ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana Vol.13.No.2 Nov. 2015. (hal 532-548)

KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN DI SEKITAR
PERISTIWA PENGUMUMAN ESOP DAN PENGARUHNYA
PADA NILAI PERUSAHAAN

Ni Putu Eka Mardiantari*
Ida Bagus Putra Astika®

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana (Unud), Bali, Indonesia
e-mail: eka_mardiantari@yahoo.com/ telp: +6281 936 076 087
’Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana (Unud), Bali, Indonesia

ABSTRAK

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui Kkinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah pengumuman ESOP dan pengaruh perbedaan kinerja yang terjadi
pada nilai perusahaan. Penelitian menggunakan data sekunder dalam bentuk laporan
keuangan dari 56 pengamatan perusahaan sampel yang mengumumkan ESOP yang dipilih
dengan pertimbangan tertentu (purposive sampling). Uji beda dua rata-rata berpasangan
untuk hipotesis pertama dan analisis regresi sederhana (uji t) yang didahului dengan uji
asumsi klasik untuk hipotesis kedua dengan bantuan Statistical Product and Service
Solutions (SPSS) adalah teknik analisis data yang digunakan. Simpulan hasil penelitian
adalah pelaksanaan ESOP di perusahaan mampu meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan yang berdampak pada nilai perusahaan pelaksana.

Kata kunci: esop, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan

ABSTRACT

The purpose of this study to determine the company's financial performance before and
after the announcement of the ESOP and the effect of differences in performance occurs on
the value of the company. The study used secondary data in the form of financial statements
56 observations company announced ESOP samples selected with particular consideration
(purposive sampling). Two different test average paired for the first hypothesis and simple
regression analysis (t-test), which is preceded by the classical assumption for the second
hypothesis with the help of Statistical Product and Service Solutions (SPSS) is a data
analysis technique used. Conclusion The results of the research is the implementation of the
ESOP in the company is able to improve the financial performance of companies that have
an impact on the value of the company executive.

Keywords: esop, financial performance, company value

PENDAHULUAN

Perusahaan dipandang sebagai kontrak kerjasama antara pemilik perusahaan
dengan manajer serta para karyawan pengelola perusahaan yang bekerja sama
untuk mencapai tujuan perusahaan. Hubungan antara pemilik perusahaan dan

karyawan perusahaan dalam kenyataannya seringkali menimbulkan masalah
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keagenan (agency problems). Pemilik perusahaan akan lebih mengutamakan
peningkatan laba perusahaan dan mengabaikan keinginan karyawan sebagai
pengelola (Einsenhardt, 1989). Sedangkan karyawan yang ditunjuk pemilik untuk
mengelola perusahaan dapat melakukan tindakan yang menguntungkan dirinya
dan mengorbankan kepentingan pemilik dengan kewenangan yang dimilikinya
(Putri dan Nasir, 2006).

Menurut Bapepam (2002), masalah yang terjadi pada hubungan pemilik dan
karyawan terutama perbedaan kepentingan tersebut dapat dipersempit dengan
pelaksanaan program kompensasi berbasis kepemilikan saham/Employee Stock
Ownership Programs. Program kompensasi berbasis saham tersebut telah banyak
digunakan oleh perusahaan-perusahaan di pasar modal (Chance et al., 2000).
Terdapat beberapa pendekatan untuk melaksanakan Employee Stock Ownership
Programs yaitu melalui pembelian saham, bonus saham, opsi saham karyawan,
dan lainnya (Astika, 2012). Perusahaan publik cenderung lebih memilih
menggunakan pendekatan dalam bentuk opsi saham karyawan yang biasa disebut
Employee Stock Option Plans (ESOP).

ESOP merupakan program yang memberikan kesempatan untuk karyawan
agar berhak memiliki saham pada perusahaan dimana karyawan tersebut bekerja
(Rosen et al.,, 2005). Agen tidak hanya mengelola perusahaan tetapi juga
merupakan pemilik perusahaan dengan adanya program ESOP (Brenner et al.,
2000). Pelaksanaan ESOP yang memberikan rasa kepemilikan kepada karyawan
akan meningkatkan loyalitas karyawan pada perusahaan (Sesil dan Maya, 2005),

yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Wiratma dan Rudi (2010) dan Tzu
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Chung (2006), pelaksanaan ESOP mampu memotivasi karyawan untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Peningkatan kinerja
perusahaan akibat pelaksanaan ESOP akan memperkaya pemilik karena adanya
kemungkinan pencapaian laba yang lebih tinggi (Astika, 2005).

Perusahaan yang melaksanakan ESOP memiliki kinerja perusahaan lebih
tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak melaksanakan ESOP (Igbal, 2001
Sesil et al., 2002, dan Pugh et al., 2000). Menilai Kinerja perusahaan umumnya
menggunakan Kkinerja keuangan dari perusahaan. Rasio Kkinerja keuangan
perusahaan yang dipengaruhi oleh pelaksanaan ESOP adalah rasio profitabilitas
yaitu Return on Asset. Pernyataan ini diperkuat dengan hasil penelitian Poornima
(2013), pelaksnaan ESOP mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan. Astika
(2005), Ngambe dan Frederic (2013) juga menyatakan bahwa penerapan ESOP
dapat meningkatkan ROA perusahaan yang melaksanakannya. Selain itu, Kurse
(2002), Elhayek dan Lazarevic (2005), dan Helfasari (2012), pada penelitiannya
perusahaan yang menerapkan ESOP menghasilkan peningkatan ROA yang lebih
tinggi setelah pelaksanaan ESOP. Pendapat yang berbeda dikemukakan oleh Blasi
et al. (1996) dalam Mchugh (2005) dan Jensen and Meckling (1976), pelaksanaan
ESOP justru mengurangi kinerja karena realisasi ESOP yang membutuhkan waktu
lama. Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Bacha et al. (2009),
penurunan profitabilitas terjadi setelah penerapan ESOP dilakukan. Borstadt et al.
(1995), Herdinata (2007), juga menemukan tidak terdapat perbedaan kinerja
perusahaan sesudah dan sebelum pelaksanaan ESOP. Baridwan (2006) dan

Pandansari (2010) dalam penelitiannya tidak menemukan pengaruh penerapan
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ESOP terhadap Return on Asset (ROA) untuk menilai Kkinerja perusahaan.
Berdasarkan kajian tersebut, hipotesis penelitiannya adalah:

Hi: Kinerja keuangan perusahaan setelah pengumuman ESOP lebih
tinggi dibanding sebelum pengumuman ESOP.

Peningkatan kinerja yang berpeluang terjadi karena pelaksanaan ESOP oleh
perusahaan akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Semakin baik nilai
perusahaan akan meningkatkan kemakmuran pemilik dan menarik minat investor
berinvestasi. Price to Book Value (PBV) yaitu nilai buku saham perusahaan yang
dihargai pasar (Prayitno dalam Afzal, 2012), merupakan ukuran nilai perusahaan
dalam penelitian ini. Pasar percaya akan prospek perusahaan yang PBV
perusahaannya tinggi. Menurut Modigliani dan Miller dalam Ulupui (2007),
menyatakan earnings power pada aset perusahaan sangat menentukan nilai
perusahaan. Apabila earning power tinggi, perputaran aset semakin efisien yang
mengakibatkan profit margin semakin tinggi yang berdampak pada meningkatnya
nilai perusahaan. Carlson et al. (1997) dalam Suranta dan Pratana (2004) dan
Yuniasih (2009), pada penelitiannya nilai perusahaan dipengaruhi secara positif
oleh kinerja keuangan perusahaan. Namun hasil berbeda diperoleh Rahadian
(2010), membuktikan kinerja keuangan berpengaruh negatif pada nilai perusahaan
yang didukung dengan penelitian Suranta dan Pratana (2004), Rahayu (2010),
Carningsih (2012), juga menemukan ROA justru berpengaruh negatif pada nilai
perusahaan. Berdasarkan kajian tersebut, hipotesis penelitiannya adalah:

H,: Perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah
pengumuman ESOP berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
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ESOP merupakan program kompensasi yang masih relatif baru namun telah
banyak digunakan oleh perusahaan go public di Indonesia dan penelitian-
penelitian mengenai ESOP yang telah dilakukan sebelumnya masih terdapat
ketidakkonsistenan dari hasil penelitian terutama mengenai Kinerja perusahaan
pada pelaksanaan ESOP dan pengaruh kinerja keuangan tersebut pada nilai
perusahaan, yang mendorong peneliti untuk melakukan pengujian kembali untuk
memperoleh bukti empiris mengenai kinerja keuangan perusahaan setelah
pengumuman ESOP apakah lebih tinggi dibanding sebelum pengumuman ESOP
serta perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah pengumuman
ESOP di perusahaan apakah berpengaruh positif pada nilai perusahaan tersebut.
METODE PENELITIAN

Perusahaan-perusahaan tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
merupakan lokasi dari penelitian ini yang diakses melalui laman www.idx.co.id,
untuk mendapatkan informasi tentang perusahaan yang mengumumkan
pelaksanaan ESOP pada tahun 2000-2012 serta untuk memperoleh laporan
keuangan tahunan perusahaan tersebut pada tahun 1999-2013. Penelitian
menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan sampel terpilih
berdasarkan pertimbangan tertentu (purposive sampling) yaitu, (1) perusahaan
tercatat pada Bursa Efek Indonesia, juga menerbitkan laporan keuangan 1999-
2013 dan menyajikan secara lengkap sehubungan dengan informasi pengumuman
ESOP, kinerja keuangan dan nilai perusahaan, (2) perusahaan mengumumkan

ESOP 2000-2012 dan (3) harga saham penutupan pada saat pengumuman dapat
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ditemukan. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 53 perusahaan sebagai sampel
dengan 56 amatan.

Variabel yang digunakan yaitu, Return on Asset yang memproksikan kinerja
keuangan perusahaan dan Price to Book Value yang memproksikan nilai
perusahaan. ROA merupakan rasio yang berkaitan langsung dengan kesanggupan
perusahaan memperoleh laba. Rumus ROA yang digunakan adalah (Wiagustini,

2010:81):

Laba Setelah Pajak
Total Aset

ROA =

Sedangkan PBV merupakan harga dari perusahaan yang dihargai oleh pasar.

Rasio PBV dihitung menggunakan rumus (Wiagustini, 2010:81):

Harga /Lembar Saham
)

PEV =
Nilai Buku /Lembar Saham

Uji beda sampel berpasangan dan regresi sederhana dengan SPSS 13.0 for
windows adalah teknik analisis data yang digunakan, yang sebelumnya dilakukan
uji statistik deskriptif terlebih dahulu. Uji hipotesis akan dilakukan 2 (dua) tahap,
yaitu pengujian H; dilakukan dengan pengujian beda dua rata-rata berpasangan
untuk mengetahui perbedaan rata-rata sampel yang berhubungan dan analisis
regresi sederhana untuk menguji hipotesis 2 yang berfungsi untuk mengetahui

seberapa kuat hubungan dan arah variabel dependen dan variabel independen.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil uji statistik deskriptif ditunjukkan pada Tabel 1 menggambarkan

deskripsi sampel pada penelitian.

Tabel 1.
Hasil Pengujian Deskriptif

Keterangan Nilai Terendah | Nilai Tertinggi | Jumlah Rata-Rata | Deviasi Standar
ROA Sebelum -0,2473 0,3351 2,7085 0,048366 0,0713115
ROA Sesudah -0,0875 0,3950 3,5493 0,063380 0,0673487
Beda -0,1000 0,2753 0,8415 0,015027 0,0617442
PBV -0,7395 10,5733 | 66,3042 1,184004 1,4986685

Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan analisis deskriptif dapat disimpulkan bahwa baik ROA
sebelum pengumuman ESOP, ROA sesudah pengumuman ESOP, selisih ROA
dan PBV pengumuman ESOP, nilai terendah secara konsisten bernilai negatif dan
nilai tertinggi bernilai positif. ROA sesudah pengumuman ESOP sebesar 354,93%
lebih tinggi dari ROA sebelum pengumuman ESOP sebesar 270,85% vyaitu
dengan selisih 84,15% secara matematis. PBV pengumuman ESOP keseluruhan
berjumlah 66,3042 dengan nilai rata-rata sebesar 1,1840 yang berarti setiap Rp
1,00 nilai buku menghasilkan harga saham sebesar RP 1,1840.

Uji beda dua rata-rata sampel berpasangan non parametrik yaitu dengan uji

tanda beranking wilcoxon yang digunakan untuk menguji hipotesis 1.

Tabel 2.
Perbandingan ROA Sebelum Sesudah Pengumuman ESOP
Jumlah | Rata-Rata Ranking | Jumlah dari Ranking
Negatif 15
ROA Sesudah - Ranking 37 555
ROA Sebelum Positif a1
Ranking 25,39 1041
Jumlah 56

Sumber: Data Diolah (2014)
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Output pertama (ranks) diatas menunjukkan perbandingan ROA sebelum
dan ROA sesudah pengumuman ESOP. Terdapat 15 pengamatan dengan ROA
sesudah pengumuman ESOP lebih rendah dari ROA sebelum pengumuman ESOP
dan 41 pengamatan dengan ROA sesudah pengumuman ESOP yang lebih tinggi
dari ROA sebelum pengumuman ESOP.

Tabel 3.
Hasil Uji Wilcoxon

Keterangan ROA Sesudah - ROA Sebelum
Z -1,982
Signifikansi (2 - tailed) 0,047

Sumber: Data Diolah (2014)

Output kedua (test statistics) diatas menunjukkan hasil uji wilcoxon.
Signifikansi memiliki nilai sebesar 0,047 < alpha (0,05) untuk uji dua sisi dan
untuk uji satu sisi nilai signifikansi sebesar 0,0235 < alpha (0,05). Hasil output
kedua menunjukkan ditolaknya Ho dan H; diterima yang berarti terdapat
perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP, dimana ROA sesudah
pengumuman ESOP lebih tinggi dibandingkan dengan sebelum pengumuman
ESOP.

Hasil penelitian untuk hipotesis 1 tidak selaras dengan penelitian Anwar dan
Baridwan (2006), bahwa pengadopsian ESOP tidak mempengaruhi ROA. Hasil
penelitian juga tidak selaras dengan penelitian Pandansari (2010), Setyaninggrum
(2012), pengadopsian ESOP dianggap mampu meningkatkan motivasi kinerja
karyawan ternyata tidak menimbulkan perbedaan antara periode sebelum
pengadopsian ESOP dengan periode sesudah pengadopsian ESOP. Namun hasil

penelitian ini selaras dengan penelitian Igbal (2001), Astika (2005), Kurse (2002),
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Elhayek dan Lazarevic (2005) serta Helfasari (2005), menyatakan bahwa kinerja
perusahaan diproksikan dengan ROA meningkat akibat pengadopsian ESOP.
Pugh (2000), pengumuman ESOP mampu meningkatkan motivasi kerja karyawan
dan ternyata menimbulkan perbedaan antara periode sebelum pengumuman ESOP
dengan periode sesudah pengumuman ESOP.

Dengan adanya pelaksanaan program ESOP dalam sebuah perusahaan akan
meningkatkan sense of belonging pada karyawan yang dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan karena karyawan akan memiliki komitmen tinggi
dan semakin loyal pada perusahaan. Kinerja karyawan yang meningkat akan
mengakibatkan tingkat pengembalian aset (ROA) semakin tinggi. Semakin tinggi
nilai ROA menyebabkan ketertarikan investor berinvestasi pada perusahaan dan
mampu meningkatkan harga dari saham perusahaan. Harga dari saham perusahaan
yang meningkat akan menambah kemakmuran pemilik perusahaan dan
mengakibatkan potensi keuntungan yang akan diperoleh dari selisih harga saat
eksekusi karyawan semakin tinggi.

Pengujian hipotesis kedua dengan analisis regresi linear sederhana
sebelumnya dilakukan pengujian asumsi Klasik yaitu, normalitas, autokorelasi,
dan heterokedastisitas.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas

Keterangan Hasil
Signifikansi 0,360
Sumber: Data Diolah (2014)

Nilai signifikansi dari hasil uji adalah 0,360>0,05 yang sama artinya dengan

residual model regresi penelitian berdistribusi normal.
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Tabel 5.
Hasil Uji Autokolerasi

Model Durbin-Watson
1 2,030

Sumber: Data Diolah (2014)

Hasil uji memperlihatkan nilai Durbin-Watson sebesar 2,030. Berdasarkan
tabel D-W dengan menggunakan n=56, parameter k=1 dan o= 0,05 didapat nilai
dl = 1,5320, nilai du = 1,6045, serta 4-du = 2,3955. Hasil yang diperoleh
menunjukkan 1,6045 < 2,030 < 2,3955 berarti tidak terdapat autokorelasi dan
layak digunakan untuk memprediksi.

Tabel 6.
Hasil Uji Heterokedastisitas

Variabel Signifikansi
Beda (Selisih ROA Sebelum dan Sesudah 0,142
Pengumuman ESOP)

Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan hasil di atas, variabel beda (perbedaaan ROA sebelum dan
sesudah pengumuman ESOP) signifikan 0,142>0,05 menunjukkan bahwa tepat
digunakan memprediksi karena tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji asumsi klasik telah terpenuhi dan berikut adalah hasil uji regresi yang

ditampilkan pada Tabel 7.

Tabel 7.
Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana
Variabel R® Koefisien T F Sig
Konstanta 1,086 5,418 0,000
Beda (Perbedaan ROA Sebelum 0,071 6,498 2,036 4,156 0,046
dan  Sesudah  Pengumuman
ESOP)

Sumber: Data Diolah (2014)
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Dari hasil analisis regresi linear sederhana yang disajikan, maka diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut.

PBV = 1,086 + 6,498Beda 1 e.....cccco i 3)

Keterangan:

PBV = Price to Book Value

Beda = Perbedaan ROA Sebelum dan Sesudah Pengumuman ESOP

e = standard error

Dari persamaan regresi yang terbentuk, maka interprestasi yang dapat
disimpulkan sebagai berikut.

1) Nilai konstanta sebesar 1,086 dapat diartikan bahwa apabila nilai beda
(perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP) sebesar nol, maka
nilai price to book value (PBV) sebesar 1,086.

2) Koefisien regresi beda (perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman
ESOP) sebesar 6,498 dapat diartikan bahwa apabila variabel beda (perbedaan
ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP) naik sebesar 1 persen akan
diikuti kenaikan PBV 6,498 persen. Sebaliknya apabila variabel beda
(perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP) turun sebesar 1
persen maka akan diikuti oleh penurunan price to book value sebesar 6,498
persen. Nilai koefisien regresi beda (perbedaan ROA sebelum dan sesudah
pengumuman ESOP) bertanda positif yang berarti semakin besar perbedaan
ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP maka semakin besar juga price
to book value (PBV).

Selain itu, Tabel 7 juga menunjukkan hasil pengujian goodness of fit dari

uji regresi linear sederhana yang dilakukan yang dapat diinteprestasikan sebagai

berikut.
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1)  Nilai Koefisien Determinasi (R square)

Hasil dari uji R square (R?) adalah 0,071 sama dengan7,1 persen perubahan
price to book value (PBV) perusahaan yang mengumumkan ESOP dapat
dijelaskan oleh variabel perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman
ESOP dan 92,9% persen sisanya dijelaskan variabel selain perbedaan ROA yang
tidak dimasukan pada model.

2)  Kelayakan Model (Uji F)

Hasil uji kelayakan model dapat dilihat pada Tabel 7 yang menunjukkan
nilai F hitung 4,156 dan nilai signifikansi 0,046. Hasil ini berarti bahwa variabel
perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman ESOP layak digunakan
dalam model regresi.

3)  Uji Hipotesis (Uji t)

Hasil uji t analisis regresei linear sederhana dapat dilihat pada Tabel 7 yang
menunjukkan nilai signifikan 0,046<0,05 dengan nilai koefisien regresi sebesar
2,036. Berdasarkan hasil tersebut berarti bahwa perbedaan ROA sebelum dan
sesudah pengumuman ESOP mempengaruhi PBV secara positif dan signifikan
atau Ho ditolak, dimana jika perbedaan ROA sebelum dan sesudah pengumuman
ESOP naik sebesar 1 persen, maka price to book value (PBV) naik sebesar 2,036
persen. Sesuai dengan hipotesis kedua vyaitu kinerja keuangan perusahaan
berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Lisa dan Astika (2014), selain meningkatkan kinerja perusahaan dalam
jangka panjang, pelaksanaan ESOP melalui pengembalian saham juga mampu

meningkatkan nilai perusahaan. Pengaruh positif dan berarti antara kinerja
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keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan konsisten dengan Ulupui (2007),
Carlson & Bathala dalam Martalina (2011), Yuniasih (2009), yang dalam
penelitiannya membuktikan jika ROA berpengaruh positif pada nilai dari
perusahaan. Sesuai dengan penelitian Ulupui (2007), yang menyatakan earnings
power dari aset perusahaan menentukan nilai dari perusahaan.

Pelaksanaan ESOP yang berjalan dengan efisien berakibat pada tingginya
profitabilitas perusahaan yang menandakan baiknya prospek perusahaan. Prospek
pererusahaan baik menimbulkan Ketertarikan berinvestasinya investor pada
perusahaan yang mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan karena terjadi
peningkatan pada harga saham perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan yang dapat ditarik dari hasil dan pembahasan diatas adalah lebih
tingginya kinerja keuangan perusahaan sesudah pengumuman ESOP dari Kinerja
keuangan perusahaan sebelum pengumuman ESOP berarti bahwa program ESOP
yang dilaksanakan perusahaan mampu meningkatkan Kkinerja keuangan
perusahaan. Nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh
perbedaan kinerja sebelum dan sesudah pengumuman ESOP. Ketertarikan
investor membeli saham perusahaan yang meningkatkan harga dari saham
meningkat yang mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan timbul karena
peningkatan Kinerja perusahaan yang terjadi pada perusahaan pelaksana ESOP.

Setelah mendapatkan hasil penelitian dan mempertimbangkan keterbatasan
penelitian yang ada, saran yang dapat disampaikan adalah perusahaan sebaiknya

melaksanaan ESOP yang terbukti dalam penelitian ini mampu meningkatkan
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kinerja dan nilai perusahaan. Penilaian yang diberikan investor terhadap suatu

perusahaan hendaknya memperhatikan kebijakan pelaksanaan ESOP yang

mempengaruhi kinerja keuangan dan nilai suatu perusahaan. Sedangan untuk
peneliti selanjutnya dapat menggunakan event ESOP lain selain pengumuman

ESOP seperti hibah dan eksekusi ESOP sebagai berbandingan. Selain itu,

diharapkan dapat menambah variabel-variabel kinerja keuangan lain yang

dipengaruhi oleh pelaksanaan kebijakan ESOP dan berpengaruh pada nilai
perusahaan.
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