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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh employee stock
ownership program (ESOP), total asset turnover (TATO), dan leverage terhadap
kinerja perusahaan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
employee stock ownership program (ESOP), total asset turnover (TATO), dan
leverage. Sampel pada penelitian ini adalah 31 perusahaan yang telah go public
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Teknik analisis
yang digunakan yaitu analisis regresi data panel dengan menggunakan software
Eviews 9.

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa employee stock
ownership program (ESOP) tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja
perusahaan (ROA). Total asset turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROA), dan leverage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA). Secara simultan employee stock
ownership program (ESOP) total asset turnover (TATO), dan leverage
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (ROA).

Kata Kunci : Employee Stock Ownership Program, Total Asset Turnover,

Leverage, Return On Asset

XXiii



ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of employee stock ownership program
(ESOP), total asset turnover (TATO), and leverage on company performance. The
variables used in this study are employee stock ownership program (ESOP), total
asset turnover (TATO), and leverage. The sample in this study is 31 companies
that have gone public and are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for
the 2016-2018 period. The analysis technique used is panel data regression
analysis using Eviews 9 software.

Based on the results of the study it can be concluded that the employee
stock ownership program (ESOP) has no significant effect on company
performance (ROA). Total asset turnover (TATO) has no significant effect on
company performance (ROA), and leverage has a positif and significant effect on
company performance (ROA). Simultaneously the employee stock ownership
program (ESOP) of total asset turnover (TATO), and leverage affect the
company's performance (ROA).

Keywords: Employee Stock Ownership Program, Total Asset Turnover,
Leverage, Return On Assets
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kinerja perusahaan merupakan informasi dan merupakan bagian
penting dalam menentukan suatu tujuan perusahaan. Hasil dari kinerja
keuangan tersebut dibuat oleh manajemen dengan mengacu pada standar yang
ditetapkan. Dalam hal ini, perusahaan dituntut untuk meningkatkan Kinerja
suatu perusahaan untuk kelangsungan usaha dan mengungguli perusahaan
lain untuk memenangkan bisnis yang semakin ketat.

Indikator dalam menilai Kkinerja keuangan perusahaan salah satunya
dengan melihat tingkat profitabilitas perusahaan tersebut. Pencapaian
profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kinerja perusahaan
jika terdapat kerjasama yang baik antara pemegang saham (principal) dan
manajemen (agent). Dalam kerjasama tersebut dapat terjadi konflik
kepentingan antara pemegang saham dengan manajer dan karyawan, antara
pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas (Isbanah,
2015). Konflik dalam suatu perusahaan ini dapat berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung.
Salah satu cara untuk mengurangi perbedaan kepentingan antara pemegang
saham (principal) dan manajemen (agent) adalah dengan menerapkan

Employee Stock Ownership Program (ESOP) yang bertujuan untuk



menyelaraskan kepentingan pemegang saham (principal) dan manajemen
(agent).

Berkembangnya ESOP di Indonesia tidak luput dari sejarah awal
berkembangnya Employee Stock Ownership Program (ESOP) di Amerika
Serikat pada tahun 1950-an. Di Indonesia praktik opsi saham ini telah dimulai
sebelum tahun 1998 yang telah diterapkan di beberapa perusahaan non
publik, semakin berkembangnya ESOP vyaitu setelah tahun 1998 ketika ada
peraturan yang mengatur tentang opsi saham yang dimuat pada Pernyataan
Standar Akuntasi Keuangan No. 53 Tahun 1998 (selanjutnya disebut PSAK).

Pada tahun 2018, Direktur Bursa Efek Indonesia (BEI) menyambut baik
terkait penyelenggaraan program ESOP karena secara tidak langsung dapat
meningkatkan jumlah pemegang rekening efek dengan adanya program
kolektif ini. Bursa Efek Indonesia (BEI) sudah mencatat jumlah investor
sebesar 1,7 juta yang terekam melalui Single Investor Identification (SID).
Bahkan untuk program ESOP dari kemitraan PT Bank Rakyat Indonesia Thk
(BBRI) dengan PT Trimegah Sekuritas telah menyumbang 35.000 rekening
efek dari karyawan. Hal ini dapat menjadi gerbang untuk terus menumbuhkan
jumlah dan keaktifan investor serta dapat mengatur sebaran saham di emiten®.

Dalam penelitian Igbal (2001) yang menyatakan bahwa kepemilikan
saham oleh karyawan dapat mendorong kinerja perusahaan apabila terdapat
peningkatan signifikan terhadap harga sahamnya. Dengan adanya rasa

kepemilikan saham yang semakin tinggi dari pengadopsian ESOP, karyawan

! https://investasi.kontan.co.id/bei-dukung-program-esop-yang-dilakukan-emiten
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dengan kemampuan yang baik dapat membawa perusahaan ke arah yang
lebih baik, arus kas (cash flow) dan kinerja karyawan perusahaan dapat
ditingkatkan, konflik antara pemegang saham (principal) dan manajemen
(agent) dapat diminimalisir, dan probabilitas terjadinya pergeseran
kepemilikan dapat diantisipasi.

Faktor lain yang juga sangat penting bagi perusahaan yaitu keputusan
tentang aset perusahaan. Efisiensi asset perusahaan dalam menunjang
kegiatan perusahaan dapat diwakilkan dengan total asset turnover. Total asset
turnover merupakan rasio untuk mengukur efektivitas dalam penggunaan
seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan (Sudana, 2011). Apabila rasio
rendah, maka mengindikasikan bahwa perusahaan beroperasi pada volume
yang memadai bagi kapasitas investasinya. Semakin besar TATO
menunjukkan efisiensi penggunaan aktiva perusahaan dalam menunjang
kegiatan penjualan.

Menurut J.P. Sitanggang (2014:27), perputaran total aset (total asset
turnover) yaitu rasio yang mengukur seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan
dapat dioperasionalkan dalam mendukung penjualan perusahaan. Rasio
TATO yang tinggi biasanya menunjukkan manajemen yang baik, sebaliknya
rasio yang rendah harus membuat manajemen mengevaluasi strategi,
pemasarannya dan pengeluaran modalnya. Apabila perusahaan tidak
menghasilkan volume usaha yang cukup untuk ukuran investasi sebesar total
aktivanya, penjualan harus ditingkatkan. Beberapa aktiva harus dijual, atau

gabungan dari langkah-langkah tersebut harus segera dilakukan.



Selain itu, usaha dalam pemenuhan kebutuhan pendanaan selalu
dibutuhkan oleh setiap perusahaan. Peran penting manajer sangat penting
dalam mempertimbangkan tingkat efektivitas dan efisiensinya, maka dalam
setiap rupiah dana yang ditanamkan dalam aktiva harus dapat dipergunakan
seefisien mungkin.

Menurut Brigham dan Weston (1984:44) menyatakan bahwa ukuran
yang menunjukkan sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap digunakan
dalam struktur modal perusahaan dinamakan leverage keuangan. Financial
leverage adalah tingkat sampai sejauh mana sekuritas dengan laba tetap
(utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal suatu
perusahaan. Analisis leverage ikut berperan dalam upaya meningkatkan
Kinerja perusahaan untuk memperoleh sumber dana dengan berhutang dapat
mengetahui sejauh mana pengaruh pinjaman terhadap peningkatan kinerja
keuangan.

Menurut Myres dan Majluf (2001), pecking order theory menyatakan
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru utangnya
rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitas tinggi memiliki sumber
dana internal yang berlimpah. Financial leverage dapat diukur menggunakan
leverage ratio yang merupakan rasio untuk mengukur proporsi penggunaan
hutang untuk membiayai investasinya. Semakin tinggi rasio leverage maka
bunga hutang perusahaan yang harus dibayarkan semakin tinggi dan nantinya

akan berdampak terhadap penurunan kinerja keuangan perusahaan.



Berdasarkan penelitian terdahulu, mengindikasikan adanya research
gap dari variabel independen yang mempengaruhi Kkinerja perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun variabel tersebut
antara lain Employee Stock Ownership Program (ESOP), Total Asset
Turnover (TATO), dan Leverage.

Pada variabel independen pertama yaitu Employee Stock Ownership
Program (ESOP), bukti empiris Ni Wayan Dea & Ni Gusti Puti (2019)
menunjukkan bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di BEI. Sedangkan Yuyun Isbanah (2015)
dalam penelitiannya menujukkan bahwa ESOP tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan di BEI. Dengan adanya research gap
dari penelitian Ni Wayan Dea & Ni Gusti Puti (2019) dan Yuyun Isbanah
(2015), maka perlu melanjutkan penelitian kembali yaitu pengaruh Employee
Stock Ownership Program (ESOP) terhadap kinerja perusahaan.

Variabel independen kedua adalah Total Asset Turnover (TATO),
dalam penelitian Noor Achmad & Lukman Hidayat (2013) menunjukkan
bahwa TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Sedangkan Raditya Jatismara (2011) menunjukkan bahwa TATO
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Dengan
adanya research gap dari penelitian Noor Achmad & Lukman Hidayat (2013)
dan Raditya Jatismara (2011), maka perlu melanjutkan penelitian kembali

yaitu pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap kinerja perusahaan.



Variabel independen ketiga adalah Leverage yang diukur dengan debt

to equity ratio (DER). Dalam penelitian M. Gilang Ramadhan, Marlina

Widiyanti dan Taufik (2016), menunjukkan bahwa leverage berpengaruh

positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan penelitian Dedi

Pratama (2017), menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap Kkinerja perusahaan. Dengan adanya research gap dari

penelitian M. Gilang Ramadhan, Marlina Widiyanti dan Taufik (2016) dan

Dedi Pratama (2017), maka perlu melanjutkan penelitian kembali yaitu

pengaruh leverage terhadap kinerja perusahaan.

Research gap yang dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya yang

berkaitan dengan penelitian ini telah dirangkum dalam tabel berikut:

Berpengaruh positif
dan signifikan

Tabel 1
Research Gap Penelitian Sebelumnya
Variabel Variabel Pengaruh Peneliti
Dependen | Independen Sebelumnya
Ni Wayan Dea
Berpengaruh positif | Dharmala & Ni Gusti
ESOP Puti Wirawati (2019)
Tidak memiliki
oénghrull sidhifikah Yuyun Isbanah (2015)
b Noor Achmad &
Berpengaruh positif .
Kinerja dan signifikan Luckman Hidayat
Perusahaan TATO (2013)
Tidak berpengaruh Ridho Gilang Adiko
signifikan (2017)
Berpengaruh negatif | 1y i pratama (2017)
dan signifikan
Leverage M. Gilang Ramadhan,

Marlina Widiyanti dan
Taufik (2016)

Sumber : Berbagai Jurnal dan Skripsi




Adanya inkonsistensi dari hasil penelitian terdahulu membuat peneliti
tertarik untuk meneliti variabel-variabel diatas pada perusahaan go public
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. Tingginya
tingkat pengadopsian ESOP, rasio total asset turnover dan leverage akan
menarik untuk mengetahui bagaimana pengaruhnya terhadap Kkinerja
perusahaan. Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya,
maka peneliti mengambil judul : Pengaruh Employee Stock Ownership
Program (ESOP), Total Asset Turnover (TATO), Dan Leverage Terhadap
Kinerja Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018).

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan masalah utama

dari latar belakang tersebut yaitu:

1. Bagaimana pengaruh Employee Stock Ownership Program (ESOP)
terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018?

2. Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap kinerja
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018?

3. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap Kkinerja perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018?



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a.

Untuk mengetahui pengaruh Employee Stock Ownership Program
(ESOP) terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2018

Untuk mengetahui pengaruh pengaruh Total Asset Turnover (TATO)
terhadap Kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018

Untuk mengetahui pengaruh Leverage terhadap Kinerja perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka manfaat penelitian ini adalah

sebagai berikut:

a.

Bagi Universitas

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontibusi yang
positif dan tambahan pengetahuan bagi Universitas, khususnhya
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.

Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menambah informasi dan

memperluas wawasan ilmu dalam mengembangkan penelitian



selanjutnya mengenai pengaruh Employee Stock Ownership
Program (ESOP), Total Asset Turnover (TATO) Dan Leverage
Terhadap Kinerja Perusahaan
c. Bagi Pelaku Bisnis dan Praktisi
Hasil penerlitian ini diharapkan mampu menjadi salah satu informasi
dan menjadi masukan bagi pelaku bisnis dan praktisi dalam
pengambilan keputusan dan langkah yang strategis terkait dengan
faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan.
D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan memberikan gambaran alur berfikir penyusun
mulai awal penelitian hingga akhir penelitian. Sistematika pembahasan ini
terdiri dari lima bab bahasan sebagai berikut.

Bab | merupakan pendahuluan dan kerangka pemikiran yang terdiri dari
latar belakang masalah yang menguraikan alasan peneliti memilih tema
tentang faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan, rumusan masalah
sebagai pokok permasalahan, kemudian dilanjutkan dengan tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab Il memuat tentang kerangka teori yang berisi mengenai teori
manajemen, Kinerja perusahaan, laporan keuangan, teori keagenan, employee
stock ownership program (ESOP), total asset turnover (TATO), dan
leverage.. Telaah pustaka memaparkan penelitian sejenis yang pernah

dilakukan untuk mengetahui posisi dari penelitian ini.
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Bab 11l mengenai metode penelitian yang digunakan dalam penelitian,
meliputi populasi dan sampel, sumber data, teknik pengumpulan data, definisi
operasional variabel, instrumen penelitian, dan teknik analisis data yang akan
digunakan dalam penelitian ini.

Bab IV menguraikan tentang pembahasan hasil penelitian yang terdiri
dari hasil analisis statistik deskriptif, analisis regresi data panel, dan uji
signifikansi.

Bab V merupakan penutup dalam pembahasan penelitian ini, meliputi
kesimpulan, keterbatasan penelitian, saran dan implikasi yang dapat
memberikan manfaat bagi kalangan akademia maupun masyarakat pada

umumnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Employee Stock
Ownership Program (ESOP), Total Asset Turnover (TATO), dan Leverage
terhadap Kinerja Perusahaan Kinerja Perusahaan (Studi Kasus Pada
Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018).

Dari hasil penelitian diperoleh besarnya nilai adjusted R? adalah sebesar
0,795016 atau 79,50% yang artinya bahwa variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen sebesar 79,50% dan sisanya sebesar 20,50%
dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis sebelumnya dapat disimpulkan
bahwa :

1. Employee Stock Ownership Program (ESOP) tidak berpengaruh
signifikan terhadap Kkinerja perusahaan, sehingga hipotesis pertama
ditolak. Dengan hasil pengujian secara parsial diperoleh koefisien regresi
dengan nilai 0,3779 dan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,7068 .

2. Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan, sehingga hipotesis kedua ditolak. Dengan hasil
pengujian secara parsial diperoleh koefisien regresi dengan nilai

2,410733, dan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,2127.
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3. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan,
sehingga hipotesis ketiga diterima. Dengan pengujian secara parsial
diperoleh koefisien regresi sebesar 0,268000 dan nilai probabilitas yaitu
sebesar 0,0082.

B. Keterbatasan Penelitian
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang sekaligus dapat
menjadikan arah penelitian selanjutnya, antara lain:

1. Hanya terdapat 31 perusahaan yang mempublikasikan data laporan
keuangan tahunan selama 3 tahun periode (2016-2018), sehingga dalam
penelitian ini hanya menggunakan 31 sampel perusahaan go public di
Bursa Efek Indonesia.

2. Keterbatasan dalam memperoleh laporan tahunan yang mempublikasikan
laporan tentang penerapan ESOP periode 2016-2018.

3. Variablel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas, sedangkan masih
terdapat beberapa variabel lain yang mempengaruhi kinerja perusahaan.

4. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa annual report dan data
historis lainnya, sehingga apabila terdapat data yang kurang lengkap sulit
untuk mengungkap data lebih lanjut.

C. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan Kketerbatasan penelitian yang telah
diungkapkan, maka penulis memberikan saran-saran sebagai berikut:

1. Bagi pihak perusahaan penerapan ESOP yang besar akan lebih

meningkatkan kualitas karyawan dan perusahaan sendiri, saat ini
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penjatahan saham ESOP masih relatif kecil dan sebatas kepemilikan
minoritas.

Perusahaan dapat memanfaatkan tingkat rasio Total Asset Turnover
(TATO) untuk lebih dapat meningkatkan penjualan dalam meraih laba.
Dengan semakin tinggi nilai rasio Total Asset Turnover (TATO) maka
pihak investor akan lebih percaya dalam memperpanjang kontrak kerja
sama dengan perusahaan.

Bagi pihak manajemen harus meningkatkan kualitas pendanaan melalui
hutang (leverage). Rasio perputaran hurang dapat memberikan gambaran
proporsi hutang dan struktur modal bagi para investor untuk
menginvestasikan dana.

Bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan faktor-faktor yang
mempengaruhi Kinerja perusahaan hendaknya agar lebih memperbesar
populasi, menambah sampel, serta menambah beberapa variabel lain,
dengan demikian dapat melihat konsistensi dari hasil penelitian dari tahun

ke tahun dan lebih akuratnya hasil penelitian ini.
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Lampiran 1

TERJEMAHAN TEKS ARAB

No

Him

Nama Surat dan
Ayat

Terjemahan

13

QS. Ash Shaff
[61]: 4

[13

Sesungguhnya Allah  mencintai
orang-orang yang berperang dijalan-
Nya dalam barisan yang teratur,
mereka seakan-akan seperti suatu

bangunan yang tersusun kokoh.”

20

QS. Shad
[38] : 24

"Sesungguhnya dia telah berbuat zalim
kepadamu dengan meminta
kambingmu itu untuk ditambahkan
kepada kambingnya. Dan
sesungguhnya kebanyakan dari orang-
orang yang berserikat itu sebahagian
mereka  berbuat zalim  kepada
sebahagian yang lain, kecuali orang-
orang yang beriman dan mengerjakan
amal yang saleh; dan amat sedikitlah
mereka ini". Dan Dawud mengetahui
bahwa Kami mengujinya; maka ia
meminta ampun kepada Tuhannya lalu

menyungkur sujud dan bertaubat.”

23

QS. Al-Qashash
[28] : 37

Musa Menjawab :”Tuhanku lebih
mengetahui orang yang (patut)
membawa petunjuk dari sisi-Nya dan
siapa yang akan mendapat kesudahan
(yang baik) di negeri akhirat.
Sesungguhnya tidaklah akan mendapat

kemenangan orang-orang yang zalim.”
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30

QS. Al-Zalzalah
[99] : 7-8

“Barang siapa yang melakukan
kebaikan seberat dzarrahpun, niscaya
dia akan melihat (balasannya), dan
barang siapa yang  melakukan
kejahatan seberat dzarrahpun, niscaya

dia akan melihat balasannya.”

34

QS. Al-Bagarah
[2] : 245

“Siapakah  yang mau  memberi
pinjaman kepada Allah, pinjaman
yang baik (menafkahkan hartanya di
jalan  Allah), maka Allah akan
meperlipat gandakan  pembayaran
kepadanya dengan lipat ganda yang
banyak. Dan Allah menyempitkan dan
melapangkan (rezeki) dan kepada-

Nya-lah kamu dikembalikan.”
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Lampiran 2
DATA VARIABEL PENELITIAN
Tahun
NO | KODE PERUSAHAAN Pengadopsian
ESOP
1 BWPT | PT. Eagle High Plantations Thk 2009
2 DSNG | PT. Dharma Jaya Nusantara Thk 2015
3 MGRO | PT. Mahkota Group Thk 2018
4 SSMS | PT. Sawit Sumbermas Sarana Thk 2013
5 BAJA | PT. Saracentral Bajatama Thk 2011
6 JPFA | PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk 2017
7 PBID | PT. Panca Budi Idaman Thk 2017
8 CINT | PT. Chitose Internasional Thk 2016
9 CLEO | PT. Sariguna Primatirta Tbk 2017
10 HOKI | PT. Buyung Poetra Sembada Thk 2017
11 HRTA | PT. Hartadinata Abadi Tbhk 2017
12 KINO | PT. Kino Indonesia Thbk 2015
13 BBHI | PT. Bank Harda Internasional Thk 2015
14 BABP | PT. Bank MNC Internasional Thk 2016
15 BBNI | PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Thk 2016
16 BBRI | PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 2016
17 BBTN | PT. Bank Tabungan Negara (Persero) Thk 2010
18 BTGT | PT. Bank Ganesha Thk 2016
19 BINA | PT. Bank Ina Perdana Tbhk 2014
20 TRIM | PT. Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk 2017
21 ASSA | Adi Sarana Armada Thk 2012
22 EXCL | PT. XL Axiata Thk 2016
23 IPCM | PT. Jasa Armada Indonesia Thk 2017
24 JSMR | PT. Jasa Marga (Persero) Thk 2007
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25 LRNA | PT. Eka Sari Lorena Transport Thk 2014
26 JSKY | Sky Energy Indonesia Tbhk 2017
27 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 2015
28 MMLP | Mega Manunggal Property Thk 2015
29 OMRE | Indonesia Prima Property Thk 2016
30 PBSA | Paramita Bangun Sarana Thk 2016
31 WSKT | Waskita Karya (Persero) Thk 2013
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Lampiran 3
TABULASI PENGUMPULAN DATA
No Per’:;’:ﬁaan Tahun ESOP | TATO | Leverage | ROA
1 BWPT 2016 1 0.16 1.60 -2.41
2017 1 0.19 1.64 -1.17
2018 1 0.19 1.79 -2.86
2 DSNG 2016 1 0.48 2.03 3.1
2017 1 0.63 1.57 7.1
2018 1 0.41 2.21 4.2
3 MGRO 2016 0 1.90 1.91 8.77
2017 0 1.83 1.33 1.79
2018 1 1.86 0.62 7.81
4 | SSMS 2016 1 0.38 1.04 8
2017 1 0.34 1.33 8
2018 1 0.33 1.78 1
5 BAJA 2016 1 1.00 40.01 3.5
2017 1 1.29 4.50 -2.6
2018 1 1.42 10.78 -10.6
6 JPEFA 2016 0 1.48 1.18 12.2
2017 1 1.48 1.30 5.2
2018 1 1.48 1.26 9.8
7 PBID 2016 0 2.34 0.42 10.23
2017 1 1.92 0.38 12.69
2018 1 1.90 0.48 12.96
8 CINT 2016 1 0.82 0.22 5.2
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2017 1 0.78 0.25 6.2
2018 1 0.75 0.26 2.8
9 CLEO 2016 0 1.13 1.34 8.47
2017 1 0.93 1.22 7.59
2018 1 1.00 0.31 7.59
10 HOKI 2016 0 3.10 0.68 0.41
2017 1 2.10 0.21 0.17
2018 1 1.89 0.35 0.26
11| HRTA 2016 0 2.05 0.88 16.02
2017 1 1.75 0.42 7.93
2018 1 1.79 0.41 8.06
12 | KINO 2016 1 1.06 0.68 5.51
2017 1 0.98 0.58 3.39
2018 1 1.01 0.64 4.18
13 BBHI 2016 1 0.05 4.39 0.53
2017 1 0.05 458 0.69
2018 1 0.05 5.73 -5.06
14 BABP 2016 1 0.09 6.02 0.11
2017 1 0.11 7.55 -7.47
2018 1 0.11 6.59 0.74
15 BBNI 2016 1 0.05 5.76 2.7
2017 1 0.05 6.03 2.7
2018 1 0.04 6.33 2.8
16| BBRI 2016 1 0.07 491 3.84
2017 0 0.06 571 3.69
2018 0 0.06 6.00 3.68
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17 BBTN 2016 1 0.04 10.20 1.76
2017 0 0.04 10.34 1.71
2018 0 0.03 11.06 1.34
18| BTGT 2016 1 0.04 2.97 1.62
2017 0 0.04 3.10 1.59
2018 0 0.05 2.99 0.16
19| BINA 2016 1 0.04 3.89 1.02
2017 1 0.04 159 0.82
2018 1 0.04 2.19 0.5
20| TRIM 2016 0 0.25 0.59 3
2017 1 0.13 0.78 17
2018 1 0.17 0.70 2.2
21 ASSA 2016 1 0.52 2.35 2.05
2017 1 0.51 2.36 3.12
2018 1 0.46 257 2.88
22| EXCL 2016 1 0.00 1.59 0.7
2017 1 0.00 1.60 0.7
2018 1 0.00 2.14 6
23| IPCM 2016 1 1.38 0.78 0.20
2017 1 0.55 0.35 0.09
2018 1 0.63 0.11 0.06
24 | JSMR 2016 1 0.31 2.27 0.04
2017 1 0.44 331 0.03
2018 1 0.45 3.08 0.03
25 LRNA 2016 1 0.41 0.23 -0.09
2017 1 0.41 0.21 -0.15
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2018 1 0.33 0.16 -0.10
26 JSKY 2016 0 0.94 3.20 0.04
2017 1 0.96 3.15 0.05
2018 1 0.75 1.61 0.04
27 IDPR 2016 1 0.65 0.40 7.78
2017 1 0.64 0.52 6.19
2018 1 0.48 0.57 1.62
28 | MMLP 2016 1 0.04 0.21 10
2017 1 0.04 0.15 5
2018 1 0.05 0.15 5
29 | OMRE 2016 1 0.06 0.04 7.46
2017 0 0.04 0.06 -156
2018 0 0.04 0.11 3.15
30| PBSA 2016 1 1.50 0.53 1458
2017 1 0.75 0.36 12.07
2018 1 0.54 0.22 7.47
31 | WSKT 2016 1 0.39 2.66 2.95
2017 1 0.46 3.30 4.29
2018 1 0.39 331 3.71
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Lampiran 4
Research Gap Penelitian Sebelumnya
Variabel Variabel Pengaruh Peneliti
Dependen | Independen Sebelumnya
Ni Wayan Dea
Berpengaruh positif | Dharmala & Ni Gusti
ESOP Puti Wirawati (2019)
Tidak memiliki
D . Yuyun Isbanah (2015)
. Noor Achmad &
Berpengaruh positif .
o daf) sigrifikah Luckman Hidayat
Kinerja TATO (2013)
Perusahaan Tidak berpengaruh Ridho Gilang Adiko
signifikan (2017)
Berpengaruh negatif Dedy SamSl.JI A“Tmi
dan tidak signifikan Buyung Sarita, Riski
Amalia Madi (2017)
Leverage

Berpengaruh positif
dan signifikan

M. Gilang Ramadhan,
Marlina Widiyanti dan
Taufik (2016)
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Lampiran 5
HASIL ANALISIS DATA
Tabel 1
Common Effect Model
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/19/20 Time: 21:33
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 31
Total panel (balanced) observations: 93
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 2.691347 1.230127  2.187861 0.0313

X1 -0.737187 1.143254 -0.644815 0.5207

X2 2.464776 0.653189  3.773449 0.0003

X3 -0.176251 0.094707 -1.861002 0.0660
R-squared 0.197366 Mean dependentvar  3.228602
Adjusted R-squared 0.170311 S.D. dependent var 4.600876
S.E. of regression 4.190811 Akaike info criterion  5.745724
Sum squared resid 1563.098 Schwarz criterion 5.854653
Log likelihood -263.1762 Hannan-Quinn criter.  5.789706
F-statistic 7.294985 Durbin-Watson stat 0.864083
Prob(F-statistic) 0.000198




Tabel 11

Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/19/20 Time: 21:35
Sample: 2016 2018

Periods included: 3

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 93
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.620164 1.799944  0.344547 0.7317
X1 0.371866 0.983972  0.377923 0.7068
X2 2.410733 1.913505  1.259852 0.2127
X3 0.268000 0.097976  2.735363 0.0082
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.795016 Mean dependent var 3.228602
Adjusted R-squared 0.680364  S.D. dependent var 4.600876
S.E. of regression 2.601167 Akaike info criterion 5.025918
Sum squared resid 399.1981 Schwarz criterion 5.951815
Log likelihood -199.7052 Hannan-Quinn criter.  5.399769
F-statistic 6.934169 Durbin-Watson stat 3.016873

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/19/20 Time: 21:37
Sample: 2016 2018

Periods included: 3
Cross-sections included: 31
Total panel (balanced) observations: 93
Swamy and Arora estimator of component variances

Tabel 111

Random Effect Model

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.
1.221438  1.205737 1.013022 0.3138
0.058813 0.879126  0.066899  0.9468
2.616404 0.833705 3.138286 0.0023
0.090239  0.083857 1.076111 0.2848
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 3.014303 0.5732
Idiosyncratic random 2.601167 0.4268
Weighted Statistics
0.095921 Mean dependent var 1.439757
Adjusted R-squared 0.065446 S.D. dependent var 2.857263
S.E. of regression 2.762182 Sum squared resid 679.0390
3.147566  Durbin-Watson stat 1.715288
Prob(F-statistic) 0.028969
Unweighted Statistics
0.122568 Mean dependentvar  3.228602
Sum squared resid 1708.764 Durbin-Watson stat 0.681632




Tabel IV
Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.734003 (30,59) 0.0000
Cross-section Chi-square 126.941957 30 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/19/20 Time: 21:45
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 31
Total panel (balanced) observations: 93
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 2.691347  1.230127 2.187861 0.0313
X1 -0.737187  1.143254  -0.644815 0.5207
X2 2.464776  0.653189 3.773449  0.0003
X3 -0.176251  0.094707 -1.861002 0.0660
R-squared 0.197366 ~ Mean dependent var 3.228602
Adjusted R-squared 0.170311 S.D. dependent var 4.600876
S.E. of regression 4.190811 Akaike info criterion 5.745724
Sum squared resid 1563.098  Schwarz criterion 5.854653
Log likelihood -263.1762 Hannan-Quinn criter.  5.789706
F-statistic 7.294985 Durbin-Watson stat 0.864083

Prob(F-statistic)

0.000198
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Tabel IV
Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 14.359464 3 0.0025
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.371866 0.058813 0.195339 0.4788
X2 2.410733 2.616404 2.966439 0.9049
X3 0.268000 0.090239 0.002567  0.0005
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/19/20 Time: 21:54
Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 31
Total panel (balanced) observations: 93
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.620164 1.799944  0.344547  0.7317
X1 0.371866 0.983972 0.377923 0.7068
X2 2.410733 1.913505 1.259852 0.2127
X3 0.268000 0.097976  2.735363  0.0082
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.795016 Mean dependent var 3.228602
Adjusted R-squared 0.680364 S.D. dependent var 4.600876
S.E. of regression 2.601167 Akaike info criterion 5.025918
Sum squared resid 399.1981 Schwarz criterion 5.951815
Log likelihood -199.7052 Hannan-Quinn criter. 5.399769
F-statistic 6.934169 Durbin-Watson stat 3.016873

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran VI
HASIL UJI HIPOTESIS
Koefisien
Variabel t Sig. | Hipotesis | Pengaruh
Regresi
Employee Stock
Ownership H1 Tidak
0,371866 | 0,377923 | 0.7068
Program (ditolak) | Berpengaruh
(ESOP)
Total Asset
H2 Tidak
Turnover 2410733 | 1,259852 | 0,2127
(ditolak) | Berpengaruh
(TATO)
Berpengaruh
H3
Leverage 0,268000 | 2,735363 | 0,0082 positif dan
(diterima)
signifikan
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Lampiran VII
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