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ABSTRAK 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu ukuran keberhasilan perusahaan yang 

merupakan hasil dari semua kegiatan dan aktivitas perusahaan. Kinerja perusahaan 

yang baik tercermin dari laporan keuangannya. Sehingga pengguna utama dari laporan 

keuangan perusahaan seperti manajemen perusahaan dan investor dapat menggunakan 

informasi tersebut untuk membuat keputusan dan kebijakan yang tepat. Penelitian ini 

dimulai dari tahun 2013 sampai 2017. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Analisis Regresi Berganda, Uji T dengan level signifikansi 5% serta diolah 

dengan menggunakan Eviews 9.1.  Hasilnya penelitian ini menunjukkan bahwa secara 

parsial Kompensasi Direksi dan ESOP tidak memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap Kinerja perusahaan. Sedangkan Ukuran Perusahaan dan Leverage memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. Hasil penelitian ini memberikan 

implikasi kepada manajemen, praktisi, dan akademisi yaitu perlunya 

mempertimbangkan Kompensasi Direksi, ESOP, Ukuran Perusahaan dan Leverage.  

   

 Kata Kunci: Kinerja Perusahaan, Kompensasi Direksi, ESOP, Ukuran Perusahaan, 

Leverage  
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ABSTRACT 

 

Company performance is one measure of company success that is the result of 

all activities and activities of the company. Good company performance is reflected in 

its financial statements. So that the main users of the company's financial statements 

such as company management and investors can use this information to make the right 

decisions and policies. This study began from 2013 to 2017. The method used in this 

study is Multiple  Regression Analysis, T Test with a significance level of 5% and 

processed using EViews 9.1. The results of this study indicate that partially the 

Compensation of Directors and ESOP does not have a significant positive effect on 

company performance. Meanwhile Company Size and Leverage have a significant 

influence on company Performance. The results of this study have implications for 

management, supervision, and academics namely the need to consider Directors' 

Compensation, ESOP, Company Size and Leverage.  

  

Keywords : Company Performance, Compensation of Directors, ESOP, Company 

Size, Leverage. 
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 
 

 

 

 
 

1.1 Latar belakang Masalah 

 
 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu ukuran keberhasilan perusahaan yang 

merupakan hasil dari semua kegiatan dan aktivitas perusahaan. Kinerja perusahaan 

yang baik tercermin dari laporan keuangannya. Sehingga pengguna utama dari laporan 

keuangan perusahaan seperti manajemen perusahaan dan investor dapat menggunakan 

informasi tersebut untuk membuat keputusan dan kebijakan yang tepat. Oleh karena 

itu, perkembangan informasi dari tahun ke tahun selalu dimonitor perkembangannya. 

Kegunaan informasi kinerja perusahaan bukan hanya untuk internal perusahaan 

(Manajer) namun berguna juga untuk pihak eksternal (Investor) dalam memberikan 

kepercayaan untuk mengelola dana yang ditanam di perusahaan tersebut. Apriliani 

(2017). 

 

Kinerja perusahaan yang baik adalah tujuan seluruh pihak yang terlibat dalam 

perusahaan. Bagi para pemimpin perusahaan sangatlah penting mampu menilai kinerja 

perusahaan, guna memungkinkan mengetahui posisi perusahaan saat ini dibandingkan 

dengan target atau sasaran yang telah ditetapkan atau dibandingkan dengan perusahaan 

pesaing. Hal ini dapat membantu perusahaan dalam memprediksi kemampuan 

perusahaan di masa yang akan datang. Karena tujuan dari sebuah perusahaan ialah 
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peningkatan dan pengembangan kinerja dalam perusahaan agar bisa menghasilkan laba 

sebesar – besarnya. Sehingga pentingnya kinerja membuat setiap perusahaan berusaha 

dengan berbagai cara yang tepat untuk meningkatkan kinerja perusahaan agar lebih 

unggul dari perusahaan lainnya. Semakin baik kinerja perusahaan berarti perusahaan 

semakin dekat dengan tujuan yang dicapai. Oleh sebab itu ketika perusahaan 

menerbitkan laporan keuangannya, perusahaan ingin menggambarkan kondisi dalam 

keadaan yang terbaik dengan harapan informasi yang dilaporkan itu relevan. Karena 

informasi tersebut menjadi tolak ukur para pengguna laporan keuangan untuk menilai 

apakah kinerja perusahaan semakin baik atau sebaliknya. Anum Mohd Ghozali (2010). 

 

Salah satu aspek yang dapat menunjang kinerja perusahaan yang baik yaitu 

kompensasi. Kompensasi adalah semua pendapatan yang berbentuk uang, barang 

langsung dan barang tidak langsung yang diterima karyawan sebagai imbalan atas jasa 

yang diberikan kepada perusahaan. Hasibuan (2016). Kompensasi mencakup semua 

jenis pembayaran secara langsung maupun tidak langsung, berbentuk materil/uang 

maupun penghargaan yang diberikan perusahaan kepada pekerja/buruhnya. Riyadi 

(2011). Pendapat lain tentang kompensasi yaitu Kompensasi ialah salah satu fungsi 

MSDM yang terkait dengan semua jenis penghargaan individual dan menjadi alat tukar 

dalam melaksanakan tugas dan juga suatu yang diterima karyawan sebagai pengganti 

kontribusi jasa pada perusahaan. Rivai & Ella (2009). 

 

Hingga saat ini berbagai pendapat tentang pengaruh antara kompensasi direksi 

terhadap kinerja perusahaan. Seperti yang dikatakan (Chen, 2013), Besaran kompensasi 

yang diterima berjalan lurus sesuai dengan tinggi kinerja perusahaan pada periode 
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waktu tersebut, jika kinerja dalam perusahaan menurun, yang mendapatkan dampaknya 

adalah kompensasi direksi ikut menurun, begitupun sebaliknya. Namun, bilamana 

direksi mendapat kompensasi yang jauh lebih besar dari rata – rata industri dan 

kompleksitas maka diperkirakan ada dampak langsung yang berpengaruh pada kinerja 

perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa terdapat titik optimum dalam pemberian 

kompensasi yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Aziz, et.al (2016). 

 

Untuk meningkatkan kinerja perusahaan, ada banyak hal yang diperlukan. 

Salah satunya adalah alat dalam mekanisme pengendalian manajemen dan sekaligus 

dipercaya bisa memotivasi pihak manajemen serta direksi dalam pencapaian tujuan 

organisasi adalah kompensasi (Govindarajan,1988; Anthony dan Govindarajan, 2005). 

Kompensasi menjadi alat bagi perusahaan dalam penyelesaian konflik kepentingan 

yang terjadi antara stakeholder dan manajemen (direksi). Dalam peningkatan laba 

perusahaan, kualitas, kapabilitas serta kinerja. Manajemen (direksi) menggunakan 

kompensasi dalam mengevaluasu kinerja dalam perusahaan sehingga dapat mengambil 

keputusan yang tepat. Aziz et.al (2016). 

 

Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya menunjukan bahwa tidak adanya 

pengaruh yang signifikan antara kompensasi direksi terhadap kinerja perusahaan, 

tinggi dan rendah kompensasi untuk direksi belum dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Keadaan tersebut dikarenakan direksi tidak sepenuhnya berorientasi pada 

kompensasi dalam pengelolaan kinerja perusahaan. Pengaruh negatif terdapat dalam 

hubungan Dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan 
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banyaknya jumlah dewan komisaris dapat menyebabkan semakin rendah dan 

menurunnya kinerja perusahaan, karena dengan banyaknya jumlah dewan komisaris, 

pengambilan keputusan menjadi lamban, akibatnya peluang bisnis yang ada tidak 

segera dimanfaatkan dengan baik. Kusuma (2019). 

 

Dalam syoraya (2014) memiliki hasil penelitian bahwa kompensasi dewan 

komisaris memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja manajerial dan risiko 

bisnis. Sama halnya dengan kompensasi direksi yang memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kinerja manajerial dan risiko bisnis. Selanjutnya Penelitian (Canarella dan 

Nourayi, 2008 dan Aziz,et.al,2016) menguji apakah ada pengaruh kompensasi direksi 

terhadap kinerja perusahaan. Hasilnya menunjukan bahwa kompensasi direksi ternyata 

tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan tingkatan 

tinggi dan rendahnya kompensasi direksi yang terbukti tidak mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Dikarenakan direksi tidak berorientasi pada kompensasi dalam mengelola 

kinerja perusahaan. 

 

Dalam Kartika (2014) memiliki hasil penelitian bahwa ada pengaruh signifikan 

antara variabel dewan direksi terhadap kinerja perusahaan. Selain itu dalam penelitian 

Sukandar (2014) mengatakan bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara dewan 

direksi terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berbeda dengan penellitian Bukhori 

et.al (2012) mengatakan bahhwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara dewan 

direksi dengan kinerja perusahaan. Dan dalam penelitian Hardikasari (2011) memiliki 

hasil penelitian yang mengatakan bahwa dewan direksi berpengaruh negatif secara 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
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Sejalan dengan tujuan perusahaan untuk memakmurkan pemilik perusahaan 

atau para pemegang saham, terdapat hubungan konseptual yang saling terkait 

didalamnya antara pemilik perusahaan (principal) dengan karyawan pengelola 

perusahaan (agent). Hubungan antara pemilik perusahaan dan karyawan perusahaan 

dalam kenyataannya seringkali menimbulkan masalah keagenan (agency problems). 

Masalah keagenan muncul ketika terjadi perbedaan kepentingan antara pihak principal 

dengan agent. Pihak principal akan lebih mengutamakan peningkatan laba perusahaan 

dan mengabaikan keinginan karyawan sebagai pengelola. Einsenhardt (1989). 

Sehingga salah satu alternatif untuk mengurangi terjadinya konflik kepentingan antara 

pemegang saham dengan pihak manajemen dan karyawan perusahaan, yaitu dengan 

menerapkan program kepemilikan saham oleh karyawan Employee Stock Ownership 

Program (ESOP). 

 

Menurut Kartikasari dan Ida (2015), ESOP merupakan program yang 

memberikan kesempatan bagi karyawan agar berhak memiliki saham pada perusahaan 

dimana karyawan itu bekerja. Penerapan ESOP diharapkan menjadi salah satu cara 

untuk dapat menarik perhatian para karyawan, dimana semua karyawan mendapatkan 

kesempatan dan berhak untuk memiliki saham pada perusahaan dimana mereka 

bekerja. Dewi dan Saarce (2013) mengatakan bahwa ESOP adalah salah satu bentuk 

kompensasi yang diberikan kepada karyawan, terutama karyawan eksekutif, untuk 

menghargai eksekutif atas kinerja jangka panjang perusahaan”. 

 

Dalam Isbanah (2015) juga menjelaskan bahwa pekerja dapat secara langsung 

meningkatkan profitabilitas melalui produktifitas tenga kerja, secara tidak langsung 
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ESOP juga dapat meningkatkan efisiensi manajemen. Karena karyawan diberikan 

kesempatan untuk memiliki saham dalam perusahaan, maka setiap karyawan akan 

merasa ikut memiliki (sense of belonging) pada perusahaan mereka. Sehingga hasil 

yang diharapkan adalah karyawan akan termotivasi untuk memajukan perusahaan. 

Hartono & Wibowo (2014). Berdasarkan tujuan yang ada, ESOP mempunyai tujuan 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hubungan ESOP dengan kinerja perusahaan 

dapat dijelaskan dengan teori keagenan. Teori keagenan menyebutkan adanya agency 

cost yang merupakan biaya yang terjadi oleh pemegang saham yang mempercayakan 

perusahaan pada pihak manajer dan karyawan perusahaan untuk mengatur perusahaan 

supaya dapat memaksimumkan pengembalian (Pugh, 2000). 

 

Dalam penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa secara simultan Employee 

Stock Ownership Program (ESOP) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

diukur menggunakan ROA dan NPM. Namun secara parsial ESOP tidak memiliki 

pengaruh terhadap kinerja perusahaan (ROA). Hal ini disebabkan karena jangka waktu 

penelitian yang relatif pendek serta pula dapat disebabkan oleh porsi besarnya saham 

dari hasil penjatahan saham ESOP masih relatif kecil, yaitu karyawan berhak 

mendapatkan saham rata – rata hanya sebesar 5% dari saham yang ditawarkan. Isbanah 

(2015). 

 

Dalam penelitian Hartono dan Wibowo (2014), memiliki hasil penelitian bahwa 

tidak ada perbedaan kinerja perusahaan antara sebelum dan sesudah mengadopsi 

Employee Stock Ownership Program (ESOP). Yang berarti bahwa ESOP tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Berbeda dengan penelitian 
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Kurniati dan Saifi (2018), dengan hasil penelitian bahwa ESOP berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan (ROA). Hal ini di dukung dengan hasil penelitian Yunita 

(2018) yang memiliki hasil penelitian bahwa Employee Stock Ownership Program 

(ESOP) berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Adanya pengaruh antara 

kepemilikan saham berbasis karyawan terhadap return on asset menunjukkan bahwa 

semakin besar saham yang dimiliki oleh karyawan maka semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh Return On Asset. dari beberapa penelitian sebelumnya, 

dapat dilihat bahwa ESOP memberi pengaruh signifikan bagi perusahaan, namun ada 

juga yang tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan tersebut. Hal ini yang 

membuat penulis tertarik untuk meneliti kembali pengaruh Employee Stock Ownership 

Program (ESOP) dengan sampel dan tahun penelitian yang berbeda dengan penelitian 

sebelumnya. 

 

Berdasarkan latar belakang diatas penulis tertarik untuk mengetahui bagaimana 

pengaruh kompensasi direksi dan employee stock ownership program (ESOP) terhadap 

kinerja perusahaan, dengan sampel perusahaan sektor industri barang konsumsi dan 

subsektor makanan & minuman, rokok, farmasi, kosmetik & barang keperluan rumah 

tangga, sektor peralatan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

serta memiliki data mengenai pelaporan segmen selama 5 tahun terakhir. Periode 2013 

sampai 2017. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Isbanah (2015) yang 

juga meneliti tentang Employee Stock Ownership Program (ESOP) terhadap kinerja 

perusahaan. Namun penelitian ini menggunakan cakupan sampel dan time frame yang 

lebih luas adanya penambahan variabel baru serta sudah menambah variabel control. 
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Penelitian ini sendiri bertujuan untuk menguji apakah kinerja perusahaan yang 

mengadopsi ESOP lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang tidak mengadopsi 

ESOP. Kontribusi dari penelitian ini adalah menambah gambaran dan analisis 

mengenai kompensasi direksi dan Employee stock ownership program (ESOP) yang 

belum banyak dilakukan di Indonesia. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah adanya penambahan variabel kompensasi direksi, selain itu jumlah 

sampel yang lebih luas yang mencakup sektor industri barang dan konsumsi dan 

subsektor makanan & minuman, rokok, farmasi, kosmetik & barang keperluan rumah 

tangga, sektor peralatan rumah tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 

   



9 

Indonesia Banking School  

 

1.2 Ruang Lingkup Masalah 

 

Masalah dalam penelitian muncul karena perusahaan Consumer Goods mampu 

bertahan pada masa krisis global yang terjadi. Perusahaan Consumer Goods mampu 

bertahan karena umunya kurang berpengaruh pada kondisi ekonomi, yang berarti 

perubahan ekonomi tidak mempengaruhi konsumen atas kebutuhannya terhadap 

produk perusahaan Consumer Goods. Perusahaan Consumer Goods ini lebih banyak 

menarik minat investor karena tingkat konsumsi masyarakat akan semakin bertambah 

sejalan dengan tuntutan kebutuhan manusia. Menurut beberapa Survei penjualan Bank 

Indonesia (BI) mengatakan bahwa rata – rata tahunan pertumbuhan indeks penjualan 

rill (IPR) dari tahun sebelumnya hingga tahun 2019 ini mengalami pertumbuhan. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui faktor – faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga dapat menjadi tolak ukur bagi investor 

dalam mempertimbangkan hal – hal yang berhubungan dengan kinerja perusahaan 

terutama dalam berinvestasi. Penelitian ini merupakan penelitian yang meneliti tentang 

kompensasi direksi dan employee stock ownership program (ESOP) terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode tahun 2013 – 2017. 
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1.3 Identifikasi Masalah 

 

Kinerja perusahaan merupakan hasil pencapaian kerja dalam satu periode 

tertentu oleh sebuah perusahaan dan terangkum dalam laporan keuangan perusahan 

tersebut, Anggitasari dan Mutmainah (2012). Kinerja perusahaan yang baik adalah 

tujuan seluruh pihak yang terlibat dalam perusahaan. Bagi para pemimpin perusahaan 

sangatlah penting mampu menilai kinerja perusahaan, guna memungkinkan 

mengetahui posisi perusahaan saat ini dibandingkan dengan target atau sasaran yang 

telah ditetapkan atau dibandingkan dengan perusahaan pesaing. Kemampuan menilai 

kinerja perusahaan juga dapat memprediksi kinerja perusahaan tersebut dimasa yang 

akan datang. Vany (2018). 

Kinerja perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain 

kompensasi direksi dan employee stock ownership program (ESOP). Pada penelitian 

sebelumnya mendapakan hasil bahwa kompensasi direksi memiliki pengaruh 

signifikan antara variabel kompensasi direksi terhadap kinerja perusahaan. Kartika 

(2014). Salah satu alat mekanisme dalam pengendalian manajemen yang mampu 

memotivasi pihak manajemen dalam pencapaian perusahaan adalah pemberian 

kompensasi. Faktor selanjutnya adalah employee stock ownership program (ESOP), 

dalam penelitian Yunita (2018) memiliki hasil penelitian bahwa Employee Stock 

Ownership Program (ESOP) berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Adanya pengaruh antara kepemilikan saham berbasis karyawan terhadap return on 

asset menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki oleh karyawan maka 

semakin besar kemampuan perusahaan untuk memperoleh Return On Asset. Penelitian 
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ini dilakukan untuk memverifikasi kembali hasil penelitian terdahulu yang masih 

memberikan hasil bervariatif. Pengaruh dari dua variabel masih tidak konsisten karena 

masing – masing variabel ada yang memberikan hasil positif signifikan, negatif 

signifikan dan tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Dengan demikian peneliti 

ingin meneliti kembali mengenai variabel – variabel yang telah disebutkan diatas. 

 

 

 
1.4 Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka yang menjadi 

pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah kompensasi direksi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 

 

2. Apakah employee stock ownership program (ESOP) berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan ? 
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1.5 Pembatasan Masalah 

 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 2 variabel independen untuk diuji 

hubungannya dengan kinerja perusahaan yaitu kompensasi direksi dan 

employee stock ownership program (ESOP) karena menurut penulis hal 

tersebut dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan industri consumer goods yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Penelitian ini hanya meneliti 5 tahun periode yaitu 2013 – 2017 

 

 

 
1.6 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan perumusan masalah yang di bahas dalam penelitian ini, maka 

tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis kompensasi direksi 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

2. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis employee stock 

ownership program (ESOP) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
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1.7 Manfaat Penelitian 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara langsung 

maupun tidak langsung bagi pihak – pihak yang berkepentingan, antara lain : 

1. Bagi penulis 

 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi dan wawasan tambahan 

mengenai pengaruh kompensasi direksi dan employee stock ownership program 

(ESOP) terhadap kinerja perusahaan. 

2. Bagi investor 

 

Penelitian ini berguna bagi investor untuk memberikan wawasan dan informasi lebih 

mendalam kepada investor dalam menganalisis kinerja perusahaan yang tercermin 

dalam kompensasi direksi dan employee stock ownership program (ESOP) yang ada di 

perusahaan. 

3. Bagi Masyarakat Umum 

 

Menambah referensi serta pemahaman tentang pengaruh kompensasi direksi dan 

 

employee stock ownership program (ESOP) terhadap kinerja perusahaan. 

 

4. Bagi peneliti selanjutnya 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan bagi 

kemajuan akademis dan dapat dijadikan acuan atau referensi untuk penelitian 

selanjutnya. 
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1.8 Sistematika penulisan 

 

Sistematika penulisan ini terdiri dari 5 bab yang masing – masing berisi tentang: 

 

BAB I PENDAHULUAN 

 

Dalam bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, ruang lingkup masalah, 

identifikasi masalah, perumusan masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian,dan sistematika penulisan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

 

Berisi tentang landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan 

hipotesis yang berguna sebagai dasar pemikiran dalam pembahasan masalah yang di 

teliti dan mendasari analisis yang digunakan dalam bab IV yang diambil dari berbagai 

macam literatur. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

 

Komponen bab III ini berisi tentang variabel penelitian baik itu variabel 

dependen, variabel independen yang diambil dari operasional tentang semua variabel 

yang digunakan dalam penelitian, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data, dan metode analisis. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Berisi tentang deskripsi objek penelitian dan analisis data serta pembahasan 

mengenai permasalahan ini. 
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BAB V PENUTUP 

 

Merupakan bab terakhir dan penutupan dari penelitian ini. Dalam 

bab ini akan disampaikan pula kesimpulan, keterbatasan, dan saran bagi 

pihak – pihak yang terkait mengenai permasalahan tersebut. 
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