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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh rentabilitas dan
likuiditas pada nilai perusahaan dengan jumlah saham yang diumumkan sebagai variabel
intervening.. Analisis jalur adalah metode yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa (1) Rentabilitas berpengaruh positif pada jumlah saham
yang diumumkan (2) Likuiditas berpengaruh positif pada jumlah saham yang
diumumkan, (3) Rentabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan perusahaan (4)
Likuiditas berpengaruh positif pada nilai perusahaan, (5) Jumlah saham yang diumumkan
berpengaruh positif pada nilai perusahaan, (6) Rentabilitas tidak berpegaruh pada nilai
perusahaan melalui jumlah saham yang diumumkan, (7) Likuiditas berpengaruh pada
nilai perusahaan melalui jumlah saham yang diumumkan.

Kata Kunci: rentabilitas, likuiditas, opsi saham, dan nilai perusahaan

ABSTRACT

The aim of this study was to obtain empirical evidence determine the effect on the
profitability and liquidity of the company's value by the number of shares that was
announced as an intervening variable. Path analysis is a method used in this study. The
results showed that (1) Profitability gave positive effects on the number of shares that
was announced (2) Liquidity gave positive effects on the number of shares that was
announced, (3) Profitability gave positive influence on the enterprise value of the
company (4) Liquidity gave positive effect on the value of the company, (5) the number of
shares announced gave positive effects on the value of the company, (6) the profitability
did not having any effect on the value of the company through a number of shares was
announced, (7) the liquidity had effect on the value of the company through a number of
shares was announced.

Keywords: profitability, liquidity, stock options, and the value of the company

PENDAHULUAN

Pada era ekonomi yang mengglobal ini, banyak perusahaan mencoba
mengembangkan ide-ide untuk memenangkan persaingan. Khusus untuk
perusahaan go public, untuk memenangkan persaingan perlu mengambil

kebijakan yang dapat meningkatkan Kkinerja perusahaan. Salah satunya adalah
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meningkatkan kinerja karyawan dalam perusahaan agar mampu bekerja secara
maksimal melalui kompensasi. Adanya pelaksanaan program kompensasi bagi
manajemen diharapkan dapat mengurangi konflik kepentingan pribadi manajemen
karena adanya perbedaan kepentingan antara pemilik saham dan pengelola
perusahaan. Salah satu jenis kompensasi yang diberikan dapat berupa program
opsi saham atau Employee Stock Option Plan (ESOP).

Dalam mengeluarkan program Employee Stock Option Plan, perusahaan
mempunyai tujuan atau motivasi tertentu seperti (1) memberikan penghargaan
kepada seluruh pegawai, direksi, dan pihak-pihak tertentu atas kontribusinya
terhadap meningkatnya Kkinerja perusahaan, (2) menciptakan keselarasan
kepentingan serta misi dari pegawai dan pejabat eksekutif dengan kepentingan
dari misi pemegang saham, sehingga tidak ada benturan kepentingan antara
pemegang saham dan pihak-pihak yang menjalankan kegiatan usaha perusahaan,
(3) meningkatkan motivasi dan komitmen karyawan terhadap perusahaan karena
mereka juga merupakan pemilik perusahaan, sehingga diharapkan akan
meningkatkan produktivitas dan kinerja perusahaan (Bapepam, 2002).

Program opsi saham karyawan atau yang sering dikenal dengan Employee
Stock Option Plan merupakan salah satu bentuk kompensasi yang diberikan
kepada karyawan sebagai bentuk apresiasi atas kinerja jangka panjangnya
terhadap perusahaan. Penerapan ESOP pada suatu perusahaan memberikan
manfaat ekonomis bagi para karyawan maupun pemilik perusahaan. Para
karyawan akan berupaya meningkatkan nilai kepemilikan sahamnya melalui

peningkatan kompetensi dan kinerja dalam kurun waktu yang panjang, sehingga
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pada periode berikutnya, ketika saham tersebut dapat dijual kepada publik, para
karyawan akan memperoleh keuntungan dari selisih harga jual sahamnya yang
jauh lebih mahal dibandingkan dengan harga belinya (Bapepam,2002). Pemberian
kompensasi berdasarkan keterampilan akan memotivasi karyawan , sebab dalam
teori pengharapan dikatakan bahwa seorang karyawan akan termotivasi untuk
mengerahkan usahanya dengan lebih baik lagi apabila karyawan merasa yakin,
bahwa usahanya akan menghasilkan penilaian yang baik (Muljani, 2002). Bagi
pemilik perusahaan, peningkatan kinerja karyawan memberikan prospek adanya
peluang pencapaian laba yang lebih tinggi, yang secara tidak langsung akan
memperkaya para pemegang saham (Astika, 2005).

Dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melaksanakan ESOP, kinerja
perusahaan dari perusahaan yang melaksanakan ESOP lebih tinggi (Igbal, 2001).
Kinerja perusahaan dapat diukur dari kinerja keuangan. Kinerja keuangan dapat
diukur dari aspek keuangan dan aspek non-keuangan. Dari aspek keuangan, dapat
diukur diantaranya dengan menggunakan beberapa rasio misalnya dengan rasio
rentabilitas dan rasio likuiditas.

Rentabilitas diproksikan dengan Return On Asset (ROA), dimana ROA
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari total aktiva yang digunakan. Likuiditas menggambarkan
bagaimana perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Salah satu kewajiban jangka pendek perusahaan adalah gaji karyawan. Bagi

perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang rendah akan membayar dan
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memberikan opsi saham pada karyawan dan eksekutifnya sehingga akan
memengaruhi jumlah opsi saham.

Pelaksanaan ESOP pada perusahaan akan meningkatkan Kinerja
perusahaan dan memengaruhi nilai perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan
suatu perusahaan maka perusahaan akan memiliki nilai perusahaan yang baik
pula. Semakin baik nilai perusahaan tentunya memakmurkan para prinsipal dan
membuat para investor tertarik untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut.
Pengukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan Tobin’s Q. Tobin's
Q merupakan indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang
nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu performa manajemen dalam mengelola
aktiva perusahaan (Sudiyatno dan Elen, 2010).

Anzlina dan Rustam (2013) dalam penelitiannya menemukan bahwa
kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pernyataan
tersebut didukung oleh hasil penelitian dari Rompas (2013) dan Mulianti (2010)
yang menyatakan bahwa Current ratio berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian dari Hermuningsih (2013), Nurhayati (2013) dan
Mardiasari (2012) menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil berbeda ditunjukkan oleh Syarif (2014), Nurhayati (2013) dan
Rohmah (2012) yang menyatakan bahwa Current Ratio berpengaruh negatif pada
nilai perusahaan. Selain itu juga hasil penelitian dari Carningsih (2012), Rohmah
(2012) dan Herdinata (2007) menyatakan bahwa ROA berpengaruh negatif pada

nilai perusahaan.
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Dari uraian di atas terlihat bahwa masih terdapat ketidakkonsistenan hasil
penelitian mengenai rentabilitas dan likuiditas terhadap ESOP dan kinerja
perusahaan pada nilai perusahaan, serta fenomena ESOP yang masih tergolong
baru di Indonesia namun sudah digunakan oleh perusahaan go public mendorong
penulis untuk melakukan pengujian terhadap fenomena tersebut. Penulis ingin
mengkaji mengenai pengaruh rentabilitas dan likuiditas pada nilai perusahaan di
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini penulis
juga menggunakan jumlah opsi saham yang diumumkan sebagai variabel
intervening. Maka dari itu penulis tertarik mengkaji tentang pengaruh rentabilitas
dan likuiditas pada jumlah opsi saham dan dampaknya pada nilai perusahaan.
Penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu pertimbangan oleh manajemen
perusahaan untuk menentukan langkah-langkah yang diambil untuk dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah untuk
penelitian ini adalah (1) Bagaimana pengaruh rentabilitas pada jumlah saham
yang diumumkan? (2) Bagaimana pengaruh likuiditas pada jumlah saham yang
diumumkan? (3) Bagaimana pengaruh rentabilitas pada nilai perusahaan ? (4)
Bagaimana pengaruh likuiditas pada nilai perusahaan ? (5) Bagaimana pengaruh
jumlah saham yang diumumkan pada nilai perusahaan ? (6) Bagaimana jumlah
saham yang diumumkan memediasi pengaruh rentabilitas pada nilai perusahaan?
dan (7) Bagaimana jumlah saham yang diumumkan memediasi pengaruh

likuiditas pada nilai perusahaan?
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bukti empiris dari
kemampuan jumlah saham yang diumumkan sebagai pemediasi pengaruh
rentabilitas dan likuiditas pada nilai perusahaan. Penelitian ini memberikan
pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh rentabilitas dan likuiditas
pada jumlah opsi saham dan dampaknya pada perusahaan; memberikan bukti
empiris mengenai teori sinyal dan teori keagenan; dapat menjadi pertimbangan
bagi pelaku pasar modal terkait investasi yang akan ditanamkan di suatu
perusahaan; dan dapat menjadi pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan
dalam pengambilan keputusan terkait kompensasi melalui program ESOP.

Penelitian ini menggunakan beberapa teori dan konsep sebagai landasan
dalam melakukan penelitian. Landasaan teori yang pertama adalah teori keagenan
(agency theory). Teori ini menguraikan terkait hubungan kerja pemilik perusahaan
dan pengelola perusahaan yang diatur melalui sebuah kontrak kerja untuk
menjalankan aktivitas suatu perusahaan (Jensen and Meckling, 1976). Tujuan
utama dari teori keagenan ini adalah untuk menjelaskan bagaimana kedua belah
pihak yang melakukan hubungan kontrak meminimalisir cost sebagai sebuah
dampak yang diakibatkan oleh adanya informasi yang tidak simetris dengan cara
mendesain kontrak sedemikian rupa.

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan alasan manajer suatu entitas
memiliki insentif secara sukarela melaporkan informasi kepada pasar modal
meskipun tidak ada ketentuan yang mengharuskan mereka melakukan hal tersebut
(Astika, 2011:78). Teori sinyal menjadi hal yang penting karena adanya asimetri

informasi yang mengisyaratkan bahwa pihak manajemen perusahaan memiliki
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informasi yang lebih banyak dan detail mengenai perusahaan dibandingkan
dengan pihak yang berada diluar manajemen. Dikarenakan pihak manajemen
memiliki informasi yang lebih lengkap, maka manajemen memberikan sinyal
mengenai keadaan perusahaan kepada investor yang dapat digunakan sebagai
sebagai pertimbangan dalam membuat suatu keputusan. Sinyal yang baik dan
tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang memiliki kinerja yang kurang baik lebih
disarankan agar investor tidak salah dalam menanggapi sinyal yang diberikan oleh
pihak manajemen.

Kinerja perusahaan dari segi keuangan dapat diukur menggunakan rasio
keuangan. Rasio keuangan memberikan gambaran bagi manajemen untuk
menetapkan target maupun standar terkait dengan pencapaian perusahaan. Rasio
keuangan membantu manajemen dalam menentukan target jangka panjang dan
membuat keputusan jangka pendek yang dimana kondisi perusahaan dapat
berubah setiap harinya. Menurut Wiagustini (2014: 84) terdapat lima rasio yang
dapat digunakan dalam mengukur kinerja keuangan yakni rasio likuiditas
(mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka
pendeknya), rasio rentabilitas (mengukur kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba), rasio solvabilitas (mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang), rasio aktivitas
usaha (mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber
daya yang ada di perusahaan), dan rasio penilaian/pasar (mengukur kemampuan

manajemen dalam mencipatakan nilai pasarnya diatas biaya investasi).
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Employee Stock Option Plan (ESOP) merupakan hak karyawan yang
diberikan oleh manajemen untuk membeli saham pada periode tertentu pada
tingkat harga yang sudah ditentukan pada saat diberikan (Telaumbauna, 2000
dalam Herdinata, 2012). Periode pelaksanaan ESOP berkisar antara lima sampai
sepuluh tahun. Pembeli opsi mempunyai pilihan untuk menggunakan opsi tersebut
kapan seja selama masih berlaku atau tidak menggunakannya sama sekali sampai
masa berlakunya habis.

ESOP disalurkan melalui 4 tahapan, yaitu (1) tahap pengumuman ESOP
kepada karyawan maupun pihak eksternal perusahaan, (2) hibah opsi saham, yang
pada umumnya terdiri dari beberapa tahapan yang disesuaikan dengan hasil
keputusan RUPS di masing-masing perusahaan, (3) tahap pembelian saham
perusahaan atau yang dikenal dengan tahap pengeksekusian, (4) penjualan saham
yang bersumber dari ESOP kepada publik (Astika, 2012). ESOP merupakan
program yang bertujuan untuk memberikan kesempatan bagi karyawan untuk
memiliki saham perusahaan atas pencapaiannya dalam perusahaan. Bila kinerja
perusahaan semakin meningkat tiap tahunnya, tentunya akan diikuti dengan
meningkatnya nilai perusahaan yang dapat tercermin dari harga saham. Bila
pembeli opsi membeli saham dengan harga yang lebih rendah dibandingkan saat
pemberian, maka karyawan mendapatkan keuntungan dari selisih harga saham
tersebut bila ia menjualnya saat harga saham lebih tinggi. Nilai suatu opsi bagi
karyawan sifatnya terkait dengan kinerja perusahaan di masa mendatang.

Menurut Bapepam (2002), kelebihan program opsi saham karyawan yakni

(1) Opsi saham mengaitkan imbalan kepada karyawan dengan keberhasilan yang
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akan datang karena opsi tersebut hanya menjadi bernilai jika harga saham
perusahaan meningkat; (2) Opsi dapat menjadi alat yang efektif untuk
mempertahankan karyawan jika dikaitkan dengan jadwal waktu tunggu; (3) Dari
sudut pandang akuntansi, opsi secara umum tidak dipertimbangkan sebagai beban
pada buku perusahaan. Sedangkan kekurangan program opsi saham karyawan
yakni (1) Karena kompleksitasnya, opsi saham dapat sulit dimengerti oleh
karyawan; (2) Kas keluar yang diperlukan pada saat pelaksanaan, dapat dipandang
sebagai suatu hal yang negatif oleh karyawan. Jika harga saham turun secara
substansial dibawah harga pelaksanaan, opsi tersebut tidak memberikan insentif
keuangan bagi perusahaan.

Perseroan umumnya dibagi menjadi dua bagian, yakni pemilik perusahaan
dan manajemen perusahaan. Aktivitas manajemen berhubungan dengan
pencapaian tujuan perusahaan dengan efektif dan efisien. Menurut Andri dan
Hanung (2007) dalam Febrina (2010: 5) nilai perusahaan adalah nilai jual
perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang saham, nilai perusahaan akan
tercermin dari harga pasar sahamnya. Nilai perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan rasio rancangan dari seorang
ekonom Amerika yang bernama James Tobin. Tobin’s Q merupakan salah satu
alat ukur yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan yang dapat dihitung
dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku
ekuitas perusahaan (Weston dan Copeland,1997).

Rentabilitas dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola

manajemen perusahaan secara efektif. Perusahaan yang dapat mengelola
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manajemennya dengan baik dapat membuat perusahaan memperoleh laba yang
maksimal menggunakan modal sendiri maupun dana yang diinvestasikan ke
dalam perusahaan. Rentabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dengan modal sendiri. Hasil penelitian Astika (2012) menyatakan bahwa
semakin besar tingkat profitabilitas/rentabilitas, semakin baik program opsi atau
ESOP. Meningkatnya rentabilitas perusahaan tidak lepas dari kinerja karyawan
khususnya karyawan eksekutif.. Dengan meningkatnya rentabilitas perusahaan
yang melaksanakan ESOP, maka perusahaan akan memberikan penghargaan bagi
karyawannya dengan memberikan saham dalam jumlah tertentu pada saat
pengumuman. Oleh sebab itu, maka hipotesis penelitian dapat dinyatakan sebagai
berikut.
H; : Rentabilitas berpengaruh positif pada jumlah saham yang diumumkan.
Program ESOP memotivasi karyawan untuk melakukan sesuatu yang
meningkatkan Kinerja perusahaan. Likuiditas merupakan salah satu rasio yang
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari perubahan
Current Ratio. Current Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan aktiva lancar untuk memenuhi pasiva lancar. Agar perusahaan likuid,
posisi aktiva lancar harus lebih besar daripada pasiva lancar. dalam penelitian
Ding dan Sun (2001) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami likuiditas
yang rendah cenderung memilih membayar dengan menggunakan opsi saham
kepada karyawan dan eksekutifnya sehingga akan memengaruhi jumlah opsi
saham dalam pengadopsian ESOP.

H, : Likuiditas berpengaruh positif pada jumlah saham yang diumumkan.
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Rentabilitas dapat diukur dengan menggunakan ROA. Pertumbuhan ROA
akan menunjukkan bagaimana perusahaan tersebut mampu dalam menghasilkan
keuntungan. Bila ROA meningkat, maka investor dapat menangkap sinyal positif
dari manajemen perusahaan sehingga memudahkan manajemen menarik modal
dalam bentuk saham (Hermuningsih, 2013). Dengan meningkatnya rentabilitas
pada suatu perusahaan, maka meningkat pula nilai suatu perusahaan di mata
investor. Pernyataan tersebut dapat dibuktikan dengan hasil penelitian dari Susanti
(2010) yang menyatakan bahwa profitabilitas/rentabilitas berpengaruh positif pada
nilai perusahaan. Sehingga hipotesis penelitian dapat dinyatakan sebagai berikut.
Hs : Rentabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
perusahaan akan direspon positif oleh investor. Bila perusahaan mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, berarti perusahaan memiliki kemampuan
untuk memenuhi kewajibannya menggunakan dana lancar yang dimilikinya.
Dengan melihat tingkat likuiditas perusahaan yang baik, tentu saja investor akan
memberikan penilaian yang baik dan berdampak pada meningkatnya harga saham
yang dapat mencerminkan nilai perusahaan. Hal ini diperkuat oleh hasil penelitian
Anzlina dan Rustam (2013) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh pada
nilai perusahaan.

H, : Likuiditas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

ESOP mempunyai tujuan untuk memotivasi dan membuat komitmen

karyawan pada perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan, terutama dalam

tujuan jangka panjangnya. Hasil penelitian Astika (2012) menyatakan bahwa
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program opsi saham eksekutif dan karyawan (ESOP) bermanfaat untuk
meningkatkan Kkinerja dan meningkatkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, maka
hipotesis penelitian adalah sebagai berikut.

Hs : Jumlah saham yang diumumkan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Setiap perusahaan menginginkan agar perusahaan dapat menghasilkan laba
yang tinggi dengan modal yang dimilikinya. Untuk mencapai tujuan tersebut,
perusahaan tentunya memiliki strategi bisnis jangka panjang yang tentunya
memerlukan peran serta sumber daya manusia dalam perusahaan. Keberhasilan
manajemen menjalankan strategi bisnis perusahaan tentunya harus diapresiasi
untuk memberikan suatu penghargaan. Penghargaan terhadap manajemen salah
satunya dapat berupa kompensasi berupa program opsi saham. Besarnya
kompensasi yang diterima dikaitkan dengan ukuran kinerja perusahaan.

Hubungan rentabilitas dengan program opsi saham telah dibuktikan secara
empiris oleh Astika (2012) yang dimana dalam penelitiannya dinyatakan bahwa
semakin besar tingkat profitabilitas/rentabilitas, semakin baik program opsi atau
ESOP. Program ESOP dikatakan baik tercermin dari meningkatnya harga saham
yang meningkat dari tahun ke tahun. Selain dengan meningkatkan tingkat
rentabilitas, dengan mengumumkan jumlah saham terkait dengan program ESOP
dapat menjadi motivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Mardiantari (2015) yang menyatakan bahwa
nilai perusahaan dipengaruhi oleh kinerja setelah pengadaan pengumuman ESOP.
Hs : Rentabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan melalui jumlah saham yang

diumumkan.
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Kompensasi ekuitas seringkali dapat mengganti sebagian kompensasi kas.
Program seperti opsi saham dapat membuat suatu perusahaan bersaing dalam
pasar tenaga kerja tanpa harus membayar gaji yang tinggi. Sebuah program
pembelian saham oleh karyawan dapat secara nyata meningkatkan arus kas
perusahaan, pada saat karyawan membayar kas atas saham yang mereka terima.
Tersedianya kas yang memadai mempermudah perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya yang dapat berdampak pada pemenuhan kebutuhan
perusahaan setiap harinya. Terpenuhinya kebutuhan perusahaan setiap harinya
dapat memperlancar jalannya kegiatan operasional perusahaan yang dapat
memengaruhi kinerja perusahaan.

Hubungan antara likuiditas dan program opsi saham dibuktikan secara
empiris oleh Sun (2001) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami
likuiditas yang rendah cenderung memilih membayar dengan menggunakan opsi
saham kepada karyawan dan eksekutifnya sehingga akan memengaruhi jumlah
opsi saham dalam pengadopsian ESOP. Bila jumlah saham yang diumumkan telah
diketahui oleh karyawan dan dapat mengikuti program tersebut, maka karyawan
akan bekerja lebih baik lagi demi meningkatkan harga sahamnya di tahun
mendatang agar mendapatkan keuntungan. Harga saham merupakan salah satu
indicator yang dapat dilihat sebagai nilai dari suatu perusahaan.

H; : Likuiditas berpengaruh pada nilai perusahaan melalui jumlah saham yang

diumumkan.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini melakukan pengamatan pada perusahaan yang melaksanakan ESOP
pada rentang waktu 2000-2013 dengan mengakses data di website Bursa Efek
Indonesia yakni www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun dan menerbitkan laporan keuangan untuk periode
yang berakhir pada 31 Desember 2000 sampai 2013; (2) Perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengadopsi program Employee Stock
Option Plan (ESOP), dan mencantumkannya dalam laporan tahunan untuk
periode yang berakhir pada 31 Desember 2000 sampai 2013; (3) Perusahaan
pengadopsi ESOP selama periode penelitian, serta memiliki kelengkapan
informasi keuangan yang diperlukan dalam penelitian ini. Berdasarkan kriteria
tersebut, diperoleh jumlah amatan sebanyak 43 perusahaan dan jumlah sampel 39
perusahaan.

Definisi operasional variabel menjelaskan tentang variabel yang dapat
diamati dan diukur dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini, variabel yang
digunakan adalah sebagai berikut.

Rentabilitas diproksikan dengan ROA untuk mengukur kemampuan menghasilkan
laba dari total aktiva yang digunakan. ROA dapat dihitung dengan rumus berikut
(Wiagustini, 2014: 90).

Laba Bersih

ROA (%) =m0 4 00%h e e, (1)

Totel Aktiva
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Likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan current ratio untuk
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya yang segera jatuh

tempo. Current ratio dihitung dengan rumus berikut (Wiagustini, 2014: 87).

, Alctiva L
Current ratio = = 22008 & J0008 ..ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, (2)

Pagiva Lancar

Penerapan ESOP melalui pemberian opsi saham merupakan cara yang
dilakukan oleh perusahaan untuk menarik perhatian para karyawannya. Saham
yang dialokasikan untuk program ESOP umumnya saham biasa. Semua karyawan
berhak dan berkesempatan untuk memiliki saham dengan demikian karyawan
dikatakan sebagai pemilik saham pada perusahaan. Karyawan yang merasa
memiliki saham akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya. Jumlah opsi
saham pada penelitian ini mengacu pada segi kuantitas atau jumlah opsi yang
diberikan oleh perusahaan pengadopsian ESOP. Opsi saham tersebut akan
diproksikan dengan proporsi opsi saham yang didapat dengan cara
membandingkan Jumlah saham yang diumumkan perusahaan diproksikan dengan
membandingkan jumlah saham yang dihibahkan dengan jumlah saham yang
dimiliki oleh perusahaan.

Proporsi Opsi Saham = Junlah Ops: Sahem yang Dibbahlen 3)

Keseluruhan jumlah saham yang Dimiliki perusahaan

Nilai perusahaan pada penelitian ini diproksikan dengan Tobin’s Q. Rumus

Tobin’s Q dinyatakan sebagai berikut.

_ (EMV+D)
Q= TEBVAD) " s 4)
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Dimana:
Q = Nilai Perusahaan
EMV = Nilai pasar equitas (EMV = closing price x jumlah
saham beredar)

D = Nilai buku dari total hutang
EBV = Nilai buku dari total ekuitas (Equity Book Value)

Penelitian ini menggunakan teknik analisis jalur (path analysis) dengan
bantuan program SPSS. Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi
linear berganda, untuk menaksir hubungan kausalitas antarvariabel yang
berjenjang berdasarkan teori yang terdiri dari pengaruh langsung dan tidak
langsung (Utama, 2012:156).

Pengujian menggunakan path analysis menggunakan 2 (dua) tahap. Tahap
pertama adalah menggambarkan diagram jalur dan tahap kedua adalah
menghitung koefisien regresi untuk struktur yang telah dirumuskan melalui
analisis regresi secara parsial dimana koefisien jalurnya merupakan koefisien
regresi yang terstandarisasi (standardized coefficients beta) untuk pengaruh
langsungnya, sedangkan pengaruh tidak langsung merupakan perkalian antara
koefisien jalur dari jalur yang dilalui setiap persamaan dan pengaruh total adalah

penjumlahan dari pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung.

Model path analysis digambarkan dalam bentuk diagram (Gambar 1) yang
menghubungkan antara variabel bebas, perantara dan tergantung. Pola hubungan
ditunjukkan dengan anak panah. Anak panah-anak panah tunggal menunjukkan
hubungan sebab-akibat antara variabel-variabel exsogenus atau perantara dengan
satu variabel tergantung atau lebih. Anak panah juga menghubungakan kesalahan

(residu) dengan semua variabel endogenus masing-masing.
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Rentabilitas

(X1) bs
by
e Jumlah Opst1 B Nilai
Saham (X3) i perusahaan (Y)

b2 bs T

e2

Likuiditas (X2)

Gambar 1. Model Path Analysis Pengaruh Rentabilitas dan
Likuiditas pada Jumlah Opsi Saham dan Dampaknya pada Nilai
Perusahaan

Penelitian ini memiliki 7 hipotesis yang disusun dalam 2 substruktural
regresi. Analisis jalur 1 bertujuan untuk menguji rentabilitas dan likuiditas pada
jumlah saham yang diumumkan. Model regresi analisis jalur 1 ditunjukkan
dengan persamaan berikut.

Struktural : Xz =b1X; +0oXo+ €1 i (5)
Sedangkan analisis jalur 2 bertujuan untuk menguji pengaruh rentabilitas,
likuiditas dan jumlah saham yang diumumkan pada nilai perusahaan. Model
regresi analisis jalur 2 ditunjukkan dengan persamaan berikut.

Struktural 1Y =bgX1 +bsXo+bsXs+ €2 oo (6)

Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang
dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal dengan Uji Sobel (Sobel Test). Uji
Sobel digunakan dengan menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel X;
pada Y melalui X3 dan pengaruh tidak langsung X, pada Y melalui X3. Pengaruh
tidak langsung X; pada Y melalui X3 dihitung dengan cara mengalikan koefisien

jalur X; terhadap Y (b;) dengan koefisien jalur X3 terhadap Y (bs). Jika pengaruh
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variabel bebas terhadap variabel terikat menurun menjadi nol dengan
memasukkan variabel intervening, maka terjadi mediasi sempurna. Namun
demikian, jika pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat menurun tidak
sama dengan nol dengan memasukkan variable intervening, maka terjadi mediasi
parsial. Mediasi sederhana terjadi jika dipenuhi asumsi: (1) tidak ada kesalahan
pengukuran pada variabel mediasi, dan (2) Variabel terikat tidak memengaruhi
variabel intervening. Standard error tidak langsung ditulis dengan rumus sebagai
berikut:

Sbibs = Vbs?Sha? + D12S5% ..., (7)

Pengaruh tidak langsung X, pada Y melalui X3 dihitung dengan cara
mengalikan koefisien jalur X, terhadap Y (b;) dengan koefisien jalur X3 terhadap

Y (bs). Standard error tidak langsung ditulis dengan rumus sebagai berikut:

Shobs = \/b5ZSb22 + szSb5Z .................................................. (8)
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung X; pada Y melalui

X3, maka dihitung nilai z dari koefisien b;bs dengan rumus sebagai berikut:

Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung X, pada Y melalui

X3, maka dihitung nilai z dari koefisien b,bs dengan rumus sebagai berikut:

T (10)
Keterangan:
by = Koefisien jalur X; terhadap X3
b, = Koefisien jalur X; terhadap X3
bs = Koefisien jalur X3 terhadap Y

bibs = Hasil kali koefisien jalur X; terhadap X3 dengan X3 terhadap Y
bobs = Hasil kali koefisien jalur X, terhadap X3 dengan X; terhadap Y
Sb; = Standard error koefisien b;
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Sbh, = Standard error koefisien b,

Sbs = Standard error koefisien bs

Sbsbs, Shobs = Besarnya standard error tidak langsung

Untuk mengetahui pengambilan keputusan uji hipotesis, maka model

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs: Rentabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan melalui jumlah saham
yang diumumkan.

H: Likuiditas berpengaruh positif pada nilai perusahaan melalui jumlah saham
yang diumumkan.

Pada tingkat signifikansi 5 persen, kriteria pengujian yang digunakan
adalah sebagai berikut: (a) Jika z hitung < z tabel, maka Ho diterima yang berarti
bahwa X3 bukan variabel mediasi (intervening); (b) Jika z hitung > z tabel, maka

Ho ditolak yang berarti bahwa X3 merupakan variabel mediasi (intervening).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Perusahaan yang dijadikan objek dan dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang telah menerapkan program ESOP dan terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Berdasarkan data dari Bursa Efek, tahun 2000 sampai dengan
tahun 2013 terdapat 43 perusahaan yang telah menerapkan ESOP, dari 43
perusahaan tersebut hanya terpilih 39 perusahaan yang memenuhi Kkriteria
purposive sampling. Hal ini disebabkan karena 4 perusahaan lainnya tidak
memiliki kelengkapan data. Hal inilah yang menyebabkan perusahaan-perusahaan
tersebut harus dikeluarkan dari sampel penelitian.

Perhitungan koefisien jalur dilakukan dengan analisis regresi linier
berganda melalui software SPSS for Windows, diperoleh hasil yang ditunjukkan

pada Tabel 1.
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Tabel 1.
Ringkasan Koefisien Jalur dan Signifikansi Hubungan Antarvariabel
Regresi Koef. Reg. Standard t hitung P. Value Keterangan
Standar Error
X1 —> X3 (by) 0,358 0,001 2,426 0,020 Signifikan
Xz —> X3 (by) 0,349 0,004 2,370 0,023 Signifikan
X; —>Y (b3) 0,205 0,020 2,131 0,040 Signifikan
X =Y (by) 0,197 0,143 2,056 0,047 Signifikan
X3 —> Y (bs) 0,632 5,764 6,255 0,000 Signifikan

Sumber: Data diolah peneliti, 2016

Tabel 1 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi rentabilitas (X;) dan
likuiditas (X;) pada jumlah opsi saham yang diumumkan (X3) masing-masing
sebesar 0,020 dan 0,023 lebih kecil dari 0,05. Tingkat signifikansi rentabilitas dan
likuiditas pada nilai perusahaan masing-masing sebesar 0,040 dan 0,047 lebih
kecil dari 0,05. Hal ini menjelaskan bahwa intensitas rentabilitas (X;) dan
likuiditas (X;) berpengaruh signifikan terhadap jumlah opsi saham yang
diumumkan (X3) dan nilai perusahaan (Y). Tingkat signifikansi jumlah opsi
saham yang diumumkan adalah sebesar 0,0000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menjelaskan bahwa jumlah opsi saham yang diumumkan (X3) juga berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan ().

Berdasarkan tabel 1 di atas, persamaan struktural hasil analisis jalur
substruktur 1 adalah sebagai berikut.

X3 = D1 Xa+ 00 Xot 1o (11)

X3=10,358 X1+ 0,349 X, + e;

Persamaan struktural hasil analisis jalur substruktur 2 adalah sebagai berikut.
Y = b3 X1+ ba Xo+ By Xa+ €0eeeveeeeieeeeeeeee e, (12)

Y =0,0205 X; + 0,197 X, + 0,632 X3 + €
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Berdasarkan tabel 4.2 dapat dijelaskan bahwa intensitas rentabilitas (X1)
dan likuiditas (X;) berpengaruh signifikan terhadap jumlah opsi saham yang
diumumkan (X3) dan nilai perusahaan (Y). Jumlah opsi saham (X3) juga

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ().

Hasil uji signifikansi pengaruh tidak langsung variabel X; pada Y melalui
X3 dengan menghitung nilai z adalah sebesar 0,974. Sedangkan hasil perhitungan
uji signifikansi pengaruh tidak langsung variabel X, pada Y melalui X3 dengan

menghitung nilai z adalah sebesar 2,094.

Hipotesis Hy dalam penelitian ini adalah rentabilitas berpengaruh positif
pada jumlah saham yang diumumkan. Berdasarkan hasil analisis jalur yang telah
diringkas pada tabel 1 menunjukkan bahwa koefisien regresi standar 0,358 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,020 lebih kecil dari 0,05. Hasil ini berarti H ditolak
dan H; diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa rentabilitas berpengaruh
positif pada jumlah saham yang diumumkan. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian  Astika (2012) meyatakan bahwa semakin besar tingkat
profitabilitas/rentabilitas, semakin baik program opsi atau ESOP. Semakin besar
tingkat rentabilitas suatu perusahaan, berarti bahwa perusahaan mampu
menghasilkan laba dari asset yang dimiliki. Manajemen berusaha untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan agar meningkatkan nilai perusahaan yang dapat
tercermin dari nilai saham. Dengan meningkatnya kinerja perusahaan, karyawan
eksekutif di beberapa perusahaan yang menerapkan ESOP mendapatkan hak opsi
sebagai bonus dari hasil kerjanya meningkatkan nilai perusahaan yang jumlahnya

akan ditentukan dalam RUPS.

1935



Ni Made Wiwik Menawati dan Ida Bagus Putra Astika. Pengaruh ...

Hipotesis H, dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh positif
pada opsi saham yang diumumkan. Berdasarkan hasil analisis jalur yang telah
diringkas pada tabel 1 menunjukkan bahwa koefisien regresi standar 0,349 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,023 lebih kecil dari 0,05. Hasil ini berarti Ho ditolak
dan H; diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh positif
dan signifikan pada jumlah opsi saham yang diumumkan. Perusahaan memilih
memberikan opsi saham dibandingkan dengan memberikan bonus kas karena
perusahaan tidak perlu mengakui beban, namun hanya melaporkan nilai opsi pada
saat menyiapkan laporan keuangan.

Hipotesis Hz dalam penelitian ini adalah rentabilitas berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis jalur yang telah diringkas pada
tabel 1 menunjukkan bahwa koefisien regresi standar 0,205 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,040 lebih kecil dari 0,05. Hasil ini berarti Hy ditolak dan H3
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa rentabilitas berpengaruh positif dan
signifikan pada nilai perusahaan. Hermuningsih (2013) menyatakan bahwa bila
ROA meningkat, maka investor dapat menangkap sinyal positif dari manajemen
perusahaan sehingga memudahkan manajemen menarik modal dalam bentuk
saham. Semakin baik nilai perusahaan, semakin mudah manajemen untuk
mendapatkan modal dari investor.

Hipotesis H, dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis jalur yang telah diringkas pada
tabel 1 menunjukkan bahwa koefisien regresi standar 0,197 dengan tingkat

signifikansi sebesar 0,047 lebih kecil dari 0,05. Hasil ini berarti Hy ditolak dan Hy
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diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh positif pada
nilai perusahaan. Bila perusahaan mampu memelihara likuiditasnya dengan baik,
maka kegiatan operasional perusahaan dapat berjalan dengan baik dan dapat
memberikan dampak yang positif pada perusahaan.

Hipotesis Hs dalam penelitian ini adalah jumlah opsi saham yang
diumumkan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis
jalur yang telah diringkas pada Tabel 1 menunjukkan bahwa koefisien regresi
standar 0,632 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05.
Hasil ini berarti Hy ditolak dan Hs diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
jumlah saham yang diumumkan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Astika (2012) menyatakan bahwa program
opsi saham eksekutif dan karyawan (ESOP) bermanfaat untuk meningkatkan
kinerja dan meningkatkan nilai perusahaan. Konsep dibalik program ESOP adalah
bahwa jika harga saham perusahaan meningkat dalam tahun-tahun setelah
pemberian, karyawan mendapat keuntungan dengan membeli saham pada harga
lebih rendah yakni harga yang berlaku pada waktu pemberian dan menjualnya
dengan harga yang lebih tinggi, setelah harga meningkat. Nilai opsi saham sifatya
terkait dengan Kinerja perusahaan di masa mendatang. Karyawan yang
mendapatkan hak opsi dan membelinya saat hibah, maka akan berusaha untuk
memberikan yang terbaik bagi perusahaan agar dapat meningkatkan nilai
perusahaan dan dapat meningkatkan harga saham di masa mendatang.

Hipotesis Hg dalam penelitian ini adalah rentabilitas berpengaruh pada

nilai perusahaan melalui jumlah saham yang diumumkan. Berdasarkan hasil uji
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sobel dapat dijelaskan bahwa nilai z hitung variabel rentabilitas ke nilai
perusahaan melalui jumlah saham yang diumumkan adalah 0,974. Hal tersebut
menunjukkan bahwa nilai z hitung = 0,974 < z tabel = 1,96. Hasil ini berarti
bahwa H, diterima dan Hg diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
rentabilitas tidak berpengaruh pada nilai perusahaan melalui jumlah opsi saham
yang diumumkan. Ini berarti bahwa investor mempertimbangkan nilai perusahaan
dengan mempertimbangkan tingkat rentabilitas dan tidak memperhatikan jumlah
opsi saham yang diumumkan oleh perusahaan.

Hipotesis H; dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh pada nilai
perusahaan melalui jumlah saham yang diumumkan. Berdasarkan hasil uji sobel
dapat dijelaskan bahwa nilai z hitung variabel likuiditas ke nilai perusahaan
melalui jumlah saham yang diumumkan adalah 2,094. Hal tersebut menunjukkan
bahwa nilai z hitung = 2,094 > z tabel = 1,96. Hal ini berarti bahwa Hy ditolak dan
H- diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh pada nilai
perusahaan melalui jumlah opsi saham yang diumumkan. Ini berarti bahwa
investor mempertimbangkan nilai perusahaan dengan mempertimbangkan tingkat
likuiditas dan memperhatikan jumlah opsi saham yang diumumkan oleh
perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini, dapat ditarik
kesimpulan bahwa rentabilitas berpengaruh positif pada jumlah saham yang
diumumkan dan likuiditas juga berpengaruh positif pada jumlah saham yang
diumumkan. Rentabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan dan likuiditas

juga berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Jumlah opsi saham yang
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diumumkan tidak mampu memediasi rentabilitas pada nilai perusahaan. Namun di
sisi lain, jumlah opsi saham mampu memediasi likuiditas pada nilai perusahaan.
Saran yang dapat disampaikan yakni perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas
yang rendah agar memperhatikan jumlah saham yang diumumkan. Untuk
penelitian selanjutnya, melihat dari fluktuasi data pada penelitian ini, disarankan
untuk memperpanjang periode penelitian sehingga memperoleh hasil penelitian
yang lebih valid. Selain itu, peneltian selanjutnya juga disarankan untuk
menggunakan pengukuran variabel yang berbeda dengan metode penelitian yang
berbeda pula.
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