
Mardiyah Anugraini & Hidayatul Khusnah, Employee Stock Ownership Program (ESOP) dan Nilai Perusahaan:
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening

113113

EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PROGRAM (ESOP)
DAN NILAI PERUSAHAAN: DENGAN PROFITABILITAS

SEBAGAI VARIABEL INTERVENING

Mardiyah Anugraini & Hidayatul Khusnah
Prodi S1 Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Nahdlatul Ulama Surabaya

e-mail: mardiyah@unusa.ac.id, hidayatul.khusnah@unusa.ac.id

Abstract: This study aims to investigate the effect of the employee stock ownership program (ESOP)
on profitability and firm value. In addition, this study also aims to see the mediating effect of
profitability on the effect of ESOP on firm value. This research was conducted on manufactures
listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) during 2015–2019. The data analysis technique in this
study used the PLS (Partial Least Square) method. The results of this study indicate that the results
of this study indicate that profitability partially mediates the effect of ESOP on firm value. This
study also found that ESOP has a positive effect on profitability and firm value. This study also
found the same thing for the effect of profitability on firm value.
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PENDAHULUAN

Globalisasi menuntut semua perusahaan
untuk mampu bersaing baik di kancah nasional
maupun internasional. Perubahan ekonomi glo-
bal merupakan perubahan paling besar dan pa-
ling mendasar di era globalisasi saat ini yang
ditandai dengan adanya pasar global dan per-
saingan  global (Tarigan dan Septiani, 2017).
Perusahaan harus berupaya keras meningkatkan
kinerja perusahaan, baik itu kinerja keuangan
ataupun kinerja non-keuangan. Salah satu cara-
nya yaitu perusahaan harus mampu mengelola
sumber daya yang dimiliki dengan baik, baik itu
sumber daya alam ataupun sumber daya manu-
sia.

Dalam penelitian ini peneliti fokus pada
sumber daya manusia yang dimiliki perusahaan.
Sumber daya manusia ini adalah salah satu
penggerak perusahaan yang memiliki peran besar
untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Akan
tetapi, sumber daya manusia juga yang sering
menimbulkan permasalahan di perusahaan jika

perusahaan tidak mampu mengelola dengan baik.
Employee stock option program (ESOP) adalah
salah satu usaha dalam mengatasi masalah ke-
agenan antara pihak pemilik dengan pihak mana-
jemen (Rumain dkk., 2019). ESOP menurut
Bapepam (2002) dalam Isbanah (2015) merupa-
kan program kepemilikan saham oleh karyawan
atas saham perusahaan di tempat karyawan
tersebut bekerja. Menurut Klein (dalam Melinda
dkk., 2019) ESOP merupakan rencana yang
ditujukan untuk karyawan agar bisa mendapat-
kan saham di perusahaan.

ESOP menawarkan kesempatan bagi para
manajer dan karyawan untuk ikut serta dalam
kepemilikan saham dan secara langsung dapat
memiliki perusahaan tempat karyawan bekerja
sehingga dengan karyawan mengikuti ESOP
motivasi karyawan untuk bekerja semakin me-
ningkat dan hal tersebut dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Nurhidayati, 2019).

Pada penelitian ini profitabilitas diproksikan
dengan return on asset (ROA) yang salah satu
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rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan
memanfaatkan total aset yang dimiliki oleh per-
usahaan (Sari dan Andreas, 2019). Nilai perusa-
haan dalam penelitian ini menggunakan proksi
Tobin’s Q, proksi ini dipilih karena Tobin’s Q
mewakili gambaran suatu manajemen dalam
mengelola aktiva perusahaan. Tobin’s Q diguna-
kan dalam penelitian ini karena Tobin’s Q men-
cerminkan penilaian pasar terhadap aset perusa-
haan terhadap nilai buku dan seringkali diguna-
kan sebagai proksi untuk melihat peluang perusa-
haan di masa yang akan datang (Hariyanto dan
Juniarti, 2014).

Penelitian terdahulu tentang pengaruh ESOP
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan di
antaranya telah dilakukan oleh Kurniati dan
Safii (2018) Hutnaleontina dan Suputra (2016)
menemukan bahwa ESOP berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi penelitian
yang dilakukan oleh  Dewi (2018), Dharmala
dan Wirawati (2019) tidak menemukan pengaruh
antara ESOP terhadap nilai perusahaan. Berdasar-
kan hasil mapping penelitian terdahulu masih
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian, hal
tersebut yang mendasari mengapa penelitian ini
dilakukan.

Penelitian tentang pengaruh ROA terhadap
nilai perusahaan juga sudah banyak dilakukan
tetapi masih ada ketidakkonsistenan hasil pene-
litian, yaitu Akmalia et al. (2017) menemukan
bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun Nugroho
(2013) tidak menemukan pengaruh antara ROA
dengan nilai perusahaan. Berdasarkan ketidak-
konsistenan hasil penelitian terdahulu tersebut
maka peneliti tertarik untuk melakukan peneli-
tian ini. Tujuan penelitian ini adalah untuk meng-
investigasi pengaruh employee stock ownership
program (ESOP) terhadap profitabilitas dan nilai

perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan
untuk mengetahui efek mediasi dari profitabilitas
pada pengaruh ESOP terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini dilakukan pada manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama tahun 2015–2019. Teknik analisis data
dalam penelitian ini menggunakan metode PLS
(partial least square). Hasil penelitian ini menun-
jukkan bahwa profitabilitas memediasi secara
partial pengaruh ESOP terhadap nilai perusa-
haan. Penelitian ini juga menemukan bahwa
ESOP berpengaruh positif terhadap profitabilitas
dan nilai perusahaan. Penelitian ini juga mene-
mukan hal yang sama untuk pengaruh profita-
bilitas terhadap nilai perusahaan.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Employee Stock Ownership Program (ESOP)
dengan Nilai Perusahaan

ESOP merupakan program kepemilikan
saham karyawan, pemberian saham kepada
karyawan merupakan tindakan yang tepat, selain
itu ESOP juga dapat digunakan sebagai cara
untuk meningkatkan nilai perusahaan (Sunarsih
dan Dewi, 2018). Dilaksanakan ESOP dalam
perusahaan diharapkan akan berdampak pada
peningkatan kinerja karyawan maka diharapkan
akan berdampak pada nilai perusahaan yang
dicerminkan dengan peningkatan harga saham
pada perusahaan (Dharmala dan Wirawati,
2019).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Mardiantari dan Astika (2015) menunjukkan
bahwa ESOP berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan ini
dapat dipengaruhi oleh ketertarikan investor
untuk membeli saham perusahaan yang mening-
katkan harga saham sehingga mengakibatkan
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meningkatnya nilai perusahaan. Peningkatan nilai
perusahaan ini dapat terjadi karena meningkatnya
kinerja perusahaan yang disebabkan oleh
pelaksanaan ESOP. Berdasarkan uraian tersebut
maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai
berikut.

: Employee stock ownership program (ESOP)
berpengaruh positif terhadap nilai perusa-
haan

Employee Stock Ownership Program (ESOP)
dengan Profitabilitas

Hubungan ESOP dengan kinerja keuangan
perusahaan dalam hal ini profitabilitas dapat
dijelaskan dalam teori keagenan. Teori keagenan
menunjukkan bahwa perusahaan publik dikarak-
teristikkan dengan biaya agensi tertentu, di mana
biaya ini ditanggung oleh pemegang saham (prin-
cipal) yang mengandalkan manajer perusahaan
(agen) dalam rangka memaksimalkan keuntungan
(Isbanah, 2015). Perusahaan mengadakan ESOP
bagi karyawan yaitu untuk menumbuhkan rasa
memiliki perusahaan dan sebagai motivasi sehing-
ga dapat meningkatkan kinerja karyawan yang
akan berdampak positif pada profitabilitas per-
usahaan (Ratnaningsih, 2019).

Penelitian yang dilakukan oleh Yunita (2018)
menyatakan bahwa employee stock ownership
program (ESOP) terhadap kinerja keuangan yang
diproksikan dengan return on asset (ROA) memi-
liki pengaruh positif dan signifikan. Hal ini me-
nunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan
saham yang dimiliki oleh karyawan maka semakin
besar juga kemampuan perusahaan dalam mem-
peroleh return on asset (ROA). ROA digunakan
untuk melihat kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Jika harga saham semakin ting-
gi maka laba yang akan dimiliki oleh perusahaan
juga besar. Berdasarkan uraian tersebut maka
dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut.

: Employee stock ownership program (ESOP)
berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Para investor sebelum melakukan investasi
tentunya akan melakukan evaluasi pada perusa-
haan yang akan dijadikan tempat untuk investasi,
evaluasi tersebut dilakukan dengan cara melihat
dari segi rasio keuangannya, dengan rasio keu-
angan ini dapat diketahui nilai perusahaan (Im-
ron dkk., 2013). Rasio profitabilitas yang paling
sering dilihat oleh para investor, karena profita-
bilitas menunjukkan tingkat keuntungan bersih
yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Dengan demikian, jika
perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi
dapat memberikan nilai tambah terhadap nilai
perusahaan yang dapat dilihat dari harga saham-
nya (Dj dkk., 2012).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Muliani dkk. (2014) menunjukkan bahwa pro-
fitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti kinerja
keuangan mampu meningkatkan nilai perusaha-
an. profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan dapat melakukan operasional dengan
baik maka  diharapkan perusahaan dapat mem-
peroleh laba yang tinggi dan pada akhirnya
pembayaran dividen meningkat. Berdasarkan
uraian tersebut maka dapat disimpulkan hipotesis
sebagai berikut.

: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

Profitabilitas memediasi pengaruh employee
stock ownership program (ESOP) terhadap nilai
perusahaan.

Para investor akan berminat dan tertarik
dengan perusahaan yang memiliki kinerja keu-
angan yang baik. Kinerja perusahaan menjadi
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penilaian investor untuk melihat kondisi perusa-
haan di masa sekarang maupun di masa yang
akan datang. Kinerja perusahaan yang baik akan
membuat para investor percaya dan akan mena-
namkan modalnya pada perusahaan (Dharmala
dan Wirawati, 2019). Jika para karyawan banyak
yang berinvestasi karena memanfaatkan pro-
gram ESOP yang dilaksanakan oleh perusahaan,
maka saham perusahaan akan meningkat sehing-
ga profitabilitas perusahaan juga meningkat dan
akan menimbulkan kesejahteraan di kedua belah
pihak baik pemilik perusahaan maupun investor
yang akan memengaruhi produktivitas dari nilai
perusahaan (Aribawa, 2016).

Menurut penelitian yang dilakukan Hutna-
leontina dan Suputra (2016) menunjukkan bah-
wa ESOP berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan yaitu Profitabilitas. Jumlah saham yang
telah dihibahkan berpengaruh pada nilai perusa-
haan melalui kinerja keuangan. Semakin banyak
jumlah saham yang akan dihibahkan kepada
karyawan maka semakin tinggi kinerja keuangan
perusahaan. Di mana hal ini akan memberikan
sinyal positif bagi pasar dan harga saham akan
meningkat sehingga perusahaan memiliki potensi
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan akan
memberikan prospek yang menguntungkan di
masa yang akan datang bagi investor dan manaje-
men perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut ma-
ka dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut.

: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh
employee stock ownership program (ESOP)
terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Data penelitian ini adalah perusahaan ma-
nufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2015–2019. Teknik analisis data

dalam penelitian ini menggunakan purposive sam-
pling. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan partial least square menggunakan
WarPPLS 6.0.

Pengukuran Variabel dan Definisi Operasional

Employee Stock Ownership Program (ESOP)

Employee stock ownership program (ESOP)
merupakan program kepemilikan saham untuk
karyawan di mana karyawan tersebut bekerja
(Kurniati dan Saifi, 2018). ESOP pada penelitian
ini diproksikan dengan proporsi opsi saham,
karena rasio saham yang akan dilepaskan perusa-
haan akan menarik minat para eksekutif perusa-
haan untuk memiliki saham perusahaan. ESOP
dapat diukur menggunakan rumus sebagai beri-
kut (Astika, 2010).PESOP = JOS

JSB 

Keterangan:
PESOP: Proporsi opsi saham
JOS : Jumlah opsi saham yang akan dihibah-

kan
JSB : Jumlah saham yang beredar pada awal

tahun atau akhir periode Sebelumnya (t-
1)

Nilai Perusahaan

Penelitian ini menggunakan variabel depen-
den nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s
Q. Tobin’s Q adalah perbandingan antara nilai
pasar ekuitas (market value of equity) ditambah
dengan utang (debt) dengan total aktiva perusa-
haan (Jayanti dan Binastuti, 2017). Formulasi
asli perhitungan Tobin’s Q yang digunakan oleh
Lindenberg dan Ross (1981) seperti yang dikutip
oleh Sudiyatno dan Puspitasari (2010) sebagai
berikut.
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Gambar 1.1 Estimasi Hubungan Langsung

Tobin's Q = (MVS + D)
TA  

Keterangan:
MVS: Market value of all outstanding shares

(nilai pasar semua saham beredar)
D : Debt (nilai buku dari total kewajiban)
TA : Firm’s asset’s (total aset perusahaan)

Profitabilitas

Penelitian ini menggunakan variabel mediasi
profitabilitas yang akan diproksikan dengan re-
turn on asset (ROA). ROA digunakan sebagai
kemampuan perusahaan untuk menunjukkan
kemampuan aktivitas dalam menghasilkan keun-
tungan bagi para pemegang saham dengan selu-
ruh aktiva yang dimiliki. ROA dapat diperoleh
dengan membandingkan antara laba bersih sete-
lah pajak dengan total aset perusahaan (Kurniati
dan Saifi, 2018). Semakin besar nilai ROA maka
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan.
Adapun rumus untuk return on assets (ROA)
menurut Sudana (2011) sebagai berikut.

Return on Assets (ROA) = Laba Setelah Pajak
Total Aset  

Hasil

Uji hipotesis dalam penelitian ini mengguna-
kan evaluasi model struktural pada SEM-PLS.
Uji dalam penelitian ini dapat dilihat berdasarkan
nilai koefisien jalur dan nilai signifikansi (p-
value). Koefisien jalur digunakan untuk melihat
arah hubungan dalam hipotesis penelitian. Nilai
koefisien jalur positif menunjukkan variabel inde-
penden berhubungan positif dengan variabel de-
penden, sedangkan nilai koefisien jalur negatif
menunjukkan variabel independen berhubungan
negatif dengan variabel dependen. Berikut hail
dalam penelitian ini yang disajikan dalam Gam-
bar 1.1 dan 1.2.

ESOP Nilai Perusahaan 𝛽 = 0,53 (p<0,001) 

Gambar 1.2 Estimasi Hubungan Tidak Langsung

Gambar 1.1 menunjukkan estimasi hubung-
an langsung antara ESOP terhadap kinerja keu-
angan yang memiliki nilai koefisien beta sebesar
0,53 dan p-value sebesar <0,001. Hal tersebut
menunjukkan bahwa hasil pertama ini telah
memenuhi kriteria untuk pengujian mediasi de-
ngan menggunakan metode VAF sehingga dapat
dilanjutkan pada pengujian berikutnya.

Gambar 1.2 adalah estimasi hubungan tidak
langsung dari penelitian ini. Pada gambar tersebut
dapat diketahui bahwa ESOP terhadap nilai
perusahaan memiliki nilai koefisien beta sebesar
0,52 dan p-value <0,001. Hasil tersebut menun-
jukkan bahwa ESOP berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. ESOP
terhadap profitabilitas memiliki nilai koefisien
beta sebesar 0,33 dan p-value <0,001 yang
artinya bahwa ESOP berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai koefisien
beta sebesar 0,36 dengan p-value <0,001 hal
tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semua hubungan dalam model
memiliki nilai yang signifikan sehingga dapat
dilanjutkan pada pengujian VAF berikutnya.

 

 

 

 

 

 

ESOP 

Profitabilitas 

Nilai Perusahaan 𝛽 = 0,52 (p<0,001) 

𝛽 = 0,33 (p<0,001) 𝛽 = 0,36 (p<0,001) 
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Langkah terakhir yaitu melakukan perhi-
tungan variance accounted for (VAF) melalui
pembagian (/) antara total hubungan tidak
langsung dengan hubungan total yang diperoleh
dari penjumlahan (+) antara hubungan langsung
dengan tidak langsung. Jika nilai VAF > 0,80
maka menunjukkan peran mediasi secara penuh
dan jika nilai VAF berada di antara 0,20 sampai
dengan 0,80 maka peran mediasi sebagian. Tabel
1.1 menyajikan penghitungan VAF untuk hipo-
tesis mediasi.

Tabel 1.1 Hasil Penghitungan VAF Hipotesis Mediasi

haan. Program ESOP yang dijalankan oleh per-
usahaan mampu memotivasi karyawan untuk
bekerja lebih baik sehingga berdampak pada
kinerja perusahaan yang tecermin pada nilai
perusahaan yang dicerminkan dengan pening-
katan harga saham perusahaan (Dharmala dan
wirawati, 2019).

Hipotesis kedua dalam penelitian ini yang
berbunyi employee stock ownership program
(ESOP) berpengaruh positif terhadap profita-
bilitas juga terdukung. Hal tersebut dapat dike-
tahui dari nilai koefisien beta sebesar 0,33 dan
p-value<0,001. Hal tersebut menunjukkan bah-
wa semakin tinggi ESOP tersebut diterapkan
maka semakin tinggi pula profitabilitas perusa-
haan. Perusahaan mengadakan ESOP bagi karya-
wan yaitu untuk menumbuhkan rasa memiliki
karyawan terhadap perusahaan dan sebagai moti-
vasi sehingga dapat meningkatkan kinerja karya-
wan yang akan berdampak positif pada kinerja
keuangan perusahaan (Ratnaningsih, 2019).

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang
berbunyi profitabilitas berpengaruh positif terha-
dap nilai perusahaan juga terdukung. Hal terse-
but dibuktikan dari hasil pengujian hipotesis
yang menunjukkan nilai koefisien beta sebesar
0,36 dan p-value <0,001. Hal tersebut bermakna
bahwa semakin tinggi profitabilitas yang diper-
oleh perusahaan maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Kinerja keuangan yang tinggi menun-
jukkan bahwa perusahaan dapat melakukan ope-
rasional dengan baik maka diharapkan perusa-
haan dapat memperoleh laba yang tinggi dan
pada akhirnya pembayaran dividen meningkat.

Pengujian selanjutnya yaitu pengujian hipo-
tesis mediasi. Berdasarkan hasil penghitungan
VAF di atas dapat diketahui bahwa profitabilitas
memediasi secara partial pada pengaruh ESOP
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat
dilihat dari nilai akhir pengujian VAF sebesar
0,20.

Hubungan Tidak Langsung (Gambar 4.2) 
ESOP  PR NP 0,33*0,36 0,12 

Total Hubungan Tidak langsung  
Hubungan Langsung   
ESOP  NP 
Total Hubungan Langsung 

0,53 

Hubungan Total 0,12 + 0,53 = 0,65  

VAF (ESOP  PR  NP) 
Hubungan Tidak Langsung

Hubungan Total
= 0,120,65 0,20 

Hasil penghitungan hipotesis mediasi terse-
but menunjukkan hasil 0,20 sehingga dapat diar-
tikan bahwa profitabilitas dapat memediasi se-
cara partial pada pengaruh ESOP terhadap nilai
perusahaan.

Pembahasan

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah
dilakukan yang dapat dilihat pada Gambar 1.2
dapat diketahui bahwa hipotesis pertama dalam
penelitian ini yaitu employee stock ownership
program (ESOP) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan terdukung. Hal tersebut dapat
dilihat dari nilai koefisien beta yaitu 0,52 dan p-
value <0,001, yang artinya semakin tinggi ESOP
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.
ESOP diadakan sebagai motivasi karyawan untuk
bekerja lebih giat sekaligus upaya perusahaan
untuk mempertahankan karyawan terbaik dan
meningkatkan rasa memiliki terhadap perusa-
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KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menginvesti-
gasi efek mediasi dari profitabilitas pada penga-
ruh ESOP terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian ini juga menginvestigasi pengaruh lang-
sung dari ESOP terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian tersebut
dapat disimpulkan bahwa  profitabilitas meme-
diasi secara parsial pada pengaruh ESOP terha-
dap nilai perusahaan.

ESOP berpengaruh positif terhadap profita-
bilitas dan nilai perusahaan. Semakin tinggi pe-
nerapan ESOP dalam suatu perusahaan maka
akan meningkatkan profitabilitas dan nilai per-
usahaan itu sendiri. Penelitian ini juga menemu-
kan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang dihasilkan perusahaan maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.
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