,00
Sebelum_ESOP Positive Ranks 20° 16,10 322,00
Ties 0°
Total 36

a. Sesudah_ESOP < Sebelum_ESOP
b. Sesudah_ESOP > Sebelum_ESOP
c. Sesudah_ESOP = Sebelum_ESOP

Test Statistics?®
Sesudah_ESOP

Sebelum ESOP
Z N7

Asymp. Sig. (2-tailed) ,863

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.
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