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PENGARUH LEVERAGE, FIRM SIZE, DAN EMPLOYEE 

STOCK OWNERSHIP PROGRAM TERHADAP KINERJA 

KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 
 

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris yang 

mengenai  pengaruh  leverage,  firm  size,  dan employee  stock  ownership 

program terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020. Pengolahan 

data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi Eviews 12. Penelitian ini 

menggunakan 70 perusahaan manufaktur dengan total 280 data dan periode 

selama empat tahun. Metode yang digunakan adalah diseleksi menggunakan 

metode purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa firm 

size secara negatif dan signifikan mempengaruhi kinerja keuangan, leverage 

dan employee stock ownership program tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. 
 

 
Kata Kunci: Leverage, Firm Size, Employee Stock Ownership Program. 

 

The purpose of this empirical research is to examine about the effect of 

leverage, firm size, dan employee stock ownership program on financial 

performance  in  manufacturing  companies  listed  on  the Indonesia  Stock 

Exchange from 2017 to 2020. The data processed with Eviews 12. This 

research used 70 manufacturing companies for a total of 280 data with a 

four years period. This reseacrh were selected using purposive sampling 

method. The results of this research shows that firm size have negative and 

significant influence on financial performance, employee stock ownership 

program does not significantly influence financial performance. 
 
 

 
Keywords: Leverage, Firm Size, Employee Stock Ownership Program.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A.   Permasalahan 

 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Perusahaan merupakan suatu organisasi yang mempunyai tujuan tertentu 

dalam menjalankan usahanya. Setiap perusahaan ingin mencapai keuntungan atau 

laba yang maksimal dan memenuhi kepentingan para anggota maupun pemegang 

sahamnya. Orientasi perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan bagi 

para pemegang saham dan kreditur. 

Berdasarkan kondisi ekonomi di Indonesia yang sedang tidak stabil sehingga   

kondisi   makin   mendesak   perusahaan   untuk   mampu   mengelola perusahaan 

secara efektif dan efisien. Perusahaan juga dituntut untuk makin mengembangkan 

strategi yang tepat agar mampu bersaing dan mampu bertahan untuk  jangka  waktu  

yang  panjang.  Oleh  karena  itu,  salah  satu  cara  agar perusahaan   mampu   

bersaing   di   era   globalisasi   saat   ini   adalah   dengan meningkatkan  kinerja  

keuangan.  Kinerja  keuangan  perusahaan  harus dipertahankan agar perusahaan 

tetap berkembang. 

Menurut Leon (2013), mengindentifikasi bahwa kinerja keuangan adalah 

kekuatan yang dimiliki oleh laporan keuangan dari suatu perusahaan. Analisis 

keuangan adalah suatu proses untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan dari 

keuangan  perusahaan  dengan  mengetahui  hubungan  antara  item-item  yang 

terdapat di laporan posisi keuangan dan laba rugi, dengan demikian ratio analysis 

atau analisis rasio digunakan sebagai patokan untuk mengevaluasi laporan posisi 

keuangan dan kinerja keuangan. 

Kinerja perusahaan didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya secara efisien dan efektif untuk mencapai tujuannya dan 

menggambarkan seberapa jauh suatu perusahaan tersebut mencapai hasilnya setelah 

dibandingkan dengan kinerja terdahulu (previous perfomance) dan kinerja 

organisasi lain (benchmarking), serta sampai seberapa jauh meraih tujuan dan
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target yang telah ditetapkan. 
 

Kinerja perusahaan merupakan hasil dari kegiatan manajemen yang sudah 

dilakukan oleh perusahaan. Saat mengukur atau menilai kinerja perusahaan, 

biasanya skala yang digunakan perusahaan adalah dengan melakukan pendekatan 

melalui informasi keuangan yang diambil dari laporan keuangan yang sudah ada 

pada perusahaan. Melalui penilaian kinerja perusahaan dapat mengetahui apakah 

kinerja dan operasional perusahaan baik atau buruk. 

Pengukuran kinerja dalam suatu perusahaan memiliki beberapa manfaat 

diantaranya, dapat dijadikan  sebagai tolok ukur guna menilai efektivitas serta 

efesiensi perusahaan tersebut, selain itu juga dapat digunakan sebagai tonggak 

yang menunjukkan tingkat ketercapaian tujuan dan menunjukkan apakah 

perusahaan    berjalan    sesuai    arah    atau    menyimpang    dari    tujuan    yang 

ditetapkan.   Kinerja keuangan juga dapat digunakan untuk meningkatkan laba 

perusahaan dalam menentukan perencanaan dan strategi selanjutnya dan juga 

sebagai acuan dasar yang dapat menarik minat bagi investor untuk memutuskan 

berinvestasi di dalam perusahaan tersebut. 

Salah satu pendekatan yang dapat dijadikan indikator penilaian kinerja 

perusahaan baik atau buruk yaitu mengunakan profitabilitas yang diukur dengan 

mengunakan Return on Asset (ROA). Analisis ROA digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset 

(kekayaan)  yang  dimiliki  perusahaan  setelah  disesuaikan  dengan  biaya-biaya 

untuk menandai aset tersebut. Nilai ROA yang tinggi mencerminkan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik, ditandai dengan pendapatan 

bersih yang dihasilkan oleh perusahaan yang lebih besar dengan banyaknya aset 

yang dimiliki perusahaan tersebut. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan antara lain yaitu Leverage, Firm Size, Liquidity, Corporate 

Social Responbility dan  Employee Stock Ownership Program. 

Leverage adalah suatu kemampuan dari sebuah perusahaan dalam 

mengandalkan  aset  atau  dana  yang  mempunyai  beban  dalam  merealisasikan 

tujuan perusahaan guna menghasilkan kekayaan dari pemilik perusahaan atau 

pemegang bertambah secara maksimal. Menurut Sjahrian (2017), leverage adalah
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penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap 

(beban tetap) yang berarti dari sumber dana yang berasal dari pinjaman karena 

memiliki bunga sebagai beban tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan 

potensial pemegang  saham.  Dalam  penelitian ini, leverage diukur dengan Debt 

to Equity Ratio (DER) dimana total hutang (liabilities) dibagi dengan total ekuitas 

(equity). Hasil DER yang yang semakin besar mencerminkan kewajiban atau utang 

yang ditanggung perusahaan juga semakin besar. 

Penelitian pernah dilakukan oleh Bangun, Tjakrawala, Andani & Santioso 

(2017), Silalahi & Ardini (2017), Winarto & Dewi (2019), Adebe & Abera (2019) 

dan Krisdamayanti & Retnani (2020) mendapatkan hasil bahwa leverage secara 

negatif  berpengaruh  terhadap  kinerja  keuangan.    Perusahaan  dengan  leverage 

yang tinggi akan memiliki kinerja yang rendah. Namun, penelitian yang dilakukan 

oleh Iqbal & Usman (2018) dan Dewi & Candradewi (2018) mendapatkan hasil 

bahwa leverage secara positif berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Firm Size adalah natural logaritma total aset yang menunjukan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Menurut Putu Ayu dan Gerianta (2018), mengemukakan 

bahwa ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat diklasifikasikan  

besar  kecilnya  perusahaan  diukur dengan  total  aktiva,  jumlah penjualan,  nilai  

saham  dan  sebagainya.  Firm  Size  dapat  ditentukan  dengan berbagai nilai seperti 

total aktiva, penjualan, modal, laba dan yang lainnya, nilai tersebut dapat 

menentukan besar kecilnya perusahaan. 

Dalam penelitian ini, firm size di ukur dengan penggunaan logaritma natural 

total aset. Logaritma natural digunakan bertujuan untuk meminimalisisr data 

dengan fluktuasi yang berlebihan. Penggunaan logaritma natural juga bertujuan 

menyederhanakan jumlah aset yang kemungkinan mencapai nominal triliunan 

rupiah tanpa merubah proporsi sebenarnya Wahyuni, dkk., (2013). Semakin besar 

aset yang dimiliki perusahaan, maka perusahaan dapat melakukan investasi dengan 

baik dan memenuhi permintaan produk. 

Penelitian pernah dilakukan oleh Matar & Enizan (2018) dan Winarto & 

Dewi (2019) yang mendapatkan hasil bahwa firm size secara negatif berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Kemudian penelitian pernah dilakukan oleh Bangun,
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Tjakrawala, Andani & Santioso (2017), Dewi & Candradewi (2018), Krisdamayanti   

&   Retnani   (2020)   dan   Putri   &   Dermawan   (2020)   yang mendapatkan hasil 

bahwa firm size secara positif berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya. 

Menurut Kasmir (2016), rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam membayar utang-utang jangka pendeknnya yang 

jatuh tempo atau rasio untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai   

dan   memenuhi   kewajiban   pada   saat   ditagih.   Likuiditas   dapat digunakan 

untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Jika perusahaan mampu 

memenuhi kewajibannya, maka perusahaan tersebut likuid. Sedangkan jika 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya berarti perusahaan tersebut 

ilikuid. 
 

Penelitian pernah dilakukan Matar & Enizan (2018), Egbunike & 

Oketrekeoti (2018) , Abede & Abera (2019) dan Putri & Dermawan (2020) yang 

mendapatkan hasil bahwa likuiditas secara positif berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. 

Corporate Social Responsibility adalah aktivitas bisnis dimana perusahaan 

bertanggung jawab secara sosial kepada para pemangku kepentingan dan 

masyarakat luas sebagai bentuk perhatiannya dalam meningkatkan kesejahteraan 

dan berdampak positif bagi lingkungan. Menurut Agus Rusmana et al (2019), 

Corporate   Social   Responsibility   merupakan   bentuk   komitmen   perusahaan 

terhadap  pemangku  kepentingan  baik  secara langsung  ataupun  tidak langsung 

dengan meningkatkan kualitas lingkungan dan juga kesejahteraan masyarakat 

dengan mempertimbangkan dampak negatif yang dilakukan perusahaan. CSR bisa 

dikatakan komitmen yang berkesinambungan dari kalangan bisnis, untuk 

berperilaku secara etis dan memberi kontribusi bagi perkembangan ekonomi, serta 

meningkatkan kualitas kehidupan dari karyawan dan keluarganya, serta komunitas 

lokal  dan  masyarakat  luas  pada  umumnya.   Dalam  interaksi  dengan  para 

pemangku  kepentingan  (stakeholders)  berdasarkan  prinsip  kesukarelaan  dan
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kemitraan Lela Nurlela (2019). 
 

Penelitian pernah dilakukan oleh Krisdayanti  Retnani (2017) dan Winarto 
 

& Dewi (2019) yang mendapatkan hasil bahwa corporate social responsibility tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kemudian penelitian pernah dilakukan 

oleh Silalahi & Ardini (2017) yang mendapatkan hasil bahwa corporate social 

responsibility secara positif berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Menurut Wahidahwati (2017), Employee Stock Ownership Program (ESOP) 

merupakan suatu program kepemilikan saham oleh karyawan perusahaan melalui 

penerbitan opsi, dan karyawan pemegang opsi dapat membeli saham perusahaan 

dengan harga yang sudah disepakati. Employee Stock Ownership Program 

merupakan suatu program yang dilakukan perusahaan dimana karyawan memiliki  

hak  untuk  membeli  saham  perusahaan.  Tujuan  program  ini  adalah sebagai 

sarana bagi perusahaan untuk memberikan penghargaan kepada karyawannya dan 

menciptakan keselarasan kepentingan antara pemegang saham perusahaan  dengan  

manajemen  dan  karyawan  perusahaan.  Dengan  adanya program ini   diharapkan 

karyawan menimbulkan sense of belonging terhadap perusahaan, sehingga tumbuh 

keinginan untuk meningkatkan produktivitas. Selain itu, ESOP juga dapat 

mengurangi konflik kepentingan yang terjadi antara pemegang saham dan pengelola 

perusahaan dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan bagi pihak 

manajemen dan karyawan, sehingga mereka dapat merasakan   sendiri   dampak   

dari   keputusan   yang   diambil   dan   tidak   ada ketimpangan informasi antara 

pengelola perusahaan dan pemegang saham. 

Penelitian pernah dilakukan oleh Bangun, Tjakrawala, Andani & Santioso 

(2017) yang mendapatkan hasil bahwa employee stock ownership program tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kemudian penelitian pernah dilakukan 

oleh Dewi & Candradewi (2018), Yunita (2018), dan Nurlela, Nurhasanah & 

Zahra (2021) yang mendapatkan hasil employee stock ownership program secara 

positif berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Untuk melihat skala yang dibutuhkan para investor, dapat dilihat dari 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh karena itu, dalam 

penelitian   ini,   peneliti   menggunakan   subjek   penelitian   yaitu   perusahaan
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020 

dikarenakan perusahaan manufaktur mampu memberikan data laporan keuangan 

secara lengkap. Hal ini memudahkan peneliti dalam menghitung skala - skala 

yang diperlukan dalam penelitian ini. 

Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan di atas dan adanya perbedaan hasil 

dari penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka penelitian akan 

dilakukan dengan maksud untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang  

menggunakan  rasio  profitabilitas  berupa  Return  of  Assets  (ROA).  Oleh karena 

itu, maka penulis memilih judul “PENGARUH LEVERAGE, FIRM SIZE, DAN 

EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PROGRAM TERHADAP KINERJA 

KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA”. 

 
 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Kinerja keuangan penting untuk mengukur tingkat kesehatan perusahaan 

dimana salah satunya agar menjadi prospek investasi yang baik untuk investor 

menanamkan modalnya. Beberapa faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan yaitu leverage, firm size, liquidity, corporate social 

reesponbility dan  employee  stock  ownership  program.  Fenomena  yang  terjadi 

menunjukkan pergerakan nilai rata-rata variabel DER, firm size, Current Ratio, 

CSRDIj, ESOP, dan ROA pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode  2017  -  2020  tidak  konsisten  dan  menunjukkan  arah  hubungan  yang 

berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

 
 

3.    Batasan Masalah 
 

Menyadari begitu luasnya ruang lingkup yang ada dalam pembahasan 

kinerja keuangan, maka diberikan batasan dalam sektor dan tahun penelitian  yaitu 

penelitian hanya dilakukan pada perusahaan sektor industri manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 - 2020. 

Penelitian ini hanya terbatas meneliti mengenai variabel dependen yaitu 

kinerja  keuangan,  sedangkan  variabel  independen  pada  penelitian  ini  yaitu
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leverage, firm size dan employee stock ownership program (ESOP). Data yang 

digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif. Sumber data diambil dari 

laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2017 - 2020. 
 

 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan dari latar belakang penelitian yang telah dipaparkan, maka 

ada beberapa hal yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini, yaitu: 

a.   Apakah leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan? 
 

b.   Apakah firm size berpengaruh terhadap kinerja keuangan? 
 

c.   Apakah  employee  stock  ownership  program  (ESOP)  berpengaruh  terhadap 
 

kinerja keuangan? 
 

 
 

B.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.    Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan penelitian ini 

digunakan untuk: 

a.   Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. 

b.   Untuk menganalisis pengaruh firm size terhadap kinerja keuangan. 

c.   Untuk  menganalisis  pengaruh  employee  stock  ownership  program  (ESOP) 
 

terhadap kinerja keuangan. 
 

 
 

2.    Manfaat 
 

Dalam  suatu  penelitian,  tentunya  mempunyai  kegunaan  yang  dapat 

berguna bagi berbagai pihak. Begitu pula pada penelitian ini, ada manfaat yang 

diharapkan dari hasil penelitian ini yaitu: 

a.   Bagi Perusahaan 
 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai informasi dan masukan 

bagi perusahaan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

b.   Bagi Investor
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Hasil penelitian ini diharapkan para investor dapat mengetahui dan menambah 

informasi mengenai   aspek-aspek fundamental yang perlu diperhitungkan dan 

dipertimbangkan dalam investasi. 

c.   Bagi Pembaca 
 

Hasil penelitian ini diharapkan para pembaca dapat dijadikan sebagai salah satu 

referensi untuk penelitian selanjutnya  mengenai pengaruh leverage, firm size dan 

employee stock ownership program (ESOP) terhadap kinerja keuangan.
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