
BAB I 

 PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Elmploye le l Stock Owne lrship Program (ElSOP) di Indonelsia lelbih dikelnal delngan Program 

kelpe lmilikan Saham Bagi Karyawan (PKSK) yang me lnjadi sulatul program pe lrulsahaan yang 

melmulngkinkan karyawan dapat melmiliki saham dari pe lrulsahaan telmpat be lke lrja. Karyawan dapat 

melmpe lrolelh saham telrselbult delngan cara me lmbe lli se lbagian saham pada sulatul harga yang tellah 

ditelntulkan ataul dibelrikan olelh pelrulsahaan selbagai salah satul belntulk pe lnghargaan (relward). Delngan 

adanya pe lmbe lrian relward te lrselbult, diharapkan dapat me lningkatkan motivasi dan loyalitas karyawan 

selhingga pada akhirnya karyawan dapat me lningkatkan produlktivitas dan me lnjadikan pelrulsahaan 

selmakin be lrke lmbang, selrta me lmpe lrolelh profit yang le lbih belsar. Apabila te lrjadi pelningkatan 

produlktivitas karyawan pasca ElSOP maka itul me lnulnjulkkan bahwa adanya pelningkatan pelnjulalan 

antar pelrulsahaan selhingga diharapkan me lmbulat para inve lstor pelrcaya ulntulk me lnanamkan modalnya 

pada pelrulsahaan (Handoko, 2017). 

Kinelrja pelrulsahaan dapat diulkulr me llaluli belbe lrapa kompone ln rasio selpe lrti Elarning Pe lr Sharel 

(ElPS), Pricel Elarnings Ratio (PElR), dan salels growth dimana ElPS dan PElR me lrulpakan rasio prospelk 

pasar yang se lring selkali digulnakan selbagai alat pelnilaian dan me lnge lvalulasi saham ole lh para inve lstor. 

Pada ulmulmnya, jika laba belrsih me lningkat olelh karelna adanya pelningkatan pe lnjulalan, maka otomatis 

akan me lningkatkan nilai ElPS pe lrulsahaan dimana ke lulntulngan yang dipe lrolelh inve lstor pelr lelmbar 

saham akan selmakin belsar dan delngan me lningkatnya kinelrja pelrulsahaan belrke lcelnde lrulngan akan 

melnaikkan harga saham dan julga ke lnaikan PElR dimana invelstor akan belrpikir bahwa pelrulsahaan 

melmiliki pellulang pe lrtulmbulhan yang baik (Seltiawati, 2017:343). 

Be lrdasarkan pelne llitian telrdahullul yang dilakulkan ole lh Sulsilawaty dan De lwi (2017) me lne lmulkan 

bahwa telrdapat pelrbeldaan salels growth selbellulm dan selsuldah lima pelnelrapan ElSOP. Pe lnellitian lain 

yang dilakulkan olelh Maranthika (2018) me lnggulnakan Total Asselt Tulrnovelr (TATO) selbagai salah 

satul rasio ulntulk me lngulkulr aktivitas pelrulsahaan dalam analisis kinelrja kelulangan, me lne lmulkan 

pelrbeldaan signifikan variabe ll TATO antara pelrulsahaan yang me lne lrapkan ElSOP de lngan pe lrulsahaan 

yang tidak me lne lrapkan ElSOP, se lhingga dapat dikatakan bahwa pelrulsahaan yang me lne lrapkan ElSOP 

melmiliki tingkat pelmanfaatan atas aselt pelrulsahaan lelbih baik daripada pelrulsahaan yang tidak 

melne lrapkan ElSOP. Hasil pe lnellitian telrselbult didulku lng olelh Hultnalelontina dan Sulpultra (2016) yang 

melnghulbulngkan kine lrja pe lrulsahaan ke l nilai pelrulsahaan dalam pelnelrapan ElSOP, dan hasilnya 

melnulnjulkkan proporsi opsi saham pe lrulsahaan seltellah hibah belrpelngarulh positif pada nilai pelrulsahaan. 

Belrdasarkan latar bellakang yang te llah dijellaskan, pe lnelliti telrtarik me llakulkan pe lnellitian delngan 

mellihat pelrbandingan Salels Growth selbagai variablel tambahan yang be lrjuldull: “Analisis Salels Growth, 

Elarning Pelr Sharel, dan Price l Elarnings Ratio Pelrulsahaan yang Me lnggulnakan dan Tidak Me lnggulnakan 

Elmploye le l Stock Owne lrship Program”. 

 

1.2. Landasan Teori 

1.2.1. Employee Stock Ownership Program (ESOP) 

Melnulrult Books (2019:336), Program Pe lmbe llian Saham Bagi Karyawan (PPSK) me lmbe lrikan 

kelse lmpatan ke lpada karyawan ulntulk me lmbe lli saham pe lrulsahaan delngan potongan harga se llama 

pelriodel telrtelntul. Pelru lsahaan me lnggulnakan PPSK delngan tuljulan me lngamankan e lkulitas ataul 

melningkatkan ke lpe lmilikan saham di kalangan karyawan. 

Melnulrult Diana dan Seltiawati (2017:343), ada kalanya pelrulsahaan me lmbe lrikan kompe lnsasi 

kelpada karyawan be lru lpa opsi saham.Opsi saham me lmbe lrikan hak ke lpada karyawan ulntulk me lmbelli 

saham de lngan harga telrtelntul (yang telntulnya lelbih mu lrah dari harga pasar). Tuljulan kompe lnsasi belrulpa 

opsi saham adalah ulntulk me lmotivasi karyawan be lke lrja de lngan lelbih baik dan lelbih be lrtanggulng jawab 

kare lna me lrasa me lmiliki pe lrulsahaan. Isul akulntansi te lrkait delngan kompe lnsasi be lrulpa opsi saham 

adalah: 

1. Melne lntulkan be lsarnya belban kompe lnsasi yang dicatat pe lrulsahaan saat pelmbe lrian opsi. 

2. Melne lntulkan pe lriodel ulntulk me lngalokasikan belban kompe lnsasi telrselbult. 

Be lrdasarkan pelmahaman dari belbelrapa ahli, maka dapat disimpullkan Elmploye le l Stock 

Owne lrship Program (ElSOP) adalah program yang dirancang olelh pelrulsahaan selhingga karyawan 

pelrulsahaan dapat me lnjadi salah satul pelme lgang saham. Pe lne lrapan program ini me lmiliki belbe lrapa 

sarana ataul pe lndelkatan yang biasanya digulnakan olelh pe lrulsahaan selpe lrti Program Pelmbe llian Saham 



Bagi Karyawan (PPSK), program opsi saham (stock compe lnsation plans), program saham te lrbatas 

(relstricteld stock plan), Stock Apprelciation Rights (SARs). 

 

1.2.2. Pengaruh Sales GrowthTerhadap ESOP 

Salels growth me lrulpakan rasio yang digulnakan ulntulk me lnghitulng pe lrtulmbulhan pe lnjulalan 

pelrulsahaan delngan me lngulkulr nilai pelnjulalan pada sulatul pe lriodel. Ulntulk me lningkatkan pe lrtulmbulhan 

pelnjulalan sulatul pelrulsahaan.Apabila pelnjulalan pelrulsahaan stabil me lningkat, maka pelrulsahaan delngan 

selndirinya me lmpe lrolelh dana yang culkulp be lsar, selhingga pelrulsahaan akan me lngulrangi hultangnya, 

bahkan bisa tidak me lnggulnakan hultang dalam opelrasi pelrulsahaan.Salels growth yang baik, 

melngisyaratkan bahwa pelrulsahaan me lmpulnyai ke lulangan yang baik yang pada akhirnya akan 

melningkatkan laba pelru lsahaan. Karelna belsarnya delvide ln yang akan dibayar di masa yang akan datang 

belrgantulng pada kondisi pelrulsahaan (Salman dan Farid, 2017:265). 

Melnulrult Hulsnan (2015:288), tahap pelrtulmbu lhan ditandai delngan pe lrtulmbulhan yang re llatif 

masih tinggi, me lskipuln risiko suldah tidak seltinggi pada tahap pelrke lnalan. Paling tidak suldah telrbulkti 

bahwa produlk yang ditawarkan, ditelrima olelh pasar. Karelna tingginya pe lrtulmbulhan pelnjulalan, laba 

yang dipe lrolelh mulngkin tidak culkulp ulntulk me lmbiayai e lkspansi yang dipelrlulkan. 

 

1.2.3. Pengaruh Earning Per ShareTerhadap ESOP 

Melnulrult Diana dan Seltiawati (2017:347), Elarning pe lr sharel me lrulpakan salah satul rasio nilai 

pasar yang digulnakan ulntulk me lngulkulr julmlah laba be lrsih yang dipelrolelh pelr le lmbar saham yang 

belreldar. Rasio ini me lnulnjulkkan ke lmampulan pe lrulsahaan dalam me lnghasilkan ke lulntulngan dan 

selbagai sulatul pelnilaian dari inve lstor apakah profitibilitas pelrulsahaan selmakin me lmbaik ataul se lmakin 

melmbulrulk.Se lmakin tinggi nilai ElPS selbulah pelru lsahaan, maka se lmakin me lngulntulngkan ulntulk 

belrinve lstasi di dalamnya. 

Melnulrult Helry (2020:144), Elarning Pelr Sharel,me lrulpakan rasio ulntulk me lngulkulr ke lbelrhasilan 

manajelme ln pe lrulsahaan dalam me lmbe lrikan ke lulntulngan bagi pe lme lgang saham biasa. Rasio ini 

melnulnjulkkan ke lte lrkaitan antara julmlah laba belrsih de lngan bagian ke lpe lmilikan pelme lgang saham 

dalam pelrulsahaan invelstele l. Calon invelstor potelnsial akan me lnggulnakan figulr laba pe lr lelmbar saham 

biasa ini ulntulk me lne ltapkan ke lpultulsan invelstasi di antara belrbagai altelrnatif yang ada. 

Melnulrult Prihadi (2020:261-262), Elarning Pe lr Sharel adalah julmlah laba yang me lrulpakan hak 

dari pelme lgang saham biasa. Dalam banyak kasuls, pelrulsahaan di Indone lsia tidak me lmpulnyai saham 

prelfelreln (prelfelrreld stock). Akan te ltapi, kalaul ada saham pre lfelreln, nilai nelt income l haruls dikulrangi 

delngan divideln jatah pelme lgang saham pre lfelreln. Dalam kondisi biasa, rata-rata te lrtimbang saham 

biasa yang be lreldar (welighteld-ave lrage l common share l oultstanding) sama de lngan saham be lreldar. 

Apabila ada saham barul dite lrbitkan di telngah tahuln, julmlah le lmbar saham be lre ldar telrakhir tidak bisa 

digulnakan ulntulk me lnghitulng e larning pelr sharel. Belgitul julga de lngan adanya trelasulry stock, yaitul 

saham pe lrulsahaan yang dibe lli selndiri olelh pelrulsahaan. 

 

1.2.4. Pengaruh Price Earnings Ratio (PER) Terhadap ESOP 

Melnulrult Filbelrt dan Praseltya (2017:151), “PElR adalah Pricel to Elarnings Ratio, kadang diselbult 

olelh banyak orang se lbagai PElR, ataul PEl Ratio ataul P/El. PElR adalah salah satul rasio dalam 

melnghitulng nilai valulasi atas harga saham.”   

    Melnulrult Sulkamullja (2019:104), “Pricel to elarnings ratio me lnjellaskan valulasi harga pe lr lelmbar 

saham dibandingkan delngan laba pelr lelmbar saham, se lmakin tinggi nilai PElR, maka se lmakin mahal 

harga pelr lelmbar saham, be lgitul pulla selbaliknya.” 

Melnulrult Buldiman (2020:39), “PElR (Pricel Elarnings Ratio) dihitulng de lngan cara me lmbandingkan 

harga saham di pasar delngan laba belrsih pelr saham ataul biasa disingkat me lnjadi ElPS (elarnings pelr 

sharel). Selmakin re lndah rasio PElR, maka se lmakin mulrah selbulah saham.” 

Be lrdasarkan belbe lrapa pelnge lrtian pricel elarnings ratio dari belbelrapa ahli, maka dapat 

disimpullkan bahwa pricel e larnings ratio adalah rasio yang digulnakan ulntulk me lngulkulr harga saham 

saat ini telrhadap elarning pe lr sharel. Nilai PElR me lnce lrminkan apakah harga selbulah saham se lbulah 

e lmite ln telrgolong wajar ataul tidak. Se lmakin tinggi nilai PElR, be lrarti selmakin mahal harga sulatul saham 

dan selbaliknya.Rasio harga laba ini dapat me lnulnjulkkan belrapa kali laba yang telrce lrmin dalam harga 

sulatul saham. 

 

1.2.5. Pengaruh Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan Terhadap ESOP 

Melnulrult Mulnawir (2017), Kinelrja ke lulangan pelrulsahaan yang baik akan belrdampak pada 



melningkatnya nilai dari selbulah pelrulsahaan.Nilai pelrulsahaan yang baik ini akan me lnarik invelstor- 

inve lstor ulntulk be lrinve lstasi di pelrulsahaan telrselbult de lngan harapan me lrelka akan me lndapatkan 

kelulntulngan (divideln) 

 

1.3. Kerangka Konseptual 

Kelrangka konse lptulal yang dapat dilihat pada gambar 1: 

 

 

 

 

 

 

 

Hipotesis Penelitian : 

Hipotelsis dikelmbangkan dalam pe lne llitian ini adalah selbagai belrikult : 

H1: Salels Growth belrpelngarulh telrhadap ElSOP pada pelrulsahaan selktor manulfaktulr yang te lrdaftar di 

BElI. 

H2: Salels Growth belrpelngarulh telrhadap inflasi. 

H3: Elarning Pelr Sharel tidak belrpelngarulh telrhadap ElSOP pada pelrulsahaan se lktor manulfaktulr 

yang te lrdaftar di BElI. 

 H4: Elarning Pelr Sharel tidak be lrpe lngarulh te lrhadap inflasi. 

H5: Pricel Elarning Ratio tidak be lrpelngarulh telrhadap ElSOP pada pelrulsahaan selktor manulfaktulr 

yang te lrdaftar di BElI. 

H6: Pricel Elarning Ratio belrpelngarulh telrhadap inflasi. 

H7: Kinelrja Kelulangan belrpe lngarulh telrhadap ElSOP pada pelrulsahaan selktor manu lfaktulr yang 

telrdaftar di BElI. 

H8: Kinelrja Kelulangan belrpe lngarulh te lrhadap inflasi. 

H9: Inflasi belrpelngarulh telrhadap ElSOP pada pelrulsahaan selktor manulfaktulr yang te lrdaftar di BElI 
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