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Abstrak: Tujuan dari penelitian untuk mengetahui adanya perbedaan sebelum dan sesudah 

perusahaan menerapkan Employee Stock Ownership Program (ESOP) pada kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menganalisi 

dampak setelah   penerapan.   Metode   yang   digunakan   adalah   analisis   kuantitatif   

komparatif   dan menggunakan data laporan keuangan perusahaan 2 tahun sebelum dan sesudah 

penerapan yang melakukan aksi korporasi berupa ESOP di tahun 2016 yang terdapat di BEI. 

Pengujian statistik dalam penelitian adalah analisis deskriptif, uji normalitas Shapiro Wilk, uji 

Paired Sample T Test dan uji Wilcoxon Signed Rank Test. Berdasarkan hasil uji hipotesis kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan yang diproksikan dengan rasio, dapat dilihat tidak ada perbedaan 

sebelum dan sesudah penerapan ESOP yang mana program ini belum cukup untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan secara keseluruhan. 
Kata  Kunci:  Employee  Stock  Ownership  Program,  Profitabilitas,  Nilai  Perusahaan,  
Kinerja Keuangan. 

 

Abstract: The purpose of this research is to find out the differences before and after when the 

company applies the Employee Stock Ownership Program (ESOP) on the financial performance 

and company value of companies listed on the Indonesia Stock Exchange and analyze the impact 

after implementation. The method used is a comparatice quantitative analysis and uses data on 

Annual Report 2 years before and after companies take corporate action in the form of ESOP 

in 2016  listed  on  IDX.  The  statistical  tests  in  the  study  are  descriptive  analysis,  shapiro  

wilk normality test, paired sample t test and wilcoxon sign rank test. Based on the test results of 

the hypothesis testing of financial perfomance and firm value which is proportioned to the 

ration, it can be seen that there is no difference before and after the implementation of the 

ESOP, which is not enough to improve overall company performance. 
Keywords:  Employee  Stock  Ownership  Program,  Profitability,  Company  Value, 
Financial Performance. 
 

PENDAHULUAN 
 

ESOP dilakukan untuk memberikan 

reward dan memotivasi karyawan yang 

merupakan  dorongan  untuk  mempengaruhi 

karyawan untuk melakukan sesuatu, tetapi 

menumbuhkan motivasi pada diri seseorang 

terkadang  menjadi  hal  yang  tidak  mudah 

bahkan sangat sulit (Yandra, 2021). Di 

Indonesia, program bonus / reward berupa 

saham masih sangat jarang dipraktikkan 

karena para karyawan secara mayoritas 

masih lebih memilih bonus berupa  uang  

cash.  Hal  ini  terjadi  karena faktor 

kesadaran investasi masyarakat Indonesia 

yang masih kurang dan saham sebagai 

instrument investasi yang belum terlalu 

popular, masyarakat lebih memilih untuk 

berinvestasi di tanah, property maupun emas.   
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Hal   ini   menyebabkan   perusahaan hanya 

memberikan bonus berupa saham kepada 

sebagian kecil karyawannya saja seperti para 

direktur dan manajer yang lebih mengerti  

tentang  keuntungan  investasi saham  

perusahaan (Yandra, 2021).  Perusahaan yang 

mencoba untuk melakukan ESOP memiliki 

masalah dengan hasil yang sudah 

direncanakan  perusahaan  yaitu 

meningkatnya profitabilitas dan nilai 

perusahaan,  penelitian  terdahulu 

menjelaskan bahwa tidak terdapat perubahan 

yang signifikan terhadap kinerja perusahaan 

sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP. 

Employee Stock Ownership Program 

adalah aspek kepemilikan saham oleh 

karyawan yang dapat menguatkan insentif 

manajer untuk membuat keputusan yang 

terbaik untuk kepentingan 

karyawan/pemiliknya yang nantinya pekerja 

juga dapat secara langsung meningkatkan 

profitabilitas melalui produktifitas tenaga 

kerja, dan perusahaan yang menjalankan 

program kepemilikan saham oleh karyawan 

ini   juga   akan   meningkatkan   efektifikas 

manajemen  dalam  menjalankan  bisnisnya 

(Susilawaty, 2017). 

Program ESOP adalah program 

kepemilikan saham kepada karyawan atas 

saham perusahaan yang diharapkan dapat 

meningkatkan rasa memiliki dari karyawan 

yang dapat dilaksanakan melalui beberapa 

pendekatan yaitu pembelian saham 

perusahaan,  pemberikan  saham  dalam 

bentuk bonus, pemberian opsi saham 

karyawan dan beberapa pendekatan lainnya 

yang nantinya diharapakan dapat mengatasi 

agency problem karena program ESOP dapat 

mensejajarkan kepentingan antara prinsipal 

dan agen (Wayan & Dharmala, 2019). 

Untuk memberikan reward atau 

penghargaan  kepada  seluruh  pegawai, 

direksi, dan pihak tertentu atas kontribusinya 

terhadap meningkatnya kinerja perusahaan. 

Untuk menciptakan keselarasan kepentingan 

serta misi dari pegawai dan pejabat eksekutif 

dengan kata lain antara agent dan principal 

sehingga nantinya tidak ada benturan 

kepentingan seperti yang telah dibahas pada 

agency  theory (Yandra, 2016).  Untuk  

memingkatkan motivasi dan komitmen 

karyawan. Menarik, mempertahankan, dan 

memotivasi pegawai kunci perusahaan dalam 

rangka peningkatan nilai pemegang saham. 

Sarana kepemilikan saham oleh karyawan 

seperti yang diketahui merupakan cara-cara 

bagaimana karyawan dapat membeli atau 

mendapatkan kepemilikan saham di 

perusahaan tempat mereka bekerja, dimana 

sarana    sarana    yang    dimaksud    adalah 

Employee Stock Option / Opsi Saham, 

Employee Stock Ownership Plans (ESOPs), 

Pemberian Saham (Stock Grants), Program 

Pembelian Saham Oleh Karyawan (Direct 

Employee Stock Purchase Plans), Phantom 

Stock and Stock Appreciation Rights (SARs). 

Berdasarkan  fenomena  yang  terjadi di 

perusahaan yang terdaftar di BEI yang 

melakukan aksi korporasi berupa Employee 

Stock   Ownership   Program   (ESOP)   dan 
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adanya perbedaan hasil pada penelitian- 

penelitian sebelumnya dan pada hipotesis 

maka penulis tertarik untuk melakukan 

pengujian ulang dengan judul : “Analisis 

Dampak Penerapan     Employee Stock 

Ownership Program (Esop) Sebelum Dan 

Sesudah Penerapan Terhadap Kinerja 

Keuangan Dan Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Yang  Terdaftar  Di Bursa Efek 

Indonesia. 

Tujuan Penelitian 
 

Tujuan  yang  ingin  dicapai  dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk   mengetahui   adanya   perbedaan 

sebelum dan sesudah perusahaan 

menerapkan ESOP pada kinerja 

keuangan perusahaan   yang   diukur   

dengan   rasio ROE, NPM, ROA dan 

dampaknya setelah penerapan. 

2. Untuk   mengetahui   adanya   perbedaan 

sebelum dan sesudah perusahaan 

menerapakn ESOP pada nilai perusahaan 

yang diukur dengan rasio Price to Book 

Value (PBV) dan dampaknya setelah 

penerapan. 

 

Kegunaan Penelitian 
 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

berguna bagi perusahaan perusahaan yang 

dijadikan sebagai penelitian ini sebagai 

gambaran kondisi perusahaan 2 tahun 

sebelum dan 2 tahun sesudah penerapan 

ESOP dan berguna bagi peneliti untuk 

kepentingan penelitiannya. 

 

METODE PENELITIAN 
 

Jenis penelitian yang dipakai dalam 

penelitian ini adalah jenis penelitian 

kuantitatif komparatif. Penulis menggunakan 

metode diatas untuk melakukan pengukuran, 

pengujian  dan  perbandingan  mengenai 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sebelum dan sesudah penerapan 

ESOP. 

Jenis Data 
 

Jenis data yang digunakan penulis dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder yang digunakan penulis dalam 

penelitian ini berupa laporan keuangan 

(laporan posisi, laporan laba rugi, perubahan 

ekuitas) dua tahun sebelum (2014-2015) dan 

dua tahun sesudah (2017-2018) perusahaan 

yang melakukan aksi korporasi berupa ESOP 

pada tahun 2016 yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini digunakan teknik 

pengumpulan data berupa : 

1. Studi Kepustakaan 
 

Merupakan   teknik   pengumpulan   data 

yang digunakan oleh peneliti dengan 

cara membaca buku-buku di 

perpustakaan dan tulisan-tulisan yang 

berkaitan dengan masalah-masalah dapat 

berupa jurnal atau buku elektronik yang 

akan diteliti oleh penulis. 

2. Dokumentasi 
 

Merupakan   teknik   pengumpulan   data 

yang dilakukan degan cara melihat atau 
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menganalisis dokumen-dokumen yang 

dibuat dan mencari data mengena hal-hal 

berupa catatan, transkip, buku dan 

informasi lainnya yang nantinya 

kemudiaan akan ditelaah. 

 

Populasi dan Sampel 
 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan melakukan aksi koporasi 

berupa Employee Stock Ownership Program 

(ESOP) tahun 2016 adalah sebanyak 53 

perusahaan dan Teknik dalam pengambilan 

sample yang digunakan oleh penulis adalah 

purposive   sampling.   Menurut   (Sugiyono, 

2017) purposive sampling adalah teknik 

penentuan sampel dengan pertimbangan 

tertentu serta menghasilkan 9 perusahaan 

yang  dapat  dijadikan  sampel.  Adapun 

kriteria yang digunakan penulis dalam 

pengambilan sampel, yaitu: 

1. Perusahan   yang   tercatat   menerapkan 

ESOP di Annual Report tahun 2016. 
 

2. Perusahaan   yang   memiliki   performa 

ringkasan kinerja di BEI. 

3. Perusahaan   yang   menerapkan   ESOP 

dengan trading date di tahun 2016. 
 

Definisi Operasional 
 

Return  On  Equity  (ROE)  rasio  yang 

mengkaji sejauh mana perusahaan 

menggunakan sumber daya yang dimiliki 

untuk memberikan laba atas ekuitas (Fahmi, 

2017).  

 

Net   Profit   Margin   (NPM)   rasio   yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih melalui 

pendapatan operasi (Jumingan, 2011). 

 

Return    On    Assets    (ROA)    rasio    

yang digunakan untuk mengukut kemampuan 

perusahaan   menggunakan   seluruh   aktiva 

yang dimiliki untuk menghasilkan laba 

(Sudana, 2012). 

 

Price to Book Value (PBV) rasio yang 

digunakan untuk membandingkan harga 

saham  per  lembar  terhadap  nilai buku  per 

lembar saham perusahaan (Fauziah, 2017). 

 

Teknik Analisis Data 
 

1. Mengumpulkan     data     dan     

seluruh informasi  yang  berkaitan  

dengan laporan performa perusahaan 

yang telah menjadi sampel. 

2. Melakukan analisis deskriptif 

perbedaan kinerja perusahaan sebelum 

dan sesudah penerapan ESOP 

Penelitian ini menggunakan      SPSS   

22   digunakan untuk melihat dampak 

penerapan ESOP yang dilakukan 

perusahaan untuk menentukan adanya 

perbedaan sebelum dan sesudah 

penerapan. 

3. Melakukan uji normalitas terhadap data 

yang telah dikumpulkan. 

4. Melakukan  uji  hipotesis  

perbandingan terhadap hasil data yang 
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telah di analisis dengan menggunakan 

uji normalitas Shapiro Wilk. 

5. Mengidentifikasi uji statistik 
 

Uji paired sample t test adalah uji 

perbedaan dua kali pengukuran yang 

tergolong statistik parametik atau untuk 

data yang terdistribusi normal (Natanael & 

Sufren, 2013). Uji Wilcoxon Signed Rank 

Test adalah uji perbedaan dua kali 

pengukuran tergolong statistik non 

parametik atau untuk   data   yang   

terdistribusi   tidak normal (Natanael & 

Sufren, 2013).  

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Uji Statistik Deskriptif 

Stastistik  deskriptif  memberikan  

gambaran mengenai    jumlah    data,    nilai    

minimum, maximum,  standart deviation  dan  

variance yang   digunakan   dalam   

penelitian.   Hasil output dari masing-masing 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

dapat dilihat dalam tabel dibawah ini : 

Tabel 1 

Hasil Uji Descriptive Statistics Output 

SPSS Versi 22 Tahun 2019 

 
 
Analisis Uji Normalitas Shapiro 

Wilk 
 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 2  

Hasil Uji Nornalitas Shapiro Wilk 

Output SPSS Versi 22 Tahun 2019 

 
 

Dari tabel diatas yaitu output pada Tests of  

Normality Shapiro Wilk maka diketahui 

bahwa nilai signifikansi (Asymp. Sig 2- tailed) 

rasio NPM Pre-ESOP sebesar 0,508 > 0,05 

dan  Post-ESOP sebesar 0,065 > 0,05 

sehingga nilai residual dapat dikatakan 

terdistribusi secara normal. Nilai signifikansi 

(Asymp. Sig 2-tailed) rasio ROA Pre-ESOP 

sebesar 0,064 > 0,05 dan Post-ESOP sebesar 

0,513  >  0,05 sehingga nilai residual dapat 

dikatakan terdistribusi secara normal. Nilai 

signifikansi (Asymp. Sig 2-tailed) rasio ROE 

Pre-ESOP  sebesar  0,918  >  0,05  dan Post- 

ESOP sebesar 0,543 > 0,05 sehingga nilai 

residual dapat dikatakan terdistribusi secara 

normal. Nilai signifikansi (Asymp. Sig 2- 

tailed) rasio PBV Pre-ESOP sebesar 0,019 < 

0,05 dan  Post-ESOP sebesar 0,113 > 0,05 

sehingga nilai residual dapat dikatakan tidak 

terdistribusi secara normal. 

 

Analisis Uji Hipotesis Perbandingan 

Tabel 3  

Hasil Uji Paired Samples Test (ROE) 

Output SPSS Versi 22 Tahun 2019 
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Berdasarkan tabel diatas ttabel dapat dilihat 

pada tabel statistc dengan signifikansi 0,05 

dengan degree of freedom atau derajat bebas 

atau df = n-k-1 atau 18-4-1=13, sehingga 

diperoleh ttabel sebesar 2,160. Maka dapat 

disimpulkan  bahwa  thitung  -0,544  >  ttabel     - 

2,160  dan  nilai  signifikansi  0,593  >  0,05. 

Maka  Ho   diterima  dan  Ha    ditolak,  yang 

berarti tidak ada perbedaan sebelum dan 

sesudah penerapan. Dan dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis H1 tidak dapat diterima. 

Tabel 4 

 Hasil Uji Paired Samples Test (ROA) 

Output SPSS Versi 22 Tahun 2019 

 

Berdasarkan tabel diatas ttabel dapat dilihat 

pada tabel statistc dengan signifikansi 0,05 

dengan degree of freedom atau derajat bebas 

atau df = n-k-1 atau 18-4-1=13, sehingga 

diperoleh ttabel sebesar 2,160. Maka, dapat 

disimpulkan bahwa thitung -0,923 > ttabel -2,160 

dan nilai signifikansi 0,369 > 0,05. Maka Ho 

diterima dan Ha  ditolak, yang berarti tidak 

ada perbedaan sebelum dan sesudah 

penerapan. Dan dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis H3 tidak dapat diterima. 

Tabel 5 

 Hasil Uji Paired Samples Test (NPM) 

Output SPSS Versi 22 Tahun 2019 

 

Berdasarkan tabel diatas ttabel dapat dilihat 

pada tabel statistic dengan signifikansi 0,05 

dengan degree of freedom atau derajat bebas 

atau df = n-k-1 atau 18-4-1=13, sehingga 

diperoleh ttabel sebesar 2,160. Maka, dapat 

disimpulkan  bahwa  thitung  -0.613  >  Ttabel   - 

2,160  dan  nilai  signifikansi  0,548  >  0,05. 

Maka  Ho   diterima  dan  Ha    ditolak,  yang 

berarti tidak ada perbedaan sebelum dan 

sesudah penerapan. Dan dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis H2 tidak dapat diterimA. 

Hasil Analisi Uji Wilcoxon Signed 

Ranked Test 

Tabel 6  

Hasil Uji Wilcoxon PBV Output SPSS 

Versi 22 Tahun 2019 

 

Tabel diatas  merupakan  output  pertama 

(ranks) diatas menunjukkan negative ranks 

atau selisih (negative) antara sebelum 

penerapan dan sesudah penerapan yaitu 10 

dengan rata - rata peningkatan 10,71 dan sum 

of ranks adalah sebelsar 107,00. Positive 

ranks  atau  selisih  (positif)  antara  

sebelum dan  sesudah  penerapan  terdapat  

8  dengan rata  rata  8,00  dan  sum  of  

ranks  adalah sebesar 64,00, pada hasil uji 

diatas tidak ada kesamaan nilai sebelum dan 

sesudah penerapan. 

Tabel 7 

Hasil Uji Hasil Uji Wilcoxon PBV 

Output SPSS Versi 22 Tahun 2019 
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Signifikansi sebesar 0,349 > 0,05 untuk uji 

2 sisi yang mana hasil output kedua 

menunjukkan  Ho   diterima  dan  H4   ditolak 

yang  artinya  tidak  ada  perbedaan  sebelum 

dan sesudah penerapan. 

Pembahasan 
 

ROA sebelum dan sesudah ESOP 
 

Hasil analisis menurut asumsi uji Paired 

Sample T Test menunjukkan tidak terdapat 

perbedaan pada ROA antara sebelum dan 

sesudah  penerapan.  Jika  dihubungkan 

dengan agency theory penerapan ESOP 

terhadap kinerja keuangan yang diukur 

dengan ROA tidak dapat dibuktikan bahwa 

penerapan ESOP meningkatkan motivasi 

karyawan dalam meningkatan kinerja 

perusahaan.Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan hasil penelitian menurut (Mardiantari 

& Astika, 2015) adanya perbedaaan ROA 

pada perusahaan yang menerapkan ESOP 

sebelum    dan    sesudah    penerapan    dan 

menyatakan tingginya tingkat kinerja 

keuangan yang nantinya mampu 

meningktakan kinerja keuangan perusahaan. 

Dan hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian  menurut  (Isbanah,  2015)   yang 

mana kepemilikan saham oleh karyawan 

dalam penelitin yang dilakukan tidak 

menunjukkan perbedaan pada kinerja 

keuangan  yang  diukur  dengan  ROA,  ROE 

dan NPM yang menyebabkan tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah penerapan 

ESOP karena Penelitian ini melihat dampak 

penerapan   ESOP   jangka   pendek   masih 

belum bisa dirasakan untuk memperbaiki 

kinerja perusahaan dan porsi saham dar hasil 

penjatahan saham ESOP masih relative kecil, 

yaitu karyawan berhak mendapatkan saham 

rata-rata 5% dari saham yang ditawarkan dan 

merupakan kepemilikan minoritas. 

ROE sebelum dan sesudah ESOP 
 

Hasil analisis menurut asumsi uji Paired 

Sample T Test menunjukkan tidak terdapat 

perbedaan pada ROE antara sebelum dan 

sesudah   penerapandimana   penelitian   ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Pada penelitian (Dewi & 

Hatane, 2015) membuktikan bahwa adanya 

perbedaan ROE pada perusahaan yang 

menerapkan ESOP sebelum dan sesudah 

penerapan dan penelitian ini sejalan dengan 

(Anggrawan, 2016) yang menunjukkan tidak 

adanya  perbedaan  yang  terdapat  pada 

seluruh variabel rasio keuangan yang diukur 

dengan  current  ratio,  total  asset  turnover,  

debt to equity, return on equity, dan price to 

book value  dimana menurut    (Anggrawan, 

2016) hal ini dapat terjadi karena adanya 

perbedaan karaterisitik dari perusahaan yang 

menerapkan ESOP dimana pelaksanaa ESOP 

di Indonesia masih sangat minim dan 

kompsisi saham public perusahaan pun tidak 

dominan. 

NPM sebelum dan sesudah ESOP 
 

Hasil analisis menurut asumsi uji Paired 

Sample T Test menunjukkan tidak terdapat 

perbedaan pada NPM antara sebelum dan 

sesudah penerapan. Penelitian ini sejalan 

dengan penelitian (Susilawaty, 2017) dimana 

tidak terdapa perbedaan NPM sebelum dan 
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sesudah menerapkan ESOP yang mana 

persesntase modal yang dimiliki pemegang 

saham karyawan retif tidak cukup mengubah 

sikap dan perilaku karyawan dengan cara 

meningkatkan kinerja perusahan secara 

keseluruhan, dan pemeberian ESOP kepada 

karyawan akan meningkatkan kinerja 

perusahaan, akan tetapi pada saat yang sama 

ada  yang  harus  dibayar  untuk pelaksanaan 

ESOP  ini sehingga dapat mengurangi laba 

perusahaan. 

 

PBV sebelum dan sesudah ESOP 
 

Hasil  analisis  menurut  asumsi  uji 

Wilcoxon Signed Test menunjukkan tidak 

terdapat  perbedaan  pada  NPM  antara 

sebelum dan sesudah penerapan. Hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan 

(Mardiantari    &    Astika,    2015) adanya 

perbedaan nilai perusahaan yang diukur 

dengan PBV sebelum dan sesudah 

pengumuman ESOP. Perusahaan dengan 

jumlah  pemegang  saham  yang  besar 

memiliki performa harga saham yang 

cenderung fluktuatif karena dipengaruhi oleh 

keputusan investasi dari banyak pihak. 

Kinerja keuangan tidak selalu selaras dengan 

kinerja   harga   saham   sehingga   karyawan 

yang memiliki saham diperusahaan tersebut 

kurang termotivasi untuk memaksimalkan 

kinerja individ dan tujuan ESOP dalam 

meminimaliskan agency cost tidak tercapai 

karena minimnya sosialisasi yang 

menyebabkan rendahnya pemahaman 

karyawan mengenai manfaat ESOP, dimana 

fenomena ESOP yang masih relative baru ini 

memiliki dampak pada perusahaan dengan 

cara mempengaruhi para investor yang 

memiliki anggapan bahwa resiko dari ESOP 

masih reltif besar, dan tidak memiliki 

kepastian keuntungan dan bukan merupakan 

aspek  yang  penting  dipertimbangan  ketika 

ini membeli saham perusahaan 

 

PENUTUP  

Kesimpulan 

Berdasarakan analisis data yang 

dilakukan, maka peneliti dapat menarik 

beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa 

tidak terdapat perbedaan kinerja 

perusahaan yang digambarkan oleh 

return on equity sebelum dan sesudah 

penerapan  Employee  Stock  Ownership 

Program yang diuji hipotesis dengan uji 

Paired Sample T Test dengan hasil 

thitung -0,5444 > ttabel      -2,160 dan 

nilai signifikansi 0,593  >  0,05  yang  

berarti Ho diterima dan Ha ditolak dan 

dapat disimpulkan bawah hipotesis H1 

tidak dapat diterima 

2. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa 

tidak terdapat perbedaan kinerja 

perusahaan yang digambarkan oleh net 

profit margin sebelum dan sesudah 

penerapan Employee Stock Ownership 

Program yang diuji hipotesis dengan uji 

Paired Sample T Test dengan hasil 

thitung-0,613   >    ttabel           -2,160    

dan   nilai signifikansi 0,548  >  0,05  
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yang  berarti yang  mana  menunjukkan  

Ho   diterima dan Ha ditolak dan dapat 

disimpulan bawah hipotesis H2 tidak 

dapat diterima 

3. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa 

tidak terdapat perbedaan kinerja 

perusahaan yang digambarkan oleh 

return on asset sebelum dan sesudah 

penerapan Employee Stock Ownership 

Program yang diuji hipotesis dengan uji 

Paired Sample T Test dengan hasil thitung 

-0,923    >    ttabel      -2,160    dan    nilai 

signifikansi 0,369 > 0,05 maka Ho 

diterima dan Ha ditolak dan dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis H3 tidak 

dapat diterima 

4. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa 

tidak terdapat perbedaan kinerja 

perusahaan   yang   digambarkan   oleh 

price   to   book   value   sebelum   dan 

sesudah penerapan Employee Stock 

Ownership  Program  yang  diuji 

hipotesis dengan uji Wilcoxon Signed 

Ranks  dengan hasil signifikansi sebesar 

0,349 > 0,05 untuk uji 2 sisi yang mana 

hasil output kedua menunjukkan Ho 

diterima dan Ha ditolak dan dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis H4 tidak 

dapat diterima 

Saran 
 

Berdasarkan     kesimpulan     diatas,     

dapat disampailan saran-saran sebagai 

berikut: 

1. Bagi perusahaan patut 

mempertimbangkan penerapan 

kepemilikan  saham  oleh  karyawan 

dalam perusahaan dan harus diingar 

untuk berhati-hati agar tidak terjerat 

dalam masalah dimana karyawan tidak 

melakukan peningkatan usaha dalam 

kinerja keuangan karena insentif dan 

reward yang didapatkan sama dengan 

yang melakukan peningkatan usaha. 

2. 2. Bagi    perusahaan    yang    

melakukan penerapan program 

kepemilikan saham oleh karyawan ini 

mengharuskan dibentuknya struktur 

administrasi untuk mengumpulkan 

dana, membeli saham dan monitoring 

ketaatan dengan peraturan yang sesuai 

seperti merencanakan system 

pembayaran dan hak suara. 

3. Pihak manajemen dan pemegang 

saham juga  disarankan  untuk  

menemukan  cara agar   semua   

karyawan   bekerja   sama dalam   

melakukan   peningkatan   usaha 

setelah penerapan program 

kepemilikan saham oleh karyawan di 

perusahaan. 

4. Bagi peneliti lain dapat 

memperpanjang rentang waktu 

penelitian untuk menganalisis 

perbedaan kinerja perusahaan sebelum 

dan sesudah penerapan Employee 

Stock Ownership Program untuk 

mendapatkan data yang lebih akurat 

yang mana program ini merupakan 

program jangka panjang karena   dalam   

penelitian   ini   hanya melihat dampak 
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peningkatan kinerja perusahaan jangka 

pendek. 
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