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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh free cash flow, struktur
modal dan managerial ownership, size terhadap nilai perusahaan. Sampel dalam
penelitian ini adalah 13 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah (DES) dari tahun 2011-2013. Alat uji yang digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan menggunakan uji regresi linear berganda. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah menggunakan metode purposive sampling dengan
tujuan agar dapat diperoleh sampel yang terwakili.

Analisis data yang digunakan dalam peneliian ini adalah dengan
menggunakan program SPSS 17. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan serta diperoleh dari dari annual report dari situs resmi BEI di
www.idx.co.id. Dalam penelitian ini variabel dependen adalah Nilai Perusahaan
serta Variabel Independen meliputi Free Cash flow, Struktur Modal, Size,
Managerial Ownership.

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel free cash flow tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan sig. t sebesar 0.898 (sig. t > 0.05)
dan variabel struktur modal dan managerial ownership berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan sig. t sebesar 0.013 (sig. t < 0.05) dan 0.013 (sig. t < 0.05)
serta variabel size tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0.605 (sig. t > 0.05). Berdasarkan hasil uji determinasi
besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.162, hal ini berarti 16.2% variasi nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari keempat variabel tersebut.

Kata Kunci: Free Cash flow (FCF), Debt to Equity Ratio (DER), Managerial
Ownership (MOWN), size, Price to Book Value (PBV).
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan dari sebuah perusahaan adalah memaksimumkan pendapatan
perusahaan serta bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan, untuk menciptakan
nilai perusahaan diwujudkan dengan tingkat kemakmuran para pemegang saham.
Meningkatnya nilai perusahaan akan berdampak positif terhadap perusahaan yakni
dapat menarik minat investor untuk menanamkan modal kedalam perusahaan
tersebut. Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang terus meningkat, untuk
meningkatkan nilai perusahaan para pemegang saham menyerahkan pengorganisasian
perusahaan kepada para profesional yaitu manajer perusahaan.

Satu hal penting dalam manajemen keuangan, bahwa tujuan perusahaan
adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham yang diterjemahkan dari
memaksimumkan harga saham. Tetapi dalam kenyataan tidak jarang manajer
memiliki tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama tersebut.
Karena manajer diangkat oleh pemegang saham maka idealnya mereka akan
bertindak on the best of interest of stockholders, tetapi dalam praktek sering menjadi
konflik. Konflik kepentingan antara agen sering disebut agency problem. Hubungan
antar agen terjadi pada saat satu orang atau lebih disebut principals, mengangkat satu
atau dua lebih orang lain disebut agen, untuk bertindak atas nama pemberi wewenang

dan memberikan kekuasaan dalam pengambilan keputusan dalam pengambilan
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keputusan. Agency Problem biasanya terjadi antara manajer dan pemegang saham

atau antara debtholders dan stockholders.*

Free cash flow merupakan kas lebih perusahaan yang tidak digunakan untuk
operasi perusahaan atau investasi. Pemegang saham menginginkan kelebihan dana
tersebut dibagikan untuk memakmurkan kesejahteraan mereka, sedangkan dari pihak
manajer kelebihan dana tersebut berkeinginan digunakan untuk investasi pada
proyek-proyek yang memberikan keuntungan kepada pihak perusahaan, karena
dengan keuntungan tersebut pihak manajer secara tidak langsung memperoleh

keuntungan yang lebih dari investasi tersebut.

Aliran kas bebas mencerminkan keleluasaan perusahaan untuk melakukan
investasi tambahan, melunasi hutang, membeli saham treasury atau menambah
likuiditas, sehingga aliran kas bebas yang yang tinggi mengindikasikan kinerja
perusahaan yang tinggi. Jika aliran kas bebas tinggi, maka nilai pemegang saham
mengalami peningkatan. Dengan demikian pendanaan melalui hutang merupakan
salah satu alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Ketika masalah keagenan
dapat diatasi maka kinerja perusahaan dapat berjalan dengan baik, dimana hal ini

mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan.

!Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: BPFE, 2008), him.
XXI.



Setelah perusahaan memiliki aliran kas yang memadai, perusahaan
memerlukan sumber dana lain yang bertujuan untuk menjalankan operasional
perusahaan. Sumber dana tersebut terbagi menjadi dua jenis sumber yakni sumber
dana internal maupun sumber dana eksternal. Sumber dana eksternal merupakan
sumber dana yang diperoleh dari luar perusahaan seperti utang bank, utang pihak
ketiga atau penerbitan surat berharga, sedangkan dana internal berasal dari dalam
perusahaan, seperti penambahan modal sendiri dan laba ditahan.

Teori struktur modal berkenaan dengan bagaimana modal dialokasikan dalam
aktivitas investasi aktiva riil perusahaan, dengan cara menentukan struktur modal
antara modal utang dengan modal sendiri. Biasanya berkaitan dengan proyek
proposal suatu investasi perusahaan dan tugas manajemen keuangan adalah
menentukan struktur modal optimal untuk menunjang kegiatan investasi perusahaan.
Keputusan pendanaan oleh manajemen akan berpengaruh pada penilaian perusahaan
yang terefleksi di harga saham. Oleh karena itu, salah satu tugas manajer keuangan
adalah menentukan kebijakan pendanaan yang dapat memaksimalkan harga saham
yang merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan.?

Struktur modal dapat berupa modal dari dalam perusahaan yang diwujudkan
dalam kepemilikan manajerial atau managerial ownership. Kepemilikan manajerial
(managerial ownership) adalah suatu kondisi dimana manajer mengambil bagian
dalam struktur modal perusahan atau dengan kata lain manajer tersebut berperan

ganda sebagai manajer sekaligus pemegang saham di perusahaan. Dalam laporan

2 Harmono, Manajemen Keuangan, (Jakarta: Bumi aksara, 2009), him. 137.



keuangan, keadaan ini ini dipresentasikan oleh besarnya presentase kepemilikan oleh
manajer. Karena cukup esensialnya informasi mengenai hal ini, catatan atas laporan
keuangan harus menyertakan informasi ini. Perusahaan dengan kepemilikan
manajerial berbeda dengan perusahaan tanpa kepemilikan manajerial. Perbedaanya
terletak pada pada kualitas pengambilan keputusan oleh manajer serta aktivitas
manajer dalam operasi perusahaan. Dalam perusahaan dengan kepemilikan
manajerial, manajer yang sekaligus bertindak sebagai pemegang saham tentu akan
menyelaraskan kepentingan dengan kepentingan perusahaan. Setiap keputusan yang
diambilnya akan berpengaruh pada kinerja perusahaan dan juga memberikan

konsekuensi, baik positif maupun negatif bagi dirinya.®

Bagi perusahaan yang telah go public, masalah managerial ownership ini
berdampak kepada seluruh lapisan yang memiliki kepentingan, yakni investor publik
luar (outsider ownership) mapun investor yang berasal dari kelompok
internal/manajemen perusahaan (insider/managerial ownership). Kepemilikan
manajerial (Managerial Ownership) dalam masalah keagenan dapat dijadikan
perhatian utama, karena dengan adanya kepemilikan oleh manajemen ini akan
mampu mengurangi kemungkinan terjadi konflik. Dengan adanya, bahwa manajer

dalam menjalankan fungsinya usaha perusahaan tersebut akan seiring dengan

® Melanie Sugiarto, “Pengaruh Struktur kepemilikan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Kebijakan Hutang Sebagai Intervening”, Jurnal akuntansi kontemporer. Vol. 3,
Januari 2011.



keinginan serta harapan para pemegang saham, karena mereka pada dasarnya sebagai
pemegang saham.

Konflik kepentingan antara pemegang saham dengan manajer dapat timbul
jika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri demi mendapatkan keuntungan
yang sebesar-besarnya tanpa memperhatikan kepentingan para pemegang saham.
Menurut teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling sebagaimana
dikutip dalam Wardani dan Siregar, konflik keagenan berasal dari pemisahan
kepemilikan dan kontrol.* Masalah keagenan akan muncul ketika perilaku kerjasama
yang memaksimalkan kesejahteraan kelompok tidak konsisten dengan masing-
masing keinginan individu.

Sumber konflik kepentingan ini pada dasarnya adalah besarnya keuntungan
bersih operasional (Operating Cash Flows = OCF), setelah diperhitungkannya
investasi modal kerja maupun aktiva tetap selama periode berjalan atau yang disebut:
Free Cash Flow (FCF). Manajer akan berusaha untuk memanfaatkan Free Cash Flow
(FCF) ini untuk kepentingan reinvestasi dengan tujuan untuk peningkatan
produktivitas perusahaan yang berdampak pada adanya pertumbuhan perusahaan
yang tinggi. Tetapi menurut pandangan para pemegang saham, bahwa investasi
tersebut belum perlu untuk dilakukan, karena tambahan investasi tersebut kurang
menguntungkan atau karena manajer lebih bertindak opportunistik, proyek kurang

didukung oleh adanya studi kelayakan yang memadahi/ kurang akurat. Sedangkan

* R. A. Kusuma Wardani dan Baldric Siregar, “Pengaruh Aliran Kas Bebas Terhadap Nilai

Pemegang Saham dengan Set Kesempatan Investasi dan Dividen sebagai Variabel Moderator”, Jurnal
Akuntansi dan Manajemen. Vol.20, Desember 2009, him. 159.



apabila manajer bermaksud untuk melakukan investasi, setidaknya kebutuhan dana
bisa dipenuhi dengan manarik pinjaman baru (debt). Hal demikian tentunya akan
berdampak pada masalah baru, yaitu tuntutan dari para kreditor berupa bunga.
Dengan adanya beban bunga ini pada akhirnya juga akan bisa berdampak pada
pengurangan hak atas dividen bagi para pemegang saham, karena sebagian dari
keuntungan perusahaan itu terlebih dahulu harus digunakan untuk membayar beban
bunga pinjaman.®

Hubungan agensi merupakan kontrak, baik bersifat eksplisit maupun implisit,
dimana dalam kontrak tersebut terdapat pendelegasian beberapa kewenangan
pengambilan keputusan kepada agen. Dalam konteks perusahaan, principal adalah
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan agennya adalah tim manajemen. Tim
manajemen diberi kewenangan untuk mengambil keputusan yang terkait dengan
operasi dan strategi perusahaan dengan harapan keputusan-keputusan yang diambil
akan memaksimumkan nilai perusahaan. Agar tim manajemen selalu mengambil
keputusan yang sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan sering kali tidak
terwujud. Banyak keputusan yang diambil oleh manajer yang justru menguntungkan
manajer dan mengesampingkan kepentingan pemegang saham.

Penggunanaan dana perusahaan untuk pembelian fasilitas manajer yang
berlebihan, penahan laba perusahaan untuk investasi yang kurang menguntungkan,

dan berbagai kecurangan yang dapat mengurang laba atau aset perusahaan seperti

® Imam Syafi’i, “Managerial Ownership, Free Cash Flow dan Growth Opportunity Terhadap
Kebijakan Hutang,” Jurnal Media Mahardhika. VVol.10, 2011.



menjual produk perusahaan dengan harga murah ke perusahaan lain yang ternyata
milik manajer adalah beberapa praktek yang bertentangan dengan kepentingan
pemegang saham. Asumsi bahwa orang-orang yang terlibat dalam perusahaan akan
berupaya memaksimumkan nilai perusahaan ternyata tidak selalu terpenuhi. Manajer
memiliki kepentingan (interest) pribadi dan kepentingan pribadi ini sebagian besar
bertentangan dengan kepentingan dengan kepentingan pemilik perusahaan.® Banyak
investor yang beranggapan ukuran perusahaan mampu mempengaruhi nilai
perusahaan tersebut. Dikarenakan semakin besar perusahaan semakin mudah
perusahaan tersebut dalam pendanaan baik oleh investor maupun kreditur. Size yang
besar dan meningkatkan bisa merefleksikan tingkat profit mendatang.

Secara filosofi pemegang saham menanamkan modalnya kedalam perusahaan
adalah sebuah amanah bagi perusahaan untuk mengelola modal tersebut. Etika kerja
hukum Islam menjelaskan bahwa setiap individu adalah pemimpin dan bertanggung
jawab terhadap kepemimpinannya, seorang memiliki wewenang dalam pekerjaannya,
dan dia bertanggung jawab atas apa yang dipimpinnya. Hubungan agensi seharusnya
tidak dibangun dari akar self interest tetapi dengan kasih sayang sebagaimana Islam
mengajarkan rasa kasih sayang terhadap sesama makhluk. Ketika sebuah sistem
dibangun dengan rasa kasih sayang akan tetap memberikan kemanfaatan materi,
saling berbagi dan kebermaknaan hidup. Mudahnya, bila konsep kekayaan hanya
dipandang sebagai bentuk ekonomi semata, maka yang terjadi adalah konflik

kepentingan di atas hubungan kooperatif. Tetapi bila konsep kekayaan dipandang

® Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, (Yogyakarta : Ekonisia, 2007), him. 48.



sebagai bentuk trilogy, maka ada proses trust yang masuk dalam mekanisme
hubungan, trust yang didasari oleh kasih sayang dan saling berbagi. Maka akan

tercipta hubungan yang baik dan terhindar dari adanya konflik.

Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian bermaksud untuk menganalisis
pengaruh free cash flow, struktur modal, managerial ownership dan size terhadap
nilai perusahaan perusahaan manufaktur yang termasuk di Daftar Efek Syariah (DES)
periode 2011-2013.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas dan
untuk memperjelas arah penelitian, maka rumusan masalah yang akan penulis
rumuskan adalah:

1. Apakah Terdapat Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan?

2. Apakah Terdapat Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan?

3. Apakah Terdapat Pengaruh Managerial Ownership Terhadap Nilai Perusahaan?
4. Apakah Terdapat Pengaruh Size Terhadap Nilai Perusahaan?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian yang dilakukan
untuk menguji :

a. Pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan.

b. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.



c. Pengaruh managerial ownership terhadap nilai perusahaan.
d. Pengaruh size terhadap nilai perusahaan.
2. Manfaat Penelitian
Adapun hasil dari penelitian ini dapat member manfaat bagi pihak-pihak yang
membutuhkan informasi mengenai free cash flow, struktur modal, managerial
ownership dan size yaitu :
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat bermanfaat bagi peneliti sebagai bentuk nyata antara
teori yang telah dipelajari selama masa perkuliahan dengan keadaan nyata yang
terjadi di dalam suatu perusahaan, serta dapat menambah pengetahuan, khususnya
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini
memberikan kesempatan bagi penulis untuk mengembangkan serta menerapkan
disiplin ilmu selama proses perkuliahan.
b. Bagi Universitas
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu sumber informasi bagi
mahasiswa lain yang akan melakukan penelitian lanjutan serta bermanfaat untuk
melengkapi dan menambah koleksi referensi ilmiah pada perpustakaan
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta.
c. Bagi Investor atau Bagi Pihak Pengambil Keputusan
Bagi para investor dan para pengambil keputusan penelitian ini dapat

bermanfaat sebagai informasi terhadap bagaimana nilai perusahaan tersebut, dan



10

menilai bagaimana manajemen perusahaan tersebut, sehingga dapat membuat
keputusan yang tepat.

d. Bagi Perusahaan

Dengan adanya penelitian ini, diharapakan perusahaan mampu meningkatkan
kinerja perusahaan serta mengatur ke arah mana perusahaan itu akan berjalan
sehingga dengan adanya strategi tersebut perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan ukuran semakin banyak investor yang tertarik menanamkan
modal kepada perusahaan tersebut.
D. Sistematika Pembahasan

Adapun sistematika penulisan skripsi ini akan dibagi menjadi 5 bab yaitu:

Bab pertama, merupakan pendahuluan yang berisi empat sub-sub yang
diawali dengan latar belakang masalahan yang menjelaskan mengenai ketertarikan
penulis dalam menyusun dan melakukan penelitian dan pemilihan judul skripsi yang
dipilih oleh penulis. Selanjutnya pokok masalah yang merupakan inti dari
permasalahan yang akan diteliti dan dikaji serta dicari jawabannya melalui pengujian,
dilanjutkan dengan tujuan dan kegunaan penelitian untuk mengetahui substansi dari
penelitian ini, dan diakhiri dengan sitematika pembahasan untuk mengetahui secara
rinci bab-bab dan sub-bab yang akan dibahas dalam penelitian.

Bab kedua, berisi telaah pustaka yang menjelaskan mengenai penelitian-
penelitian terdahulu sehingga dijadikan bahan referensi bagi penulis serta landasan

teori yang berhubungan dengan variabel-variabel yang akan digunakan dalam
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peneltian . Pada bab ini menunjukkan mengenai teori keagenan, nilai perusahaan, free
cash flow, struktur modal, managerial ownership dan size yang meliputi pengertian
dan tujuannya.

Bab ketiga, berisi tentang metodologi penelitian yang menjelaskan mengenai
variabel penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan
data dan analisis yang dipergunakan untuk menguji pengaruh free cash flow, struktur
modal, managerial ownership dan size terhadap nilai perusahaan.

Bab keempat, tentang analisis data dan pembahasan ini berisi uraian yang
membahas tentang deskripsi data, analisis data, dan hasil penelitian yang telah
dilakukan dan intreprestasi atas hasil penelitian.

Bab kelima, merupakan penutup yang berisi kesimpulan penelitian,
keterbatasan penelitian dan saran yang dapat diberikan untuk peneliti selanjutnya.
Kesimpulan merupakan jawaban dari pokok masalah yang telah dikemukakan pada
bab pertama. Saran berisi masukan yang ditunjukan bagi pihak yang berkepentingan
terkait dengan penelitian ini. Bagia akhir skripsi memuat lampiran terjemahan ayat-
ayat Al-Qur’an dan hadits, riwayat hidup penulis skripsi dan lampiran lain yang

berkaitan dengan penulisan skripsi.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh free cash flow (FCF), struktur modal,

managerial ownership dan size terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar

dalam Daftar Efek Sayriah (DES) tahun 2011-2013. Berdasarkan hasil penelitian dan

pembahasan yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

3.

Berdasarkkan hasil analisis dengan menggunakan regresi linear berganda
menunjukkan hasil uji F dengan nilai probabilitas 0.043 < 0.05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak, yang berarti secara simultan free cash flow
(FCF), struktur modal, managerial ownership (MOWN) dan size berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Free cash flow, struktur modal, managerial ownership dan size secara simultan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebesar 16.2% sedangkan sisanya (100%-
16.2% = 83.8%) dipengaruhi oleh variabel-variabel yang tidak dimasukkan dalam
model analisis regresi ini.

Variabel free cash flow (FCF) yang dirumuskan dalam H; dalam penelitian ini
ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa free cash flow (FCF) tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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4. Variabel struktur modal (DER) yang dirumuskan dalam H, dalam penelitian ini
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal (DER) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

5. Variabel managerial ownership (MOWN) yang dirumuskan dalam H; dalam
penelitian ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa managerial ownership
(MOWN) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

6. Variabel size yang dirumuskan dalam H, dalam penelitian ini ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa size tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

B. Saran
Beberapa saran yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk penelitian
selanjutnya diantaranya:

1. Untuk penelitian yang akan datang diharapkan agar memperpanjang jangka waktu
pengambilan sampel yang akan diteliti agar penelitian yang dilakukan lebih
akurat dan bervariasi.

2. Penelitian yang akan datang diharapkan untuk menambah jumlah sampel yang
akan diteliti.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah jumlah variabel independen,
sehingga penelitian yang dilakukan lebih akurat dan tidak berfokus hanya dengan
variabel yang tidak signifikan.

4. Penelitian yang selanjutnya diharapkan untuk lebih menjabarkan teori-teori yang

mendukung dalam penelitian.
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C. Keterbatasan
1. Dalam penelitian ini kurun waktu yang digunakan hanya 3 tahun yakni dari tahun
2011-2013. Sehingga hasil yang diperoleh belum maksimal.
2. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian yang hanya sebesar 0.162
atau sebesar 16.2% mempengaruhi nilai perusahaan, maka masih banyak variabel
lain yang dianggap dapat memepengaruhi besarnya nilai perusahaan, namun tidak

dimasukkan dalam penelitian ini.
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LAMPIRAN 1

TERJEMAHAN AYAT AL- QUR’AN

Al-Bagarah (2): 278 Wahai orang-orang yang beriman,
bertakwalah  kepada Allah  dan
tinggalkan  sisa riba (yang belum
dipungut) jika kamu orang-orang

beriman

Al-Bagarah (2): 279 Maka jika kamu tidak mengerjakan
(meninggalkan sisa  riba), maka
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-
Nya akan memerangimu. Dan jika
bertaubat (dari pengambilan riba),
maka bagimu pokok hartamu; kamu
tidak menganiaya dan tidak (pula)

dianiaya

Al- Maidah (5): 17 Kepunyaan Allahlah kerjaan langit dan
bumi dan apa yang ada diantara
keduanya; Dia menciptakan apa yang
dikehendaki-Nya. Dan Allah Maha

Kuasa atas segala sesuatu.

Al-Muddasir (74) : 38 Tiap-tiap diri bertanggung jawab atas

apa yang telah diperbuatnya.




LAMPIRAN 2

PROFIL PERUSAHAAN SAMPEL

1. PT. Adaro Energy Tbhk

Adaro Energy merupakan salah satu perusahaan yang bergerak sebagai
produsen batu bara terbesar kedua yang ada di Indonesia dan terbesar keempat di
dunia. Perusahaan ini mengoperasikan tambang batu bara tunggal terbesar di
Indonesia dan merupakan pemasok batu bara termal dalam pasar global.

Pada awal berdirinya pada tahun 2004, perusahaan yang masih berbentuk
perseroan terbatas yang bernama PT Padang Karunia. Pada tanggal 18 April 2008
perusahaan ini mengganti nama menjadi PT Adaro Energy Tbk dalam persiapan
untuk "go public”". Visi yang ditetapkan bagi perusahaan ini adalah menjadi
perusahaan yang terbesar dan paling efisien dalam hal penambangan batu bara serta
ter-integritas sebagai perusahaan energi di Asia Tenggara.

Adaro Energy dan anak perusahaannya saat ini bergerak dalam bidang
pertambangan dan perdagangan batu bara, infrastruktur dan logistik batu bara serta
jasa kontraktor pertambangan. Setiap anak perusahaan yang beroperasi diposisikan
sebagai pusat laba yang mandiri dan ter-integritas. Hal ini sebagai upaya agar Adaro
Energy memiliki produksi batu bara yang kompetitif yang dapat diandalkan serta

menghasilkan rantai pasokan batu bara dengan nilai optimal bagi pemegang saham.



Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT Adaro Energy Tbk periode 2011-2013.

No Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 2011 270.459 1,317 15,92 | 3987000000000 | 0.02
2 2012 -418.652 1,234 15,96 | 3722000000000 | 0.02
3 2013 | -3.804.267 1,107 15,15 | 3285000000000 | 0.01

2. PT. Astra International Tbk
Astra International Thk (ASII) didirikan pada tanggal 20 Februari 1957
dengan nama PT Astra International Incorporated. Kantor pusat ASIl berdomosili di

JI. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter 11, Jakarta.

Pemegang saham terbesar Astra International Tbk adalah Jardine Cycle &
Carriage Ltd (50,09%), perusahaan yang didirikan di Singapura. Jardine Cycle &
Carriage Ltd merupakan entitas anak dari Jardine Matheson Holdings Ltd,
perusahaan yang didirikan di Bermuda. Saat ini, Astra International Tbk memiliki
anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: Astra Agro
Lestari Tbk (AALI), Astra Graphia Tbk (ASGR), Astra Otoparts Tbk (AUTO) dan

United Tractors Tbk (UNTR).

Pada tahun 1990, ASII memperoleh Pernyataan efektif BAPEPAM-LK untuk
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ASII (IPO) kepada masyarakat

sebanyak 30.000.000 saham dengan nominal Rp1.000,- per saham, dengan Harga
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Penawaran Perdana Rpl14.850,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 April 1990.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan Astra International Tbk periode 2011-2013.

No Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 2011 -14.940 1,024 0.04 17785000000000 | 0.40
2 2012 -18.032 1,029 0.04 19421000000000 | 3.43
3 2013 501 1,015 0.04 19417000000000 2.5

3. PT. Astra Outoparts Tbk

Astra Otoparts Tbk (AUTO) didirikan tanggal 20 September 1991 dan
memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1991. Kantor pusat AUTO beralamat di
Jalan Raya Pegangsaan Dua Km. 2,2, Kelapa Gading, Jakarta, dan pabrik berlokasi di
Jakarta dan Bogor. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Astra

Otoparts adalah Astra Internasional (80,00%).

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan AUTO
terutama bergerak dalam perdagangan suku cadang kendaraan bermotor, baik lokal
maupun ekspor, dan manufaktur dalam bidang industri logam, plastik dan suku
cadang kendaraan bermotor. Saat ini kegiatan pemasaran AUTO meliputi dalam dan
luar negeri, termasuk Asia, Timur Tengah, Oceania, Amerika, Eropa dan Afrika, dan
memiliki divisi perdagangan yang beroperasi di Singapura dan entitas anak di

Australia.
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Pada tanggal 29 Mei 1998, AUTO memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham AUTO (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 75.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per
saham dan harga perdana sebesar Rp575,- per saham. Pada tanggal 15 Juni 1998,

saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Astra Outoparts Thk periode 2011-

2013
No Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 2011 -975.858 0,474 0,07 7364000000000 | 2,780
2 2012 -452.433 0,619 0,07 8227000000000 | 2,600
3 2013 | -2.195.227 | 0,320 0,06 10702000000000 | 1,840

PT. Barito Pasific Tbk

Barito Pacific Thk (dahulu PT Barito Pacific Timber Tbk) (BRPT) didirikan
04 April 1979 dengan nama PT Bumi Raya Pura Mas Kalimatan dan mulai
beroperasi secara komersial pada tahun 1983. BRPT berdomisili di Banjarmasin
dengan pabrik berlokasi di Jelapat, Banjarmasin. Kantor BRPT berada di Jakarta

dengan alamat di Wisma Barito Pacific, JI. Letjen S. Parman Kav. 62-63 Jakarta.

Pada tanggal 11 Agustus 1993, BRPT memperoleh pernyataan efektif dari

BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BRPT (IPO)

\



http://www.britama.com/index.php/tag/brpt/

kepada masyarakat sebanyak 85.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham
dengan harga penawaran Rp7.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 01 Oktober 1993.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT Barito Pasific Tbk selama periode 201-2013

No Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 2011 | -5.100.782 | 0,957 0,49 2207156000000 | 0,560
2 2012 -215.251 1,187 0,49 2295023000000 | 2,950
3 2013 -157.461 1,191 0,15 2158996000000 | 2,701

. PT. Betonjaya Manunggal Tbk

Didirikan pada tanggal 27 Februari 1995, PT Betonjaya Manunggal Tbk
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1996. Kantor Pusat dan pabrik
terletak di JI. Raya Krikilan No. 434 Km. 28 Kecamatan Driyorejo, Kabupaten
Gresik, Jawa Timur. Betonjaya adalah produsen besi beton di Indonesia dengan
produk meliputi besi beton polos berukuran mulai 6 mm sampai dengan 12 mm
dengan total kapasitas terpasang 30.000 ton beton per tahun.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT Beton Jayamanunggal periode 2011-

2013.
No Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 |-21.980.511.705 | 0,289 0,09 153646000000 | 0,654
2 2012 | -47.033.890.607 | 0,282 0,09 155005000000 | 0,910
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3 2013 | -81.037.715.557 | 0,269 0,09 113547000000 | 0,874

6. PT.Harum Energy Tbk

Harum Energy Thk (HRUM) didirikan dengan nama PT Asia Antrasit tanggal
12 Oktober 1995 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 2007. HRUM
berdomisili di Jakarta dan berkantor pusat di JI. Alaydrus No. 80, Jakarta Pusat.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Harum Energy Tbk adalah PT
Karunia Bara Perkasa (induk usaha) (70,68%), didirikan di Indonesia tanggal 27

Februari 2006.

Pada tanggal 24 September 2010, HRUM memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham HRUM (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 500.000.000 dengan nilai nominal Rp100,- per saham
saham dengan harga penawaran Rp5.200,- per saham. Saham-saham tersebut

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 06 Oktober 2010.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT Harum Energy Tbk periode 2011-

2013.
No Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 -347.817 0,305 0,01 83707975000000 | 5,199

2 2012 -124.574.321 0,363 0,01 10433011460000 | 0,037

3 2013 -21.341.212 0,216 0,01 83707975000000 | 0,018

\l
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7. PT. Intikeramik Alamsari Industri Tbk

PT Intikeramik Alamasri Industri Thk (Intikeramik) (dahulu PT Inti Kapuas
Arowana Tbk) (IKAI) didirikan tanggal 26 Juni 1991 dengan nama PT Intikeramik
Alamasri Indah dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1993. Kantor
pusat IKAI terletak di Jalan Pangeran Jayakarta No. 133, Jakarta Pusat. Lokasi pabrik
IKAI terletak di Kawasan Industri Palem Manis, Tangerang, Banten. Pemegang
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Intikeramik adalah PT Inti Karya Megah
(37,50%), Best Achieve Investment Ltd (23,88%), Delnica Holdings Limited (8,59%)

dan First Inertia Limited (8,77).

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan IKAI
terutama bergerak dalam bidang industri ubin porselen dan menjual hasil produksinya
di dalam dan luar negeri. Saat ini, Intikeramik memproduksi dan memasarkan ubin
porselen berkualitas tinggi dengan merek Essenza. Pada tanggal 17 Mei 1997, IKAI
memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran
Umum Perdana Saham IKAI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 100.000.000 dengan
nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp750,- per saham.
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04

Juni 1997.

VIl



Dibawah ini adalah kinerja keuangan Intikeramik Alamsari Industri Thk

periode 2011-2013.

No Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 | 139.145.714.425 | 0,899 3,03 210970000000 | 0,230
2 2012 | 153.835.646.495 | 1,038 3,03 201204000000 | 0,220
3 2013 640.586.414 1,34 3,03 211524000000 | 0,389

8. PT. Jaya Pari Steel Tbk

PT Jaya Pari Steel Tbk (JPRS) didirikan tanggal 02 Juni 1976 dan memulai
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor pusat dan pabrik JPRS
beralamat di JIn. Margomulyo No. 4 Tandes Surabaya. Pemegang saham mayoritas
JPRS adalah International Magnificent Fortune Limited (35,70%), didirikan di
Republic of Seychelles dan Vihara Limited (32,72%), didirikan di Anguila.
International Magnificent Fortune Limited merupakan anak usaha dari Meriton
International Limited, yang didirikan di Samoa dan Vihara Limited merupakan anak

usaha dari Marston International Limited, yang didirikan di British Virgin Island.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan JPRS
terutama meliputi industri besi & plat baja melalui proses re-rolling. Saat ini kegiatan

utama JPRS adalah bidang usaha pemotongan hot rolled coil untuk dijadikan plat dan

IX
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memproduksi plat baja canai panas (hot rolled steel plate). Pada tanggal 16 Juni 1989,

JPRS memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran

Umum Perdana Saham JPRS (IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.360.000 dengan

nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.800,- per saham.

Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04

Agustus 19809.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan Jaya Pari Steel Tbhk periode 2011-2013.

No | Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 | -249.049.263.912 | 0,296 0,16 195247000000 1,076
2 2012 | -235.678.657.646 | 0,147 0,16 461125000000 | 0,712
3 2013 | -155.046.071.866 | 0,038 0,16 641375000000 | 0,558

. PT. Martina Berto Thk

Martina Berto Tbk (MBTO) didirikan tanggal 01 Juni 1977 dan mulai

beroperasi secara komersial sejak bulan Desember 1981. Kantor pusat MBTO

berlokasi di JI. Pulo Kambing Il No.1, Kawasan Industri Pulogadung (JIEP), Jakarta

Timur dengan pabrik berlokasi di Pulo Kambing dan Gunung Putri, Bogor. Saat ini,

MBTO juga memiliki 27 gerai Martha Tilaar Shop (dulu bernama Puri Ayu).

Pemegang saham pengendali MBTO adalah PT Marthana Megahayu Inti (66,82%),

PT Marthana Megahayu (0,45%) dan PT Bringin Wulanki Ayu (0,48%).




Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Perusahaan
terutama meliputi bidang manufaktur dan perdagangan jamu tradisional dan barang-
barang kosmetika, serta perawatan kecantikan. Pada tanggal 30 Desember 2010,
MBTO memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan
Penawaran Umum Perdana Saham MBTO kepada masyarakat sebanyak 355.000.000
dengan nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran Rp740,- per
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

tanggal 13 Januari 2011.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Martina Berto Thk periode 2011-

2013.
No | Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 | -340.837.442.204 | 0,352 0,1 648375000000 1,095
2 2012 | -400.278.410.706 | 0,402 0,28 717788000000 0,935
3 2013 | -396.546.916.005 | 0,355 0,1 641285000000 0,732
10. PT. Pelat Timah Nusantara Tbk

Pelat Timah Nusantara Tbhk (dikenal dengan nama PT Latinusa) (NIKL)
didirikan tanggal 19 Agustus 1982 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada
tahun 1986. Kantor pusat NIKL beralamat di JI. Gatot Subroto Kav. 54, Jakarta dan
pabriknya berlokasi di Jalan Australia | Kav. E1, Kawasan Industri KIEC Cilegon,

Banten.

Xl
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Pada tanggal 04 Desember 2009, NIKL memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham NIKL (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 504.670.000 dengan nilai nominal Rp100,- per saham
dengan harga penawaran Rp325,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Desember 2009.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Pelat Timah Nusantara Thk 2011-2013.

No | Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 -471.648.289 1,074 0,03 144575000000 | 1,454
2 2012 -10.251 1595 0,03 141550000000 | 13,16
3 2013 -9.192 1,897 0,03 172461000000 | 10.34

11.

PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk

Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk atau disingkat menjadi Bukit
Asam (Persero) Tbk (PTBA) didirikan tanggal 02 Maret 1981. Kantor pusat PTBA
terletak di Menara Kadin Indonesia Lt. 9 & 15. JIn. H.R. Rasuna Said X-5, Kav. 2-3,
Jakarta 12950. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bukit Asam
(Persero) Tbk adalah Negara Republik Indonesia, dengan persentase kepemilikan
sebesar 65,017%. Pada tahun 1993, Bukit Asam (Persero) Tbk ditunjuk oleh

Pemerintah Indonesia untuk mengembangkan Satuan Kerja Pengusahaan Briket.

Xl
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Pada tanggal 03 Desember 2002, PTBA memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PTBA (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 346.500.000 dengan nilai nominal Rp500,- per saham
dengan harga penawaran Rp575,- per saham disertai Waran Seri | sebanyak
173.250.000. Saham dan Waran Seri | tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tanggal 23 Desember 2002.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk

2011-2013.
No Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 2011 -3.565.649 0,409 0,014 10581570000000 4,900
2 2012 -5.448.985 0,496 0,003 11594057000000 4,090
3 2013 -3.434.116 0,546 0,003 11209219000000 2,880
12. PT. Mandom Indonesia Thk

Mandom Indonesia Tbk (TCID) didirikan tanggal 5 Nopember 1969 dengan
nama PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan April
1971. Kantor pusat TCID terletak di Kawasan Industri MM 2100, JI. Irian Blok PP,
Bekasi 17520. Sedangkan pabrik berlokasi di Sunter, Jakarta dan Kawasan Industri

MM2100, Cibitung-Jawa Barat.

X1
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Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Mandom Indonesia Tbk, antara
lain: Mandon Corporation, Jepang (60,84%), PT Asia Jaya Paramita (11,32%) dan
Wilson Suryadi Sutan (5,07%). Pada tanggal 28 Agustus 1993, TCID memperoleh
pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana
Saham TCID (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.400.000 saham dengan nilai
nominal Rp1.000,- per saham dan harga penawaran Rp7.350,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 30

September 1993.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Mandom Indonesia Thk 2011-2013.

No | Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV

1 2011 | -561.097.372.536 | 0,11 0,142 2027899000000 | 2,167

2 2012 |-442.489.210.158 | 0,150 0,142 1851153000000 | 1,411

3 2013 |-765.328.354.758 | 0,239 0,141 1654671000000 | 1,086

13.

PT Yanaprima Hasta Persada Tbhk

Yanaprima Hastapersada Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 14
Desember 1995 dan memulai kegiatan operasi komersialnya pada bulan Juli 1997.
Perusahaan berkedudukan di Jakarta, dengan kantor pusat berlokasi di Gedung Graha
Irama Lantai 15G, Jalan H.R. Rasuna Said Blok. X/1 Kav. 1-2, Jakarta Selatan,

sedangkan pabriknya berlokasi di Sidoarjo dan Surabaya, Jawa Timur.
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Pada tanggal 22 Februari 2008, YPAS memperoleh pernyataan efektif dari

BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham atas 68.000.000

saham YPAS dengan nilai nominal Rp100,- per saham dan harga penawaran Rp545,-

per saham serta penerbitan 68.000.000 Waran Seri | dengan harga pelaksanaan

Rp680,- setiap waran yang menyertai saham biasa kepada masyarakat. Perusahaan

telah mencatatkan seluruh sahamnya beserta waran terkait pada Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tanggal 5 Maret 2008.

Dibawah ini adalah kinerja keuangan PT. Yanaprima Hasta Persada Thk

2011-2013.

No | Tahun FCF DER | MOWN SIZE PBV
1 2011 | -25.092.230.018 | 0,509 0,352 373048000000 | 3,070
2 2012 | -131.006.287.487 | 1,123 0,352 413822000000 | 2,720
3 2013 | -85.280.488.417 | 2,593 0,352 439681000000 | 2,581
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LAMPIRAN 3

DATA MENTAH PERUSAHAAN

No | Kode Tahun FCF DER MOWN SIZE PBV
1 | ADRO 2011 270.459 1,317 15,92 3987000000000 0,020
2 | ADRO 2012 -418.652 1,234 15,96 3722000000000 0,020
3 | ADRO 2013 -3.804.267 1,107 15,15 3285000000000 0,010
4 | ASII 2011 -14.940 1,024 0,04 17785000000000 0,395
5 | ASll 2012 -18.032 1,029 0,04 19421000000000 3,425
6 | ASI 2013 501 1,015 0,04 19417000000000 2,592
7 | AUTO 2011 -975.858 0,474 0,07 7364000000000 2,780
8 | AUTO 2012 -452.433 0,619 0,07 8227000000000 2,600
9 | AUTO 2013 -2.195.227 0,320 0,06 10702000000000 1,840

10 | BRPT 2011 -5.100.782 0,957 0,49 2207156000000 0,560

11 | BRPT 2012 -215.231 1,187 0,49 2295023000000 2,950

12 | BRPT 2013 -157.461 1,191 0,15 2158996000000 2,701

13 | BTON 2011 -21.980.511.705 0,289 0,09 153646000000 0,654

14 | BTON 2012 -47.033.890.607 0,282 0,09 155005000000 0,910

15 | BTON 2013 -81.037.715.557 0,269 0,09 113547000000 0,874

16 | HRUM 2011 -347.817 0,305 0,01 83707975000000 5,199

17 | HRUM 2012 -124.574.321 0,363 0,01 10433011460000 0,037

18 | HRUM 2013 -21.341.212 0,216 0,01 83707975000000 0,018

19 | IKAI 2011 139.145.714.425 0,899 3,03 210970000000 0,230

20 | IKAI 2012 153.835.646.495 1,038 3,03 201204000000 0,220

21 | IKAI 2013 640.586.414 1,34 3,03 211524000000 0,389

22 | JPRS 2011 -249.049.263.912 0,296 0,16 195247000000 1,076

23 | JPRS 2012 -235.678.657.646 0,147 0,16 461125000000 0,712

24 | JPRS 2013 -155.046.071.866 0,038 0,16 641375000000 0,558

25 | MBTO 2011 -340.837.442.204 0,352 0,1 648375000000 1,095

26 | MBTO 2012 -400.278.410.706 0,402 0,28 717788000000 0,935

27 | MBTO 2013 -396.546.916.005 0,355 0,1 641285000000 0,732

28 | NIKL 2011 -471.648.289 1,074 0,03 144575000000 1,454

29 | NIKL 2012 -10.251 1,593 0,03 141550000000 13,16

30 | NIKL 2013 -9.192 1,897 0,03 172461000000 10.34

XVI




31 | PTBA 2011 -3.565.649 0,409 0,014 10581570000000 4,900
32 | PTBA 2012 -5.448.985 0,496 0,003 11594057000000 4,090
33 | PTBA 2013 -3.434.116 0,546 0,003 11209219000000 2,880
34 | TCID 2011 -561.097.372.536 0,11 0,142 2027899000000 2,167
35 | TCID 2012 -442.489.210.158 0,150 0,142 1851153000000 1,411
36 | TCID 2013 -765.328.354.758 0,239 0,141 1654671000000 1,086
37 | YPAS 2011 -25.092.230.018 0,509 0,352 373048000000 3,070
38 | YPAS 2012 -131.006.287.487 1,123 0,352 413822000000 2,720
39 | YPAS 2013 -85.280.488.417 2,593 0,352 439681000000 2,581

XVII




LAMPIRAN 4

PERHITUNGAN FREE CASH FLOW

No Kode Tahun Aliran Kas Pengeluaran Modal Kerja (C) FCF
Perusahaan Operasi (A) Modal (B) (A-B-C)

1 | ADRO 2011 712.367 464.502 518.324 270.459
2 | ADRO 2012 432.717 336.717 514.652 -418.652
3 | ADRO 2013 721.745 -63.217 4.589.229 -3.804.267
4 | ASII 2011 9.330 6.663 17.607 -14.940
5 | ASlI 2012 8.932 5.343 21.621 -18.032
6 | ASlI 2013 21.250 3.536 17.213 501
7 | AUTO 2011 258.576 562.802 671.632 -975.858
8 | AUTO 2012 537.785 536.353 453.865 -452.433
9 | AUTO 2013 551.756 1.098.778 2.368.205 -2.915.227
10 | BRPT 2011 388.690 1.828.702 3.660.770 -5.100.782
11 | BRPT 2012 87.944 41.727 261.448 -215.231
12 | BRPT 2013 81.156 17.605 2.211.012 157.461
13 | BTON 2011 33.565.190.036 2.760.739.357 52.784.962.384 -21.980.511.705
14 | BTON 2012 26.137.526.275 4.870.835.986 68.300.580.896 -47.033.890.607
15 | BTON 2013 11.077.976.307 173.493.539 91.942.198.325 -81.037.715.557
16 | HRUM 2011 1.514.761 66.659 1.795.919 -347.817
17 | HRUM 2012 112.098.013 8.245.759 228.426.575 -124.574.321
18 | HRUM 2013 115.656.869 -6.522.266 20.2220.747 21.341.212
19 | IKAI 2011 21.751.398.308 -10.476.990.734 | -106.917.325.383 139.145.714.425
20 | IKAI 2012 4.586.061.337 45.420.978.526 | -103.828.606.632 153.835.646.495
21 | IKAI 2013 |-11.911.956.774 -18.092.006.449 5.539.463.261 640.586.414
22 | JPRS 2011 |-36.795.304.974 -2.641.784.064 214.895.743.002 | -249.049.263.912
23 | JPRS 2012 |-10.271.380.072 447.489.567 224.959.788.007 | -235.678.657.646
24 | JPRS 2013 | 78.622.516.794 -1.278.826.396 234.947.415.056 | _155.046.071.866
25 | MBTO 2011 20.619.824.390 1.4331.888.573 347.125.378.024 | -340.837.442.204
26 | MBTO 2012 | -13.923.794.274 13.665.017.119 372.689.599.313 | -400.278.410.706
27 | MBTO 2013 -2.863.783.370 53.606.955.232 340.070.177.403 | _396.546.916.005
28 | NIKL 2011 -117.009.809 132.543.165 222.095.315 -471.648.289
29 | NIKL 2012 6.467 3.612 13.106 -10.251
30 | NIKL 2013 3.203 -2.046 14.441 -9.192
31 | PTBA 2011 3.600 219.461 6.946.837 -3.565.649
32 | PTBA 2012 2.212.701 714.023 6.947.633 -5.448.985
33 | PTBA 2013 1.734.657 949.946 4.218.827 -3.434.116

XVIII




34| TCID 2011 | 73.140.815.235 | 19.572.193.991 | 614.665.993.780 | -561.097.372.536
35 | TCID 2012 [250.453.743.262 | 23.804.801.195 | 669.138.152.225 | _442.489.210.158
36 | TCID 2013 | 2.183.041.899 | 244.326.693.911 | 523.184.702.746 | _7g5 378 354 758
37 | YPAS 2011 | 16.053.217.304 | 7.166.870.965 | 3.443.028.576.357 | -25.092.230.018
38 | YPAS 2012 |-28.152.127.352 | 59.432.839.521 43.421.320.614 | -131.006.287.487
39 | YPAS 2013 | -2.631.441.783 | 20.579.365.817 61.069.488.417 |  _g5 280.488.417

XIX




PERHITUNGAN DER

LAMPIRAN 5

No Kode Tahun Total Hutang Total Ekuitas DER
Perusahaan

1 | ADRO 2011 3.216.738 2.442.223 1,317
2 | ADRO 2012 3.697.202 2.995.054 1,234
3 | ADRO 2013 3.538.784 3.195.005 1,107
4 ASII 2011 77.683 75.838 1,024
5 |ASI 2012 92.460 89.814 1,029
6 | ASll 2013 107.806 106.188 1,015
7 AUTO 2011 2.241.333 4.722.894 0,474
8 |AUTO 2012 3.396.543 5.485.099 0,619
9 | AUTO 2013 3.058.925 9.558.754 0,320
10 | BRPT 2011 9.214.989 9.628.738 0,957
11 | BRPT 2012 1.150.895 969.576 1,187
12 | BRPT 2013 1.261.910 1.059.160 1,191
13 | BTON 2011 26.590.615.715 92.124.943.258 0,289
14 | BTON 2012 31.921.571.823 113.178.956.244 0,282
15 | BTON 2013 37.318.882.613 138.817.413.794 0,269
16 | HRUM 2011 1.088.167 3.566.981 0,305
17 | HRUM 2012 925.284 2.544.890 0,363
18 | HRUM 2013 85.645.546 394.975.591 0,216
19 | IKAI 2011 | 259.914.352.655 | 288.875.637.665 0,899
20 | IKAI 2012 | 258.539.671.311 | 248.885.603.834 1,038
21 | IKAI 2013 | 276.648.973.235 | 205.408.075.635 1.340
22 | JPRS 2011 | 100.029.456.981 | 337.819.203.969 0,305
23 | JPRS 2012 51.097.519.438 347.509.005.210 0,363
24 | JPRS 2013 14.019.207.792 362.521.534.151 0,216
25 | MBTO 2011 | 141.131.522.256 400.542.318.744 0,352
26 | MBTO 2012 | 174.931.100.594 | 434.562.913.348 0,402
27 | MBTO 2013 | 160.451.280.610 | 451.318.464.718 | (355
28 | NIKL 2011 477.181.919 444.095.591 1,074
29 | NIKL 2012 67.958 42.658 1,593
30 | NIKL 2013 81.484 42.936 1,897
31 | PTBA 2011 3.342.102 8.165.002 0,409
32 | PTBA 2012 4.223.812 8.505.169 0,490
33 |PTBA 2013 4.125.586 7.551.569 0,546

XX




34 TCID 2011 110.452.261.687 | 1.020.412.800.735 0,11
35 TCID 2012 164.751.376.547 | 1.096.821.575.914 | 0,150
36 TCID 2013 282.961.770.792 | 1.182.990.689.957 | 0,239
37 YPAS 2011 75.392.271.560 148.117.142.340 | 0,509
38 YPAS 2012 184.838.566.684 164.589.676.592 | 1,123
39 YPAS 2013 | 443.067.408.288 170.811.389.395 | 2,593

XXI




LAMPIRAN 6

PERHITUNGAN PBV

No. Kode Tahun Harga Jumlah Saham Ekuitas PBV
Perusahaan Saham/Lembar
1 | ADRO 2011 1770 31.985.962.000 2442223000000 0,02
2 | ADRO 2012 1590 31.985.962.000 2995054000000 0,02
3 | ADRO 2013 1090 31.985.962.000 3195003000000 0,01
4 | ASII 2011 7400 4.048.355.314 75.838.000.000.000 0,395
5 | ASII 2012 7350 40.483.553.140 89.814.000.000.000 3,425
6 | ASll 2013 6800 40.483.553.140 | 106.188 000.000.000 2,592
7 | AUTO 2011 3400 3.855.786.400 4.722.894.000.000 2,780
8 | AUTO 2012 3700 3.855.786.400 5.485.099.000.000 2,600
9 | AUTO 2013 3650 4.819.733.000 9.558.754.000.000 1,840
10 | BRPT 2011 770 6.979.892.784 9.628.738.000.000 0,560
11 | BRPT 2012 410 6.979.892.784 969.576.000.000 2,950
12 | BRPT 2013 410 6.979.892.784 1.059.160.000.000 2,701
13 | BTON 2011 335 180.000.000 02.124.943.258 0,654
14 | BTON 2012 700 180.000.000 113.178.956.244 0,910
15 | BTON 2013 550 180.000.000 138.817.413.794 0,874
16 | HRUM 2011 6850 2.700.000.000 3.556.981.000.000 5,199
17 | HRUM 2012 5900 2.703.545.000 428.639.439.000.000 0,037
18 | HRUM 2013 2750 2.703.620.000 394.975.591.000.000 0,018
19 | IKAI 2011 142 791.383.786 288.875.637.665 0,389
20 | IKAI 2012 142 791.383.786 507.425.275.145 0,220
21 | IKAI 2013 140 791.383.786 482.057.048.870 0,230
22 | JPRS 2011 485 750.000.000 337.819.203.969 1,076
23 | JPRS 2012 385 750.000.000 347.509.005.210 0,712
24 | JPRS 2013 270 750.000.000 362.521.534.151 0,558
25 | MBTO 2011 410 1.070.000.000 400.542.318.744 1,095
26 | MBTO 2012 380 1.070.000.000 434.562.913.348 0,935
27 | MBTO 2013 305 1.070.000.000 451.318.464.718 0,723

XXII




28 | NIKL 2011 256 2.523.350.000 444.095.591.000 | 1,454
29 | NIKL 2012 223 2.523.350.000 42.658.000.000 | 13,19
30 | NIKL 2013 176 2.523.350.000 42.936.000.000 | 10,34
31 | PTBA 2011 17.350 2.304.131.849 8.165.002.000.000 | 4,900
32 | PTBA 2012 15.100 2.304.131.849 8.505.169.000.0000 | 4,090
33 | PTBA 2013 10.200 2.304.131.849 7.551.569.000.000 2,880
34 | TCID 2011 7.700 201.066.667 1.020.412.800.735 2,167
35 | TCID 2012 11.000 201.066.667 1.096.821.575.914 1,411
36 | TCID 2013 11.900 201.066.667 1.182.990.689.957 1,086
37 | YPAS 2011 680 668.000.089 148.117.142.340 3,07
38 | YPAS 2012 670 668.000.089 164.589.676.592 2,72
39 | YPAS 2013 660 668.000.089 170.811.389.395 2,581

XXI




LAMPIRAN 7

PERHITUNGAN SIZE

No Kode Tahun Total Asset Size
Perusahaan

1 | ADRO 2011 3.987.000.000.000 29.01

2 | ADRO 2012 3.722.000.000.000 28.95

3 | ADRO 2013 3.285.000.000.000 28.82

4 | ASII 2011 17.785.000.000.000 30.51

5 [ ASII 2012 19.421.000.000.000 30.60

6 | ASIlI 2013 19.417.000.000.000 30.60

7 | AUTO 2011 7.364.000.000.000 29.63
8 |AUTO 2012 8.227.000.000.000 29.74

9 | AUTO 2013 10.702.000.000.000 30.00
10 | BRPT 2011 2.207.160.000.000 28.42
11 | BRPT 2012 2.295.020.000.000 28.46
12 | BRPT 2013 2.159.000.000.000 28.40
13 | BTON 2011 153.646.000.000 25.76
14 | BTON 2012 155.005.000.000 25.77
15 | BTON 2013 113.547.000.000 25.46
16 | HRUM 2011 83.708.000.000.000 32.06
17 | HRUM 2012 10.433.000.000.000 29.98
18 | HRUM 2013 83.708.000.000.000 32.06
19 | IKAI 2011 210.970.000.000 26.07
20 | IKAI 2012 201.204.000.000 26.03
21 | IKAI 2013 211.524.000.000 26.08
22 | JPRS 2011 195.247.000.000 26.00
23 | JPRS 2012 461.125.000.000 26.86
24 | JPRS 2013 641.375.000.000 27.19
25 | MBTO 2011 648.375.000.000 27.20
26 | MBTO 2012 717.788.000.000 27.30
27 | MBTO 2013 641.285.000.000 27.19
28 | NIKL 2011 144.575.000.000 25.70
29 | NIKL 2012 141.550.000.000 25.68
30 | NIKL 2013 172.461.000.000 25.87
31 | PTBA 2011 10.581.600.000.000 29.99
32 | PTBA 2012 115.94.100.000.000 30.08
33 | PTBA 2013 11.209.200.000.000 30.05

XXIV




34 | TCID 2011 2.027.900.000.000 28.34
35 | TCID 2012 1.851.150.000.000 28.25
36 | TCID 2013 1.654.670.000.000 28.13
37 | YPAS 2011 373.048.000.000 26.64
38 | YPAS 2012 413.822.000.000 26.75
39 | YPAS 2013 439.681.000.000 26.81

XXV




LAMPIRAN 8

Descriptive Statistics

ANALISIS DEKSRIPTIF

Std.
Minimum|Maximum| Mean Deviation

Price to Book Value 39 0 13 2.14 2.673
Free Cash Flow 39| -8.E11 4.E11| -7.31E10 2.013E11
Debt to Equity Ratio 39 0 3 .80 611
Managerial 39 0 16 (855 4.208
Owneship

Size 38 25.46 32.06| 28.1686 1.90043
Valid N (listwise) 38

XXVI



LAMPIRAN 9

UJI NORMALITAS

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual

N 39
Normal Parameters®®  Mean .0000000]
Std. Deviation 2.36984107

Most Extreme Absolute 216
Differences Positive 216
Negative -.098

Kolmogorov-Smirnov Z 1.346
Asymp. Sig. (2-tailed) .053

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

XXVII



LAMPIRAN 10

UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) -1.463 6.619 -221 .826
Free Cash Flow 6.634E-13 .000 .050 314 .755 915 1.092
Debt to Equity Ratio 1.676 742 .383 2.259 .030 .804 1.244
Managerial -.241 101 -380[ -2.394 022 918 1.089
Ownership
LnSize .096 P .068 421 676 .887 1.127

a. Dependent Variable: Price to Book Value

XXVIII




LAMPIRAN 11

UJI AUTOKORELASI

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value® -.35471
Cases < Test Value 19
Cases >= Test Value 20
Total Cases 39
Number of Runs 14
Z -1.944
Asymp. Sig. (2-tailed) .052

a. Median

XXIX




LAMPIRAN 12

UJI HETEROSKEDASTISITAS

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

‘(Constant) -1.693 2.445 -.692 495
Free Cash Flow 1.111E-12 .000 237 1.348 189
Debt to Equity Ratio 543 .328 310 1.653 110
Managerial Ownership -.062 .037 -.295 -1.649 110
LnSize .090 .084 .180 1.064 296

a. Dependent Variable: ABSUT

XXX




LAMPIRAN 13
REGRESI

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Size,

Managerial
Owneship, Free
Cash Flow,
Debt to Equity

Ratio®

.|Enter

a. All requested variables entered.

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 502° .252 162 2.479

a. Predictors: (Constant), LnSize, Managerial Ownership,
Free Cash Flow, Debt to Equity Ratio

b. Dependent Variable: Price to Book Value

XXXI



ANOVAP

Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regressio 68.426 4 17.107| 2.783| .043
n
Residual 202.832 33 6.146
Total 271.258 37

a. Predictors: (Constant), LnSize, Managerial Ownership, Free Cash
Flow, Debt to Equity Ratio

b. Dependent Variable: Price to Book Value

Coefficients?

Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2.432 6.591 -.369 .715
Free Cash Flow | 2.730E- .000 .021 129 .898
13
Debt to Equity 2.260 .859 452 2.632 .013
Ratio
Managerial -.267 102 -420( -2.625 .013
Ownership
LnSize 118 .225 .083 522 .605

a. Dependent Variable: Price to Book Value

XXXII
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