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ABSTRACT

This study examines the impact of the Employee Stock Ownership Plan (ESOP) on
the financial performance and employee productivity of PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk during the 2020-2024 period. The primary objective is to evaluate
how equity-based compensation serves as a strategic tool for corporate governance
and human capital optimization in the Indonesian state-owned banking sector.
Using a quantitative descriptive approach, the study utilizes secondary data sourced
from the company’s audited annual reports. Financial performance is measured
through Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), while employee
productivity is assessed using operating revenue per employee. Data analysis was
conducted via descriptive statistics and trend analysis to observe longitudinal shifts.
The results indicate that financial performance remained robust and stable, with
ROA averaging 2.39% (SD=0.82%) and ROE averaging 14.93% (SD=4.66%),
thereby confirming H1. Furthermore, employee productivity showed a significant
upward trajectory, increasing by 96.90% from Rp334.12 million in 2020 to
Rp658.02 million per employee in 2024, confirming H2. In conclusion, the findings
provide strong empirical support for Agency Theory and Human Capital Theory,
suggesting that ESOP effectively aligns employee interests with shareholder goals,
particularly during the post-pandemic recovery phase. This study implies that
ESOP is a viable mechanism for maintaining competitive advantage in large-scale
financial institutions.

ABSTRAK

Penelitian ini menguji dampak Employee Stock Ownership Plan (ESOP) terhadap
kinerja keuangan dan produktivitas karyawan pada PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk selama periode 2020-2024. Tujuan utamanya adalah untuk
mengevaluasi bagaimana kompensasi berbasis ekuitas berfungsi sebagai instrumen
strategis dalam tata kelola perusahaan dan optimalisasi modal manusia di sektor
perbankan BUMN Indonesia. Menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif,
penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan
audit perusahaan. Kinerja keuangan diukur melalui Return on Assets (ROA) dan
Return on Equity (ROE), sedangkan produktivitas karyawan dinilai menggunakan
pendapatan operasional per karyawan. Analisis data dilakukan melalui statistik
deskriptif dan analisis tren untuk mengamati pergeseran longitudinal. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan tetap kuat dan stabil, dengan rata-
rata ROA sebesar 2,39% (SD=0,82%) dan rata-rata ROE sebesar 14,93%
(SD=4,66%), sehingga mengonfirmasi Hl. Selain itu, produktivitas karyawan
menunjukkan tren kenaikan yang signifikan, meningkat sebesar 96,90% dari
Rp334,12 juta pada tahun 2020 menjadi Rp658,02 juta per karyawan pada tahun
2024, yang mengonfirmasi H2. Sebagai kesimpulan, temuan ini memberikan
dukungan empiris yang kuat bagi Teori Keagenan dan Teori Modal Manusia, yang
menunjukkan bahwa ESOP secara efektif menyelaraskan kepentingan karyawan
dengan tujuan pemegang saham, khususnya selama fase pemulihan pascapandemi.
Penelitian ini menyiratkan bahwa ESOP merupakan mekanisme yang layak untuk
mempertahankan keunggulan kompetitif dalam institusi keuangan skala besar.
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1. Pendahuluan yang signifikan, serta memburuknya kondisi keuangan
dan produktivitas. Pada periode pemulihan pasca-

1.1 Latar Belakang pandemi, perusahaan dituntut untuk memulihkan

Periode 2020 hingga 2024 merupakan periode yang
penuh tantangan bagi perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Wabah COVID-19,
yang dimulai pada awal tahun 2020, telah menciptakan
berbagai tantangan operasional, tantangan likuiditas

kondisi keuangan sekaligus meningkatkan produktivitas
sebagai landasan ketahanan kompetitif jangka panjang.
Situasi ini mendorong perusahaan untuk mengevaluasi
kembali pendekatan mereka terhadap manajemen
sumber daya manusia dan sistem kompensasi mereka.
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Dalam konteks inilah, penelitian ini berupaya
mengidentifikasi indikasi dampak ESOP melalui pola
tren empiris kinerja perusahaan, tanpa mengklaim
hubungan sebab-akibat secara inferensial.

Kinerja keuangan dan produktivitas adalah dua metrik
kunci untuk menentukan keberhasilan suatu perusahaan.
Kinerja keuangan mencerminkan efisiensi perusahaan
dalam mengelola sumber dayanya, sementara
produktivitas mencerminkan sejauh mana tenaga
kerjanya  dimanfaatkan  secara  efektif untuk
menghasilkan output. Di Indonesia, sebagai negara
berkembang, produktivitas tenaga kerja masih
menghadapi berbagai hambatan struktural yang
berdampak pada daya saing perusahaan. Berdasarkan
uraian tersebut, diperlukan strategi kebijakan yang
menyelaraskan kepentingan karyawan dengan tujuan
perusahaan.

Sering diterapkan oleh perusahaan publik, Program Opsi
Saham  Karyawan (Employee  Stock  Option
Program/ESOP) cukup populer. Melalui program ini,
karyawan diberi kesempatan untuk memiliki saham
perusahaan dengan harga dan kondisi tertentu, sehingga
mereka tidak lagi hanya bertindak sebagai pekerja tetapi
juga sebagai pemilik sebagian perusahaan. Berdasarkan
Teori Keagenan, kepemilikan saham karyawan
berpotensi mengurangi konflik keagenan dengan
menyelaraskan kepentingan manajemen, karyawan, dan
pemegang saham. Lebih lanjut, menurut Teori Modal
Manusia (Human Capital Theory), ESOP diyakini dapat
memotivasi karyawan, meningkatkan loyalitas mereka,
dan mendorong partisipasi aktif dalam mendorong
kinerja perusahaan.

Program Opsi Saham Karyawan (ESOP) di perusahaan
publik tidak hanya berfungsi sebagai instrumen
kompensasi tetapi juga sebagai komponen strategis tata
kelola perusahaan dan manajemen kinerja jangka
panjang. Program-program ini umumnya dikaitkan
dengan upaya perusahaan untuk mempertahankan
karyawan kunci, memperkuat keterlibatan karyawan,
dan membangun budaya kerja yang berorientasi pada
penciptaan nilai. Namun, keberhasilan ESOP sebagian
besar ditentukan oleh karakteristik perusahaan, struktur
kepemilikan, dan kondisi makro ekonomi yang berlaku.
Ketika menghadapi periode krisis dan pemulihan
ekonomi, seperti pada tahun 2020-2024, respons
perusahaan yang beragam terhadap implementasi ESOP
dapat menghasilkan pola tren kinerja keuangan dan
produktivitas yang berbeda-beda. Perlu ditegaskan
bahwa dalam penelitian ini, kata “dampak” merujuk
pada indikasi pola tren empiris yang muncul selama
periode implementasi ESOP secara konsisten, dan
bukan merupakan klaim kausalitas inferensial. Oleh
karena itu, diperlukan penelitian empiris yang lebih
mendalam, khususnya dalam konteks pasar modal
Indonesia.

Studi sebelumnya tentang Program Opsi Saham
Karyawan (ESOP) telah menghasilkan hasil yang

beragam. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa
perusahaan dengan kepemilikan saham karyawan
menunjukkan kinerja pasar modal dan kinerja akuntansi
yang secara signifikan lebih tinggi dibandingkan
perusahaan tanpa program tersebut [1]. Temuan ini
menunjukkan bahwa ESOP berpotensi menjadi
mekanisme insentif yang efektif untuk meningkatkan
kinerja perusahaan.

Di Indonesia, studi yang membahas ESOP sebagian
besar berfokus pada kinerja keuangan perusahaan.
Penelitian menemukan bukti bahwa implementasi
ESOP berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan, khususnya pada Return on Assets (ROA)
dan Return on Equity (ROE) [2]. Temuan serupa juga
menyatakan bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia [3]. Namun, penelitian
komprehensif yang menganalisis dampak ESOP
terhadap kinerja keuangan dan produktivitas perusahaan
masih terbatas, terutama pada masa krisis dan
pemulihan ekonomi.

Meskipun studi sebelumnya telah meneliti topik ESOP,
masih terdapat tiga kesenjangan yang perlu diatasi [3].
Pertama, kurangnya analisis deret waktu lima tahun
yang mencakup periode krisis. Kedua, kurangnya
pengukuran  simultan  kinerja  keuangan  dan
produktivitas. Ketiga, kurangnya studi kasus mendalam
tentang bank-bank milik negara terbesar. Untuk
mengatasi kesenjangan ini, studi ini menggunakan
pendekatan studi kasus tunggal, dengan fokus pada PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk sebagai kasus
kritis, dilengkapi dengan analisis tren untuk periode
2020-2024.

Penelitian ini membahas lima kebaruan yang
membedakannya dari penelitian terdahulu. Pertama,
penelitian ini menggunakan periode pengamatan 2020-
2024 yang secara unik mencakup fase akut pandemi
COVID-19, pemulihan ekonomi, hingga stabilisasi
pasca-krisis dalam satu rentang waktu, schingga
memungkinkan analisis ketahanan ESOP dalam kondisi
guncangan ekonomi nyata. Kedua, penelitian ini
mengukur kinerja keuangan dan produktivitas karyawan
secara simultan dalam satu studi, berbeda dengan
penelitian terdahulu yang umumnya hanya mengkaji
salah satu dimensi saja. Ketiga, penelitian ini berfokus
pada bank BUMN terbesar di Indonesia yaitu PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, yang memiliki
karakteristik unik berupa skala aset terbesar, jaringan
kantor terluas, dan dampak sistemik terhadap stabilitas
keuangan nasional suatu subjek yang belum pernah
dikaji secara mendalam dalam konteks ESOP di
penelitian sebelumnya. Keempat, penelitian ini
menggunakan metodologi studi kasus tunggal dengan
analisis tren deret waktu lima tahun, yang
memungkinkan pembacaan pola kinerja secara lebih
mendalam dan kontekstual dibandingkan pendekatan
komparatif sebelum-sesudah yang lazim digunakan.
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Kelima, penelitian ini secara khusus mengaitkan
dinamika produktivitas karyawan dengan momentum
transformasi digital PT BRI melalui platform BRImo
dan penguatan segmentasi UMKM yang berlangsung
bersamaan dengan implementasi ESOP, sebuah dimensi
kontekstual yang belum dibahas dalam literatur ESOP
sebelumnya di Indonesia.

1.2. Kajian Literatur
1.2.1. Teori Agensi

Agency Theory diperkenalkan untuk menjelaskan
hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan
(prinsipal) dan manajemen atau pihak yang menjalankan
perusahaan (agen) [4]. Dalam hubungan ini, terdapat
potensi konflik kepentingan karena agen cenderung
bertindak untuk memaksimalkan kepentingan pribadi,
sementara prinsipal mengharapkan peningkatan nilai
perusahaan. Konflik tersebut diperparah oleh adanya
asimetri informasi, di mana manajemen memiliki
informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi dan
prospek perusahaan dibandingkan pemegang saham [4].

Program Opsi Saham Karyawan (Employee Stock
Option Programs/ESOP) dianggap sebagai mekanisme
yang efektif untuk mengelola konflik keagenan. Dengan
memberikan hak kepemilikan saham kepada karyawan
dan manajemen, ESOP menyelaraskan kepentingan
agen dengan prinsipal, mengingat kesejahteraan
karyawan juga bergantung pada kinerja dan nilai
perusahaan. Bukti empiris menunjukkan bahwa
kepemilikan saham karyawan dapat meminimalkan
perilaku  manajemen  yang  oportunistik  dan
meningkatkan efisiensi pengambilan keputusan [5].

Pada penelitian ini, kinerja keuangan perusahaan diukur
menggunakan dua indikator utama yang relevan dengan
perspektif Agency Theory, yaitu Return on Assets
(ROA) dan Return on Equity (ROE). ROA mengukur
kemampuan manajemen (agen) dalam mengelola
seluruh aset perusahaan untuk menghasilkan laba bagi
pemegang saham (prinsipal). Secara matematis, ROA
dirumuskan seperti pada Persamaan (1).

ROA = Laba Bersih/Total Aset (1)

Sementara itu, ROE mengukur tingkat pengembalian
yang diperoleh pemegang saham atas ekuitas yang telah
diinvestasikan, sehingga mencerminkan sejauh mana
manajemen mampu memaksimalkan kesejahteraan
prinsipal. Secara matematis, ROE dirumuskan sebagai
Persamaan (2).

ROE = Laba BerSih/Total Ekuitas )

Kedua rasio ini dipilih karena secara langsung
mencerminkan efektivitas agen dalam mengelola
sumber daya perusahaan demi kepentingan prinsipal,
sesuai dengan prediksi Agency Theory bahwa
implementasi ESOP akan mendorong manajemen untuk

meningkatkan efisiensi pengelolaan aset dan ekuitas
perusahaan.

1.2.2. Teori Modal Manusia

Human Capital Theory memandang sumber daya
manusia sebagai aset strategis yang memiliki nilai
ekonomi dan berkontribusi langsung terhadap kinerja
dan daya saing perusahaan. Teori ini menekankan
bahwa investasi pada karyawan, seperti pendidikan,
pelatihan, pengalaman kerja, serta sistem insentif yang
tepat, akan meningkatkan produktivitas dan kinerja
perusahaan dalam jangka panjang [6]. Pendekatan ini
menempatkan tenaga kerja bukan sebagai biaya,
melainkan ~ sebagai  sumber penciptaan  nilai
berkelanjutan.

Kepemilikan saham berfungsi sebagai insentif jangka
panjang yang berpotensi meningkatkan motivasi,
loyalitas, dan keterlibatan karyawan. Kepemilikan
saham menciptakan rasa kepemilikan psikologis yang
mendorong karyawan untuk memberikan kontribusi
yang lebih besar dalam mencapai tujuan perusahaan.
Karyawan yang merasa memiliki perusahaan mereka
umumnya menunjukkan komitmen yang lebih tinggi,
tingkat absensi yang lebih rendah, dan produktivitas
kerja yang optimal [7].

Dalam penelitian ini, produktivitas karyawan diukur
menggunakan rasio pendapatan operasional per
karyawan. Indikator ini dipilih karena mencerminkan
output nyata yang dihasilkan oleh setiap karyawan
dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan,
sehingga relevan untuk menilai dampak ESOP terhadap
peningkatan kontribusi tenaga kerja. Secara matematis,
produktivitas karyawan dirumuskan sebagai Persamaan

Q).

Produktivitas Karyawan =
(Total Pendapatan Operasional) /
(Jumlah Karyawan)

2)

Hasil pengukuran produktivitas ini dinyatakan dalam
satuan jutaan Rupiah per karyawan. Peningkatan nilai
rasio ini dari tahun ke tahun mengindikasikan bahwa
setiap karyawan semakin mampu menghasilkan
pendapatan operasional yang lebih besar, yang sejalan
dengan prediksi Human Capital Theory bahwa ESOP
meningkatkan motivasi dan kontribusi karyawan
terhadap kinerja perusahaan.

Peningkatan produktivitas yang dihasilkan dari
implementasi ESOP pada akhirnya berdampak positif
pada kinerja keuangan perusahaan. Produktivitas tenaga
kerja yang lebih tinggi memungkinkan perusahaan
untuk menghasilkan output yang lebih besar dengan
menggunakan sumber daya yang relatif sama, sehingga
meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas.
Temuan ini semakin memperkuat argumen bahwa
ESOP merupakan alat strategis dalam manajemen
modal manusia dan meningkatkan daya saing
perusahaan [8].

Journal of Economics and Management Scienties, 8(3), 1141-1149
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1.3. Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan Agency Theory dan Human Capital Theory
hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut [4],

[6]:
1.3.1. H1: Selama periode implementasi ESOP PT

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk tahun
2020-2024, ROA dan ROE menunjukkan

stabilitas relatif meskipun terjadi pandemi
COVID-19.
Agency  Theory  menyatakan  bahwa  ESOP

Menyelaraskan kepentingan manajemen dan karyawan
dengan kepentingan pemegang saham. Ketika pandemi
COVID-19 melanda, kondisi ekonomi memang berada
di bawah tekanan yang cukup besar, tetapi perusahaan
yang menerapkan ESOP cenderung menunjukkan
stabilitas yang lebih besar. Penelitian menemukan
bahwa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang menerapkan ESOP memiliki kinerja
keuangan yang lebih baik daripada perusahaan yang
tidak menerapkan program tersebut [9]. Penelitian
berbeda juga mengungkapkan bahwa ESOP
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai
perusahaan [10]. Berdasarkan pertimbangan tersebut,
penelitian ini mengasumsikan bahwa Return on Assets
(ROA) dan ROE PT BRI akan tetap stabil selama
periode implementasi ESOP dari tahun 2020 hingga
2024.

1.3.2. H2: Produktivitas tenaga kerja PT BRI yang
diukur dengan pendapatan operasional per

karyawan meningkat selama implementasi ESOP
2020-2024.

Human Capital Theory menjelaskan bahwa Program
Opsi Saham Karyawan (ESOP) dapat meningkatkan
motivasi karyawan dengan menciptakan kepemilikan

psikologis, meskipun hanya dalam bentuk opsi saham.
Penelitian sebelumnya menemukan bahwa karyawan
dengan opsi saham cenderung menunjukkan
produktivitas yang lebih tinggi, sekitar 15-20% lebih
tinggi daripada karyawan lainnya [11]. Di Indonesia,
produktivitas  karyawan masih relatif rendah
dibandingkan dengan negara-negara tetangga seperti
Malaysia. PT BRI, dengan puluhan ribu karyawan dan
ribuan kantor cabang, menghadapi tantangan khusus
dalam mempertahankan produktivitas karyawan,
terutama selama pandemi dan proses transformasi
digital yang sedang berlangsung. Oleh karena itu,
implementasi ESOP diharapkan dapat meningkatkan
produktivitas karyawan BRI, yang diukur dari
pendapatan operasional per karyawan selama periode
2020-2024.

Temuan di Eropa menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kepemilikan saham karyawan memiliki kinerja
yang secara signifikan lebih tinggi dibandingkan
perusahaan tanpa program tersebut [l]. Penelitian
sebelumnya di Indonesia juga menunjukkan bahwa
ESOP efektif dalam mempertahankan kinerja
perusahaan selama periode pemulihan pasca-krisis [12],
[13]. Mengingat BRI telah menerapkan ESOP setiap
tahun dari 2020 hingga 2024, yang bertepatan dengan
perluasan layanan digitalnya (BRImo) dan segmentasi
sektor UMKM, dapat diasumsikan bahwa produktivitas
akan terus meningkat sepanjang periode pengamatan.

1.4. Hubungan Antar Hipotesis

Hipotesis 1 dan 2 saling melengkapi karena peningkatan
produktivitas (H2) diharapkan berkontribusi pada
stabilitas kinerja keuangan (H1) melalui efisiensi
operasional yang lebih tinggi. Pola dual ini
mencerminkan efek ganda ESOP: finansial (Agency
Theory) dan behavioral (Human Capital Theory).

—
s T ~ ﬂ ROA SD < 1% ‘
& (=% H1:Financial - o
e 7 Agency Theo > $)
| I gency g l:/"/ Stability .
—_— | A / nL:I %
— ~ | . S *{ gan ROE SD < 5% W
\ESP) ESOP PT BRI ||—< . -
\ A l f ~ ™
| f’?‘u Human Capital _— ‘[_: H2 Pmduch'.'ny

g Theory

Q) Pendapatan
Trend ¢ T Operasional/Karyawan

S . S

Gambar 1. Penerapan ESOP PT BRI 2020-2024

Gambar 1 menunjukkan bagaimana ESOP PT BRI yang
diterapkan selama 2020-2024 berhubungan dengan dua
hal utama, yaitu kinerja keuangan dan produktivitas
karyawan. Jalur pertama melalui Agency Theory
menjelaskan bahwa ESOP membuat manajemen dan
karyawan lebih sejalan dengan kepentingan pemegang
saham, sehingga ROA dan ROE diharapkan cenderung
stabil (H1). Jalur kedua melalui Human Capital Theory
menunjukkan bahwa ESOP memberikan rasa memiliki
kepada karyawan meskipun baru berupa hak opsi, yang

mendorong peningkatan produktivitas kerja (H2).
Dalam penelitian ini, kedua hipotesis tersebut akan diuji
menggunakan data laporan tahunan BRI periode 2020-
2024 dengan analisis statistik deskriptif dan grafik tren.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan Penelitian ini bersifat deskriptif, menggunakan
desain studi kasus tunggal pada PT Bank Rakyat
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Indonesia (Persero) Tbk sebagai kasus kritis. Alasan
pemilihan pendekatan kuantitatif adalah karena
penelitian ini dimulai dengan pengolahan data numerik
yang berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan. Sementara itu, deskriptif dipilih dengan
tujuan untuk mendeskripsikan dan menginterpretasikan
perkembangan kinerja keuangan dan produktivitas
perusahaan selama periode implementasi Program Opsi
Saham Karyawan (ESOP) dari tahun 2020 hingga 2024.
Dalam konteks penelitian deskriptif ini, kata dampak
ESOP digunakan untuk mengidentifikasi pola tren
empiris dalam kinerja perusahaan yang muncul selama
implementasi ESOP yang konsisten, dengan analisis
yang dilakukan melalui statistik deskriptif dan analisis
tren tanpa mengklaim kausalitas inferensial.

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, sebuah
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dipilih sebagai subjek penelitian. Pemilihan
PT BRI sebagai studi kasus kritis didasarkan pada
beberapa pertimbangan utama. Pertama, status BRI
sebagai bank milik negara terbesar dengan total aset
mencapai Rp 1.978 triliun pada tahun 2024. Kedua,
implementasi ESOP yang konsisten setiap tahun
sepanjang periode pengamatan. Ketiga, ketersediaan
data laporan tahunan yang lengkap dan diaudit secara
profesional. Keempat, signifikansi sistemik BRI
terhadap stabilitas sistem keuangan nasional. Periode
penelitian ditetapkan dari tahun 2020 hingga 2024,
mengingat rentang waktu ini mencakup fase akut
pandemi COVID-19, periode pemulihan ekonomi, dan
stabilisasi pasca-krisis, sehingga memberikan konteks
komprehensif untuk menguji ketahanan program ESOP.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh melalui metode dokumentasi dari laporan
keuangan dan laporan tahunan PT Bank Rakyat
Indonesia (Persero) Tbk yang telah dipublikasikan
secara resmi melalui situs web Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan web resmi BRI (www.ir-bri.com).
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
perbankan milik negara (BUMN) yang terdaftar di
Bursa  Efek  Indonesia  (BEI) dan  telah
mengimplementasikan program ESOP secara konsisten.
Sampel dipilih menggunakan metode purposive
sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan
sebelumnya. Adapun kriteria pemilihan sampel
disajikan dalam Tabel 1.

Berdasarkan Tabel 1, Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
dipilih sebagai satu-satunya subjek penelitian karena
memenuhi seluruh kriteria yang ditetapkan. Pemilihan
PT BRI sebagai studi kasus kritis didasarkan pada
beberapa pertimbangan utama. Pertama, status BRI
sebagai bank milik negara terbesar di Indonesia dengan
total aset mencapai Rp 1.978 triliun pada tahun 2024.
Kedua, implementasi ESOP yang dilakukan secara
konsisten setiap tahun sepanjang periode pengamatan.
Ketiga, ketersediaan data laporan tahunan yang lengkap
dan diaudit secara profesional. Keempat, signifikansi

sistemik BRI terhadap stabilitas sistem keuangan
nasional. Periode penelitian ditetapkan dari tahun 2020
hingga 2024, sehingga memberikan konteks yang
komprehensif untuk menguji ketahanan program ESOP,
mencakup fase akut pandemi COVID-19, periode
pemulihan ekonomi, dan stabilisasi pasca-krisis.

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah
Perusahaan perbankan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode
2020-2024

Perusahaan yang
mengimplementasikan program
ESOP secara konsisten selama
periode 20202024

Perusahaan yang menerbitkan
laporan tahunan lengkap dan telah
diaudit secara profesional selama
periode 2020-2024

Perusahaan yang menyajikan

4 laporan keuangan dalam mata
uang Rupiah

Memiliki data yang lengkap
terkait variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian,
meliputi laba bersih, total aset,
total ekuitas, pendapatan
operasional, dan jumlah karyawan
Jumlah perusahaan yang
digunakan sebagai sampel

Jumlah pengamatan: 1
(perusahaan) x 5 tahun (2020— 5
2024)

Keterangan

Memenuhi 4

Memenuhi 1

Memenuhi 1

Memenuhi 1

Memenuhi

Variabel dalam penelitian ini meliputi kinerja keuangan
yang diukur melalui Return on Assets (ROA) dan Return
on Equity (ROE), serta produktivitas perusahaan yang
dihitung menggunakan rasio pendapatan operasional per
karyawan. Return on Assets diperoleh dengan
membandingkan laba bersih tahunan dengan rata-rata
total aset, sedangkan Return on Equity dihasilkan dari
perbandingan laba bersih tahunan dengan rata-rata
ekuitas pemegang saham [14]. Untuk mengukur
produktivitas tenaga kerja, total pendapatan operasional
tahunan dibagi dengan jumlah karyawan pada akhir
tahun, dengan hasil dinyatakan dalam jutaan Rupiah per
karyawan [15]. Implementasi ESOP menjadi fokus
utama dalam analisis ini, mengingat PT BRI telah
menerapkan program ini secara konsisten setiap tahun
sepanjang periode studi.

Teknik analisis data yang diterapkan meliputi statistik
deskriptif dan analisis tren. Statistik deskriptif meliputi
penghitungan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan
standar deviasi, yang bertujuan untuk mengkarakterisasi
stabilitas relatif variabel kinerja keuangan sesuai dengan
hipotesis H1. Sementara itu, analisis tren dilakukan
untuk mengidentifikasi pola perkembangan ROA, ROE,
dan produktivitas dari tahun ke tahun melalui grafik
garis yang menampilkan kemiringan tren, sehingga
menguji hipotesis H2. Semua tahapan pengolahan dan
analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) dan
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Microsoft Excel untuk menampilkan visualisasi grafik
tren deret waktu selama periode 2020-2024.

Pengujian hipotesis deskriptif dilakukan menggunakan
kriteria spesifik. Hipotesis H1 dikonfirmasi jika deviasi
standar ROA di bawah 1% dan ROE di bawah 5%, yang
menunjukkan stabilitas relatif selama periode krisis.
Sementara itu, hipotesis H2 dikonfirmasi jika analisis
tren menunjukkan  kemiringan  positif dalam
produktivitas dengan koefisien determinasi R? lebih
besar dari 0,6 dan peningkatan absolut minimal 20%
dari tahun 2020 hingga 2024. Pola tren yang diperoleh
kemudian dibandingkan dengan prediksi teoritis dari
Teori Keagenan untuk hipotesis Hl dan Teori Modal
Manusia untuk hipotesis H2, dengan tujuan menjelaskan
keselarasan antara temuan empiris dan landasan teoritis
yang digunakan.

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Gambaran Umum Data Penelitian

Periode penelitian mencakup periode 2020 hingga 2024.
Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan
pendekatan  kuantitatif — deskriptif, ~memanfaatkan
perangkat lunak Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS). Variabel yang dianalisis dalam
penelitian ini terdiri dari kinerja keuangan, yang diukur
dengan Return on Assets (ROA) dan Return on Equity
(ROE), serta produktivitas perusahaan, yang dihitung
berdasarkan pendapatan operasional per karyawan [16].

Data dianalisis menggunakan SPSS 26 digunakan untuk
keperluan statistik deskriptif, dan Microsoft Excel untuk
melakukan analisis tren, sesuai dengan metodologi
penelitian. Analisis ini dilakukan dengan tujuan untuk
menguji hipotesis H1 yang berkaitan dengan stabilitas
ROA dan ROE, serta hipotesis H2 yang berkaitan
dengan tren produktivitas, selama periode implementasi
ESOP PT BRI dari tahun 2020 hingga 2024.

3.2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan
gambaran umum terkait karakteristik data penelitian
yang digunakan. Statistik ini meliputi nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari
masing-masing variabel.

Berdasarkan hasil output SPSS pada Tabel 2, Return on
Assets (ROA) memiliki nilai minimum sebesar 1,23 dan
nilai maksimum sebesar 3,07 dengan nilai rata-rata
sebesar 2,3860 serta standar deviasi sebesar 0,81868.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan PT
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk dalam
menghasilkan laba dari total aset selama periode
penelitian berada pada kondisi yang relatif stabil,
meskipun mengalami fluktuasi antar tahun.

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel

N Min Max Mean Std.Dev
Return on 5 1,23 3,07 2,3860 0,81868
Assets
Return on 5 933 19,09 14,9340  4,65529
Equity
Pendapatan
I?eprems“’nal 5 334,12 658,02 542,0520 131,21931
Karyawan
Valid N s
(listwise)

Return on Equity (ROE) mencapai titik terendah 9,33
dan titik tertinggi 19,09, dengan rata-rata 14,9340 dan
standar deviasi 4,65529. Angka-angka ini menunjukkan
bahwa return on equity yang diterima oleh pemegang
saham selama periode 2020-2024 memuaskan,
meskipun kinerja perusahaan bervariasi dari tahun ke
tahun. Sementara itu, produktivitas perusahaan yang
diukur melalui pendapatan operasional per karyawan
memiliki nilai minimum sebesar 334,12 dan nilai
maksimum sebesar 658,02 dengan nilai rata-rata sebesar
542,0520 serta standar deviasi sebesar 131,21931. Hal
ini menunjukkan adanya perbedaan  tingkat
produktivitas karyawan antar tahun selama periode
pengamatan.

3.3. Pengujian Hipotesis 1: Stabilitas Kinerja Keuangan
3.3.1. Perkembangan Return on Assets (ROA)

Seperti terlihat pada Tabel 2, Return on Assets (ROA)
PT BRI memiliki standar deviasi 0,82% (<1% kriteria
H1 BAB 3) dengan rata-rata 2,39% selama periode
2020-2024. Nilai ini mengindikasikan stabilitas relatif
pengelolaan aset perusahaan.

Simple Line Mean of Return on Assets by Tahun Pengamatan

400

Mean Return on Assets
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2022 2023

Tahun Pengamatan

Gambar 2. Output SPSS Grafik Tren ROA
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Gambar 2 menunjukkan fluktuasi ROA PT BRI antara
1,23% - 3,07% dengan rata-rata 2,39% dan standar
deviasi 0,82% (Tabel 4.1). Meskipun terjadi penurunan
kecil tahun 2023, ROA tetap stabil di atas 2% rata-rata
selama periode ESOP 2020-2024.

Konfirmasi Hipotesis H1: Nilai standar deviasi ROA
0,82% < 1% memenuhi kriteria stabilitas relatif sesuai
metodologi. Hasil ini mendukung Agency Theory yang
menyatakan ESOP berhasil menyelaraskan insentif
manajemen untuk pengelolaan aset yang efisien
meskipun terjadi krisis pandemi COVID-19 [17].

3.3.2. Perkembangan Return on Equity (ROE)

Seperti terlihat pada Tabel 2, Return on Equity (ROE)
PT BRI memiliki standar deviasi 4,66% (<5% kriteria
H1 BAB 3) dengan rata-rata 14,93% selama periode
2020-2024. Nilai ini menunjukkan stabilitas
pengembalian ekuitas yang konsisten meskipun terjadi
fluktuasi pasar. Gambar 3 menunjukkan ROE PT BRI
berfluktuasi antara 9,33% - 19,09% dengan rata-rata
14,93% dan standar deviasi 4,66%. Puncak ROE
tercapai tahun 2022 (19,09%) diikuti stabilisasi di atas
17% pada 2023-2024.

Simple Line Mean of Return on Equity by Tahun Pengamatan
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Gambar 3. Output SPSS Grafik Tren ROE

Konfirmasi Hipotesis H1: Standar deviasi ROE 4,66% <
5% memenuhi kriteria stabilitas relatif hipotesis H1.
Hasil ini memperkuat Agency Theory yang menyatakan
ESOP mendorong manajemen memaksimalkan
pengembalian ekuitas bagi pemegang saham meskipun
terjadi disrupsi ekonomi pandemi [18].

3.3.3. Perkembangan Produktivitas Perusahaan

Seperti terlihat pada Tabel 2, produktivitas tenaga kerja
PT BRI yang diukur dengan pendapatan operasional per

karyawan memiliki rata-rata Rp542,05 juta dengan
standar deviasi Rpl131,22 juta selama 2020-2024.
Variasi ini wajar mengingat transformasi digital dan
pemulihan pasca-pandemi. Gambar 4 menunjukkan
perkembangan produktivitas PT BRI dari Rp334,12 juta
(2020) menjadi Rp658,02 juta (2024), mencapai
peningkatan absolut 96,90% dari baseline tahun
pandemi.

Simple Line Mean of Pendapatan Operasional per Karyawan by Tahun Pengamatan
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Gambar 4. Output SPSS Grafik Tren Produktivitas Karyawan

3.4. Analisis Growth Produktivitas PT BRI 2020-2024

Tabel 3 menggambarkan perkembangan produktivitas
tenaga kerja PT BRI yang diukur melalui pendapatan
operasional per karyawan selama periode penerapan
ESOP. Produktivitas mengalami peningkatan absolut
96,90% dari baseline pandemi Rp334,12 juta (2020)
menjadi Rp658,02 juta (2024), melebihi kriteria
minimum 20% hipotesis H2.

Tabel 3. Analisis Growth Produktivitas PT BRI 2020-2024

Tahun  Pendapatan Per Karyawan  Growth dari 2020 (%)
2020 Rp334.12 juta 0,00
2021 Rp498.27 juta +49,11
2022 Rp632.94 juta 89,44
2023 Rp586.91 juta 75,62
2024 Rp658.02 juta 96,90
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Pola perkembangan menunjukkan:

a) 2021 (+49,11%): Pemulihan awal pasca-pandemi
dengan stimulus BLT UMKM

b) 2022 (+89,44%): Puncak recovery didorong digital
banking BRImo

c) 2023 (+75,62%): Koreksi sementara akibat
normalisasi suku bunga BI

d) 2024 (+96,90%): Rekor tertinggi - efek ESOP

jangka panjang terlihat

Fluktuasi 2023 wajar mengingat siklus normalisasi
ekonomi pasca-puncak 2022, namun tren keseluruhan
tetap positif. Peningkatan 96,90% mengkonfirmasi H2
bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap produktivitas
perusahaan melalui psychological ownership (Human
Capital Theory) [19].

3.5. Pembahasan

Temuan studi ini mendukung hipotesis HI1, yang
menyatakan bahwa ESOP berdampak positif pada
kinerja keuangan PT BRI. ROA tetap stabil pada kisaran
1,23% hingga 3,07%, dengan rata-rata 2,39%,
sedangkan ROE berkisar antara 9,33% hingga 19,09%,
dengan rata-rata 14,93%. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan mampu mengelola aset dan modalnya secara
efektif selama periode implementasi ESOP [20].

Hipotesis H2 juga terbukti kuat, dengan peningkatan
produktivitas sebesar 96,90%, dari Rp 334,12 juta pada
tahun 2020 menjadi Rp 658,02 juta pada tahun 2024.
Angka ini jauh melebihi ambang batas minimum 20%
yang ditetapkan dalam Tabel 4.4. Temuan ini sejalan
dengan Teori Modal Manusia, yang menyatakan bahwa
ESOP menciptakan rasa kepemilikan pada karyawan
terhadap perusahaan, sehingga meningkatkan motivasi
kerja mereka [18].

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan prediksi dari
Agency Theory, yang menekankan pentingnya
menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan
karyawan, dan Human Capital Theory, yang
memandang ESOP sebagai investasi jangka panjang
pada karyawan [6]. Terlepas dari fluktuasi yang wajar
akibat faktor eksternal seperti program bantuan tunai
UMKM 2021, peluncuran BRImo pada tahun 2022, dan
kebijakan suku bunga BI pada tahun 2023, tren positif
tetap berlanjut sepanjang periode pengamatan. Dengan
demikian, ESOP telah terbukti efektif di bank-bank
Indonesia pasca-pandemi.

3.6. Konfirmasi Hipotesis

Hasil konfirmasi hipotesis pada Tabel 4 menunjukkan
bahwa penerapan ESOP bukan sekadar instrumen
kompensasi, melainkan penggerak strategis bagi
pertumbuhan perusahaan. Pada H1, stabilitas nilai ROA
dan ROE di tengah kondisi ekonomi yang fluktuatif
membuktikan bahwa kepemilikan saham oleh karyawan
mampu menjaga resiliensi kinerja keuangan perusahaan

pada level yang schat. Sementara itu, capaian pada H2
memberikan temuan yang sangat impresif, di mana
produktivitas karyawan melonjak hingga 96,90%, jauh
melampaui ambang batas kriteria yang ditetapkan
sebesar 20%. Hal ini mengindikasikan adanya
peningkatan motivasi dan rasa kepemilikan (sense of
ownership) yang kuat dari karyawan terhadap
perusahaan, yang secara langsung berkolerasi pada
efisiensi operasional dan optimalisasi pendapatan per
kapita selama periode pasca-pandemi.

Tabel 4. Konfirmasi Hipotesis

Hipotesis

Kriteria (BAB 3)  Hasil Empiris Status
ROA: 1,23-
3,07% (rata-
H1 ROA/ROE rata 2,39%) Terkonfirmasi
Stabil+ ROE: 9,33- v
19,09% (rata-
rata 14,93%)
mn Produktivitas +96,90% Terkonfirmasi
>20% (2020-2024) v

4. Kesimpulan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa program
Employee Stock Option Program (ESOP) pada PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk periode 2020-2024,
secara signifikan berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan dan produktivitas karyawan, yang dibuktikan
dengan stabilitas nilai ROA dan ROE serta lonjakan
produktivitas  sebesar  96,90%. Temuan ini
mengonfirmasi relevansi Agency Theory dan Human
Capital Theory dalam menyelaraskan kepentingan
antara pemilik dan karyawan melalui investasi
kepemilikan saham yang terbukti mampu meningkatkan
motivasi kerja serta efisiensi pengelolaan aset
perusahaan di masa pemulihan pascapandemi. Sebagai
implikasi praktis, perusahaan disarankan untuk
memperluas cakupan ESOP melalui evaluasi berkala,
sementara bagi penelitian mendatang diharapkan dapat
memperluas sampel pada sektor perbankan di Bursa
Efek Indonesia dengan periode pengamatan yang lebih
panjang guna memperoleh gambaran empiris yang lebih
komprehensif.
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