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Abstrak. Penclitian ini bertujuan untuk menginvestigasi dampak Employee Stock Option (ESOs) terbadap Abnormal
Return, dengan peran corporate governance sebagai variabel moderasi. 1 ariabel proksi corporate governance yang dignnakan
meliputi komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilifan institusional. Sampel penelitian terdiri dari
perusabaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015 hingga 2020, dipilib melalui metode purposive
sampling. Analisis regresi moderasi (Moderate Regression Analysis - MRA) digunakan untuk menganalisis data dari 20
perusabaan yang menjadi sampel. Hasil penelitian menunjukkan babwa Employee Stock Option (ESOs) memiliki
pengarnb signifikan terhadap Abnormal Return, sementara peran penting corporate governance sebagai variabel moderasi
terlibat dalam mengatur hubungan antara Employee Stock Option (ESOs) dan Abnormal Return. Temuan ini
memberikan pemabhaman yang lebib baik tentang dinamika antara ESOs, corporate governance, dan kinerja kenangan
perusabaan di pasar modal Indonesia.

Kata kunci: Abnormal Return; Employee Stock Option (ESOs); Corporate Governance.

Abstract. The purpose of this study is to examine how employee stock options (ESOs) affect abnormal returns while
controlling corporate governance. Institutional ownership, management ownership, and independent commissioners are the
corporate governance proxy variables that are employed. Using a purposive sample technique, the research sample was made up
of businesses that were listed between 2015 and 2020 on the Indonesia Stock Exchange. Data from the 20 sample
companies were analyzed using moderated regression analysis (MRA). The findings of the study indicate that employee stock
options (ESOs) have a major impact on abnormal returns, and that corporate governance plays a crucial moderating role in
controlling the relationship between ESOs and abnormal returns. These findings provide a better understanding of the
dynamics between ESOs, corporate governance, and corporate financial performance in the Indonesian capital market.
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Pendahuluan

Kepemilikan  manajerial dan  institusional,

sebagai  bagian  integral = dari  struktur
kepemilikan  perusahaan, memiliki peran
penting dalam  mengatasi  permasalahan

keagenan yang mungkin timbul. Suranta dan
Suyono (2018), seperti yang dijelaskan oleh
Nugraha, Johanes, & Hendiarto (2021),
menggambarkan kepemilikan saham
Manajemen sebagai proporsi saham biasa yang
dimiliki oleh para manajemen. Meningkatkan
kepemilikan saham oleh manajer akan sejalan
dengan kepentingan pemegang saham, dengan
demikian dapat meningkatkan motivasi para
manajer untuk bekerja sesuai dengan tujuan
pemegang  saham dan pada  akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya,
kepemilikan institusional yang tinggi dapat
mengurangi biaya agensi (agency cosf) dan
diharapkan akan memberikan nilai tambah bagi
Perusahaan (Cao, ¢ a/, 2020; Nugraha, 2021).

Di Indonesia, tindakan memperkuat tata kelola
perusahaan dengan melibatkan  komisaris
independen dalam perusahaan publik diawali
dengan Keputusan Direksi Bursa Efek
Indonesia (BEI), yang saat itu masih dikenal
sebagai Bursa Efek Jakarta (Perdana & Rahatja,
2014;  Suheny,  2019).  Peraturan  ini
mengamanatkan bahwa perusahaan yang
tercatat di BEJ] wajib memiliki komisaris
independen  sebagai  salah  satu  upaya
penyelenggaraan manajemen perusahaan yang
baik (good corporate governance).

Terkait dengan aspek kompensasi eksekutif,
Almashhadani (2022), mengidentifikasi
sejumlah mekanisme tata kelola perusahaan
yang diterapkan oleh perusahaan di berbagai
negara berkembang. Salah satu mekanisme
tersebut melibatkan pemberian kompensasi
eksekutif ~ kepada  manajemen.  Konsep
kompensasi eksekutif menurut Jensen dan
Faulkender e a/ (2010) adalah nilai jasa yang
diberikan ~ pemilik  perusahaan  kepada
manajemen.

Employee Stock Omwnership Plan (ESOP) adalah
salah satu kebijakan jangka panjang perusahaan
yang melibatkan psikologi tenaga kerja dalam
bentuk program kompensasi berbasis ekuitas,
khususnya saham (Khisa, 2016; Kinyanjui,

2018; Kavivya, 2022). Perkembangan ESOP
telah dimulai sejak lima puluh tahun yang lalu di
Amerika Serikat (Blackiston ez a/, 1989). Pada
waktu itu, sistem ekonomi kapitalis masih
menganut paham individualisme, di mana
pemegang saham sebagai pemilik perusahaan
memiliki kebebasan untuk bertindak sesuai
keinginannya  (Hockett, ~ 2006).  Dalam
praktiknya, terdapat beberapa pendekatan yang
dapat diterapkan oleh perusahaan dalam rangka
menerapkan ESOP, antara lain:

1) Stock  Grants ~ (Pemberian ~ Saham):
Memberikan saham kepada karyawan
sebagai bentuk kompensasi.

2) Direct  Employee  Stock  Purchase — Plans
(Program  Pembelian =~ Saham  oleh
Karyawan):  Memungkinkan  karyawan
untuk membeli saham perusahaan dengan
harga diskon.

3) Employee Stock Options (Program  Opsi
Saham, disingkat ESOs): Memberikan
karyawan hak untuk membeli saham
perusahaan dengan harga yang telah
ditentukan.

4)  Employee Stock Ownership Plans: Menciptakan
skema kepemilikan saham bagi karyawan
secara kolektif.

5) Phantom Stock and Stock Appreciation Right
(SARs):  Membuat  program  yang
memberikan  manfaat ckuitas kepada
karyawan tanpa memberikan kepemilikan
saham aktual.

Dengan  program  ESOP,  perusahaan
memberikan sinyal kepada publik bahwa
mereka memiliki karyawan yang sangat
terdorong  untuk  berkinerja  baik  demi

kepentingan perusahaan, schingga mereka diberi
insentif berupa kepemilikan saham perusahaan.
Lebih dari itu, kepemilikan saham oleh
karyawan juga dapat meningkatkan rasa
memiliki terhadap perusahaan (sense of belonging),
yang pada gilirannya dapat meningkatkan

produktivitas perusahaan.

Penelitian ini akan menggali lebih dalam tentang
dampak Ewmployee Stock Options (ESOs) terhadap
kinerja perusahaan, dengan berfokus pada
hubungan antara kepemilikan saham manajerial,
institusional, dan peran komisaris independen
dalam konteks perusahaan publik di Indonesia.
Selain itu, penelitian ini akan mengkaji secara
kritis efektivitas ESOP sebagai mekanisme
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kompensasi cksekutif dan alat tata kelola
perusahaan yang baik dalam mengoptimalkan
kinerja perusahaan di lingkungan bisnis yang
semakin kompleks.

Tinjauan Literatur

Agency Theory
Menurut Kim dan Mahoney (2005), teori agensi

(ageney theory) menjelaskan hubungan keagenan
dengan menggambarkan perusahaan sebagai
suatu kumpulan kontrak (nexus of contracts)
antara pemilik sumber daya ekonomis (principal)
dan manajer (agenf) yang bertanggung jawab
atas pengelolaan sumber daya tersebut.
Hubungan agensi ini merupakan suatu bentuk
kontrak, baik yang bersifat eksplisit maupun
implisit, di mana satu atau lebih individu yang
disebut sebagai principal meminta individu lain,
yaitu agen, untuk bertindak atas nama mereka.
Pendekatan ini mencerminkan kompleksitas
peran manajer dalam menjalankan tugas
mereka sebagai wakil dari pemilik perusahaan.
Payne dan Petrenko (2019) juga menyatakan
bahwa semakin besar kepemilikan manajemen
dalam suatu perusahaan, manajemen akan
cenderung berupaya untuk meningkatkan
kinerja ~ perusahaan  demi  kepentingan
pemegang saham, sekaligus untuk mencapai
kepentingan  pribadi  mereka.  Program
kompensasi atau insentif karyawan yang
berbasis ekuitas, seperti Employee Stock Options
(ESOs), muncul sebagai salah satu alat terbaik
bagi perusahaan untuk mendorong manajer
membuat keputusan yang sesuai dengan
harapan para pemegang saham, yang pada
akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan.

Corporate Governance

Tricker (2015) menggambarkan tata kelola
perusahaan sebagai isu yang tetap relevan dan
terus dikaji oleh pelaku bisnis, akademisi,
pembuat kebijakan, dan pihak-pihak terkait
lainnya. Hasanah dan Kurniawan (2019)
mendefinisikan corporate governance sebagai suatu
sistem yang mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan  dengan  tujuan  mencapai
keseimbangan antara kekuatan kewenangan
yang diperlukan oleh perusahaan untuk
menjamin  kelangsungan eksistensinya dan

mempertanggungjawabkan tindakannya kepada
para pemangku kepentingan  (stakeholders).
Definisi ini menegaskan peran penting struktur
dan mekanisme tata kelola perusahaan dalam
memastikan bahwa perusahaan beroperasi
secara transparan, etis, dan efektif. Lebih lanjut,
Adnyani, Endiana, dan Arizona (2020)
menjelaskan bahwa corporate governance adalah
sekumpulan hubungan antara pthak manajemen
perusahaan, dewan direksi, pemegang saham,
dan pihak lain yang memiliki kepentingan dalam
perusahaan. Konsep  ini  menekankan
pentingnya kerja sama dan koordinasi antara
para pemangku kepentingan dalam rangka
mencapal tujuan perusahaan secara
berkelanjutan.  Corporate  governance, menurut
Marisha (2023), juga melibatkan adopsi struktur
organisasi dan perangkat pengawasan yang
efektif guna memastikan bahwa perusahaan
beroperasi sesuai dengan standar etika dan
peraturan yang berlaku.

Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

Dalam  praktik manajemen sumber daya
manusia, terdapat sebuah program kepemilikan
karyawan dalam saham perusahaan di tempat
mereka bekerja yang dikenal dengan sebutan
Employee  Stock  Ownership Plan (ESOP), atau
Program Kepemilikan Sahara oleh Karyawan.
ESOP merupakan suatu rencana penangguhan
keuntungan karyawan yang memungkinkan
mereka untuk memiliki saham perusahaan
(Rizal, 2021). Selain itu, Gupta (2014)
mendefinisikan konsep opsi saham karyawan
sebagai hak yang diberikan oleh perusahaan
kepada karyawannya untuk membeli sejumlah
saham perusahaan dengan harga yang telah
ditentukan selama periode tertentu. Secara lebih
rinci, menurut Aribawa  (2016), ESOP
merupakan suatu jenis program pensiun yang
dirancang untuk menerima kontribusi dari
perusahaan  dan  dana  tersebut  akan
diinvestasikan dalam saham perusahaan demi

kepentingan  karyawan.  Program  ESOP
memberikan kesempatan kepada karyawan
untuk memiliki saham perusahaan tempat

mereka bekerja, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan rasa memiliki dan keterlibatan
mereka dalam kesuksesan perusahaan.
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Perusahaan Untuk
Saham oleh

Sarana-Sarana Bagi
Membuat  Kepemilikan
Karyawan

Perusahaan memiliki berbagai sarana untuk
mendorong kepemilikan saham oleh karyawan.
Ini termasuk pemberian saham (S7ock Grants),
program pembelian saham oleh karyawan
(Direct Employee Stock Purchase Plans), program
opsi saham (Ewmployee Stock Options, ESOs),
Employee Stock Omwnership Plans (ESOPs), dan
Phantom  Stock serta  Stock _Appreciation Rights
(SARs) (Awarab, M. R. (2021); Suranta et al,
2010).  Melalui  beragam  program  ini,
perusahaan memberikan kesempatan kepada
karyawan untuk memiliki saham perusahaan,
memberikan insentif untuk berpartisipasi dalam
kesuksesan perusahaan, dan merasakan manfaat
langsung dari kinerja saham perusahaan.
Kepemilikan saham oleh karyawan dapat
memotivasi mereka untuk lebih berkontribusi
dan berkomitmen dalam mencapai tujuan
perusahaan.

Abnormal Return
Menurut Abarbanell dan Bushee (1998),
abnormal return adalah perbedaan antara

return aktual yang terjadi dengan return normal
yang diharapkan oleh investor (expected
return). Ridhwan dan Nugraha (2020) lebih
lanjut menjelaskan bahwa studi peristiwa
memfokuskan pada analisis return yang tidak
biasa dari sekuritas yang mungkin terjadi di
sekitar pengumuman peristiwa tertentu. Selain
itu, Chandra (2013) menambahkan bahwa
pengumuman berita baik (good news) cenderung
meningkatkan ~ abnormal = return  yang
berdampak positif. Dalam  Ewmployee  Stock
Options  (ESOs), pengumuman mengenai
penerapan ESOs oleh perusahaan
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki
karyawan yang sangat termotivasi dan hal ini
memicu pemberian reward berupa kepemilikan
saham perusahaan kepada karyawan. Dengan
kata lain, abnormal return dapat mencerminkan
respons pasar terhadap informasi ini, di mana

kenaikan harga saham perusahaan
mengindikasikan ~ reaksi  positif  investor
tethadap  program  ESOs dan  kinerja

perusahaan yang diharapkan meningkat.

Pengaruh Kepemilikan Institusional
Sebagai Variabel Corporate Governace pada
ESOs terhadap Abnormal Return

Jensen dan Meckling (1976), sebagaimana
diungkapkan dalam Davies, Hillier, dan
McColgan (2005), telah melakukan analisis yang
mendalam terkait pengaruh kepemilikan saham
dalam perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Mereka mengkaji distribusi kepemilikan antara
pihak manajer yang menikmati manfaat dari
kepemilikan saham perusahaan dan pihak luar
yang tidak memilikinya. Abdioglu (2016) juga
menjelaskan  bahwa kepemilikan manajerial

mampu menyelaraskan kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham.
Selain  itu, kepemilikan institusional juga

berperan penting dalam mengatur harga saham
perusahaan, sebagaimana disoroti oleh Yopie
dan Lim (2021) serta Prastha (2023). Institusi
sebagai pemilik saham dianggap lebih mampu
dalam mendeteksi kesalahan yang mungkin
terjadi dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini
disebabkan oleh pengalaman lebih luas yang
dimiliki oleh investor institusi dibandingkan
dengan investor perorangan. Oktavian dan
Ahmar (2019) juga berpendapat bahwa tingkat
kepemilikan saham oleh institusi, jika signifikan,
dapat memengaruhi nilai pasar perusahaan.
Semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh

institusi, semakin efektif pula mekanisme
kontrol terhadap kinerja manajemen
perusahaan.

Dalam Ewmployee Stock Options (ESOs), pengaruh
kepemilikan institusional sebagai bagian dari
variabel  corporate  governance  terhadap
abnormal return mencerminkan peran penting
yang dimainkan oleh institusi dalam mengawasi
dan  membantu = mengarahkan  strategi
perusahaan. Kepemilikan institusional yang kuat
dapat menciptakan kepercayaan investor dan
memberikan sinyal positif kepada pasar terkait
dengan keberhasilan program ESOs, yang pada
akhirnya dapat tercermin dalam abnormal
return yang positif.
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Kerangka Pemikiran

Corporate Governance

Employee Stock Option v
(ESOs)

Abnormal Return

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Hipotesis

Berdasarkan latar belakang penelitian, landasan

teori dan hasil penelitian terdahulu, maka yang

menjadi hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Hipotesis 1 = Employee Stock Options (ESOs)
memiliki pengaruh terhadap
abnormal return pada
perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis 2 : Corporate Governance, meliputi

Komposisi Komisaris
Independen, Kepemilikan
Manajerial, dan Kepemilikan
Institusional, memoderasi
pengaruh  penerapan ESOs
tethadap abnormal return
pada perusahaan yang
terdaftar di  Bursa Efek
Indonesia.

Metodologi Penelitian

Peralatan Analisis Data

Untuk mengetahui pengaruh ESOs terhadap
abnormal return dengan corporate  governance
sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
odalah dengan menggunakan metode MRA
(Moderate Regression Analysis). Moderated Regression
Apnalysis (MRA) atau uji interaksi merupakan
aplikasi khusus regresi berganda linear dimana
dalam persamaan regresmya mengandung
unsur interaksi (perkalian dua atau lebih
variabel independen). Model regresi linear
berganda tersebut dapat dituliskan secara
maternatis adalah sebagai berikut:

Y = a + BIX1 + B2X2 + P3X3
+ P4X4 + e

Y = a + BIX1 + B2X2 + P3X3
+ B4X4 + B5X1X2
+ B6X1X3 + PIX1X4 + e

Dimana:

Y :  Abnormal Return (AR)

o : Konstanta

Xi : Employee  Stock  Option
(ESOs)

Xs :  Komisaris Independen

X3 :  Kepemilikan Manajerial

Xy :  Kepemilikan Institusional

XX Interaksi antara ESOs dan

Komisaris Independen

X X3 Interaksi antara ESOs dan
Kepemilikan Manajerial
XXy Interaksi antara ESOs dan

Kepemilikan Institusional
Koefisien regresi X, XX,
X4, X5

Error Term

51’ st 533 54’
55’ 563 57
E

Abnormal return dapat dihitung dengan cara
sebagai berikut:

AR=R,-R,
Keterangan:
AR 2 Abnormal return
Ry : Return pada hari ke t
Rin : Return pasar pada periode t

Dimana formula untuk perhitungan return
sesungguhnya dan return pasar adalah sebagai
berikut:

R = Pit — Pit—l
it =
P
Keterangan:
R; :  Return pada hari ke t
PG) : Harga saham sekarang, yaitu harga

penutupan hari itu

P(ier) Harga saham sekarang, yaitu harga
penutupan hari itu
3 IHSG, — IHSG, _,
m IHSG, ,
Keterangan:
R :  Return pasar pada hari ke t
IHSG; IHSG saham pada pada hari ke t
IHSG. IHSG saham pada hari ke t-1,

Hasil perhitungan abnormal return yang sudah
diketahui, dihitung  Cumulativenya  dengan

menggunakan rumus:
t

CAR(tl,tZ) = z ARi,t
t
Keterangan:
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CAR Cumulative Abnormal Return
(tLt2) _ .
sekuritas I periode t sebelum
dan sesudah peristiwa
AR. : Abnormal return sekuritas I
it .
pada periode t
T, : Awal periode pengamatan. (5
hari sebelum pengumuman)
T, :  Akhir periode pengamatan (5

hari setelah pengumuman).

Employee Stock Options (Independent
Variable)

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah
penerapan ESOs oleh perusahaan. Asyik (2012)
menjelaskan pengukuran ESOs sebagai berikut:

Jumlah Opsi Saham

ESOs =
Total Saham Yang Beredar

x100%

Komposisi Komisaris Independen
(Moderating Variable)

Proporsi atau komposisi komisaris independen
(INDEP) adalah prosentase dari komisaris
independen terhadap total komisaris dalam
suatu perusahaan (Lai, 2005 dalam Ariesta,
2012)

Jumlah Komisaris Independen

INDEP = —— x100%
Total Anggota Komisaris
Kepemilikan = Manajerial  (Moderating

Variable)

Kepemilikan manajerial adalah  persentase
jumlah saham yang proporsi pemegang saham
dari  manajemen. Dalam penelitian  ini
kepemilikan manajerial ditunjukkan dengan
persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh
manajer atas keseluruhan saham yang beredar.

Saham yang dimiliki Manajer

Manajerial = x100%
Total Saham Yang Beredar

Kepemilikan Institusional (Moderating

Variable)

Kepemilikan  institusional — adalah  saham

perusahaan yang dimiliki oleh institui atau
lembaga seperti perusahaan asuransi, dana
pensiun atau perusahaan lain. Kepemilikan
institusi dapat dihitung sebagai berikut:

_ Saham yang dimiliki institusi
Total Saham Yang Beredar
Menguji Hipotesis Secara Parsial (Uji t)

INST x100%

Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan

untuk Hipotesis 1 (Hi;) dan Hipotesis (Hy)

sebagai berikut :

Ha;  : ESOs berpengaruh terhadap abnormal
return pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Ho, : ESOs tidak berpengaruh terhadap
abnormal return pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Ha, : Corporate governance (Komposisi
Komisaris Independen, Kepemilikan
Manajerial dan Kepemilikan
Institusional) memoderasi pengaruh

penerapan ESOs terhadap abnormal
return pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.

Ho, @ Corporate governance (Komposisi
Komisaris Independen, Kepemilikan
Manajerial dan Kepemilikan
Institusional)  tidak ~ memoderasi

pengaruh penerapan ESOs terhadap
abnormal return pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menentukan penerimaan dan penolakan
hipotesis secara parsial untuk Hipotesis 1 (Hy),
Hipotesis 2 (H), maka dilakukan berdasarkan
kriteria berikut:

Jika thing > twpa maka Ha diterima dan Ho
ditolak pada tingkat signifikan 5%. Jika thiung <
tuse maka Ha ditolak dan Ho diterima pada
tingkat signifikan 5%.

Menguji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)
Uji F digunakan untuk melihat apakah variabel
ESOs dengan variabel corporate governance sebagai
variabel pemoderasi secara simultan memiliki
pengaruh dengan variabel abnormal return.
Dengan menggunakan uji F, dapat ditentukan
apakah variabel ESOs, corporate governace
secara simultan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap abnormal return atau tidak.
Untuk melihat diterima atau tidaknya hipotesis,
kita dapat membandingkan nilai Friun dengan
Fuba dengan ketentuan sebagai berikut:

Jika Fhimng > Fube, maka Ha diterima dan Ho
ditolak. Demikian pula sebaliknya, jika Fhiung <
Fupa maka Ha ditolak dan Ho diterima pada
tingkat signifikan 5%.
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Hasil dan Pembahasan option,  proporsi  komisaris  independen,
kepemilikan manajerial,

mengenai variabel penelitian yang terdiri dari
variabel abnormal return, employee stock

Tabel 1. Deskripsi Statistik Variabel

N Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation

Abnormal Return 20 .00 .33 .078 .084
ESOs 20 .01 .98 42 335
Komisaris Independen 20 33.00 50.00 40.49 6.34
Kepemilikan Manajerial 20 .04 1.50 A7 38
Kepemilikan Institusional 20 35.70 85.11  70.57 10.46
ESOs*Komisaris Independen 20 .20 48.50 1745 14.32
ESOs*Kepemilikan Manajerial 20 .00 71 21 251
ESOs*Kepemilikan Insttusional 20 .38 67.86  27.77 21.46
Valid N (listwise) 20
Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2023.
PEMBAHASAN Dimana:
Hasil Pengujian Regeresi Efek Utama Y : Abnormal Return (AR)
Persamaan model regresi penelitian sebagai o :  Konstanta
berikut: Xi : Employee Stock Option (ESOs)

X, : Komisaris Independen
Y = a+ B1X1 + B2X2 + B3X3 + p4X4 X; :  Kepemilikan Manajerial

+ e X4 ¢ Kepemilikan Institusional
¢ . EworTerm

Tabel 2. Hasil Regresi Efek Utama

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 284 237 1.199 249

ESOs 005 076 201 0.663 517

Komdip -.006 .003 -428 -1.644 121

Manajerial 045 058 028 787 4431

Institusional .000 .002 -.031 -.103 9191

a. Dependent Variable: CAR

Sumber: Hasi/ Olah Data SPSS, 2023.

Berdasarkan tabel 2 diatas persamaan regresi variabel independen lainnya konstan,

dapat ditulis sebagai berikut: Abnormal Return (CAR) akan mengalami

peningkatan sekitar 0.005%.

Y = 0,284 + 0,005X1 — 0,006X2 3) Variabel Komisaris Independen dengan

+ 0,045X3 + 0,000X4 koefisien -0.006 menunjukkan bahwa jika

Komisaris Independen meningkat sebesar

1) Nilai konstanta sebesar 0.284 1%, dengan asumsi variabel independen

mengindikasikan ~ bahwa jika = semua lainnya tetap, Abnormal Return (CAR)

variabel independen memiliki nilai nol, akan mengalami penurunan sekitar 0.006%.

maka Abnormal Return (CAR) akan 4) Variabel Kepemilikan Manajerial dengan

memiliki nilai sekitar -0.284. koefisien 0.045 mengindikasikan bahwa

2) Untuk variabel Employee Stock Options peningkatan sebesar 1% dalam kepemilikan

(ESOs) dengan koefisien 0.005, jika ESOs manajerial, dengan  asumsi  variabel

meningkat sebesar 1%, dengan asumsi independen  lainnya  konstan,  akan
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meningkatkan Abnormal Return (CAR)
sekitar 0.045%.

5) Koefisien untuk variabel Kepemilikan
Institusional sebesar 0.000 menunjukkan
bahwa perubahan sebesar 1% dalam

kepemilikan institusional, dengan asumsi
variabel independen lainnya konstan, tidak
akan memiliki dampak yang signifikan pada
Abnormal Return (CAR).

Tabel 3. Hasil Perhitungan Moderate Regression Analysis (MRA)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Etror Beta
1 (Constant) -.589 414 -1.422 181
ESOs 1.767 .697 7.006 2.536 .026
Komdip .003 .005 222 .623 .545
Manajerial -.135 .078 616 -1.715 112
Institusional .008 .005 969 1.739 108
ESOs*Komdip -.020 .010 -3.428 -2.102 .057
ESOs*Manajerial 463 166 1.376 2.786 .016
ESOs*Institusional -.016 .007 -.396 -2.223 .046

a. Dependent Variable: CAR
Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2023.

Uji Statistik F

Uji Statistik F yang terdapat pada Tabel 4
memiliki tujuan untuk mengukur signifikansi
keseluruhan model regresi. Terdapat dua
kelompok varians yang dihitung, yaitu varian
regresi dan varian residu. Hasil perhitungan
menunjukkan bahwa sum of squares untuk
regresi adalah sebesar 0.024, dengan derajat
kebebasan (Df) sejumlah 4, schingga diperoleh
mean square sebesar 0.006. Di sisi lain, sum of
squares untuk residu adalah sebesar 0.112,
dengan Df sejumlah 15, sehingga diperoleh

menghitung rasio antara mean square regresi
dan mean square residu. Hasil perhitungan
tersebut menghasilkan nilai F sebesar 2.468.
Pengujian  signifikansi  dilakukan  dengan
mengacu pada nilai probabilitas (Sig.) yang
ditemukan, yang pada kasus ini memiliki nilai
0.081. Jika dibandingkan dengan tingkat
signifikansi 0.10 (level 0.10), nilai Sig. adalah
lebih besar, yaitu 0.081. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa uji statistik F ini tidak
signifikan pada tingkat signifikansi 0.10 (level
0.10).

mean square sebesar 0.007. Selanjutnya,
dilakukan  perhitungan  F-ratio  dengan
Tabel 4. Uji F
Model Jum of Df Mean Square F Sig,
Squares
Regression 024 4 .006 .808 .539
Residual A12 15 .007
Total 136 19
2 Regression .080 7 011 2.468 081**
Residual 056 12 .005
Total 136 19

** Signifikan pada level 0,10
Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2023.

Uji Statistik t

Tabel 5 memaparkan hasil uji statistik t yang
digunakan untuk menilai signifikansi setiap
koefisien regresi dalam model penelitian.

Dalam analisis tersebut, dua model diuji, yaitu

Model 1 dan Model 2, dengan hasil sebagai

berikut:

Model 1

1) Konstanta (Constant) memiliki koefisien
sebesar 0.284 dan standar error 0.237. Hasil
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uji t menunjukkan bahwa koefisien ini
tidak signifikan, dengan t hitung sebesar
1.199 dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar
0.249, yang melebihi tingkat signifikansi
0.05.

Variabel ESOs memiliki koefisien sebesar
0.005 dan standar error 0.076. Hasil uji t
menunjukkan bahwa koefisien ini juga
tidak signifikan, dengan t hitung sebesar
0.663 dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar
0.517, yang melebihi tingkat signifikansi
0.05.

Variabel Komdip (Komisaris Independen)
memiliki koefisien sebesar -0.006 dan
standar error 0.003. Hasil uji t
menunjukkan bahwa koefisien ini tidak
signifikan, dengan t hitung sebesar -1.644
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.121,
yang melebihi tingkat signifikansi 0.05.
Variabel Manajerial memiliki koefisien
sebesar 0.045 dan standar error 0.058.
Hasil uji t menunjukkan bahwa koefisien
ini juga tidak signifikan, dengan t hitung
sebesar 0.787 dan nilai probabilitas (Sig.)
sebesar 0.443, yang melebihi tingkat
signifikansi 0.05.

Variabel Institusional tidak memiliki nilai
koefisien  yang  terukur (non). Ini
menandakan bahwa wvariabel ini tidak
signifikan dalam model.

Model 2

D

2)

Konstanta (Constant) memiliki koefisien
sebesar -0.589 dan standar error 0.414.
Hasil uji t menunjukkan bahwa koefisien
ini tidak signifikan, dengan t hitung sebesar
-1.422 dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar
0.181, yang melebihi tingkat signifikansi
0.05.

Variabel ESOs memiliki koefisien sebesar
1.767 dan standar error 0.697. Hasil uji t
menunjukkan  bahwa  koefisien  ini
signifikan, dengan t hitung sebesar 2.536
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.020,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0.05, menunjukkan adanya pengaruh yang

3)

4

5)

0)

7)

8)

signifikan.

Variabel Komdip (Komisaris Independen)
memiliki  koefisien sebesar 0.003 dan
standar  error  0.005. Hasil wji t
menunjukkan bahwa koefisien ini tidak
signifikan, dengan t hitung sebesar 0.623
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.545,
yang melebihi tingkat signifikansi 0.05.
Variabel Manajerial memiliki koefisien
sebesar -0.135 dan standar error 0.078.
Hasil uji t menunjukkan bahwa koefisien
ini tidak signifikan, dengan t hitung sebesar
-1.715 dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar
0.112, yang melebihi tingkat signifikansi
0.05.

Variabel Institusional memiliki koefisien
sebesar 0.008 dan standar error 0.005. Hasil
uji t menunjukkan bahwa koefisien ini tidak
signifikan, dengan t hitung sebesar 1.739
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.108,
yang melebihi tingkat signifikansi 0.05.
Interaksi antara ESOs dan Komdip
(ESOs*Komdip) memiliki  koefisien
sebesar -0.020 dan standar error 0.010.
Hasil uji t menunjukkan bahwa interaksi ini
signifikan, dengan t hitung sebesar -2.102
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.057,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0.05.

Interaksi antara ESOs dan Manajerial
(ESOs*Manajerial) ~ memiliki  koefisien
sebesar 0.463 dan standar error 0.166. Hasil
uji t menunjukkan bahwa interaksi ini
signifikan, dengan t hitung sebesar 2.786
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.016,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0.05.

Interaksi antara ESOs dan Institusional
(ESOs*Institusional) memiliki koefisien
sebesar -0.016 dan standar error 0.007.
Hasil uji t menunjukkan bahwa interaksi ini
signifikan, dengan t hitung sebesar -2.223
dan nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0.040,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0.05.
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Tabel 5. Uji t
Coeffidents(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 284 237 1.199 .249
ESOs .005 076 201 0.663 517
Komdip -.006 .003 -428 -1.644 121
Manajerial 045 .058 028 0.787 443
Institusional non 002 -031 -101 919
2 (Constant) -.589 414 -1.422 181
ESOs 1.767 .697 7.006 2.536 .026*
Komdip .003 .005 222 .623 .545
Manajerial -135 078 616 -1.715 112
Institusional .008 .005 969 1.739 .108
ESOs*Komdip -.020 .010 -3.428 -2.102  .057**
ESOs*Manajerial 463 166 1.376 2.786 016*
ESOs*Institusional -.016 .007 -396  -.2.223 .046*
*Signifikan pada level 0,05
**Signifikan pada level 0,10
Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2023.
Kesimpulan perusahaan yang menerapkan program
Employee Stock Option di Bursa Efek
Berdasarkan temuan dari penelitian Indonesia. Dengan demikian, baik besarnya
sebelumnya, beberapa kesimpulan dapat maupun kecilnya jumlah dewan komisaris

diambil sebagai berikut:

1) Variabel ESOs (Employee Stock  Option)
secara signifikan memengaruhi Abnormal
Return pada perusahaan yang menerapkan
program Ewmployee Stock Option di Bursa
Efek Indonesia. Hasil ini menandakan
bahwa implementasi ESOs dapat dianggap
sebagai sinyal positif (sigraling)  bagi
investor di Indonesia, memberikan
informasi mengenai  prospek  positif
perusahaan dan potensi keuntungan.
Dengan penerapan ESOs, perusahaan
secara tidak langsung memberikan indikasi
bahwa karyawan memiliki motivasi yang
tinggi terhadap perusahaan, yang pada
gilirannya ~ memperoleh  penghargaan
berupa kepemilikan saham.

2) Variabel tata kelola perusahaan (corporate
governance) yang terdiri dari  komisaris
independen, kepemilikan manajerial, dan
kepemilikan institusional juga memiliki
pengaruh signifikan terhadap implementasi
ESOs terhadap Abnormal Return pada

independen, kepemilikan manajerial, dan
kepemilikan institusional yang dimiliki
perusahaan  dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh ESOs terhadap
Abnormal Return.

Ketidakstabilan _Abnormal Return dapat terjadi
pada perusahaan yang memiliki tingkat
kepemilikan manajerial dan institusional yang
tinggi maupun rendah, demikian juga dengan
komposisi dewan komisaris yang dimiliki oleh
perusahaan. Kesimpulan ini menggarisbawahi
pentingnya penerapan praktik tata kelola
perusahaan yang kuat untuk mengoptimalkan
efek positif dari program ESOs.
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