BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan dengan

didasari oleh teori-teori yang ada, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan pada kinerja perusahaan yang diukur menggunakan
ROI, ROE, ROA, NPM, dan Sales Growth antara sebelum dan sesudah
perusahaan mengadopsi Employee Stock Ownership Program. Hal tersebut
ditunjukkan dengan nilai p-value dari seluruh proksi yang digunakan dalam
penelitian ini > 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis nul diterima
dan hipotesis alternatif ditolak.

2. Untuk nilai perusahaan yang diukur menggunakan PER, dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat perbedaan pada nilai perusahaan yang diukur dengan
menggunakan PER. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai p-value PER > 0.05
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis nul diterima dan hipotesis
alternatif ditolak.

3. Namun, untuk nilai perusahaan yang diukur menggunakan PBYV, dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah perusahaan

mengadopsi ESOP. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai p-value PBV < 0.05



sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif diterima dan hipotesis

nul ditolak.
5.2 Implikasi Manajerial

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan
yang signifikan pada kinerja perusahaan yang diukur menggunakan ROI, ROE,
ROA, NPM, dan Sales Growth antara sebelum dan sesudah perusahaan
mengadopsi ESOP. Demikian pula dengan nilai perusahaan yang diukur
menggunakan PER. Hal tersebut menunjukkan bahwa pengadopsian ESOP
oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia tidak memberikan dampak yang

signifikan terhadap kinerja manajerial.

Ada beberapa alasan yang dapat mempengaruhi hal tersebut, misalnya
proporsi saham yang ditawarkan kepada karyawan relatif kecil. Hal tersebut
dinyatakan dalam peraturan Bapepam IX.A.7 yang membatasi jumlah
kepemilikan oleh karyawan yakni maksimal 10% dari jumlah penawaran
umum. Proporsi tersebut relatif kecil jika dibandingkan dengan jumlah
karyawan dan pihak manajemen dalam perusahaan (Herdinata, 2005). Hal
tersebut mengakibatkan pengaruh program ESOP menjadi sangat kecil
dampaknya bagi perusahaan. Apalagi dengan sedikitnya jumlah karyawan
terpilih yang berhak untuk memperoleh program ESOP. Oleh karena itu, ESOP
tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap kinerja manajerial yang

tercermin dalam kinerja dan nilai perusahaan secara menyeluruh
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5.3 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang perlu menjadi
perhatian pada penelitian-penelitian yang akan dilakukan selanjutnya sehingga

penelitian ke depan lebih baik lagi,yaitu:

1. Penelitian ini hanya menggunakan analisis fundamental yang digunakan
sebagai variabel penelitian, yakni analisis profitabilitas dengan proksi ROI,
ROE, ROA, Sales Growth, dan NPM dalam menganalisis kinerja keuangan.
Sementara untuk menganalisis nilai perusahaan hanya menggunakan proksi
PER dan PBV. Pemilihan proksi-proksi tersebut lebih didasarkan pada
popularitas proksi-proksi tersebut dalam literatur keuangan.

2. Penelitian ini hanya mengamati reaksi dalam tiga tahun sebelum dan tiga tahun

sesudah pengadopsian ESOP di perusahaan.
5.4 Saran
Adapun beberapa saran yang dapat penulis ajukan, yakni:

1. Bagi penelitian selanjutnya
Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas analisa yang akan digunakan
dalam melakukan penelitian, yakni menggunakan analisis teknikal dengan
mengamati perbedaan harga saham harian sebagai reaksi jangka pendek. Selain

itu, penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan periode pengamatan yang
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lebih panjang yakni periode lima tahun sesudah dan lima tahun sebelum
pelaksanaan ESOP oleh perusahaan.

Bagi perusahaan

Perusahaan yang ada di Indonesia perlu melakukan pertimbangan terlebih
dahulu sebelum memutuskan untuk mengadopsi program ESOP. Hal ini terkait
dengan kesiapan perusahaan dalam melaksanakan program ini, seperti
pengenalan program ESOP di kalangan karyawan agar karyawan paham
mengenai program ESOP secara baik dan benar, sehingga dapat memberikan
dampak yang positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan.

Bagi calon investor

Para calon investor sebaiknya melakukan analisis fundamental terhadap
perusahaan dengan seksama. Diharapkan para calon investor tidak hanya
menggunakan ESOP sebagai bahan pertimbangan tunggal dalam memutukan

untuk melakukan investasi di suatu perusahaan.
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