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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui alasan penerapan Employee Stock Option Plan (ESOP) di
Indonesia. Pengaruh pcngumuman penerapan ESOP terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta dan
perbandingan kinerja keuangan antara sebelum dan sesudah penerapan ESOP. Periode penelitian ini selama
tiga tahun sgak tahun 2000 s.d 2002.

Hasil penelilian ini menunjukkan bahwa faktor utama alasan penerapan ESOP adal ah ukuran perusahaan
(Firm?s Size). Variabel ini memiliki koefisien yang negatif dan signifikan padalevel 1% untuk tahun 2002
dan secara pool section. Hal ini menunjukkan bahwa semakin kecil ukuran perusahaan maka semakin besar
kemungkinan akan menerapkan ESOP. dan sebaliknya semakin hesar ukuran perusahaan maka semakin
kecil kemungkinan penerapan ESOP.

Variabel lain seperti rasio hutang terhadap ekuitas, rasio likuiditas dan laba nmelewati target masing masing
signifikan pada tahun 2002. Namun pada tahun 2000, 2001 dan pool section tidak signifikan naik pada level
5% maupun 10%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel tersebut bukanlah faktor utama alasan penerapan
ESOP di Indonesia. Begitu juga variabel kemampuan perusahaan membayar bunga yang tidak pemah
signitikan selama periode penelitian bukanlah faktor utama alasan penerapan ESOP.

Hasil penelitian rentang pengaruh pengutnuman penerapan ESOP menunjukkan terjadinya (Cummulative
Average Abnormal Return (CAAR) sebesar 1, 65% selama periode penelitian. Namun dari uji statistika
CAAR tersebut tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa pengumtunan penerapan ESOP tidak
berpengaruh terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta. Selain itu juga menunjukkan bahwa Bursa Efek
Jakarta (BEJ) masih belum efisien.

Hasil penelitian tentang perbandingan kinerja keuangan sebelum dan sesudah penerapan ESOP
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah penerapan ESOP. Hal
ini ditunjukkan dengan Zstat yang terletak diantara daerah penerimaan Ho.

<hr><i>The objectives of this study are to find out the motives of ESOP Adoption in Indonesia, the
influence of its announcement to Stock return (the shareholder wealth) in Bursa Efek Jakarta, and the
comparison between the previous financial performance and the financial performance during ESOP
Adoption. This study persisted from 2000 to 2002.

This study shows that the main factor of the motive of ESOP Adoption isthe Firm's Size. Thisvariable has a
negative and significant coefficient at the level 1% for 2002 and pool section. This finding shows that the
smaller the firm's size, the greater its possibility to apply ESOP. On the contrary, the bigger the firm size,
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the less possibility the firm will apply it.

Another variables like debt to equity ratio, liquidity ratio and the income which is higher than the target
level were significant in 2002. But in 2000 and 2001 the pool section method was not significant at level 5%
and 10%. It shows that the variable is not the main factor of the motive of ESOP adoption in Indonesia This
research also shows that the time interest earned variable which was never significant during the research, is
not the main factor of the motive of ESOP adoption.

The investigation of the influence of the announcement of ESOP adoption shows that CAAR (Cumulative
Average Abnormal Return) is 1, 65 % during the research period, but the use of statistic lest shows that
['AAR isnot statistically significant. The investigation also shows that the announcement of ESOP adoption
does not effect to stock return (shareholder wealth) in Bursa Efek Jakarta. It also shows that Bursa Efek
Jakarta has not been efficient.

The investigation of the comparison of financia performance before and alter the ESOP Adoption shows
that there is no difference between the previous financial performance and the financial performance during
the ESOP Adoption. It isindicated by Zstal which islocated between Ho areas.</i>



