VOL.1, NO. 1, JULI 2006 ISSN 1907 - 3771

JURNAL AKUNTANSI DAN BISNIS

The Etfect of Macrceconomic and Fundamental Variables on
Systematic Risk on The Jakarta Stock Exchange
Putu Agus Ardiana

Meningkatkan Competitive Advantage Melalui
Analisis Value Chain
Gerianta Wirawan Yasa

Pengaruh Perbedaan Standar Akuntansi Dalam
Analisis Laporan Keuangan Internasional
[ Ketut Jati dan Tarjo

Integrasi Activity Based Costing Dalam Target Costing
Komang Ayu Krisnadewi

Employee Stock Option Plans (ESOPs):
Manfaat dan Perkembangannya di Indonesia
Ida Bagus Astika

Konsekuensi Ekonomi yang Dapat dan Tidak Dapat Diprediksi
Dalam Pembentukan Standar Akuntansi di Indonesia
A.A.G.P. Widanaputra

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Rentang Waktu Penyajian
Laporan Keuangan Kepada Publik
Made Gede Wirakusuma

Pengaruh Interaksi Antara Partisipasi Anggaran, Informasi Asimetri,
dan Penekanan Anggaran terhadap Budgetary Slack
(Studi Kasus di Hotel-Hotel di Propinsi Bali)
H. Bambang Suprasto

Pengaruh Corporate Governance Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan
Budaya Korporasi Sebagai Variabel Pemoderasi
(Studi Empiris di Hotel Berbintang di Bali)
I Dewa Nyoman Badera

Hubungan Antara Partisipasi dan Kepuasan Pemakai Dalam
Pengembangan Sistem yang Berbasis Komputer: Suatu Tinjauan
Lima Faktor Kontingensi di Industri Pariwisata di Bali
Dodik Aryanto

JURUSAN AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI UNIVERSITAS UDAYANA
DENPASAR BALI




JURNAL AKUNTANSI DAN BISNIS

VOL.1, NO. 1, JULI 2006 ISSN 1907 - 3771

The Effect of Macroeconomic and Fundamental Variables on
Systematic Risk on The Jakarta Stock Exchange 1
Putu Agus Ardiana

Meningkatkan Competitive Advantage Melalui
Analisis Value Chain 9
Gerianta Wirawan Yasa

Pengaruh Perbedaan Standar Akuntansi Dalam Analisis
Laporan Keuangan Internasional 17
I Ketut Jati dan Tarjo

Integrasi Activity Based Costing Dalam Target Costing 25
Komang Ayu Krisnadewi

Employee Stock Option Plans (ESOPs) : Manfaat dan
Perkembangannya di Indonesia 32
Ida Bagus Putra Astika

Konsekuensi Ekonomi yang Dapat dan Tidak Dapat Diprediksi
Dalam Pembentukan Standar Akuntansi di Indonesia 41
A.A.G.P. Widanaputra

Ekonomi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Rentang Waktu Penyajian

ra ilmiah Laporan Keuangan Kepada Publik 52
1at. dan Made Gede Wirakusuma

tu kurun

Pengaruh Interaksi Antara Partisipasi Anggaran, Informasi
Asimetri, dan Penekanan Anggaran terhadap Budgetary Slack
(Studi Kasus di Hotel-Hotel di Propinsi Bali) 75

"_“a laif" H. Bambang Suprasto
gian lain =
1gganan, Pengaruh Corporate Governance Terhadap Kinerja Perusahaan
Dengan Budaya Korporasi Sebagai Variabel Pemoderasi
(Studi Empiris di Hotel Berbintang di Bali) 87

I Dewa Nyoman Badera

Hubungan Antara Partisipasi dan Kepuasan Pemakai Dalam
. Pengembangan Sistem yang Berbasis Komputer: Suatu Tinjauan
Lima Faktor Kontingensi di Industri Pariwisata di Bali 102
Dodik Aryanto




EMPLOYEE STOCK OPTION PLANSs (ESOPs):
MANFAAT DAN PERKEMBANGANNYA DI INDONESIA

IDA BAGUS PUTRA ASTIKA
Jurusan Alkuntansi
Falcultas Elkonomi. Universitas Udayana

ABSTRACT

Executive and employee stock option plans (ESOPs) is a kind of compensation
program related to stock ownweship for both executive and employee through
issuing option. Equity instrument which is given to employces as a return is
measured and recognized by _fair value of that equity instrument. The fair value
of equity instrument can be calculated by its net value, that is fair value minus
paid-value by employees. IAl requests all entities to recognize ernployee stock
option as a cost, except fail-executed option. Companies adopt that program to
provide incentives that consist of many objectives. they are to overcome agency
problem. to decrease agency cost, to improve company performance, (o increase
the value of the firm, to gather loan _from bank, to decrease income taxes, and to

gather more fund from public.

Keywords : option program, compensation. fair value, and paid-value

I. PENDAHULUAN

Berbagai inovasi bisnis telah berhasil
digali oleh para praktisi bisnis dan
diaplikasikan sebagai sualu kebijakan
dalam rangka menciptakan nilai
perusahaan (firm values). Inovasi tersebut
ada bersifat permanen karena melibatkan
kebijakan perusahaan dalam jangka
panjang atau sebaliknya ada juga yang
bersifat temporer, yaitu untuk mengisi suatu
peluang yang ada. Pertimbangan-
pertimbangan strategis yang melibatkan
kos-manfaat (cost-benefif) melandasi setiap
kebijakan yang telah diputuskan dan
sekaligus menunjukkan bahwa kebijakan
yang telah diaplikasikan tersebut
merupakan pilihan yang terbaik dari
berbagai altematif kebijakan yang mungkin
untuk dipilih karena telah lolos dari proses
seleksi yang telah melibatkan penilaian dan
pengevaltiasian struktur kos historis secara
terus menerus untuk mendapatkan
struktur kos yang paling efisien.

Dewasa ini kebijakan-kebijakan yang
berhubungan dengan psikologi (psychology)
tenaga kerja mendapatkan perhatian yang
serius. baik oleh manajemen maupun oleh
para pemilik perusahaan, karena inereka
menyadari kalau sumber daya manusia
yang mereka miliki merupakan aset yang
sangat ekonomis, namun bersifat unik. Di
dalamnya tersimpan berbagai potensi yang
memerlukan teknik tertentu untuk
menggalinya yang kadang berbeda dengan
individu lainnya. Kendati demikian, bentuk
motivasi dan komunikasi yang dijalankan
sebagai suatu kebijakan melibatkan proses
negosiasi yang mengarah pada usaha
untuk me-maksimumkan utilitas tiap-tiap
pihak secara formal (hubungan keagenan).
Asimetri informasi khususnya meral
hazard melandasi negosiasi tersebut
sehingga hubungan kerja yang melibatkan
pelimpahan wewenang dan
pertanggungjawaban berpotensi problem
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atau konllik, seperti problem
keagenan yang muncul antara
manajemen (agen) dengan para pemegang
saham (prinsipal). antara atasan dengan
bawahan. juga antara manajemen dengan
bond holder.

Salah salu konsep akuntansi
keuangan, yailu The Business Entity
(Paton dan Littleton: 1940) dan  dalil
Accounting Entity (API3: 1970) sccara
umum menyatakan bahwa dalam
akuntansi keuangan., perusahaan
dipandang sebagai suatu kesatuan usaha
yang berdiri sendiri, bertindak atas
namanya sendiri, terpisah dari pemilik
dan pihak lain yang menanamkan dana
dalam perusahaan. Pertumbuhan dalam

jangka panjang merupakan harapan dari

suatu entitas bisnis (Continuityy of Activityy).
Wujud atau realitas pertumbuhan
tersebul tercermin dalam informasi
keuangan vang disajikan oleh manajemen.
Pernyataan tersebul secara implisil
menunjukkan bahwa informasi akuntansi
menjembatani hubungan keagenan
antara manajemen dengan para
pemegang saham perusahaan atau
pemilik perusahaan (Ross, 1973). Konsep
tersebut secara tidak langsung
menyatakan bahwa dalam bisnis modem.
manajemen perusahaan yang sudah
berbadan hukum perseroan terbatas (PT)
apalagi yang sudah listing di pasar modal,
bukanlah pemilik perusahaan. Kalaupun
sebagai pemilik, porsi kepemilikan
manajemen relalil sangat kecil
dibandingkan dengan keseluruhan modal
perusahaan. Manajemen adalah pihak
yang dikontrak oleh pemegang saham
untuk bekerja atas nama dan untuk
kepentingan terbaik pemegang saham.
Kontrak tersebut melibatkan pelimpahan
wewenang yang seimbang dengan
tanggung jawab yang dipikul manajemen
sehingga mereka dapat melaksanakan
tugasnya dengan baik. Sebagai
konsekuensinya, manajemen
mempertanggungjawabkan kinerjanya
kepada pemegang saham. Hubungan

kerja sama antara manajemen dengan
para pemegang saham disebul dengan
hubungan keagenan,

Hubungan keagenan melibatkan
interaksi dua pihak alau lebih di mana
terdapat pihak yang menerima wewenang
untuk bertindak dan mengambil
keputusan dalam batas tertentu. Pihak
yang menerima wewenang disebul dengan
agent, scedang pihak yang memberi
wewenang disebul dengan principals
(Ross. 1973). Hubungan keagenan
merupakan hubungan yvang tertua dan
dapal bersilal universal dan seluruh
perjanjian yang berhubungan dengan
kerja sama antara pekerja dan pemberi
kerja. diatur dalam suatu kontrak yang
disebutl dengan kontrak keagenan.
Pengaturan pembagian melalui
penjabaran hak. tugas. dan kewajiban
tiap-tiap pihak (mutual benefit) melalui
kontrak dalam hubungan kecagenan
menjadi sangal penting  untuk
mendapatkan kontrak elisien (Ross, 1973:
Jensen and Meckling. 1976: Hughes.
1982). Kendati segala sesuatu vang
berhubungan dengan kerja sama sudah
diatur dalam kontrak. nyvatanya agen
tidak dapat menahan diri dalam
memandang kesempatan dan risiko yang
menyebabkan hubungan ini bersifat
konflik. Langkah-langkah yang dilakukan
agen berasosiasi dengan upaya yang
diperankannya dan mercka memiliki
upaya yang sangal besar untuk
menghasikan pembayaran gaji dan bonus
yang lebih tinggi yang berasal dari
penghasilan dalam setiap bagian. Untuk
mencapai semua keinginan tersebut. agen
melakukan moral hazard dengan asumsi
bahwa prinsipal tidak mampu
mengetahui/memonitor upaya-upaya
yang dilakukan agent (Ross, 1973;
Hughes, 1982: Eisenhardt, 1989). atau
dengan kata lain bahwa permasalahan
dalam hubungan keagenan muncul
karena agent akan mengutamakan
kepentingannya sendiri sehingga akan
memilih perilaku yang menghasilkan
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utilitas tertinggi baginya (Jensen and
Meckling. 1976). Praktik-praktik eaming
mancjement dalam hubu Ingannya dengan
program bonus karyawan merupakan
bukli nyata usaha manajemen dalam
meningkatkan utilitass wa. Teori ckonomi
yang menjelaskan hubungan keagenan
discbut dengan teori keagenan (ageney
theory) dan teori ini Juga menjelaskan
bahwa konflik keagenan dapat
dikendalikan, salah satunya melalui
pendekatan psychology vaitu melalui
kontrak kompensasi. McColgan (2001)
menyatakan bahwa strukiur kontrak
kompensasi eksekutil me-nyajikan insentif
untuk meningkatkan nilai perusahaan
berpengaruh besar dalam penyelarasan
kepentingan pemegang saham dan
manajemen. Umumnya. struktur
kompensasi terdiri atas empat bentuk,
yaitu gaji pokok. bonus kinerja
berlandaskan ukuran akuntansi. skema
opsi saham eksekutil (ESOPs). dan
program insentif jangka-panjang (LTIP’'s).
Penggunaan program kompensasi yang
berdasarkan ekuitas muncul sebagai
sarana terbaik yang mendorong cksekutif
untuk membuat keputusan vang
memaksimalkan nilai perusahaan.

II. TINJAUAN TEORI
2.1 Pengertian Program Opsi Saham
Karyawan
Program opsi saham para cksekutil
dan karyawan dikenal dengan sebutan
executives and employee stock oplion plans
(ESOPs) merupakan sebuah program
kompensasi dalam bentuk saham yang
dirancang untuk para tenaga kerja
(executive and employee)] suatu
Perusahaan. Secara umum ESOPs
dirancang untuk mempersempit problem
keagenan karena ESOPs diharapkan
L menyelaraskan kepentingan jangka
Panjang antara manajemen dan
Pemegang saham. Secara spesifik ESOPs
_dirancang untuk menghargai kinerja
Jangka panjang karyawan terhadap
: aan serta untuk menarik tenaga

kerja  yang  berkualitas. ESOPs
memberikan kesempatan kepada
karyawan (level eksekutif dan pekerja)
untuk memiliki saham perusahaan, baik
melalui pemberian secara langsung
sebagai bagian dari komipensasi maupun
dalam bentuk opsi,

Mas'ud (1999: 246) mendelinisilkan
opsi saham sebagai hak beli saham
dengan harga tertentu dan v el Opsi
saham ini diberikan kepada para cksekutif
perusahaannya  karena Jjasanya
mengoperasikan perusahaan dalam
Jangka waktu tertentu. Wolk ef al (2001;
362) menyatakan bahwa ESOPs
dipertimbangkan sebagai kompensasi
yang mengambil bentuk deleral jika
terdapat persetujuan harga beli yang telah
ditetapkan dalam program. Jika tidak
terdapat persetujuan harga beli. maka
pengakuan dan pengukuran secara
akuntansi dipusatkan pada nilai
pembelian opsi vang disetujui. Nilai
kompensasi tambahan dan Jumlah nilai
penyesuaian diakun dikredit dengan
menambah perkiraan modal lainnya. Igbal
(2000) lebih menekankan pada proses dan
menyatakan bahwa ESOpPs merupakan
suatu penundaan peren-canaan benelit
tenaga kerja melalui kepemilikan saham
perusahaan oleh para pekerja. Saham
dialokasikan kepada para pekerja
biasanya di-dasarkan pada lingkatan gaji.
Peningkatan kepercayaan karyawan
dapat dinilai melalui kontribusi pekerja
juga melalui apresiasi harga saham
perusahaan.

Scott (2000; 317) menyatakan bahwa
suatu program kompensasi eksekutif
merupakan kontrak keagenan antara
perusahaan dengan eksekutifnya melalui
usaha pensejajaran kepen-tingan.
Kompensasi terhadap ekse-kutif; nya pada
satu pola pengukuran atau lebih atas
usaha kerasnya dalam menjalankan
perusahaan mendasari kontrak keagenan
tersebut. Ide
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pensejajaran kepentingan ini muncul
untuk mempersempit konflik yang
muncul dalam hubungan keagenan.
Konllik keagenan muncul dari perbedaan
kepentingan antara dua pihak pada kontrak
dalam organisasi (prinsipal & manajemen).
Diketahui pula bahwa masalah keagenan
yvang muncul tidaklah sama antar-
perusahaan, misalnya terdapal masalah
keinginan manajemen nengkonsumsi untuk
kepentingan sendini adalah masalah paling
besar yang dihadapi perusahaan besar,
namun tidaklah manjadi masalah pada
perusahaan kecil karena harta perusahaan
cenderung lebih mudah dimonitor.,

Opsi saham dapat diperjualbelikan
antara dua pihak. Opsi penarikan
memberikan kesempatan kepada pemilik
opsi agar dapat membeli saham dengan
“exercise price” sedangkan opsi put mem-
berikan hak kepada pemilik opsi agar dapat
menjual saham pada harga vang ditetapkan
(Mas'ud. 1999)

Akuntansi opsi saham mencakup:
pencatatan pengakuan opsi saham
pencatatan pengakuan biaya opsi saham
pencatatan pemberian atau pem-
batalan opsi saham.

2.2 Perkembangan Program Opsi Saham

Karyawan (ESOPs)

ESOPs menjadi populer melalui
kepemilikan perusahaan oleh karyawan.
ESOPs lebih banyak ditemukan dalam
industri konstruksi dan finance. Sears.
Roebucl and Co telah melaksanakan
program profit sharing dalam investasi
khususnya saham tenaga kerja sejak tahun
1916 (Park, 1991). Wiss, Janney, Elstner
Assaciates Inc (WJE) merupakan suatu
perusahaan yang bergerak dalam bidang
konstruksi telah mengadopsi ESOPs sejak
tahun 1956. Perusahaan ini
proyek lebih dari 2.400 per tahun dengan
melibatkan lebih dari 240 orang insinyur
(Carberty, 1996). ERISA mengadopsi ESOPs
pada tahun 1974 dan menggambarkan
istilah ESOPs untuk pertama kalinya secara

berbagai klasifikasi aset dan pelarangan
transaksi tertentu. (Lapin, 1988). Bukti
keberhasilan  ESOPs ditunjukkan oleh
Chrysler Comporation sejak ditangani oleh Lee
Lacocea. Opsiyang diberikan kepada Lacocea
pada tahun 1978 merupakan opsi yang
terbesar dalam sejarah bisnis Amerika.
Pemerintah Amerika menerbitkan undang-
uncang pajak tahun 1984 yang selanjutnya
diubah pada tahun 1986 yang mendorong
perusahaan-perusahaan di Amerika
mengadopsi ESOPs.

Perlakuan akuntansi ESOP di Amerika
padaawalnya diatur oleh Acoounting Principal
Board (APB) dalam APB Opinion No. 25.
Standar ini menyatakan bahwa opsi dengan
harga eksckusi (exervise pricd) yang berubah-
ubah dan opsi dengan stodkcappreciation right
harus diakui scbagai biaya pada saat
diberikan. namun opsi letap (fived option),
Yyaitu opsi dengan harga eksekusi dan jumlah
lembar saham ftetap) tidak diakui sebagai
biaya, kecualijika harga ekse-kusinya lebih
rendah daripada harga pasar pada saat opsi
diberikan. Financial Accounting Standard
Board (FASB) memandang opsi ini tidak
konsisten dan kemudian merencanakan
untuk menerbitkan standar baru. Pada
awalnya FASB merencanakan untuk
mewajibkan perusahaan untuk
membiayakan opsi saham karyawan.
Namun, rencana ini ditentang keras oleh
para eksekutif perusahaan. Sebagai
hasilnya FASB menerbitkan SFAS 123
pada tahun 1995. dan mengijinkan opsi
saham di-ungkapkan dalam catatan kaki
dengan tetap menyarankan kepada
eksekutif untuk memperlakukan opsi
saham sebagai biaya dengan alasan bahwa
secara teoretis pengakuan sebagai biaya
lebih konsisten dengan prinsip-prinsip
akuntansi. Di sini tampak bahwa
keputusan FASB semata-mata untuk
menghindari perdebatan yang dipandang
tidak menguntungkan posisi FASB. Pada
Desember 2002 FASB menyempurnakan
SFAS 123 dengan menerbitkan SFAS 148
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Tabel |
Perkembangan Perusahaan Publik yang
Mengadopsi ESOP di Indonesia

No | Tahun |I Jumiah Perusahaan [Jumlah Kumulatit
111999 | 3 3
2 | 2000 | 9 |12
3 | 2001 11 | 23
4 | 2002 5 28
5 | 2003 6 34
6 | 2004 6 | 40

Sumber : Laporan Keuangan

dengan tetap  memberikan
kesempatan kepada eksekutil untuk
mengungkapkan opsi saham dalam
catatan kaki.
Di Indonesia program opsi saham
karyawan diatur oleh [katan Akuntan
Indonesia (IAl) dalam PSAK nomor 53 yang
mulai berlaku efektif 1 Oktober 1998.
Instrumen ekuitas yang diberikan kepada
karyawan sebagai imbal jasa karyawan yang
dikompensasi diukur dan diakui sebesar
nilai wajar dari instrumen ekuitas yang
bersangkutan. Nilai wajar instmimen ekuitas
yangdapat dihitung sebagai jasa karyawan
adalah sebesar jumlah netonya, yaitu nilai
wajar setelah dikurangj dengan jumlah yang
harus dibayar oleh karyawan pada saat
instrumen ekuitas tersebut diberikan. IAI
mewajibkan perusahaan mengakui opsi
saham karyawan sebagai biaya. Harga opsi
perusahaan publik yang wajar (yang setara)
ditentukan ber-dasarkan estimasi dengan
menggunakan model penentuan harga opsi
(option-pricing model) dan nilai wajar opsi
yang diestimasi pada tanggal pemberian
kompensasi tidak boleh disesuaikan
walaupun terjadi perubahan harga saham,
ketidak stabilan harga saham (stock's
volatilitas), periode opsi, dividen atas saham
tersebut, atau suku bunga bebas risiko (risk-
Jree interest rate). (SAK. 2002).
ESOPmendapatkan respons yang baik
di Indonésia. Jumlah perusahaan pubik
yang sudah mengadopsi ESOP sampai
dengan akhir tahun 2001 berjumlah 23
(BAPEPAM. 2002). Jumlah
tersebut berkembang menjadi 40

perusahaan sampai akhir 2004 dengan
perincian sebagai berikul.

2.3 Manfaat Employee Stock Option
Plans (ESOPs)

Kebijakan ESOPs yang dijalankan olch
perusahaan bersilat sangal kompleks dan
harus didekati secara hati-hati. Komplek-
sitas ESOPs dapatl digambarkan melalui
manfaatnya bagi perusahaan sebagai
berikut:

ESOP merupakan suatu perencanaan
kesejahteraan untuk karyawan yang
berkualitas dan dapat dibiayai melalui
kontribusi perusahaan. Penyediaan opsi
saham kepada para eksekutil dan karyawan
dipandang cukup elektil  untuk
mempersempit konllik keagenan karena
kepemilikan saham oleh karvawan (insiclers)
memberi kesan suatu financial investment
dan kepemilikan akan mem-berikan feeling
yang besar lerhadap kepuasan, juga
komitmen yang besar serta kontrol kepada
perusahaan (Klein. 1987; Frech, 1987)
dalam Igbal (2000). Klein (1987)
mengidentilikasi tiga perspekif teoretis yang
menjelaskan pengaruh-pengaruh
kepemilikan tenaga kerja atas sikap dan
perilaku-perilaku sebagai berikut:

O Intrinsic satisfaction model. yang
memberi kesan bahwa kepemilikan
tenaga kerja sccara individu
meningkatkan komitmen pekerja
untuk dan kepuasannya terhadap
organisasi. Intrinsic feelings dari
sebagian pemilik perusahaan memiliki
pengaruh langsung pada sikap dan
perilaku-perilaku. Du-kungan teoretis
ini sangat terbatas (Rhodes and Steers,
1981: Klein, 1987).

O Instrumental satisfaction model, secara
kenyataan bahwa kepemilikan
menyediakan kontrol dan kesem-
patan-kesempatan pengambilan
keputusan melalui pengaruh-pengaruh
perilaku tenaga kerja. Temuan empiris
menunjukkan bahwa kontrol
merupakan suatu moderator yang
sangat penting dari hubungan sikap -
kepemilikan.

O Exterinsil satisfaction model, memberi
kesan bahwa kepemilikan karyawan
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dipandang sebagai suaty Jinancial
investment oleh tenaga kerja. Seperti
yang didiskusikan oleh Frech (1987)
kepuasan employee-otwners dengan
perusahaan  dan lergantung paca

pckmj.'uul-,xrkm_‘jeuum_y.'l alas insentil

keuangan yvang berasosiisi dengan
kepemilikan. Jika kepemiiikan
dipandang dan ssi para pekerja seperti
rewecutd yang bersifat keuangan, akan
memberikan Jeelings vang besar
terhadap kepuasan dan komitmen
yang besar terhadap perusahaan.

Pendapat yang sama disampaikan oleh
Quintero et al: (1997) yang menyatakan
bahwa employee-owners berhubungan
dengan jenis dan hasi pekerjaan sertn
insentil keuangan yang berasosiasi dengan
kepemilikan. Jika kepemilikan dipandang
dari sisi para pekerja, reweutl yang bersitat
keuangan, akan memberikan Jeeling yang
besar terhadap kepuasan, juga komitmen
vang besar terhadap pPerusahaan. Ketika
usaha vang dimiliki oleh para eksekutif
dapat dimotivasi melalui opsi-opsi saham,
maka diperlukan suaty level opsi-opsi
saham yang lebih tinggi, kontrak dengan
para eksekutil untuk menjalankan
perusahaan dalam lingkungan yang
dinamis dengan mempertimbangkan
stabilitas struktur kepemilikan dalam suatu
perusahaan,

ESOPs secara tidak langsung
membuka peluang kepada karyawan
untuk memiliki hak kontrol lerhadap
perusahaan. ESOPs memberikan jalan
kepada karyawan untuk memiliki saham
perusahaan karena setiap porsi opsi yvang
dimiliki oleh karyawan mempunyai nilaj
konversi sejumlah saham tertentu yang
dapat dieksekusi pada waktu vang telah
ditentukan. Kepemilikan saham oleh
karyawan (insiders) memberikan
gambaran adanya penghargaan terhadap
hak suara yang dimiliki oleh karyawan,
Hak suara dapat menentukan porsi
kontrol yangdimiliki karyawan (Carberry,
1996).

ESOPs sangat efektil untuk
menurunkan agency cost. Brenner et al
(2000) menyatakan bahwa ESOPs

merupakan langkah yang efektil untuk
menurunkan agency cost melaluj
pensejajaran kvp(:n!ingan—kvpvnlinu;m
para eksekutil dengan para pemegang
saham melalui opsi Opsi saham yang telah
digunakan secara  lunas  dalam
perencanaan insentil dan kompensasi oleh
perusahaan-perusahann yvang
memperdagangkan sahamnyz kepada
publik (Chance et al. 2000). Pemisahan
kepenilikan perusahaan dan kontrol telah
scjak lama dipandang schagai potensi
kesulitan pacda penciptaan kescjahteraan
pPara pemegang saham (Adam Smith:
1976) dalam olch Jensen and Meckling
(1976). Gamble (1998) menghipotesiskan
bahwa perusahaan-perusahaan vang
mengimplemen-tasikan £SOps sebelum
Tax Reform Act (TRA) tahun 1986 akan
berhubungan steara positif dengan
kemajuan dibandingkan der 12an setelah
penga-dopsian TRA dalam kinerja
keuangan. l’crusahaan-pcrusnh:mn
lersebut Kemungkinan mengadopsi
ESOPs untuk menurunkan biaya
keagenan diban-dingkan dengan untuk
merealisasi keunlungan Pajak yang
disediakan oleh ESOps, ESOPs mungkin
lebih berman-faat bagi manjemen untuk
menurunkan biaya keagenan seluruh
perusahaan.

ESOPs dapat meningkatkan nilaj
Perusahaan. Insentif terhadap para
eksekutif dan karyawan melaluyj opsi-opsi
saham diharapkan meningkatkan nilaj
perusahan melaluj peningkatan kinerja
perusahaan. Mehran (1995) menyatakan
bahwa kinerja perusahaan berhubungan
dengan persentase modal yang dimiliki
oleh para eksekutif serla persentase
kompensasinya Yang berbasis ekuitas.
Program kompensasi erat hubungannya
dengan usaha keras para eksekutif yang
pada umumnya didasarkan padadua pola
pengukuran, yaitu net income dan share
price. H ubungan-hubungan kepemilikan
dengan kinerja menjadi sangat penting
karena kepemilikan tenaga kerja
menyediakan manfaat-manfaat finan-
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sial yang menghubungkan antara
kepemilikan tenaga kerja  dan komit-
mennya pada perusahaan. Karyawan
akan produktif Jika perkiraan nilai
kqx-milikzumy:n meningkat darn oleh sebaby
itu sebagai pemegang opsi, karyawan
sangatl berkepentingan dengan harga
saham. l’vu(lupal yang senada juga
disampaikan oleh McColgan yang
menyatakan bahwa struktur kontrak
kompensasi eksekutif yang menyajikan
insentip untuk meningkatkan nilaj
perusahaan merupakan hal vang dapal
berpengaruh besar dalam penyelarasan
kepentingan pemegang saham dan
manajemen. Umumnya struktur
kompensasi terdiri atas empal bentuk.
yaitu gaji pokok, bonus Kinerja
berlandaskan ukuran akuntansi: skema
opsi saham eksekutif (ESOPs) dan
program insentil jangka panjang (LTIP's).
Penggunaan program kompensasi yang
berdasarkan ekuitas muncul sebagai
sarana lerbaik yang mendorong eksekutil
untuk membuat keputusan yang
memaksimalkan nilai perusahaan.
ESOPs dapat digunakan untuk
menurunkan pajak penghasilan pe-
rusahaan. Nilai opsi diperoleh dari selisih
antara prediksi nilai saham (wajar)
dengan nilai saham yangditetapkan. Nilai
opsi inilah yang dibiayakan secara
bertahap sesuai dengan umur opsi. Biaya
opsiakan semakin besar bila nilai exercise
yang disepakati semakin kecil. Biaya
bunga pinjaman bank yang digunakan
untuk membiayai Progam opsi biasanya
digunakan untuk me-ngurangi
pendapatan kena pajak yang dicapai
perusahaan. Gamble (1998) melihat
hubungan antara penerbitan ESOPs dan
kemajuan kinerja keuangan perusahaan
sebagai tonggak yang identik dengan
Suatu hasil pensejajaran para pekerja dan
kepentingan para pemegang saham.
Peneliti menguji tahapan-tahapan insentif
Pajak atas kinerja keuangan perusahaan-
aan yang mengadopsi ESOPs.
Hasilnya mengin-dikasikan bahwa

penerbitan ESOPs sebelum undang
undang pajak tahun 1986 memiliki peran
yang sangal besar terhadap kemajuan
kinerja perusahaan dibandingkan dengan
Z50Ps yang diterbitkan setelah undang-
undang. Hasil yang dicapai konsisten
dengan hipotesis yang dirumuskan duan
memberi kesan bahwa walaupun ESOPs
dapal bermanfaat untuk menurunkan
kewajiban pajak penghasilan federal,

ESOPs dapat digunakan untuk
membuka hubungan dengan bank. Suatu
cara alau jalan yvang unik, yaitu
perusahaan dapat menggunakan ESOps
untuk  meminjam  uang melajui
penyampaian rencana opsi saham yang
diprogramkan. Di dalam transaksi sejenis
ini, rencana mengambil sualy pinjaman
harus didukung oleh suatu Jaminan oleh
perusahaan. dan menggunakan uang
lersebut untuk membeli saham pemilik
maupun saham baru vang dikeluarkan
oleh perusahaan. Ketika pembayaran
pinjaman tiba, perusahaan memungul
kontribusi yang dapat dikurangkan
kepada ESOPs. sedangkan di sisi yang lain
bunga pinjaman selalu dikurangkan pada
pendapatan kena pajak yang dimiliki
perusahaan (Carberry, 1996),

ESOPs dapat digunakan untuk
menyerap dana masyarakatl. Pe-
ngungkapan yang dilakukan oleh
manajemen lerkait dengan ESOPs
merupakan salah satu bentuk good news
yang semestinya direspons oleh pasar.
Respons tersebut akan meningkatkan
harga saham. Dalam kondisi harga saham
meningkat, perusahaan dapat melakukan
new issue. Core and Guay (2000)
menemukan bahwa sebagian besar
perusahaan menerapkan kom-pensasi
yang didasarkan atas saham ketika
muncul permasahan keuangan dan
kebutuhan akan modal. Hasil yang dicapai
konsisten dengan perusahaan-
perusahaan yang menggunakan opsi
untuk menarik beberapa tipe pekerja,

EMPLOYEE STOCK OPTION PLANS (ESOPs):
MANFAAT DAN PERKEMBANGANNYA DI INDONESIA
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insentil, yaitu insenltil yang dapal
membentuk nilai perusahaan

1. SIMPULAN
Program opsi saham untuk cksekutil

dan karyawan atau yang lebih dikenal
dengan executive and employee stock
option plans (ESOPs) merupakan salah
satu bentuk program kompensasi yang
diberikan kepada karvawan (executive and
employee) yang berbasis saham melalui
penerbitan opsi. Perusahaan mengadopsi
program tersebul untuk menyediakan
insentil yang dapat memiliki beberapa
tujuan, yaitu mempersempit problem
keagenan, menurunkan biaya keagenan,
mening-katkan kinerja perusahaan,
mening-katkan nilai perusahaan.
mendapatkan  pinjaman  bank,
menurunkan pajak penghasilan
perusahaan, dan dapat digunakan untuk
menyerap dana masyarakat.

Opsi saham yang ditawarkan kepada
karvawan diukur dan diakui sebesar nilai
wajar instrumen eckuitas yang bersang-
kutan. Instrumen ekuitas yang diberikan
kepada karyawan sebagai imbal jasa
karyawan yang dikompensasi diukur dan
diakui sebesar nilai wajar dari instrumen
ckuitas yang bersangkutan. Nilai wajar
instrumen ekuitas yvang dapat dihitung
sebagai jasa karyawan adalah sebesar
jumlah netonya. yaitu nilai wajar setelah
dikurangi dengan jumlah yang harus
dibayar oleh karyawan pada saal
instrumen ekuitas tersebut diberikan.
Perusahaan diwajibkan untuk menga-kui
opsi saham karyawan sebagai biaya.
Harga opsi perusahaan publik yang wajar
(vang setara) ditentukan berdasarkan
estimasi dengan menggunakan model
penentuan harga opsi (option-pricing
model) dan nilai wajar opsi yang diestimasi
pada tanggal pemberian kompensasi tidak
boleh disesuaikan.
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