
  

BAB II. 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1  PenelitianNTerdahuluU 

  Beberapaapenelitiannsebelumnya terkait analisiseEmployeemStock 

OptionmPlan &mfree cashmflow pada nilaimperusahaan Antaramlain 

sebagaimberikut: 

                                                               Tabelm2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

No, NamamPeneliti, 

Tahunm&mJudul

. 

mVariabel 

mPenelitian. 

mMetode  

mPenelitian. 

HasilmPenelitian. 

m1. NimMade 

Sunarsiih 

m(2018)Dampak 

penerapanmEmplo

yee 

StockkOptionnPlan 

(Esop),terhadapkki

nerja 

dannnilaiikeuangan 

perusahaanndi 

Bursa Efek 

Indonesia (di semua 

perusahaan yang 

menerapkan 

Program Opsi 

Saham Karyawan, 

Program Opsi 

Saham karyawan 

digunakan untuk 

tujuan sebagai 

berikut:  ESOP 

pada perusahaan 

yang terdaftar di 

BEI periode 2013-

2016) 

 

EmployeeeStock 

OptionnPlan 

(Esop),.Kinerja 

Keuangan & 

Nilai 

Perusahaan. 

Kuantitatif Rencana Kepemilikan Saham 

Industri tidakmberpengaruh 

terhadapmkinerja keuangan,, 

sedangkann Rencana 

Kepemilikan Saham 

berpengaruhmpositifmterhad

ap niilai perusahaanmyang 

terdaftarmdi BursamEfek 

Indonesiia periodem2013 

sampai 2016. Hasil dari 

penelitian ini adalah perlunya 

sebagai sertifikat perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek  

Indonesiaauntuk 

mempertimbangkan,Rencana 

Opsi Saham Karyawan 

(Duplex Stock Ownership 

Plan). Menjadi metode untuk 

meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan... 

2. Mardiyah 

Anugraini (2020) 

Program 

Employee Stock 

Ownership 

 Kuantitatiff Bagian pendapatan dari efek 

dielektrik rencana kerja 

kepemilikan saham pada nilai 
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Kepemilikan 

Saham 

Karyawanndan 

nilai perusahaan:  

laba sebagai 

variabel 

perantara.(Perusaha

an Manufaktur di 

Bursa Efek 

Indonesia (Utara) 

selama tahun 2015–

2019) 

 

 

Program Dan 

Nilai Perusahaan 

perusahaan dan Rencana 

Kepemilikan Saham kerja 

berdampak positif terhadap 

laba & nilai perusahaan. 

Rencana Kepemilikan saham 

industri yang berkinerja 

tinggiddalam 

suatumperusahaan, akasn 

meningkatkanmprofitabilitas 

danmnilai perusahaanmitu 

sendiri.. 

3. Nul Afni Yunita 

(2018) 

PengaruhhAsosiasi 

Kepemilikan 

Saham Karyawan 

Perusahaann 

yangmada 

dimBursa 

EfekmIndonesiam(

BEI) 

memperkenalkan 

PeriodemProgram 

ESOPmKepemilika

n Karyawan 

201322016 

Pengaruh 

Employee Stock 

Ownership 

(ESOP) &  

Profitabilitas 

Kuantitatiff. Sebagian, ESOP memiliki 

dampak yg signifikan 

terhadap pengembalian aset. 

Dampak kepemilikan saham 

berbasis karyawan pada 

pengembalian aset memberi 

tahu kita bahwa semakin 

banyak saham yg dimiliki 

karyawan, semakin besar 

kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan 

pengembalian aset. 

4. Tika Yuliana 

(2018) 

Dampak, arus kas 

bebas, dan nilai 

saham 

Parameter 

intervensi sebagai 

kebijakan dividen 

perusahaan 

(Sub-sektor 

manufaktur) 

Bursa Industri 

2016-2018) 

Arus kas bebas 

sebagai harga, 

nilai perusahaan 

terhadap saham, 

variabel 

kebijakan 

dividen 

Ini adalah 

intervensi. 

Kuantitatif (1) Arus kas bebas secara 

efektif aset nilai perusahaan 

(2) Harga saham efektif nilai 

perusahaann  

(3) Arus kas 

bebassberpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen 

(4) Pengaruhhterhadap harga 

saham 

Di bawah kebijakan negatif 

seperti itu、 

(5) Kebijakan dividen telah 

berkontribusi pada 

kemunduran. 

Nilai Perusahaan  

(6) Kebijakan Privasi Dividen 

Pialang modal gratisー Nilai 

bisnis Anda 

(7) Kebijakan dividen dapat 

memediasi pengaruh harga 
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saham terhadap nilai 

perusahaan 

5. FitrimHandayani 

(2020), 

Analysismof .the 

impact of.employee 

equitymownership 

programs 

(Employee 

EquitymESOP) on 

the 

company'ssfinancia

lm performancee 

(2012-2016 period 

of employee 

ownership ESOP 

employed as a 

company) 

 

Performance of 

the Employee 

Shareholding 

Association's 

Major 

Shareholder and 

Shareholding 

Ratio Program 

(Employee 

Shareholding 

ESOP) 

Quantitativee. Themnumber offplans 

provisionsmgiven hasmno 

efect onmthe National 

Roe,,mOPM. Price 

executionmplans affecttthe 

valuemof the 

Roeemechanism butmdo 

notmaffect themvalueof 

OPM.mTheremis 

nomdifference inmthe 

valuemof national Roe. - 

whenmthemcompanymissues 

plans andmplans are 

notmissued. 

 

 

  Persamaan survei Sunarsihh(2018), Anugrainii(2020), Yunitaa(2018), 

Yulianaa(2018), dan Handayanii(2020) keduannya menyelidiki rencana opsi 

saham karyawan dan arus kas bebas nilai perusahaan. Ada perbedaan dari 

servei ini pada objek danntahunnpenelitian. 

 

2.2 Kajian Pustaka 

2.2.1  Teoriikeagenann(AgencyyTheory) 

 Teori keagenan adalahhteori yang menjelaskan bagaimana 

prinsipal (pemilik, manajer, dll) dan agen ( pekerja, kontraktor, dll) 

berinteraksi.. Teori keagenan percaya ketikahhubungan keagenannterjadi 

Ketika satu pihak (prinsipal) mengizinkan pihak lain (agen) 

untukkmelakukan sesuatu, ini biasanya dilihat sebagai tanda 
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kepercayaan dan niat baik. layanan, termasuk mendelegasikan kekuasaan 

pengambilan keputusan kepada agen. Agen juga berkewajiban untuk 

mendapatkan keuntungan (Jesen & Meckling, 2010). Hubungan ini 

ditentukan oleh suatu kontrak, yang dikenal sebagai institusi kontrak. 

Menurut (surga & Mecklingg2010 tahun) lembaga kontrak kontrak 

antara prinsipal dan agen, dalam tugas dan wewenang Eksekutif di 

tangan manajemen, seperti yang diarahkan oleh pemilikmperusahaan.

 Teorimkeagensi menjelaskanmtentangmkonflik keagensi 

yanggdapat terjadimdalam hubunganmkeagenan.mPemisah 

kepemilikanmoleh oleh prinsipal & kontrol agentmdalam suatu 

organisasimcenderung menimbulkanmkonflikmAntara prinsipan & 

agen. Prinsipal merupakan pemegangmsaham atauminvestor, dan 

agenmadalah orangmyang memberikan wewenang pengacara dari 

prinsipal, yaitu komite eksekutif yang mengelola perusahaanyang terdirii 

dariidewanndireksi danndewanddireksi. Teoriikeagenanjjuga berfungsi 

untuk memberikan informasiisehinggaaakuntansi memberikan 

umpannbaliksselain perkiraannya (Suaryanaa& Febriana, 2011). 

      Jikaakedua belahapihakaantara prinsipal &aagen memiliki 

tujuanyyang samauuntuk memaksimalkan nilaipperusahaan, agen 

dianggap bertindak untuk kepentingan prinsipal. Namun, sering terjadi 

ketidaksepakatan tentang bagaimana mencapai tujuan tersebut, 

mengingat kepentingan kedua belah pihak.  (Eisenhardt, 2011) 

menyatakan bahwa teori keagenan memiliki tiga asumsi tentang 
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kemanusiaan : (1) asumsi kemanusiaan (kepentingan pribadi, batasan 

rasional, dan penghindari risiko), (2) asumsi organisasi (anggotanya), (3) 

penerimaan informasi (informasi adalah produk yangddapatddibeli). 

2.2.2 TeorimSinyal (SignallingmTheory) 

       Teoriisinyal (Signalling Theory.) pertamakkaliddikemukakan sang 

Spencee(1973) yang mengungkapkan bahwappihakppengirim 

(pemilikkinformasi) menaruh suatuuisyarat atauusinyallberupa 

informasii yang mencerminkannsyarat suatuuperusahaan yang berguna 

bagiipihakppenerimaa(investor). Menurut Brigham &hHouston (2012) 

teoriisinyal mengungkapkan mengenai persepsi manajemen terhadap 

pertumbuhan perusahan dimasaddepan, dimanaaakan menghipnotis 

responccalon investor terhadap perusahaan. Sinyal tadi berupa informasi 

yang mengungkapkan mengenai upaya manajemen pada mewujudkan 

impian pemilik. Informasi tadi dipercaya menjadi indikator krusial bagi 

investor & pelaku usaha pada merogoh Investasi seperti apa yang harus 

saya lakukan? Informasimyang telahmdisampaikan perusahan kepada 

investormakan dianalisiis untuk melihat apakah itu baik atau buruk. Jika 

informasinya positif, berarti investorrmerespon positif & dapat 

membedakan antara perusahaan yang berkualitas dengan yang tidak, 

sebagai akibatnya harga saham akan akan meningkat & nilai perusahaan 

meningkat. Namun, apabila investor memberikan sinyal negative 

mengindikasi bahwa impian investor buat berinvestasi semakin 

menurun. 
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 Dimana akan menghipnotis penurunan nilai perusahaan. Menurut 

(Owolabi & Inyang, 2014) sinyal yang diberikan bisa berupa penerbitan 

utang. Penggunaan utang pada perusahaan diadaptasikan menggunakan 

kemampuan perusahaan pada memenuhi kewajibannya. Manajer 

berkemampuan rendah tidak akan dapat membayar kembali tingkat utang 

yang tinggi dan akan mengalami kebangkrutan. Sedangkan, manajer 

berkemampuan tinggi boleh memakai hutang pada jumlah akbar buat 

menerangkan kepercayaan.  

 

 

2.2.3 EmployeeeStockkOptionnPlan,(ESOP) 

      Sebagaiibagian berdasarkan persatuanndunia,mmanajemen bisnis 

perusahaannpada Indonesiaatidakkterlepas berdasarkan efek 

praktekkmanajemen yang terdapat pada Negaraalain, khususnya negara-

negara yang sudahbberkembang manajemen usahannya. Salahhsatu 

usahannya tadi merupakan diperkenalkannya suatu acara manajemen 

asal daya insan berupa acara kepemilikannya karyawan pada saham 

perusahaan pada manakkaryawan tadi bekerja.pProgram tadi dikenal 

menggunakan ESOPp(Yunita, 2018). 

      Menurut Bergstein&Williams (Yunita, 2018), Rencana Kepemilikan 

Saham yang bekerja adalah arti finansial yang unik untuk kelanjutan 

kesuksesan perusahaan melalui kepemilikan bersama karyawan atas 

dasar bisnis, di perusahaan Industrial Holdings berencana untuk 
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melaksanakan program lebih efisien, lebihmmenguntungkan 

danmmemiliki tingkat kelangsungan hidup yang lebihmtinggi. Program 

ESOPmmerupakan cara bagi karyawan perusahaan untuk salah memiliki 

saham di perusahaan. yg diharapkana bisa menaikkan sense belonging yg 

bisa mendukung peningkatan kinerja perushaan sebagai akibatnya acara 

ini menaruh efek positif dalam investor yanggditunjukkannmelalui  

peningkatan harga pasar saham (Kartika & Astika, 2015). 

 Beberapaadevinisi padaaatas, bisa disimpulkannbahwaeESOP 

adalah suatuukebijakan yang ditawarkannperusahaan buat menghargai 

kinerja karyawan yang berprestasi. Melalui program ESOPpini 

diperlukan bisa menaikkan sebagai akibatnya bisa menigkatkan kinerja 

perusahaan. 

 System kompensasi adalah prosedur Mekanisme motivasi yang 

dapat digunakan untukmmemotivasi karyawanmdalam 

mencapaimtujuanmorganisasi adalah pemberian insentif. Organisasi 

ingin mengembangkanmsistem kompensasimyang memberi 

penghargaan kepada karyawan atas hasil yang merekaccapai dan 

membantuuorganisasi bergerak maju. Individu dapat 

menggunakanmpengetahuan & teknologi untukmmembuat 

keputusanm&mtindakan, serta output yang dapat diberikan oleh hadiah 

(Yunita2018). 
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 Rumusan perhitunganpproporsioopsissaham pada penelitian iini 

merupakan menjadi berikut : 

 

  

2.2.4  Free Cash Floww 

 Alirannkasbbebas, atauyyang dikenalddengan free cash flow, 

tersedia yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham atau pemilik 

setelah perusahaan melakukan investasi yang diperlukan dalam aset tetap 

(asset tetap) dan modal kerja. Diartikan sebagai arus kas. 

Kelangsunganuusahanya. Dengan kata lain, arus kas bebas adalah kas 

yang melebihi kebutuhan untuk invetasi yang menguntngkan (Sartono, 

2013). 

       Brighamddan Davess(2013) menemukan bahwa kas bebas adalah 

alirannkas sesungguhya yang dapat didistribusikan kepadappemegang 

sahammdan kreditur setelah perusahaan berinvestasi dalam asset 

berwujud yang dimiliki sebagai modal kerja yang digunakan untuk 

mempertahankan operasional perusahaan, yang dinyatakan sebagai 

aliran. Dari beberapa definisi diatas, arus kas bebas adalah asset liquid, 

dimana perusahaan memenuhi semua persyaratan operasional, 

berinvestasi dalam kekayaan bersih dan membayar asset. Ini adalah total 

arus kas bersih yang tersedia untuk kreditur dan pemegang saham selama 

periode tersebut. Arus kas bebas dianggap penting karena memberikan 

ProporsiiOpsimSaham= 
JumlahmOpsi Sahamm

KeseluruhanmJumlahsSaham yangmdimilikimperusahaan
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perusahaan akses ke peluang untuk meningkatkan nilai pemegang saham. 

Tanpa uang tunai, mengembangkan produk baru, memperoleh akuisisi, 

membayar dividen, dan melunasi utang sangatlah sulit.   

       Free Cash Flowwadalah keuntungan bagi pemegangssaham.  

Manfaat bagi pemeganggsaham adalah Free Cash Flow akan 

didistribusikan dalam bentuk dividen. Dividen dan mengurangi jumlah 

hutang. 

 Free CashhFlow menguntungkan pemeganggsaham .Manfaatbbagi 

pemegang saham adalah free cash flow akan didistribusikanddalam 

bentukkdividen. Dividen merupakan salah satubbentuk pendapatan yang 

secara langsung dapat meningkatkannkesejahteraan pemeganggsaham. 

Dividen dari pemegang saham sebandingmdengan 

jumlahmsahammdalam perusahaan.. Pemegang sahammdan 

manajemenmselalu menginginkan arus kasbebas yang dihasilkan dalam 

bentuk dividen. Dividen merupakan salah satu bentuk pendapatan yang 

secara langsung dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Dividen dari pemegang saham sebanding dengan jumlah saham 

perusahaan. 

 Pemegang sahamm&mmanajer selalu menginginkan freeecash 

flow yang dihasilkannperusahaan selalu meningkat. Hal ini 

karenanpeningkatan freeccash flow yangddihasilkan terkait erat 

dengannpeningkatan kesejahteraanndan keuntungan yang dicapai 

baikbbagippemegang sahammmaupun manajemen. Berdasarkan 
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penelitian Wang (2010), arus kas operasi perusahaan dapat diukur 

dengan mengurangkannhutang bersihnya dari arus kas operasinya. 

belanja modalddibagi penjualan bersih, yang dirumuskanssebagai 

berikut:: 

 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
  𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 − 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠 − 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

  

 

2.2.5  Nilai Perusahaan  

 Nilaipperusahaan adalah keadaan yang dicapaiiolehhsuatu 

perusahaan untuk meunjukkan suatuukepercayaan publik 

terhadappperusahaanmmelalui beberapa tahun kegiatannsejak berdirinya 

perusahaan hingga saattini (Noerirawan,22012). (Harmono,22009:233) 

menjelaskannbahwannilai suatu kinerja perusahaan 

mencerminkannkepercayaan investor terhadap masa depan perusahaan. 

penawaran dan permintaan pasar modal dan mencerminkan evaluasi 

publik terhadap kinerja perusahaan.  

     Setianingrum (2015) dapat mempublikasikan informasi ketika 

berpotensi meningkatkan nilaipperusahaan.pPerusahaan dapat 

menggunakanninformasi ini sebagai keunggulankkompetitif bagi 

perusahaannmereka. Untukkperusahaan dengan kinerjaa 

lingkunganndan sosiallyang dihargai dannditindaklanjuti oleh 

pemegangssaham melalui kenaikan hargaasaham.sSebaliknya, 
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jikaainvestor ditentukan kuranggbaik,mmaka akan mempengaruhi 

penurunannnilai hargassaham. 

 Fuadyy(2003) dalammMardikanto (2014) menjelaskan karena 

merupakannentitas kegiatanndimana perusahaan mengelola faktor-faktor 

produksi untuk mengamankan distribusi dan kegiatan lain yang 

menghasilkan manfaat dan kenikmatan publik. 

 Rasiokkeuangan digunakanooleh investoruntuk menentukan 

nilaiisuatu perusahaan. Rasiooini memberi manajemen pandangan 

investor tentang kinerja masaalalu & prospekmmasa depan perusahaan. 

Ada beberapa indikator untuk mengukur nilai suatupperusahaan, 

Antarallain : 

 

a. PriceeEarninggRatio.(PER) 

Price.Earning Ratio.(PER) merupakan rasiooyang dipakai pada 

mengukurkbesarnya perbandingan.antara harga.saham 

perusahaan.laba yang dibiasakan pemeganghsaham. Price 

EarningpRatio digunakan Untuk menilai bagaimana pasar saham 

menilai kinerja perusahaan, analis melihat laba per sahamnya (EPS). 

Price Earning Ratio memberitahu kita berapa penghasilan perusahaan 

untuk setiap lembar saham biasa yang beredar. Rumus untuk 

memecahkan masalah adalah dengan menggunakan proses langkah 

demi langkah yang dimulai dengan mengidentfikasi masalah dan 

diakhiri dengan menemukan solusi yang dipakai merupakan:: 
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𝑃𝐸𝑅 =
Harga PerkSaham

 Laba PerkSaham
 

 

 

 

b. Price BookkValue (PBV) 

Untuk menganalisis kebutuhan perusahaan, faktor penting 

lainnya harus dipertimbangkan, yaitu Nilai Buku Harga (PBV). Nilai 

ini dipengaruhi oleh satu variabel, sehingga diperhitungkan oleh 

investor saat memilih saham untuk dibeli. Pada perusahaan yang 

dievaluasi dengan baik, sahamnya biasanya memiliki nilai pasar yang 

lebih tinggi daripada nilai bukunya. Besar rasio PBV, semakin tinggi 

penilaian perusahaan terhadap investor relatif jika dibandingkan 

dengan penggunaan dana yang telah ditanamkan pada perusahaan 

tersebut. Rasio Price to Book Value adalah ukuran yang digunakan 

oleh pasar keuangan untuk menilai nilaimyang 

diberikanmkepadammanajemen danmorganisasi oleh 

perusahaanmyang terusmtumbuh. Semakinmtinggi potensi nilai 

bisnis (PBV) suatu perusahaan, semakinmpasar 

mempercayaimprospek. Semakin tinggi nilai rasio PBV, menjelaskan 

bahwa semakin tinggi peringkat investor dibandingkan dengan dana 

yang saya investasikan, dapat dihitung dengan rumus:: 

 

  𝑃𝐵𝑉 =
HargamPasar PermSaham

 NilaimBuku PermSaham
 

 

Keterangan;::  
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PBVm= nilaimharga pasarmsaham = nilaimpasar surat berharga,  

dapatmdiperolehminvestor jika investormmenjual ataummembeli 

saham,myang tunduk pada hargampenutupan ataumharga penutupan 

bursampada harimitu. Nilaimbuku permsaham sama dengan kekayaan 

bersihmperusahaan dibagi denganmjumlahmsaham yang beredar. 

Para peneliti memilih nilai buku harga sebagai indikator nilai 

perusahaan berdasarkan meluasnya penggunaan ukuran ini dalam 

pengambilan keputusan investasi. Ada beberapa keuntungan 

menggunakan PBV, termasuk fakta bahwa nilai buku PBV adalah 

ukuran yang stabil dan sederhana yang dapat dibandingkan dengan 

menggunakan harga pasar. Keuntungan kedua dari PBV adalah dapat 

digunakan untuk membandingkan harga saham antar perusahaan yang 

sejenis dan berukuran sama. Rasiominimdapat memproyeksikan 

potensimpergerakan hargamsuatumsaham berdasarkan citra yang 

diciptakannya.  

 Price to Book Value Ratio yang meningkat dalam sebuah 

perusahaan berarti bahwa harga saham lebih tinggi dari nilai buku per 

saham. Semakin tinggi harga saham, semakin sukses perusahaan 

dalammmenciptakan nilaimbagi pemegangmsahamnya. 

PendekatanmPBV inimpopuler di kalangan investor yang tidak 

menyukai penilaian berdasarkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan, karena nilai buku dianggap sebagai cara 

yang lebih baik untuk menilai suatu saham perusahaan.Tinggiya 
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PBVmini jugamdianggap bahwampasar yakin dengan prospekk masa 

depan perusahaan.mSebagai pendekatan alternative untuk 

menentukan nilai saham, anda juga dapat menggunakan hubungan 

Antara harga pasar dan nilai buku per saham. Secaraoteoritis,nilai 

pasar suatu perusahaanjharus mencerminkan nilaiibukunya 

(Tandelilin,82010).  

 Tryfinom(2009), PricemBook Valuem(PBV) adalah 

perhitungan/perbandinganmnilaimpasar dan nilaimbuku 

saham.mRasio harga terhadap nilai buku ini memberikan investor 

wawasan langung tentang seberapa sering nilaii 

pasarmsuatumsahammdinilai darimbukunya. Karena rasio inii dapat 

memberikan gambaran tentang potensi fluktuasi harga saham, rasio 

harga terhadap nilai buku mempengaruhi harga saham secara tidak 

langsung dari angka ini. Oleh karena itu, Anda dapat membandingkan 

harga saham di sector yang sama. Jikaaharga PBVarendah, maka 

dapat dikatakanhharga saham rendah meskipun price pasar tinggi.  

c. RasiopTobins’Q 

   RasiooTobins’ssQ adalah yang terbaik karena tidak hanya 

mencakup saham biasa dan saham yang dimaksudkan perusahaan, 

tetapi juga total ase perusahaan, serta komponen saham dan kewajiban 

perusahaan. Dianggap sebagai informasi tentang. Masyarakat. Hal ini 

dikarenakan modal kerja perusahaan, tidak hanyaaberasalddari saham 

perusahaan,,tetapi jugaddari pinjamanddari direktur 
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sukamulja,,sehingga perusahaan focus pada kreditur sekaligus salah 

satu jenis investor berupa saham, artinya anda. 2014 

(Retno&mWahidahwati, 2017). Semakin tinggi nilai Tobin’s Q. 

semakin baik prospek perusahaanmuntuk mengembangkan nilainnya. 

Hal ini karena semakin tinggi nilai pasar suatu asset perusahaan 

dibandingkan dengan nilai buku asset perusahaan, maka semakin 

besar pula pengorbanan yang dilakukan investor untuk memiliki 

perusahaanytersebut. 

 

 

 

Keterangann:  

Q  :  Nilaipperusahaan  

EMV : Nilairpasarrekuitas (harga penutupan sahampx 

jumlahhsahammberedar) 

D         :  Nilaibbuku darirtotal utang 

EBV r :  Nilaikbuku dariftotal ekuitasf(totalfaktiva – total   utang).] 

 Dari beberapa rumusan diatas indikator pengukuran kinerja 

kauangan dan menggunakan Price earning ratio (PER) sebagai indikator 

kinerja pasar perusahaan. 

 

2.3  KerangkaaPemikiran  

  KerangkaaPemikiranaadalah suatu konseppuntukmmemecahkan 

masalahhyang diuraikan. Kerangkan berpikir kami ingin memudahkan Anda 

𝑄 =
(EMV + D)l

 (EBV + D)k
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untuk memecahkan masalah yang membantu Anda mencapai tujuan yang Anda 

inginkan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambarf2.1 KerangkakPemikiran 

  Berdasarkan paradigma di atas, penulis menggunakan dua variabel, yaitu 

pengaruhhEmployee StockkOption Plan & FreedCash Flow 

terhadappnilaipperusahaan, dan variabel bebas yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

2.4  Hipotesis Penelitian 

  Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sunarsih & Dewi (2018), 

menunjukkan bahwa ESOP berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Aribawa (2016) juga menunjukkan 

hasil yang sama bahwa nilai perusahaan setelah penerapan ESOP memiliki  

perbedaan yang signifikan dibandingkan sebelum penerapan ESOP. 

  Menurut Embara, Wiagustini, dan Badjara (2016) Free Cash Flow 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh 

penelitian Tommy (2015) dan Sari (2016) yang telah membuktikan bahwa Free 

Cash Flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

EmployeeStock 

OptionnPlan 

(ESOP) (X1) 

NilaidPerusahaan 

(Y) 

FreeeCashhFlow 

(X2) 
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H1 : ESOP berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H2 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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