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MOTTO DAN PERSEMBAHAN
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(Negeriyd Menara)
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1.1 Latar Belakang Masalah
Penilaian kinerja perusahaan merupakan salah satu alat yang berguna
untuk mengetahui dan menilai masa lalu perusahaan dan pertumbuhannya di

masa depan. Pemilihan perusahaan dengan kinerja yang baik merupakan salah

satu langkah yang dilakukan oleh investor demi meminimalisasikan risiko

berdasarkan analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental
dilakukan dengan melihat sejauh mana perkembangan kinerja suatu
perusahaan dengan melihat beberapa informasi terkait tentang perusahaan
seperti kondisi makroekonomi negara, jarak informasi suatu berita terkait
perusahaan, serta jenis berita tentang perusahaan tersebut, baik informasi
keuangan maupun non-keuangan bahkan kebijakan-kebijakan yang diambil
oleh perusahaan tersebut. Informasi yang dimaksud adalah ketika perusahaan
mengeluarkan kebijakan-kebijakan dividen, saham bonus, stock split, dan

sebagainya. Sedangkan analisis teknikal pada dasarnya merupakan upaya



pencarian pola perulangan yang dapat diprediksi dalam harga saham sebuah
perusahaan pada periode tertentu (Bodie et al, 2006).
Dalam penelitian ini, peneliti membatasi faktor yang mempengaruhi

kinerja perusahaan vyaitu bonus saham karyawan. Peneliti menggunakan

variabel moderasi berupa assets in place dan variabel kontrol berupa leverage,

karyawan dan menyelaraskan kepentingan mereka dengan pemegang saham
(Jensen and Meckling, 1976). Dengan memberikan sebagian kecil dari
kepemilikan saham, karyawan menjadi pemilik perusahaan dan
memungkinkan karyawan untuk berpikir tentang keuntungan perusahaan dan
berusaha sebaik mungkin untuk bekerja lebih efektif dan efisien sehingga
kinerja perusahaan pun akan meningkat. Bonus saham di beberapa perusahaan
berperan sebagai sistem yang menyeimbangkan ketertarikan antara pemegang
saham dan karyawan, sehingga masalah keagenan dapat berkurang seiring

dengan meningkatnya kinerja perusahaan (Guo et al., 2006).



Chen et al (2009) mengemukakan bahwa assets in place dapat memoderasi
hubungan antara saham bonus dengan kinerja perusahaan secara positif.
Perusahaan dengan aset yang banyak, memerlukan lebih banyak karyawan
yang memiliki kemampuan dan pengetahuan yang tinggi untuk menggunakan

teknologi yang lebih modern untuk meningkatkan kapabilitas manufaktur.

Karyawan memiliki®finformasi yang lebih baik

i @’%@wp

sehingga terjadi |r}_f0r |yan_

engenai teknologi di masa

depan pada pe jaga informasi tersebut

Leverage dapat diartikan sebagai penggunaan aset atau dana di mana
untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau beban
tetap. Banyak penelitian empiris yang membuktikan leverage dapat
berpengaruh terhadap Kkinerja suatu perusahaan. Seperti penelitian yang
dilakukan oleh Jensen (1986) yang menyatakan pembatasan utang bisa
mengendalikan perilaku oportunistik manajer dengan mengurangi arus kas
yang tersedia untuk pengeluaran kebijakan perusahaan. Kemudian, dia
berpendapat bahwa dengan menerbitkan utang, manajer dapat berjanji untuk

melunasi hutang dengan arus kas masa depan. Ebaid (2009), berpendapat



bahwa tingkat utang yang lebih tinggi menyelaraskan kepentingan manajer
dan pemegang saham. Sehingga, kinerja perusahaan akan meningkat seiring
dengan keselarasan dari kepentingan manajer dan pemegang saham.

Menurut Riyanto (2001) ukuran perusahaan adalah besar atau kecilnya

perusahaan dilihat dari nilai ekuitas, nilai penjualan atau dari nilai total aktiva.

Ukuran perusahaan®merupakan faktor yang meémpengaruhi kekuatan pasar

perusahan dapgefiSiensi j akammmempengaruhi kinerja

investor dalam pkan an-perusahaan besar
cenderung, lebih gn'pu engenai kondisi
. = S ¥

internal perusahaa n utuhkan © @ sehingga investor dapat

empiris menunjukkan g erusal i gkat pertumbuhan lebih

terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan yang besar akan mendapatkan
pendapatan yang tinggi karena adanya diversifikasi investasi, sehingga
menurunkan biaya dan risiko.

Sedangkan Kinerja perusahaan tahun sebelumnya digunakan sebagai
variabel kontrol sekaligus tolok ukur dalam penelitian ini. Secara tidak
langsung kinerja perusahaan tahun lalu turut mempengaruhi kinerja
perusahaan pada tahun sampel. Chen et al (2009) menggunakan Tobin’s Q
pada tahun sebelumnya untuk mengukur Kinerja perusahaan tahun

sebelumnya.



Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik melakukan penelitian untuk
mengetahui PENGARUH BONUS SAHAM KARYAWAN TERHADAP
KINERJA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA DENGAN ASSETS IN PLACE SEBAGAI VARIABEL

MODERASI (PERIODE 2001-2011).

okuskan permasalahan

a an %aruh terhadap Kinerja
(=]

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk:
1. Mengetahui pengaruh Bonus Saham Karyawan terhadap Kinerja
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Mengetahui pengaruh moderasi Assets in Place terhadap hubungan
Bonus Saham Karyawan dan Kinerja Perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:



1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (selaku objek
penelitian), sebagai suatu masukan untuk meningkatkan efisiensi dan
efektivitas kinerja perusahaan terkait jika dihubungkan dengan bonus
saham karyawan, ukuran perusahaan, leverage, dan asset in place.

2. Investor, hasil yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan mampu

pandang investor untu enggali lebih jauh terkait

menambah

’

BAB 11



TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan

manajer bertindak untuk
kepentingan terbaik pemegang saham, para manajer harus dipantau
dan dihargai dengan insentif yang sesuai. Pemantauan dapat
dilakukan dengan meninjau penghasilan tambahan manajemen,
laporan audit keuangan, dan membatasi keputusan manajemen.
Salah satu insentif yang dapat mengurangi masalah keagenan dan
meningkatkan kinerja perusahaan adalah dengan pemberian saham

bonus (Long et al, 2012).

2.1.2 Kinerja Perusahaan



Rue dan Byard (1997) dalam Purnama dan Setiawan (2003)
menyatakan bahwa kinerja perusahaan adalah tingkat pencapaian
prestasi perusahaan yang diukur dalam bentuk hasil-hasil kerja atau

performance outcome. Berdasarkan hasil penelitian Szimansky et

al (1993) dalam Purnama dan Setiawan (2003) indikator

dan sumber daya manusia perusahaan tersebut, serta kualitas dari
perusahaan. Hal tersebut juga memegang peranan penting terhadap
kinerja suatu perusahaan.

Chen et al (2009), dalam penelitiannya menyatakan kinerja
perusahaan sebagai variabel Tobin’s q, yaitu variabel yang nilainya
merupakan hasil dari rumus berikut:

milerf s elnitay © oobel whang

Tabin'zg —
¢ tetnl cEet

2.1.3 Kompensasi



Kompensasi adalah semua bentuk pembayaran yang
diberikan kepada karyawan dalam bentuk pembayaran langsung
(dalam bentuk uang) atau tidak langsung (dalam bentuk tunjangan
atau insentif). Suatu organisasi harus memutuskan pemberian

kompensasi kepada karyawan secara objektif untuk kontribusi

gaji pokok berupa upah atau
gaji dan penghasilan tidak tetap berupa bonus, insentif atau opsi
saham. Sedangakan kompensasi tidak langsung berupa tunjangan
yang diberikan dalam bentuk asuransi jiwa, cuti berbayar, dana
pensiun, kompensasi pekerja dan lain-lain (Riyani, 2010).

Jenis kompensasi yang akan didalami dan menjadi fokus

penelitian ini adalah jenis kompensasi bonus saham.

2.1.4 Bonus Saham Karyawan



Bonus saham karyawan merupakan sejenis program insentif
dari perusahaan yang diberikan pada karyawannya berupa saham
perusahaan tersebut. Bonus saham juga memungkinkan perusahaan
membagikan sahamnya kepada karyawan tanpa menuntut

karyawan menginvestasikan uangnya pada perusahaan secara

Boedie et al, 2006).

g dengan loyalitas

karyawan yang

Dalam penelitiannya, Chen et al (2009) menggunakan rasio

bonus saham yang dirumuskan sebagai berikut:

Sonus sTha
rosal gaji

rasle bonus ranam=
Bonus saham membuat karyawan secara otomatis menjadi
pemegang saham perusahaan. Hal ini memberikan hak suara dan
residual claim (hak untuk membagi keuntungan setelah kewajiban-
kewajiban perusahaan telah terpenuhi) pada karyawan tersebut.

Bonus saham karyawan juga meningkatkan komitmen dan inisiatif

karyawan untuk tujuan perusahaan.



2.1.5 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan (Supriyanto dan Falikhatun, 2008). Ukuran perusahaan
merupakan faktor yang mempengaruhi kekuatan pasar perusahan

dan efisiensi perusahaan yang juga akan mempengaruhi kinerja

dan sumber dane

biaya tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan
potensial pemegang saham.

Perusahaan menggunakan operating dan financial leverage
dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada
biaya aset dan sumber dananya, dengan demikian akan
meningkatkan keuntungan pemegang saham. Konsep leverage
tersebut sangat penting terutama untuk menunjukkan perbandingan
antara risiko dan tingkat keuntungan dari berbagai tipe keputusan

finansial (Sartono, 2001).



Leverage Operasi adalah tingkat sejauh mana biaya — biaya
tetap digunakan di dalam operasi sebuah perusahaan. Jika sebagian
besar biaya adalah biaya tetap, maka perusahaan tersebut dikatakan
memiliki tingkat leverage operasi yang tinggi (Bringham dan

Houston, 2006). Semakin tinggi leverage operasi sebuah

0 bisnisnya. Risiko bisnis

gan’ alah ‘peningkatan risiko
egéam diatas risiko bisnis
/anggidiakibatka eh penggunaan leverage
ingkat sampai sejauh
ang dan saham preferen)
sebuah perusahaan. Jadi,
penggunaan utang (leverage keuangan) akan mengkonsentrasikan
risiko bisnis perusahaan pada para pemegang sahamnya (Bringham
dan Houston, 2006).

Tingkat leverage dalam struktur modal perusahaan diukur
dengan mencatat berapa banyak tingkat imbal hasil ekuitas yang
akan berubah dengan perubahan dalam tingkat pengembalian rata-
rata total aset. Semakin besar proporsi dana luar untuk modal

kepemilikan, efek leverage akan lebih besar.



Chen et al (2009), melakukan pengukuran leverage dengan

formulasi sebagai berikut :

total urany
rotnl cset

lEVErE R -

2.1.7 Assets in Place

jenis aset yaitu aset operasional

place dan growth

g terlihat, seperti

baru yang akan menghasilkan tambahan aliran kas di masa depan.
Sebagian besar aset operasional dari perusahaan jauh lebih
penting daripada aset nonoperasional perusahaan. Perusahaan
dapat mempengaruhi nilai dari aset operasional tetapi aset
nonoperasional umumnya di luar kendali langsung dari perusahaan.
Chen et al (2009), mengukur assets in place dengan

formulasi sebagai berikut :

gy atiein — uyel {afuw
At At

QIsEt L place =



2.2 Penelitian Terdahulu
Guo et al, (2006) melakukan penelitian tentang pengaruh dari bonus saham
karyawan terhadap Kinerja operasional perusahaan. Penelitian tersebut
menggunakan pendekatan regresi panel di Taiwan. Kinerja perusahaan menjadi

variabel terikat dalam penelitian tersebut. Variabel kontrol yang digunakan pada

asio market-to-book, leverage,

Han dan Shen (2007), melakukan penelitian mengenai efek dari sistem bonus
terhadap kinerja perusahaan pada sektor teknologi tinggi di Taiwan. Penelitian
ini secara garis besar meneliti tentang pengaruh dari bonus sistem baik bonus
tunai maupun bonus saham terhadap kinerja perusahaan. Variabel terikat pada
penelitian ini adalah kinerja perusahaan dengan dua buah pengukuran. Proksi
pertama yang digunakan berupa logaritma natural dari penjualan dan proksi yang
kedua berupa logaritma natural dari nilai tambah perusahaan. Sedangkan variabel
bebas terdiri dari logaritma natural dari modal tetap dan logaritma natural dari

jumlah karyawan. Variabel kontrol yang digunakan yaitu logaritma natural dari



total gaji dibagi jumlah karyawan, R&D dibagi total aset, pengukuran bonus 1
dan pengukuran bonus 2. Hasil yang didapat dari penelitian Han dan Shen
tersebut adalah terdapat efek positif pada kedua jenis proksi pengukuran kinerja
perusahaan, yaitu penjualan dan nilai tambah perusahaan. Memberikan bonus

kepada karyawan berpengaruh kuat positif terhadap kinerja perusahaan.

Meng et al.

kepemilikan saha ‘_ aryawan (@Wadap kinerja perusahaan. Proksi yang
digunakan inerj da penelitian tersebut adalah

tentang pengaruh rencana

sebelumnya menyatakan bahwa ada argumen yang konsisten terkait dengan

bonus saham karyawan dapat membantu meredakan problem keagenan dan
mengurangi masalah inovasi. Kinerja perusahaan meningkat ketika bonus saham
karyawan diberikan, tetapi rasio saham bonus tidak meningkat seiring dengan
meningkatnya kinerja perusahaan. Fokus penelitian tersebut adalah pengaruh
antara kompensasi dan kinerja perusahaan. Variabel terikat pada penelitian Chen
et al adalah kinerja perusahaan dengan Tobin’s q sebagai proksi. Rasio bonus
saham sebagai variabel bebas dan menggunakan R&D ratio serta assets in place

sebagai variabel moderasi. Untuk variabel kontrol, digunakan leverage, ukuran



perusahaan, dan Kkinerja perusahaan tahun sebelumnya. Hasil yang didapat dari
penelitian tersebut adalah bonus saham karyawan memiliki hubungan positif

terhadap kinerja perusahaan, namun bonus saham karyawan tidak bertambah

seiring dengan meningkatnya kinerja perusahaan.

No | Peneliti | Variabel Metode Hasil
1. | Guo et Terdapat hubungan positif
al,
(2006)' n dan kinerja operasi
n. Mereka juga
an bahwa saham
periode
rpengaruh pada
sahaan periode
likuiditas perusahaan
2. | Han dan | Terikat: Kinerja Analisis regresi | terdapat efek positif pada
Shen Perusahaan dengan | two-stage least | kedua jenis proxy pengukuran
(2007) | menggunakan square (2SLS) | kinerja perusahaan, yaitu
pengukuran penjualan dan nilai tambah
In(penjualan) dan perusahaan.
In(nilai tambah
perusahaan)
Bebas: In(modal

tetap), In(jumlah
karyawan).

Kontrol: In(total gaji




dibagi jumlah
karyawan), R&D
dibagi total aset,
pengukuran bonus 1
dan pengukuran

bonus 2

3. | Meng et
al.
(2010)

Terikat: Kinerja

Analisis regresi

da
e

odel

4. | Chen et
al.
(2009)

Bebas:saham bo

Moderasi: R&D
Investment, Assets in
Place

Kontrol: Leverage,
ukuran perusahaan,
kinerja perusahaan
tahun sebelumnya.

n
p merikEn

tidak ada perbedaan berarti
pada kinerja perusahaan yang
engeluarkan kebijakan ESOP

ini didapatkan dari
uran dari Kinerja

ahwa bonus saham karyawan
memiliki hubungan positif
terhadap Kkinerja perusahaan,
namun bonus saham karyawan
tidak bertambah seiring
dengan meningkatnya Kinerja
perusahaan.

2.3 Kerangka Pemikiran
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Bonus saham karyawan merupakan suatu kebijakan yang dikeluarkan oleh
perusahaan dengan maksud untuk meningkatkan loyalitas dan rasa

kepemilikan karyawan terhadap perusahaan. Dengan demikian, Kkinerja



2.4

karyawan akan meningkat karena karyawan ingin meningkatkan kinerja
perusahaan guna menaikkan harga saham perusahaan tersebut. Perusahaan
menyediakan akses bagi karyawan untuk memegang kepemilikan perusahaan
tanpa mempersyaratkan karyawan untuk mengeluarkan uangnya.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh bonus saham

karyawan terhadag

assets in plage

Pengembangan Hipotes
Beberapa penemuan (Han & Shen, 2007; Meng et al., 2010; Chen et al.,

2009) menyatakan bahwa bonus saham karyawan selalu berdampak postitif

terhadap kinerja perusahaan. Menurut Chen et al (2009) bonus saham lah

yang dapat langsung memberikan dampak positif terhadap kinerja

perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka dapat ditarik hipotesis :

H1l: Bonus saham karyawan berpengaruh positif terhadap Kkinerja

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



Assets in place berperan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini.
Bertolak ukur pada penelitian Chen et al (2009) yang juga menggunakan
assets in place dan R&D ratio sebagai variabel moderasi. Tetapi dalam

penelitian ini, variabel moderasi yang digunakan hanyalah assets in place

karena terbatasnya data. Dalam Chen et al (2009) menurut FitzRoy and Kraft

terikat. Berdasarkan keterangan di atas maka dapat ditarik hipotesis :
H2: Ada pengaruh positif saat Assets in Place memoderasi hubungan
bonus saham karyawan terhadap kinerja perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

BAB I1I

METODE PENELITIAN



3.1 Desain Penelitian
Penelitian ini mengacu kepada penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh
Hsiang-Lan Chen, Hsiu-Chuan Lee, Cheng-Yi Chien dan Yen-Sheng Huang

(2009). Dalam penelitian ini

pertimbangan atau dengan k

tersebut adalah:
1. Perusahaan yang mengeluarkan bonus saham
2. Bukan perusahaan keuangan

3. Memiliki kelengkapan informasi yang dibutuhkan dalam penelitian

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional



Sesuai judul penelitian ini yaitu “Pengaruh Bonus Saham Karyawan
Terhadap Kinerja Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
Assets in Place sebagai Variabel Moderasi (Periode 2001-2011)”, maka
terdapat beberapa variabel dalam penelitian ini, yaitu:

3.3.1 Kinerja Perusahaan

timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 2010). Pada penelitian ini,

variabel bebasnya adalah Bonus saham karyawan.
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio bonus

saham pada penelitian Chen et al (2009) sebagai proksi, yaitu:

Senus soha

Tasie banus sahaimn= "
ool gaji

Dimana bonus saham adalah jumlah saham bonus yang

dikeluarkan oleh perusahaan dikali harga saham.

3.3.3 Assets In Place



Variabel moderasi adalah variabel yang dipilih oleh peneliti
untuk mengetahui apakah variabel tersebut dapat memperlemah
atau memperkuat hubungan antara variabel bebas dan variabel
terikat (Sugiyono, 2010).

Faktor yang dipilih sebagai variabel moderasi dalam

Variabel kontroWmerupakan variabel yang digunakan untuk

mengurangi pembiasan variabel yang dihilangkan. Variabel yang
dihilangkan ini menyebabkan bias kepada model sehingga
diperlukan variabel yang secara empiris telah terbukti signifikan
berpengaruh terhadap variabel terikat. Pemasukan variabel kontrol
ke dalam model menyebabkan minimalisasi bias tersebut.

Dalam penelitian ini, sesuai dengan Chen et al (2009),
peneliti menggunakan formulasi sebagai berikut untuk mengukur

leverage :



. tnbal wtang
WP - o
ferrms. metiey

3.3.5 Ukuran Perusahaan
ukuran

Berdasarkan penelitian Chen et al (2009),

perusahaan dapat diukur dengan menggunakan formulasi sebagai

berikut :

3.3.6

Secara Lengkap,

proksi To
'

pada

berikut :
Variabel Konsep Indikator Skala
Pengukuran

Rasio Bonus | Rasio yang mengukur | vaas Sovuas safhan = Rasio
Saham bonus karyawan yang | fmours s
Karyawan dibagikan oleh tatal gajt
(X)) perusahaan sebagai

tindakan korporasi
Asset in Place | Rasio yang Rasio
(X2) menunjukkan aktiva- azast 1 placs = s sl

aktiva yang terlihat, Tt

seperti tanah, gedung,




mesin, dan investasi

lainnya
Leverage Rasio yang T fotal g Rasio
(%) menunjukkan jumlah total a2st

hutang yang digunakan

paerusahaan
Ukuran Hasil logaritma natural Rasio
Perusahaan
(%)
Kinerja Rasio
Perusahaan
Tahun
sebelumnya
(Xs)
Kinerja Rasio
Perusahaan
(Y)

3.4 Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas,
uji multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Metode
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear
berganda (multiple regression) metode ordinary least square (OLS).
3.4.1 Pengujian Data dan Asumsi Klasik

3.4.1.1 Normalitas Data

Screening terhadap normalitas data merupakan langkah

awal yang harus dilakukan untuk setiap analisis multivarian,



khususnya jika tujuannya adalah inferensi. Uji normalitas ini
bertujuan untuk mengetahui distribusi data dalam variabel yang
akan digunakan dalam penelitian. Dalam penelitian, normalitas
data akan dilakukan dengan menggunakan Uji One Sample

Kolmogrov-Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi lebih

b atau 0,05 (Ghozali, 2

ultikolhi SMm%‘@ v
M S "dapat %isikan sebagai hubungan

al ini disepalkan oleh adanya korelasi

model yang baik

diantara variabel

lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF
yang tinggi (karena VIF=1 / tolerance) dan menunjukkan adanya
kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off yang umum dipakai adalah
nilai tolerance 0,10 atau nilai VIF yang berada di bawah nilai 10.
Jadi multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance < 0,10 atau nilai
VIF > 10.
3.4.1.3 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah antar residual

dalam model regresi linear terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar



residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa
residual adalah acak atau random (Ghozali, 2011). Run test sebagai
bagian dari statistik non-parametik dapat digunakan untuk melihat
apakah data rasidual terjadi secara random atau tidak (sistematis).

HO : residual random (acak)

- residual tidak randor
dikatakan hipotesis nol

residual random atau

3.4.1°
ana varian dalam

arena itulah model

i ada tidaknya heteroskedastisitas
yaitu dengan uji park dan uji glejser, dimana tingkat
signifikansinya harus diatas 0,05 sehingga tidak terjadi
heteroskedastisitas. Selain itu dapat menggunakan analisis grafik.
Pengujian scatter plot, model regresi yang tidak terjadi
heteroskedastisitas harus memenuhi syarat sebagai berikut :

o Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk
pola yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka mengidentifikasikan telah terjadi

heteroskedastisitas.



o Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar
di atas dan di bawah angka O pada sumbu Y, maka
tidak terjadi heterokedastisitas.

3.4.2 Teknik Pengujian Hipotesis

Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk

dapal nakan

mengetahu ;Ernya

mempengaruhi variabel dependen secara bersama-sama. Uji t

digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen. Pengujian parsial regresi
dimaksudkan untuk melihat apakah variabel independen secara
individu mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen dengan
asumsi variabel independen lainnya konstan. Selain uji t, dilakukan
pengujian goodness of fit dengan menentukan berapa besar nilai R®
untuk mengetahui besarnya kontribusi dari variabel independen

terhadap variabel dependennya. Jika nilai R? suatu regresi



mendekati nol, maka semakin kecil pengaruh semua variabel
independen terhadap nilai variabel dependen dengan kata lain
semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan
nilai variabel dependen. Sedangkan jika koefisien determinasi

mendekati 1 maka dapat dikatakan semakin kuat model tersebut

ahap vyaitu : (1)

ahaan; (2) pengujian

sebagai berikut :

1. Model hipotesis 1 (H1)
Model persamaan regresi untuk hipotesis 1 menurut

Chen et al (2009) adalah sebagai berikut :

Yit = a + p1bonus sahamit + Ssleverageit + Sssizeit +

Psperformancej.1 + ejt

Keterangan :
Y =variabel terikat, Kinerja perusahaan

¢ = nilai intercept (konstan)



p = koefisien arah regresi
e =error, variabel pengganggu

Hipotesis 1 diterima apabila tingkat signifikansi
yang diperoleh lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti
variabel bonus saham karyawan mempengaruhi variabel

dependen yaitu Kinerja pertisahaan secara signifikan.

place)ii + pfaleveragei; +

fssizeir + Beperformanceirs + ej

H2 diterima jika signifikansi hasil pengujian kurang
dari 0,05. Ini berarti variabel assets in place memberi
pengaruh moderasi secara positif signifikan terhadap

hubungan bonus saham dan kinerja perusahaan.



BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan disajikan deskripsi data, pengujian hipotesis serta

pembahasannya. Pengolahan data dan pengujian hipotesis dilakukan dengan

menggunakan bantua Exel b dan SPSS versi 16.00 for

Windows.

Indonesia elama%

memberikam, bonus sah
penyaringan data

ditetapkan.

Tabel 1V.1

Proses Pemilihan Sampel

Perusahaan yang memberikan bonus saham karyawan

periode 2001-2011 He
Perusahaan yang tidak terpilih menjadi sampel
Perusahaan Perbankan (37
Perusahaan yang datanya tidak tersedia dengan lengkap @)
Perusahaan yang terpilih sebagai sampel hipotesis 68

Tabel IV.1 menggambarkan prosedur pemilihan sampel penelitian. Jumlah

perusahaan yang memberikan bonus saham dari tahun 2001-2011 adalah 112



perusahaan, namun setelah dilakukan penyaringan hanya 68 perusahaan yang
dijadikan sampel, sedangkan sisanya perusahaan dikeluarkan dari sampel
karena tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan.

4.2 Analisis Kinerja Operasional

4.2.1 Analisis Deskriptif

mengetahui karakteristik
rmasi secara ringkas

a-rata serta standar

IMinimum Maximum Mean Std. Deviation

Kinerja perusahaan 0.44 5.66 1.505 0.885
Rasio bonus saham | 0.01 0.76 0.156 0.152
Assets in place 0.02 0.91 0.469 0.207
Leverage 0.13 1.05 0.517 0.175
Ukuran perusahaan 25.64 3130 29.012 1.284
Kinerja perusahaan (1 0.51 7.27 1.558 1.136

Sumber : Data yang diolah

Tobin’s Q digunakan sebagai proksi untuk mengukur kinerja
perusahaan. Dari tabel tersebut terlihat bahwa Kinerja perusahaan
maksimum pada periode penelitian adalah sebesar 5,66 yang dimiliki
oleh PT Harum Energy pada tahun 2011. Sedangkan kinerja perusahaan

minimum dimiliki oleh PT. Davomas Abadi tahun 2002 sebesar 0,44.



Nilai rata-rata untuk Tobin’s Q adalah sebesar 1,505 dan standar deviasi
sebesar 0,885.

Rasio bonus saham maksimum dimiliki oleh PT Sorini Agro Asia
Corporindo pada tahun 2010 sebesar 76% sedangkan nilai minimum dimiliki

oleh PT Wijaya Karya yang mengeluarkan bonus saham sebanyak 0,1% pada

tahun 2009. Nilai 2% relatif sama dari nilai rata-

BT Davor% Abad

S in hﬂbesar '
p
@

©
-
<
=)
2
E
3
<
3

nilai rata-rata perusahaan sebesar 51,7%. Nilai maksimum dimiliki oleh PT
Metrodata Elektronics tahun 2002 sebesar 105% hal ini berarti setiap Rp 1
aset perusahaan dijamin sebesar Rp 1.050 utang perusahaan. Nilai minimum
sebesar 13% dimiliki oleh PT Sari Husada pada tahun 2004.

Nilai rata-rata untuk variabel ukuran perusahaan adalah 29,012 dan
standar deviasi sebesar 1,284. Nilai maksimum sebesar 31,30 dimiliki oleh PT
Astra International tahun 2004. Sedangkan nilai minimum sebesar 25,64
dimiliki oleh PT Infoasia Teknologo Global tahun 2003.

Kinerja perusahaan pada tahun sebelumnya diukur dengan Tobin’s Q..

Nilai maksimum sebesar 7,27 dimiliki oleh PT Harum Energy tahun 2011.



Nilai minimum dimiliki oleh PT Ramayana Lestari Sentosa tahun 2010
sebesar 0,51. Standar deviasi sebesar 1,558 dan nilai rata-rata dari kinerja
perusahaan tahun sebelumnya adalah 1,136.

4.2.2 Pengujian Data dan Asumsi Klasik

4.2.2.1 Uji Normalitas

k mengetahui apakah data-

Wi norm
L

paan regr garuh benus saham terhadap

atau tidak. Hasil yang

assets in place

sebesar 0,802

terhadap kinerja perusahaan dengan assets in place sebagai
variabel moderasi terlihat nilai Kolmogorov-Smirnof sebesar
0,758 dan signifikan pada 0,613, hal ini menunjukkan bahwa data
residual telah terdistribusi secara normal. Tabel Kolmogorov-
Smirnof dapat dilihat pada lampiran 11.
4.2.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji ini dilakukan untuk mendeteksi ada tidaknya hubungan
sempurna antar variabel. Salah satu cara yang digunakan untuk
mendeteksi ada tidaknya multikolonearitas dengan melihat nilai

tolerance dan VIF. Tabel 1V.3 menunjukkan nilai tolerance dan



VIF untuk regresi pengaruh bonus saham karyawan terhadap
kinerja perusahaan tanpa efek moderasi assets in place.

Tabel IV.3
Hasil Uji Multikolonearitas Hipotesis 1

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
1.048
1.113
1.127
1.038

nilai ftolerance variabel-

n, nilai ih dari 0,1 dan

ehingga dapat dikatakan

Tabel IV.4
Hasil Uji Multikolonearitas Hipotesis 2

Collinearity Statistics

Model Tolerance  VIF

1 (Constant)
bs 155 6.455
ap 527 1.897
mod 129 7.770
I .943 1.061
Ins .961 1.040
kps 919 1.088

Sumber : Data yang diolah



Tabel V.4 menunjukkan hasil uji untuk regresi linear
dengan variabel moderasi assets in place. Terlihat bahwa nilai
tolerance menunjukkan nilai lebih dari 0,1 dan nilai VIF tidak ada

yang lebih dari 10. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa

seluruh  variabel-variabel  independennya  tidak  terdapat

autokorelasi. Hasil perhitungan dapat dilihat pada lampiran 10.
Untuk persamaan regresi dengan assets in place sebagai variabel
moderasi didapatkan nilai tes sebesar 0,01473 dengan probabilitas
0,625 terlihat bahwa tidak terjadi autokorelasi pada residual. Hasil
perhitungan dapat dilihat pada lampiran 11.
4.2.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan

metode Scatter Plot. Metode ini mendeteksi adanya

heteroskedastisitas dengan melihat adanya pola tertentu yang



teratur seperti titik-titik yang membentuk pola bergelombang,
melebar kemudian menyempit pada gambar. Dari hasil perhitungan
yang telah dilakukan untuk kedua regresi linear, tidak terdapat pola
tertentu  dalam gambar yang mengindikasikan adanya

heteroskedastisitas. Hasil pengujian dapat dilihat pada lampiran 10

it T faleverageiy + fssizei +
Psperformancej.1 + ejt

Untuk melihat apakah seluruh variabel independen yang
dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen, maka dilakukan uji F dengan
tingkat keyakinan sebesar 95%. Hasil dari pengujian pada tabel
IV.5 terlihat bahwa nilai F sebesar 36,643 dan signifikan pada
0,000 yang lebih kecil bila dibandingkan dengan nilai signifikan
yang telah ditetapkan sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa

variabel saham bonus karyawan, leverage, ukuran perusahaan dan



kinerja perusahaan pada tahun sebelumnya secara bersama-sama
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen berupa kinerja
perusahaan.

Tabel IV.5
Uji Hipotesis 1

__..A-

e Variabel B Sig.

1 Konstanta -2.754
N 060

(-.918)

@
ﬁ Rasio bonus saham 1.270
0.003

& (3.085)

i
5\ Leverage -1.207
5 0.02
@ (-3.278)
@ Ukuran perusahaan 0.131
0.012
v (2.592)
Kinerja perusahaan .1 567
0.000
(10.326)
R? 0.699
Adjusted R? 0.680
F 36.643 0.000%

Sumber : Data yang diolah

Pengujian goodnes of fit bertujuan untuk menentukan
kelayakan suatu model dan mengukur seberapa besar kontribusi
variabel independen terhadap dependennya. Dari hasil
perhitungan, diperoleh nilai adjusted R? sebesar 0,680. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa 68% dari variasi kinerja perusahaan

dapat dijelaskan oleh variabel saham bonus, leverage, ukuran



perusahaan dan kinerja perusahaan tahun sebelumnya. Sedangkan

sisanya sebesar 32% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
Dalam uji parsial (uji t) terbukti bahwa variabel bonus

saham karyawan secara individu memberi pengaruh signifikan

terhadap variabel dependen kinerja perusahaan dengan arah positif

adalah ada pengaruh

ngan bonus saham

Yit = a + pibonus saham;; + fassetsy + fz(bonus
saham*assets in place)i + pasleverage; +
fssizeir + Beperformanceirs + ej

Pada tabel 1V.6 terlihat nilai dari uji F sebesar 24,506
dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 menunjukkan bahwa
terdapat hubungan secara bersama-sama antara variabel saham
bonus karyawan, assets in place, leverage, ukuran perusahaan dan
kinerja perusahaan tahun sebelumnya terhadap variabel Kinerja

perusahaan.



Tabel 1V.6
Uji Hipotesis 2

Variabel B Sig.

Konstanta -3.028
0.042

(-2.076)

Rasio bonus saham 1.760
0.026

(1.804)

Assets in place 0.533
0.242

(1.180)

Asets in place*honus saham 1.153
0.530

(0.631)

Leverage -1.232
0.001

(-3.328)

Ukuran perusahaan 0.133
0.011

(2.613)

Kinerja perusahaan .1 0,568
0.000

(10.260)

R? 0.707

Adjusted R? 0.678
F 24.506 0.000%

Sumber : Data yang diolah

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai adjusted R? sebesar
0,678 yang berarti bahwa variabel bonus saham karyawan, assets
in place, assets in place*bonus saham, leverage, ukuran
perusahaan dan Kkinerja perusahaan tahun sebelumnya dapat
menjelaskan sebesar 67,8% variasi dari kinerja perusahaan
sedangkan sisanya sebesar 32,2% dijelaskan oleh variabel lain di

luar model.



Hasil perhitungan dari uji t menunjukkan tingkat
signifikansi untuk assets in place * bonus saham sebesar 0,530
dengan nilai t-hitung sebesar 0,631. Hasil ini membuktikan bahwa
assets in place memoderasi hubungan bonus saham karyawan

terhadap Kkinerja perusahaan dengan arah positif, tetapi penelitian

penelitian ini tidak

f fit, uji F dan uji t

Hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan bahwa variabel independen
yaitu bonus saham karyawan dan variabel-variabel kontrol yaitu leverage,
ukuran perusahaan serta kinerja perusahaan tahun sebelumnya secara
bersama mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen yaitu kinerja
perusahaan. Variabel bonus saham karyawan terbukti secara individu
memberikan pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan arah
positif. Dengan kata lain, setiap kenaikan pemberian bonus saham
karyawan maka akan terjadi kenaikan pula pada Kinerja perusahaan. Hasil

ini sesuai dengan penelitian Guo et al (2006) yang menyatakan terdapat



hubungan positif antara bonus saham dan kinerja perusahaan. Pembayaran
bonus saham memotivasi CEO untuk bekerja dan meningkatkan Kinerja
perusahaan bukan sekedar bekerja demi kepentingan pemegang saham
perusahaan. Penelitian Chen et al (2009) juga menunjukkan hasil yang

sama Yaitu terdapat hubungan positif signifikan bonus saham karyawan

terhadap kinerjg®perusahaan. Dengan membBerikan bonus saham secara

otomatis k i W%eru saha

0 entm%ereka
-

' . batnya, karyawan %njadi
untukip ewuj&ﬁkeb d sahaan, &=
e

hal ini memotivasi

engan kepentingan

ebih berkomitmen

perusahaan. Variabel assets in place memberikan efek moderasi dengan
arah positif namun tidak memberikan pengaruh signifikan dalam
hubungan bonus saham karyawan terhadap kinerja perusahaan. Masuknya
variabel asset in place tidak mampu secara signifikan memoderasi
pengaruh bonus saham karyawan terhadap kinerja perusahaan. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan Chen et al (2009), dengan hasil
penelitian yang menunjukkan bahwa assets in place dapat memoderasi
hubungan antara bonus saham karyawan terhadap Kkinerja perusahaan.

Assets in place tidak mampu meningkatkan kinerja perusahaan saat



pemberian bonus saham karyawan tinggi dan assets in place tidak dapat
menurunkan kinerja perusahaan saat pemberian bonus saham karyawan
rendah.

Dari dua perhitungan regresi linear yang dilakukan terlihat bahwa

variabel kontrol leverage memberikan pengaruh signifikan terhadap

kinerja perusah@an dengan arah negatif. "Mal ini menunjukan bahwa

perusahaan d

i
a%ﬁnerja erusahaan tahun*sebelumnya menunjukkan

menyatakan ukura eruse erpengaruh positif terhadap Kinerja

perusahaan.



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti apakah bonus saham karyawan

berpengaruh terhada

2011. Selain 4

1. Bonus saha

terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan variabel kontrol berupa laverage, ukuran perusahaan
dan kinerja perusahaan tahun sebelumnya.

2. Tidak terdapat pengaruh positif signifikan saat Assets in Place
memoderasi hubungan bonus saham karyawan terhadap Kkinerja
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan variabel
kontrol berupa leverage, ukuran perusahaan dan Kinerja perusahaan

tahun sebelumnya.



5.2 Saran

Saran-saran yang dapat diberikan oleh peneliti untuk pihak investor,

perusahaan dan peneliti selanjutnya adalah :

1. Investor, bonus saham karyawan dapat menjadi salah satu indikator

agnanamkan - modalnya dalam

bonus saham karyawan akan meningkatkan kinerja perusahaan.

3. Peneliti selanjutnya, dalam penelitian ini peneliti hanya menggunakan
proksi Tobin’s Q untuk mengukur Kinerja perusahan, proksi berupa
ROE dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dalam
penelitian selanjutnya. Variabel moderasi yang digunakan dalam
penelitian ini hanya berupa assets in place, diharapkan dalam
penelitian selanjutnya dapat menggunakan R&D expenditure sebagai

variabel moderasi selain assets in place.
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LAMPIRAN 1

DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN

No nama perusahaan kode tahun no nama perusahaan kode tahun
1 | AKR Corporindo AKRA 2011 38 | SariHusaha SHDA 2006
2 | Global Mediacom BMTR 2011 39 | Apexindo Pratama Duta APEX 2005
3 | BW Plantation BWPT 2011 40 | Astra Agro Lestari AAL 2005
4 | Harum Energy HRUM 2011 41 | Astra Otoparts AUTO 2005
5 | Indika Energy INDY 42 | Bimantara Citra BMTR 2005
6 | Media Nusantara Citra ISAT 2005
7 | Metrodata Electro‘nics ya Media IDKM 2005
8 | Surya Citra Media ' s Negara PGAS 2005
9 | SoriniAgro Asia Corporing entosa RALS 2005
10 | Wijaya Karya AAL 2004
11 | Media Nusantara Citra Graphia ASGR 2004
12 | Ramayana Lestari Sentosa Astralnt tional ASII 2004
13 | Surya Citra Media Astra Ot AUTO 2004
14 | Sorini Agro Asia Corp Bima ra BMTR 2004
15 | Wijaya Karya Dynapla@ DYNA 2004
16 | AKR Corporindo INDF 2004
17 | Global Mediacom ISAT 2004
18 | Sorini Agro Asia Corporind egara PGAS 2004
19 | Surya Citra Media SHDA 2004
20 | Wijaya Karya AAL 2003
21 | AKR Corporindo ASII 2003
22 | Apexindo Pratama Duta Astra Otoparts AUTO 2003
23 | Global Mediacom BMTR 2008 60 | Dynaplast DYNA 2003
24 | Perusahaan Gas Negara PGAS 2008 61 | Infoasia TeknologiGlobal IATG 2003
25 | Surya Citra Media SCMA 2008 62 | Metrodata Electronics MTDL 2003
26 | Apexindo Pratama Duta APEX 2007 63 | United Tractors UNTR 2003
27 | Global Mediacom BMTR 2007 64 | Astra Agro Lestari AAL 2002
28 | Indonesia Air Transport IATA 2007 65 | Astra Graphia ASGR 2002
29 | Indosiar Karya Media IDKM 2007 66 | Astralnternational ASII 2002
30 | Metrodata Electronics MTDL 2007 67 | BimantaraCitra BMTR 2002
31 | Multistrada Arah Sarana MASA 2007 68 | Davomas Abadi DAVO 2002
32 | Perusahaan Gas Negara PGAS 2007 69 | Dynaplast DYNA 2002
33 | Apexindo Pratama Duta APEX 2006 70 | Indofarma INAF 2002
34 | Bimantara Citra BMTR 2006 71 | Indofood Sukses Makmur INDF 2002
35 | Indosat ISAT 2006 72 | Metrodata Electronics MTDL 2002
36 | Perusahaan Gas Negara PGAS 2006 73 | Astralnternational ASII 2001
37 | Ramayana Lestari Sentosa RALS 2006




LAMPIRAN 2

HASIL PERHITUNGAN KINERJA PERUSAHAAN

TOBIN’S Q

No | kode | tahun | O | der | (utaanrupie) | (utoamrepiah) | 'O

1 AKRA 2011 3,025 3,821,986,000 4,198,682 8,114,771 1.94
2 BMTR 2011 990 13,846,275,550 4,891,092 13,363,833 1.39
3 BWPT 2011 1,120 4,041,624,190 1,495,964 2,758,956 2.18
4 HRUM 2011 2,700,0 838,392 3,414,162 5.66
5 INDY 2011 2, 5,210,192,000 06,928 16,503,790 1.24
6 MNCN 2011 13,846,723,000 8,407,952 2.49
7 MTDL @mj 1,313,293 0.80
8 SCMA 409,6 2,941,626 1.26
9 So8BI )00,000 1,545,616 1.87
10 | WIKA 6,495,755 1.26
11 | MNCN 8,196,543 1.92
12 | RALS 3,485,982 0.60
13 | SCMA 8 2,515,567 3.11
14 | SOBI @,323 1,656,572 2.39
15 | WIKA &9,537 6,286,305 1.34
16 | AKRA ,832,253 6,059,076 1.24
17 | BMTR W 13,481,189 0.53
18 | SOBI 1,262,529 1.59
19 | SCMA 2,359,837 0.89
20 | WIKA 5,700,614 1.05
21 | AKRA 2008 ,125,400,000 2,918,210 4,874,851 1.06
22 | APEX 2008 2,450 2,659,000,000 2,450,440 4,421,857 2.03
23 | BMTR 2008 220 13,757,000,000 4,465,553 13,720,366 0.55
24 | PGAS 2008 2,650 22,967,185,965 17,508,659 25,550,580 3.07
25 | SCMA 2008 415 1,900,818,500 966,341 2,322,302 0.76
26 | APEX 2007 2,100 2,634,000,000 2,402,952 4,610,420 1.72
27 | BMTR 2007 1,050 13,746,000,000 6,429,831 15,570,524 1.34
28 | IATA 2007 110 2,150,000,000 296,936 544,446 0.98
29 | IDKM 2007 440 2,026,000,000 1,009,075 1,271,383 1.49
30 | MTDL 2007 184 2,041,925,923 845,703 1,162,250 1.05
31 | MASA 2007 215 6,118,875,000 511,230 1,799,172 1.02
32 | PGAS 2007 15,350 4,539,885,805 13,705,383 20,444,622 4.08
33 | APEX 2006 1,730 2,623,356,000 2,107,759 4,055,472 1.64
34 | BMTR 2006 3,550 2,601,575,310 4,649,071 8,792,985 1.58
35 | ISAT 2006 6,750 2,408,370,000 18,826,293 34,228,658 1.02
36 | PGAS 2006 11,600 4,536,965,305 8,980,245 15,113,902 4.08
37 | RALS 2006 870 4,872,630,000 582,344 2,527,942 191
38 | SHDA 2006 4,000 1,975,340,000 264,302 1,250,092 6.53




HASIL PERHITUNGAN KINERJA PERUSAHAAN

LAMPIRAN 2 (lanjutan)

TOBIN’S Q
No | kode | tahun | R | e | (ueanrupien) | (utaomrupiah) | P75
39 | APEX 2005 700 2,582,920,500 1,640,686 3,207,286 1.08
40 | AAL 2005 4,900 1,899,700,000 488,377 3,191,715 3.07
41 | AUTO 2005 2,800 1,137,700,000 1,160,179 3,028,465 1.43
42 | BMTR 2,625 4,355,079 7,421,334 1.05
43 | ISAT 32,787,133 1.05
44 | IDKM 1,613,240 0.71
45 | PGAS 12,574,761 2.93
46 | RALS 2,338,147 4.98
47 | AAL 3,382,821 1.80
48 | ASGR 571,015 1.18
49 | Asll 39,145,053 1.49
50 | AUTO 2,436,481 0.96
51 | BMTR 6,769,882 1.00
52 | DYNA 998,117 1.10
53 | INDF 3,751 15,669,008 1.16
54 | ISAT 2 ,523,425 27,872,467 1.59
55 | PGAS 11,039,703 141
56 | SHDA 1,220,026 3.23
57 | AALl 2,843,823 1.14
58 | ASII 2003 13,898,301 27,404,308 1.24
59 | AUTO 2003 762,596 1,957,303 0.99
60 | DYNA 2003 1,400 307,141,440 342,747 766,930 1.01
61 | IATG 2003 550 806,678,250 21,055 136,750 3.40
62 | MTDL 2003 90 2,021,432,423 233,819 451,855 0.92
63 | UNTR 2003 1,250 1,573,153,500 4,567,236 6,056,439 1.08
64 | AALU 2002 1,550 1,527,167,000 1,304,665 2,611,048 141
65 | ASGR 2002 275 1,306,875,000 403,839 722,831 1.06
66 | ASII 2002 3,150 2,608,068,910 17,264,295 26,185,605 0.97
67 | BMTR 2002 2,850 1,019,751,868 2,058,901 4,009,558 1.24
68 | DAVO 2002 90 1,240,371,132 239,166 791,797 0.44
69 | DYNA 2002 850 302,594,440 182,944 526,788 0.84
70 | INAF 2002 240 3,099,267,500 419,592 810,028 1.44
71 | INDF 2002 600 2,608,068,910 11,588,818 15,251,516 0.86
72 | MTDL 2002 115 2,020,689,173 235,855 452,479 1.03
73 | ASII 2001 1,950 2,538,179,783 24,006,720 26,573,546 1.09




LAMPIRAN 3
HASIL PERHITUNGAN RASIO BONUS SAHAM KARYAWAN

no kode tahun bonus saham :‘:;::1 (ju tt:at:Iri:jiiah) rassi:hl:?:us
1 | AKRA 2011 29,050,000 3,025 175,396 0.50
2 | BMTR 2011 76,061,000 990 667,347 0.11
3 | BWPT 2011 4,421,750 1,120 52,981 0.09
4 | HRUM 2011 6,750,000 6,850 96,441 0.48
5 | INDY 2011 2,175 530,759 0.01
6 | MNCN 525,010 0.19
7 | MTDL 0.23
8 | SCMA 0.06
9 | SOBI 0.57
10 | WIKA 0.24
11 | MNCN 0.05
12 | RALS 0.05
13 | SC 0.18
14 | SOBI 0.76
15 | WIKA 0.67
16 | AKRA 0.15
17 | BMTR 0.02
18 | SOBI 0.12
19 | SCMA 207,977 0.03
20 | WIKA 200! 119,789 0.01
21 | AKRA 102,675 0.04
22 | APEX 25,265,000 2,450 216,509 0.29
23 | BMTR 2008 113,700,000 220 510,721 0.05
24 | PGAS 2008 18,427,300 2,650 588,430 0.08
25 | SCMA 2008 70,685,000 415 219,884 0.13
26 | APEX 2007 10,309,000 2,100 166,707 0.13
27 | BMTR 2007 41,046,000 1,050 521,050 0.08
28 | IATA 2007 96,050,000 110 53,775 0.20
29 | IDKM 2007 88,745,000 440 210,880 0.19
30 | MTDL 2007 204,935,000 184 108,166 0.35
31 | MASA 2007 16,650,000 215 21,918 0.16
32 | PGAS 2007 2,920,500 15,350 436,828 0.10
33 | APEX 2006 40,435,500 1,730 170,662 0.41
34 | BMTR 2006 13,047,024 3,550 330,326 0.14
35 | ISAT 2006 7,868,000 6,750 459,003 0.12
36 | PGAS 2006 5,407,950 11,600 375,207 0.17
37 | RALS 2006 32,000,000 870 246,500 0.11
38 | SHDA 2006 1,820,000 4,000 219,798 0.03




LAMPIRAN 3 (lanjutan)

HASIL PERHITUNGAN RASIO BONUS SAHAM KARYAWAN

no kode tahun bonus saham ::;::1 (ju ttaoat:lri:jiiah) rassi:hl:::us

39 | APEX 2005 3,205,000 700 39,754 0.06
40 | AAL 2005 18,555,000 4,900 1,600,250 0.06
41 | AUTO 2005 31,790,000 2,800 720,550 0.12
42 | BMTR 2005 5,077,310 2,625 331,006 0.04
43 265,700 0.15
a4 0.05
45 0.22
46 0.11
47 0.05
48 0.09
49 0.05
50 0.03
51 0.04
52 0.16
53 0.06
54 0.24
55 0.10
56 0.19
57 1,507,172 0.06
58 472,973 0.06
59 273,717 0.03
60 4,547,000 1,400 71,638 0.09
61 | IATG 2003 1,268,500 550 2,745 0.25
62 | MTDL 2003 74,325,000 90 52,911 0.13
63 | UNTR 2003 27,548,500 1,250 365,135 0.09
64 | AAL 2002 17,402,000 1,550 125,510 0.21
65 | ASGR 2002 8,029,000 275 59,908 0.04
66 | ASII 2002 32,054,569 3,150 875,500 0.21
67 | BMTR 2002 13,944,960 2,850 396,711 0.10
68 | DAVO 2002 227,174,200 90 76,500 0.27
69 | DYNA 2002 2,875,000 850 49,375 0.05
70 | INAF 2002 23,925,000 240 34,986 0.16
71 | INDF 2002 228,900,000 600 735,500 0.19
72 | MTDL 2002 28,835,000 115 55,977 0.06
73 | AsSll 2001 25,174,804 1,950 1,079,631 0.05




LAMPIRAN 4
HASIL PERHITUNGAN VARIABEL ASSETS IN PLACE

No Kode tahun persediaan aset tetap total aset assetsin
(jutaan rupiah) (jutaan rupiah) (jutaan rupiah) place

1 | AKRA 2011 1,250,135 2,437,214 8,308,243 0.44

2 | BMTR 2011 1,041,615 3,494,294 13,363,833 0.34

3 | BWPT 2011 168,578 469,595 3,589,031 0.18

4 | HRUM 2011 626,515 1,077,768 4,645,148 0.37

5 | INDY 2011 5,349,777 18,253,817 0.30

6 | MNCN 2011 8,798,230 0.21

7 | MTDL - 2011 1,313,293 0.45

8 | SCMA 2,511,221 0.20

9 | SOBI 1,545,616 0.68
10 | WIKA 8,322,980 0.20
11 | MNCN 8,196,543 0.24
12 | RALS 3,485,982 0.54
13 | SCMA 15,567 0.22
14 | SOBI 1,656,572 0.71
15 | WIKA 6,286,305 0.20
16 | AKRA 6,059,070 0.59
17 | BMTR 13,481,189 0.22
18 | SOBI 1,262,529 0.71
19 | SCMA 2,359,837 0.24
20 | WIKA 5,700,614 0.24
21 | AKRA 4,874,851 0.62
22 | APEX 2008 565,466 2,989,345 4,421,857 0.80
23 | BMTR 2008 1,064,289 1,658,073 13,720,366 0.20
24 | PGAS 2008 20,840 16,446,173 20,444,622 0.81
25 | SCMA 2008 180,799 394,815 2,322,302 0.25
26 | APEX 2007 152,607 3,194,590 4,610,420 0.73
27 | BMTR 2007 1,193,025 3,991,734 15,570,524 0.33
28 | IATG 2007 84,652 319,959 544,446 0.74
29 | IDKM 2007 323,613 453,903 1,271,383 0.61
30 | MTDL 2007 3,849 1,781 351,340 0.02
31 | MASA 2007 231,840 1,223,779 1,799,172 0.81
32 | PGAS 2007 22,789 13,025,528 15,113,902 0.86
33 | APEX 2006 110,273 3,062,002 4,055,472 0.78
34 | BMTR 2006 926,791 2,757,272 8,792,985 0.42
35 | ISAT 2006 110,935 24,963,030 34,228,658 0.73
36 | PGAS 2006 22,789 13,025,528 15,113,901 0.86
37 | RALS 2006 353,019 603,411 2,527,942 0.38
38 | SHDA 2006 155,973 217,626 1,250,092 0.30




LAMPIRAN 4 (lanjutan)
HASIL PERHITUNGAN VARIABEL ASSETS IN PLACE

No Kode tahun persediaan aset tetap total aset assetsin
(jutaan rupiah) (jutaan rupiah) place

39 | APEX 2005 106,516 2,313,918 3,207,286 0.75
40 | AAL 2005 189,813 1,294,715 3,191,715 0.47
41 | AUTO 2005 500,113 798,249 3,028,465 0.43
42 | BMTR 2005 623,643 2,661,632 7,421,334 0.44
43 | ISAT 2005 21,564,781 32,787,133 0.66
44 | IDKM 2005 1,613,240 0.71
45 | PGAS 2005 12,574,761 0.57
46 | RALS 2,338,147 0.39
47 | AAL 3,382,821 0.36
48 | ASGR 571,015 0.36
49 | ASll 39,145,053 0.30
50 | AUTO 436,481 0.44
51 | BMTR 69,882 0.42
52 | DYNA 998,118 0.73
53 | INDF 5,669,008 0.53
54 | ISAT 27,872,467 0.62
55 | PGAS 11,039,703 0.55
56 | SHDA 1,220,026 0.31
57 | AAL 2,843,823 0.39
58 | ASlI 27,404,308 0.29
59 | AUTO 1,957,303 0.37
60 | DYNA 2003 55,349 516,602 766,930 0.75
61 | IATG 2003 155 45,916 136,750 0.34
62 | MTDL 2003 60,692 72,040 451,856 0.29
63 | UNTR 2003 814,202 1,954,840 6,056,439 0.46
64 | AAL 2002 140,674 865,881 2,611,601 0.39
65 | ASGR 2002 102,516 169,967 722,881 0.38
66 | ASII 2002 2,590,775 6,420,806 26,185,605 0.34
67 | BMTR 2002 136,125 1,285,402 4,009,558 0.35
68 | DAVO 2002 53,655 665,584 791,797 0.91
69 | DYNA 2002 36,000 292,482 526,788 0.62
70 | INAF 2002 285,698 121,981 810,028 0.50
71 | INDF 2002 2,743,304 5,661,424 15,251,516 0.55
72 | MTDL 2002 49,721 54,065 452,479 0.23
73 | AslI 2001 3,028,927 7,052,594 26,573,546 0.38




LAMPIRAN 5

HASIL PERHITUNGAN RASIO LEVERAGE

no | kode tahun . total utar-mg . total ase-t leverage
(jutaan rupiah) (jutaan rupiah)
1 | AKRA 2011 4,806,757 7,665,590 0.63
2 | BMTR 2011 4,745,205 14,355,319 0.33
3 | BWPT 2011 1,525,905 2,654,678 0.57
4 | HRUM 2011 925,284 3,470,174 0.27
5 11,456,782 0.52
6 0.34
7 0.62
8 0.41
9 0.54
10 0.70
11 0.36
12 0.23
13 0.41
14 0.41
15 0.71
16 0.60
17 0.33
18 0.47
19 0.42
20 5,771,424 0.75
21 3,497,591 0.57
22 2,402,952 4,610,420 0.52
23 | BMTR 2008 6,429,831 15,570,524 0.41
24 | PGAS 2008 13,705,383 20,444,622 0.67
25 | SCMA 2008 1,313,924 2,552,198 0.51
26 | APEX 2007 2,107,759 4,055,472 0.52
27 | BMTR 2007 4,649,071 8,792,985 0.53
28 | IATG 2007 154,309 407,030 0.38
29 | IDKM 2007 1,092,010 1,479,177 0.74
30 | MTDL 2007 109,744 372,043 0.29
31 | MASA 2007 712,066 1,433,688 0.50
32 | PGAS 2007 8,980,245 15,113,902 0.59
33 | APEX 2006 1,640,686 3,207,286 0.51
34 | BMTR 2006 4,355,079 7,421,334 0.59
35 | ISAT 2006 18,296,116 32,787,133 0.56
36 | PGAS 2006 7,682,306 12,574,761 0.61
37 | RALS 2006 575,338 2,338,147 0.25
38 | SHDA 2006 142,466 1,087,263 0.13
39 | APEX 2005 1,461,676 2,619,203 0.56




LAMPIRAN 5 (lanjutan)
HASIL PERHITUNGAN RASIO LEVERAGE

no | kode | tahun 'total hutapg . total ase-t Leverage
(jutaan rupiah) (jutaan rupiah)

40 | AAL 2005 1,229,991 3,382,821 0.36
41 | AUTO 2005 868,114 2,436,481 0.36
42 | BMTR 2005 3,636,488 6,769,882 0.54
43 | ISAT 2005 14,523,425 27,872,467 0.52
44 1,597,976 0.49
,039,703 0.66
0.35
0.45
0.53
0.51
0.32
0.61
0.45
0.69
0.53
0.59
143,781 0.13
57 1,304,665 0.50
58 | ASlI 0.66
59 | AUTO 0.43
60 | DYNA 200 526,788 0.35
61 | IATG 2003 17,584 117,493 0.15
62 | MTDL 2003 235,855 452,479 0.52
63 | UNTR 2003 4,842,137 5,939,946 0.82
64 | AAL 2002 1,361,903 2,412,854 0.56
65 | ASGR 2002 593,659 837,637 0.71
66 | ASII 2002 24,006,720 26,573,546 0.90
67 | BMTR 2002 1,360,855 4,481,113 0.30
68 | DAVO 2002 299,469 764,624 0.39
69 | DYNA 2002 229,496 480,699 0.48
70 | INAF 2002 300,780 811,625 0.37
71 | INDF 2002 9,417,521 12,979,102 0.73
72 | MTDL 2002 75,447 71,588 1.05
73 | ASlI 2001 25,717,773 26,862,744 0.96




LAMPIRAN 6
HASIL PERHITUNGAN VARIABEL UKURAN PERUSAHAAN

No kode tahun (ju::;:l raus:itah) Inaset | No Kode tahun (ju::;:l raus:itah) In aset
1 | AKRA 2011 8,308,243 29.72 | 38 | SHDA 2006 1,250,092 27.85
2 | BMTR 2011 13,363,833 30.22 | 39 | APEX 2005 3,207,286 28.80
3 | BWPT 2011 3,589,031 28.65 | 40 | AAL 2005 3,191,715 28.79
4 | HRUM 2011 4,645,148 28.86 | 41 | AUTO 2005 3,028,465 28.74
5 | INDY 2011 18,253,817 2005 7,421,334 29.64
6 | MNCN 2011 32,787,133 31.12
7 | MTDL 2011 1,613,240 28.11
8 | SCMA 2011 12,574,761 30.16
9 | SOBI 2011 2,338,147 28.48

10 | WIKA 2011 3,382,821 28.85

11 | MNCN 2010 571,015 27.07

12 | RALS 2010 39,145,053 31.30

13 | SCMA 2 2,436,481 28.52

14 | SOBI 2010 6,769,882 29.54

15 | WIKA 2010 998,118 27.63

16 | AKRA 2009 15,669,008 30.38

17 | BMTR 2009 27,872,467 30.96

18 | SOBI 2009 11,039,703 30.03

19 | SCMA 2009 1,220,026 27.83

20 | WIKA 2009 2,843,823 28.68

21 | AKRA 2008 27,404,308 30.94

22 | APEX 2008 4,421,857 29.12°| 59 | AUTO 2003 1,957,303 28.30

23 | BMTR 2008 13,720,366 30.25 | 60 | DYNA 2003 766,930 27.37

24 | PGAS 2008 20,444,622 30.87 | 61 | IATG 2003 136,750 25.64

25 | SCMA 2008 2,322,302 28.47 | 62 | MTDL 2003 451,856 26.84

26 | APEX 2007 4,610,420 29.16 | 63 | UNTR 2003 6,056,439 29.43

27 | BMTR 2007 15,570,524 30.38 | 64 | AAL 2002 2,611,601 28.59

28 | IATG 2007 544,446 27.02 | 65 | ASGR 2002 722,881 27.31

29 | IDKM 2007 1,271,383 27.87 | 66 | ASll 2002 26,185,605 30.90

30 | MTDL 2007 351,340 27.78 | 67 | BMTR 2002 4,009,558 29.02

31 | MASA 2007 1,799,172 28.22 | 68 | DAVO 2002 791,797 27.40

32 | PGAS 2007 15,113,902 30.65 | 69 | DYNA 2002 526,788 26.99

33 | APEX 2006 4,055,472 29.03 | 70 | INAF 2002 810,028 27.42

34 | BMTR 2006 8,792,985 29.80 | 71 | INDF 2002 15,251,516 30.36

35 | ISAT 2006 34,228,658 31.16 | 72 | MTDL 2002 452,479 26.84

36 | PGAS 2006 15,113,901 30.35 | 73 | Asll 2001 26,573,546 30.91

37 | RALS 2006 2,527,942 28.56




HASIL PERHITUNGAN KINERJA PERUSAHAAN .,

LAMPIRAN 7

No | kede | taun | R | edar | (umanrumiah) | (uteanrepiah) | P75
1 | AKRA 2,011 1,730 3,792,936,000 4,806,757 7,665,590 1.48
2 | BMTR 2,011 650 13,770,214,550 4,745,205 14,355,319 0.95
3 | BWPT 2,011 1,120 4,037,082,440 1,525,905 2,654,678 2.28
4 | HRUM 2,011 9,000 2,700,000,000 925,284 3,470,174 7.27
5 | INDY 2,011 4,725 5,20 200 6,002,889 11,456,782 2.67
6 | MNCN 2,011 946 13,773,504,500 | 50,427 8,196,543 1.92
7 | MTDL , 2,143,925,923 945,242 0.90
8 | SCMA 2,515,567 3.12
9 | SOBl 1,656,572 2.39
10 | WIKA 6,286,305 1.34
11 | MNCN 7,641,364 0.74
12 | RALS 3,209,210 0.51
13 | SCMA 2,359,837 0.89
14 | SOBI 1,262,529 1.59
15 | WIKA 5,700,614 1.05
16 | AKRA 4,874,851 1.06
17 | BMTR i 13,720,366 0.55
18 | SOBI i 1,111,100 1.20
19 | SCMA . 2,322,302 0.76
20 | WIKA i 5,771,424 0.97
21 | AKRA , 3,497,591 1.80
22 | APEX 2,008 2,100 2,634,000,000 2,402,952 4,610,420 1.72
23 | BMTR 2,008 1,050 13,746,000,000 6,429,831 15,570,524 1.34
24 | PGAS 2,008 15,350 4,539,885,805 13,705,383 20,444,622 4.08
25 | SCMA 2,008 940 1,894,000,000 1,313,924 2,552,198 1.21
26 | APEX 2,007 1,730 2,623,356,000 2,107,759 4,055,472 1.64
27 | BMTR 2,007 3,550 2,601,575,310 4,649,071 8,792,985 1.58
28 | IATG 2,007 140 2,140,000,000 154,309 407,030 1.12
29 | IDKM 2,007 370 2,016,000,000 1,092,010 1,479,177 1.24
30 | MTDL 2,007 80 2,021,432,423 109,744 372,043 0.73
31 | MASA 2,007 215 3,330,000,000 712,066 1,433,688 1.00
32 | PGAS 2,007 11,600 4,536,965,305 8,980,245 15,113,902 4.08
33 | APEX 2,006 700 2,582,920,500 1,640,686 3,207,286 1.08
34 | BMTR 2,006 2,625 1,296,872,862 4,355,079 7,421,334 1.05
35 | ISAT 2,006 5,550 5,355,253,500 18,296,116 32,787,133 1.46
36 | PGAS 2,006 6,900 4,485,954,805 7,682,306 12,574,761 3.07
37 | RALS 2,006 810 7,032,000,000 575,338 2,338,147 2.68
38 | SHDA 2,006 3,550 1,973,520,000 142,466 1,087,263 6.57




HASIL PERHITUNGAN KINERJA PERUSAHAAN .,

LAMPIRAN 7 (lanjutan)

No | kede | taun | R | edar | (umanrumiah) | (uteanrepiah) | P75

39 | APEX 2,005 450 1,745,000,000 1,461,676 2,619,203 0.86
40 | AAL 2,005 3,100 1,572,889,500 1,229,991 3,382,821 1.80
41 | AUTO 2,005 1,925 767,978,280 868,114 2,436,481 0.96
42 | BMTR 2,005 2,400 1,296,365,131 3,636,488 6,769,882 1.00
43 | ISAT 2,005 5,750 5,28 9,000 14,523,425 27,872,467 1.61
44 | IDKM 2,005 675 1,989,163,103 | i 9,573 1,597,976 1.33
45 | PGAS , 4,377,930,305 11,039,703 141
46 | RALS i 2,558,668 2.47
47 | AAU 7 2,844,684 1.39
48 | ASGR i 704,664 1.16
49 | ASlI 27,404,308 1.24
50 | AUTO 1,957,303 3.74
51 | BMTR 5,927,586 1.16
52 | DYNA 766,930 1.01
53 | INDF 15,308,854 1.18
54 | ISAT , 26,059,192 1.13
55 | PGAS i 9,127,018 1.33
56 | SHDA i 1,121,223 2.73
57 | AAL . 2,611,601 1.41
58 | ASII i 26,185,605 0.97
59 | AUTO , 1,831,509 1.00
60 | DYNA 2,003 850 302,594,440 182,944 526,788 0.84
61 | IATG 2,003 675 801,672,250 17,584 117,493 4.76
62 | MTDL 2,003 115 2,020,689,173 235,855 452,479 1.03
63 | UNTR 2,003 305 1,545,600,000 4,842,137 5,939,946 0.89
64 | AAL 2,002 925 1,509,600,000 1,361,903 2,412,854 1.14
65 | ASGR 2,002 360 1,306,875,000 593,659 837,637 1.27
66 | ASII 2,002 1,950 2,533,699,032 24,006,720 26,573,546 1.09
67 | BMTR 2,002 1,425 1,017,000,000 1,360,855 4,481,113 0.63
68 | DAVO 2,002 525 170,380,650 299,469 764,624 0.51
69 | DYNA 2,002 490 299,719,440 229,496 480,699 0.78
70 | INAF 2,002 185 3,096,875,000 300,780 811,625 1.08
71 | INDF 2,002 625 9,156,000,000 9,417,521 12,979,102 1.17
72 | MTDL 2,002 120 1,991,854,173 75,447 71,588 4.39
73 | ASlI 2,001 2,000 2,506,642,396 25,717,773 26,862,744 1.14




LAMPIRAN 8

HASIL PERHITUNGAN VARIABEL PENELITIAN

kp bs ap mod L Lns kps
1.94 0.50 0.44 0.22 0.63 29.72 1.48
1.39 0.11 0.34 0.04 0.33 30.22 0.95
2.18 0.09 0.18 0.02 0.57 28.65 2.28
5.66 0.48 0.37 0.18 0.27 28.86 7.27
2.67
1.92
0.90
3.12
2.39
1.34
0.74
0.51
0.89
1.59
1.05
1.06
0.55
1.20
0.76
0.97
1.80
1.72
0.55 0.05 0.20 0.01 0.41 30.25 1.34
3.07 0.08 0.81 0.07 0.67 30.87 4.08
0.76 0.13 0.25 0.03 0.51 28.47 1.21
1.72 0.13 0.73 0.09 0.52 29.16 1.64
1.34 0.08 0.33 0.03 0.53 30.38 1.58
0.98 0.20 0.74 0.15 0.38 27.02 1.12
1.49 0.19 0.61 0.11 0.74 27.87 1.24
1.05 0.35 0.02 0.01 0.29 27.78 0.73
1.02 0.16 0.81 0.13 0.50 28.22 1.00
4.08 0.10 0.86 0.09 0.59 30.65 4.08
1.64 0.41 0.78 0.32 0.51 29.03 1.08
1.58 0.14 0.42 0.06 0.59 29.80 1.05
1.02 0.12 0.73 0.08 0.56 31.16 1.46
4.08 0.17 0.86 0.14 0.61 30.35 3.07
191 0.11 0.38 0.04 0.25 28.56 2.68
6.53 0.03 0.30 0.01 0.13 27.85 6.57




LAMPIRAN 8 (lanjutan)

HASIL PERHITUNGAN VARIABEL PENELITIAN

kp bs ap mod L Lns kps
1.08 0.06 0.75 0.04 0.56 28.80 0.86
3.07 0.06 0.47 0.03 0.36 28.79 1.80
1.43 0.12 0.43 0.05 0.36 28.74 0.96
1.05 0.04 0.44 0.02 0.54 29.64 1.00
161
1.33
1.41
2.47

1.39




