
ABSTRAK

Setiap perusahaan memiliki struktur kepemimpinan yang  tersebar, yang 
secara efektif memisahkan fungsi kepemilikan (pemegang saham) dan fungsi 
pengambilan keputusan (agen). Perusahaan mempunyai tujuan menciptakan nilai bagi 
perusahaan dengan jalan memaksimalkan kekayaan shareholders, yang mana t

Untuk menghindari dan memperkecil masalah keagenan harus dilakukan 
pengawasan terhadap manajer melalui audit atas laporan keuangan perusahaan dan 
memberikan paket kompensasi terhadap manajer. Adanya Employee Stock Ownership 
Plans (ESOP) memberikan manfaat untuk menyelaraskan kepentingan pemilik saham 
dan manajemen serta memberikan insentif kepada para karyawan untuk berfokus pada 
tujuan-tujuan perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah mengetahui pengaruh realisasi 
Employee Stock Ownership Plans (ESOP) dengan kinerja operasi perusahaan yang 
diukur dari ROE, dan kinerja pasar yang diukur menggunakan Tobins Q dengan
variabel kontrol size perusahaan, umur dan leverage.

ujuan 
ini tidak selamanya berjalan lancar karena para stakeholders memiliki kepentingan 
pribadi yang seringkali tidak selaras dengan tujuan perusahaan. Hal ini akan 
menyebabkan timbulnya masalah keagenan (agency problem) antara manajer dan 
pemegang saham. Pengaruh yang timbul dengan masalah keagenan adalah manajer 
sering membuat keputusan yang sama sekali tidak sesuai dengan tujuan 
memaksimalkan kesejahteraaan pemegang saham dan hanya berusaha mendapatkan 
insentif yang menguntungkan manajer dan hanya akan menambah beban-beban 
pemegang saham. 

Pendekatan penelitian adalah kuantitatif, dengan variabel yang digunakan 
adalah ROE, TobinsQ, realisasi ESOP, size, leverage dan umur perusahaan. Data 
yang digunakan adalah perusahaan yang menerapkan prorgam Employee Stock 
Ownership Plans (ESOP) yang listed di BEI di tahun 2002 hingga tahun 2008. 
Metode analisis yang digunakan adalah analisis path dengan menggunakan bantuan 
software AMOS v16.00.
Dari hasil analisis path disimpulkan realisasi ESOP, Size, dan umur perusahaan 
berpengaruh positif terhadap ROE sedangkan Leverage berpengaruh negatif terhadap 
ROE dan realisasi ESOP dan Size, Leverage, umur perusahaan berpengaruh positif 
terhadap ROE sedangkan kinerja ROE tidak signifikan terhadap Tobins Q. Pengaruh 
langsung realisasi ESOP terhadap kinerja pasar lebih besar daripada pengaruh tidak 
langsungya. 

Kata Kunci : Agency Theory, Employee Stock Ownership Plans, Size, Leverage,
Umur, ROE, Tobins Q  

xi

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Skripsi Pengaruh Realisasi Employee Stock Ownership Plans (ESOP) Terhadap 
Kinerja Operasi Dan Kinerja Pasar Perusahaan Tahun 2002-2008 
 

Diah Sulistianingsih

Untuk menghindndnddararara i i i dadadadann n n meeempmmpmpeeeerrkrkecccilililil mm m masasasa alalalahaa  keagenan h
asan terhadaaaap p p p mamamamannnnajeerr r r mmememelalalalalululuiii i auauauaudidididittt t atatattaaaas lapapappororororananan keuangan
ikan paketetett k k kkomommompepepeennnnsasasasisisisisii ttttt t ttteererererrerhhhahahahahahadadadadadadap p p pp mamamamamamam nananaanajjejejejeejejejejerrr.r.r.rrr AdAdAdAdananannyayayaya EmEmEmplpp oyee S

ESOP) memememembmbmbmbmbererrikikikkanananaanan mmmmmmananananannnfafafafafafaaatatatatataat uu u u u uuuntntntntntntukukukukukuk  memememememmeenynynynynynnyeleeelelelarararraraarasasasasasaaaskakakaannn kekekekepepepep ntnn ingan
najememeemen n n n sesesesertrtrta a a mememmmemememembmbmbmbmbmbbererererere ikikikikikkikikkikanananananan i i i i iinsnsnnsnsenenenentititititiffff f f kekekekekekepapapapapapadadadadadada p p ppp ppppararararara a a a a aa kakakakakkk ryryryryawawawawananana  u u untu
ujuananan p ppperususussahahahahhhhhhaaaaaaaaaaaan.n.n.nnn.  TuTuTuTuTuTTTujujujujujuanananannnannnnannnann p p p p p ppppppeneenenenenelelelelele ititititiaiaiaiaan nnn nn ininni ii adadadadadadaalalalalaaahahahahah mememememeeeeeengngngngetetahahahahuiuiui p  e
ee SSSStototoockckkck O O OO Owwwwwnwnwnwnwnerereeeershshshshshshipipipipipp P P P P PPlallalaaaaaalalaaaaannsnsnsnsnsnsssnsnsnn  (  (( (ESESESESESESOPOPOPOPOPOP) ) ) ) ) dededededed ngngngngngnganananananan kikikikikikinnenenenenerjrjrjrjrjrjaaaaa aaa a opoppoperererraasasasi i i p
darrriii ROROROROE,E,E,E, ddddd anananaanan k kkkkkinininininineerererererjajaja ppppp pasasasasassararararar y yyyy yaaanananangggggg didididididiukukukuku urururururur mmmm m menenenenenenggggggggggggununununnnuunnunakakkkananan T T To
kkkonononntrtrtrt olololl sisisisiiiiis zezezezezeze p p p ppperererererususususususahahahahahahaaaaaaaaaaaannn,n,n,n uu u uuumumumumm rrr daddaddadan lelellll veeerarararaagegegegegege.

y g g g j y
ng saham.

Peeendndnddekekekatatattaaaaannnnn p p p p ppenenenenenenelelelelelelititititititiaiaiaiaiaiannnn n n adadadadaa alalalalllal hahahahah kuauauaaaantntntntntntitititititi atatttifififififif, , ,, ,, dedededededengngngngngnganananananan v v vvv vaaaaraarariaiaiabebebeelll y
ROEOEOEE, ToToToTobbbbibibibibinsnsnsnsnsnsQ,Q,Q,Q,QQ,Q, rreaeaeaeaaealiilililililisasasasasas ssisisisisi E E E E ESOSOSOSSOS P,P,P,, ssisisisisizezezezezeze, llelelelelevevvevev rararararaagegegegegege  dadadadadadaan nnnnn umumumumurururr pepp
ggunununnakakaka aananan aaaaaadadadadadadalalalalalalahhh hh h pepepepeepp ruruururur sahaaaaaaanaananann y yy y yyanananananang gg gg g mememememem nenenenenen rarararapkpkpkpkpkpkanananananan p p pp p prrrrrrorororgrgrgrgamamamam EE
hipp p PlPPPlananananssss ((((((( ESESEEESESOPOPOPOPOPOP))) )) ) yayayayayangnngngn  lililililiiststststss ededededed dididididii B B B B BBEIEIEIEI didididididi t t tttahahahahahahunununun 2 2 2 2 22222000000002 222 hihhhingnn g
anaaalililisisisiis yayaaannngngngngngngn  d d d ddigigigigigigunununnnnakakkakakakanananananan adadadadaddalalalaa ahahhahah ananananannalaalalalalisisisisissisisisisis p p pp ppatatatatathhhhhh dedededededengngngngngngngnggaanana  mmmmeenenenggggu

e AMMMOSOSOSOS v v vv1616616.0.0.000000.000.0.0.0.0.
sil anananaalililiisisisis ss s papapap ththththhhhhth didididididisisisisisisimpmpmpmpmpmpulululululu kakakakakakann n n nn rrrrrreaeaeaeaeaealilililililiisasasasasaasisisisiii ESESESESESESOPOPOPOPOPOPPPOP, SiSiSiSizzezeze, , , dadadan um
aruh posisisiitititiif ff f terhrhhhadadadadapapapppppap ROROROROOROOEEEEEE sssess dddadadadangngngnnngkakakkkakannnnn LeLeLeLeLevevevevevevevveerrrarararagegege bebebeb rprprprpenenengaruh n
n realisasiii ESESESESOPOPOPP daddadan n n n SiSiSiSiSiSizezezezeze,, LLLeLeLeLLeL veveveveveveveraraaaarararagggggegegege, , , umumumummur ppppererereruusususahahahaan berp
ROE sedangkgkgkanananan kk k kinininineerererjajajaa RORROROEEEE ititidadadad k kk sisisisigngngnnififififikikikikkananana  teteterhadap Tobi

g realisasi ESOP P teteterhrhrhhadadadadapapapap k k k kininininererererjajajaja p p ppasasasasarararar l ll lebebebihihih besar daripada 
gya. 


