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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya perusahaan-perusahaan
syariah di Indonesia dalam menghadapi persaingan ekonomi. Perusahaan dituntut
untuk menciptakan nilai perusahaan yang tinggi, agar dapat bersaing dengan baik
dan tidak tertinggal dengan perusahaan yang lain. Kondisi keuangan yang stabil
menjadi salah satu faktor untuk melihat keadaan perusahaan yang baik. Keadaan
perusahaan yang baik dapat dilihat dari nilai perusahaan itu sendiri. Nilai
perusahaan yang baik dan stabil dapat memenuhi kebutuhan kegiatan perusahaan
yang dapat memaksimalkan keuntungan. Oleh karena itu penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis bagaimana pengaruh rasio struktur modal, profitabilitas dan
firmsize terhadap tobinsq yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks Indonesia.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di JII dan konsisten melaporakan laporan keuangan
selama periode 2011-2015. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling. Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh
melalui Pojok Bursa Efek Indonesia Universitas Kristen Duta Wacana (UKDW),
media cetak dan elektronik.

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan metode
analisis data statistik deskriptif dan explanatori. Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diwakili oleh
TobinsQ, sedangkan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah DAR (debt to asset ratio), DER (debt to equity ratio) sebagai proxy dari
struktur modal, profitabilitas dan firmsize.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel
independen penelitian yang terdiri dari DAR, DER, profitabilitas dan firmsize
berpengaruh terhadap TobinsQ perusahaan-perusahan yang terdaftar di Jll
Indonesia. Secara parsial variabel DER dan profitabilitas berpengaruh secara
positif terhadap TobinsQ perusahaan. Variabel DAR berpegaruh secara negatif
terhadap TobinsQ perusahaan. Hanya ada satu variabel yang tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap TobinsQ perusahaan, yaitu variabel firmsize.

Kata Kunci : TobinsQ, Struktur Modal, Profitabilitas, Firmsize, JII Indonesia.
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Motto

Allah tidak membebani seseorang diluar dari
kesanggupannya... (Q.S Al Bagarah: 286)

""Learn from yesterday, live for today, hope for tomorrow.
The important thing is not to stop questioning."

""Belajar dari kemarin, hidup untuk sekarang, berharap
untuk besok. Hal yang paling penting adalah jangan
berhenti bertanya." (Albert einstein)
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam dunia bisnis ekonomi, perusahaan dalam menghadapi persaingan
dituntut untuk menciptakan nilai perusahaan yang tinggi agar dapat bersaing
dengan baik dan tidak tertinggal dengan perusahaan yang lain. Umumnya
perusahaan yang baik dapat dilihat dari kondisi keuangannya. Kondisi keuangan
yang stabil menjadi salah satu faktor untuk melihat keadaan perusahaan yang
baik, dalam memenuhi pembiayaan dari kebutuhan kegiatan perusahaan serta

keuntungan yang didapatkan perusahaan.

Setiap perusahaan tentu membutuhkan dana untuk pembiayaan kegiatan
perusahaan. Modal adalah dana yang dipakai membiayai pengadaan aktiva dan
operasi perusahaan.! Perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan modal dapat
berasal dari beberapa sumber modal. Sumber modal ditinjau dari asal dibedakan

menjadi dua yaitu internal source dan eksternal sources.’

Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu

perusahaan diukur dari perbandingan utang jangka panjang dengan modal

115.

! Lukas Setia Atmaja, Manajemen Keuangan, Buku I, (Yogyakarta: Penerbit Andi, 2008), him,

2 Bambang Riyanto, Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan, (Yogyakarta: Yayasan Badan

Penerbit Gajah Mada, 2010), him, 209.



sendiri.® Suatu perusahaan akan memilih struktur modal yang optimal dengan
biaya modal rendah dan menghasilkan laba dan nilai perusahaan yang tinggi.
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar atas perusahaan
tersebut apabila dijual.* Perusahaan yang go public mengandalkan nilai
perusahaan yang tercermin pada harga saham yang terdapat dalam perdagangan

di pasar modal.

Perusahaan dengan struktur modal yang tidak baik dan hutang yang
sangat besar akan memberikan beban berat kepada perusahaan sehingga perlu
diusahakan suatu keseimbangan yang optimal dalam menggunakan kedua
sumber tersebut sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Semakin
tingginya modal suatu perusahaan yang berasal dari modal sendiri, baik investor
maupun pemilik mengindikasikan rendahnya hutang yang dimiliki, sehingga
cenderung akan memberikan insentif yang lebih besar kepada pemiliknya, yang
akhirnya dapat mendorong tingginya pembayaran hasil investasi, di mana pada
ujungnya akan meningkatkan nilai perusahaan dari naiknya harga saham. Debt to
Equity Ratio (DER) dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang
dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat diketahui tingkat risiko tak terbayarkan

suatu hutang. Debt to Equity Ratio (DER) juga menunjukkan tingkat hutang

| Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan Teeori & Praktik, (Jakarta: Erlangga,
2011), him, 143

* Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portfolio dan Analisis Sekuritas. Edisi Keempat.
(Yogyakarta: Cetakan Pertama UPP AMP. YKPN,2005), him, 6.

® Harjito dan Martono, Manajemen Keuangan, Edisi Kedua, (Yogyakarta:Penerbit Ekonsiana,
2006), him, 13.



perusahaan, perusahaan dengan hutang yang besar mempunyai biaya hutang
yang besar pula. Hal tersebut menjadi beban bagi perusahaan yang dapat
menurunkan tingkat kepercayaan investor. Selain itu, DER dan DAR dapat
digunakan para calon investor sebagai dasar untuk menanamkan investasinya ke
dalam perusahaan karena kedua variabel ini menggambarkan modal sendiri, total
hutang dan total aset dimana ketiganya dimanfaatkan oleh mereka untuk melihat
tingkat risiko, tingkat pengembalian (return) dan pendapatan (revenue) yang
akan diterima oleh perusahaan. Tingkat resiko, tingkat pengembalian (revenue)
dan pendapatan (revenue) perusahaan dapat mempengaruhi tinggi rendahnya
permintaan akan saham dimana hal tersebut juga akan mempengaruhi nilai

perusahaan.

Di samping itu, ukuran perusahaan atau firm size dinilai mampu
mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan
semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang
bersifat internal maupun eksternal, sehingga perusahaan cenderung memiliki
sumber dana yang lebih banyak guna menunjang kegiatan operasionalnya.
Sehingga perusahaan dapat lebih banyak mendapatkan peluang memperoleh laba
yang lebih tinggi. Dengan semakin tingginya perolehan laba akan meningkatkan
harga saham perusahaan yang pada ujungnya akan meningkatkan nilai

perusahaan.



Penelitian ini menggunakan variabel independennya yaitu struktur modal
yang terdiri dari 2 variabel yaitu Debt to Equty Ratio (DER), Debt to Aset Ratio
(DAR).Variabel independen yang lain yaitu profitabilitas dan firm size. Untuk
variabel dependennya nilai perusahaan yang diukur dari variabel Tobin’s Q.
Perusahaan yang dijadikan objek perusahaan adalah perusahaan yang telah
disesuaikan dengan kriteria syariah. Penggunaan struktur modal bagi manajer
perusahaan syariah yang terdaftar di JII adalah bagaimana cara untuk
memutuskan urutan pendanaan perusahaan yang telah di batasi dengan kriteria
syariah untuk dapat mempengaruhi nilai perusahaan sebagaimana perusahaan

umum lainnya.

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai nilai perusahaan telah banyak
dilakukan sebelumnya, diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Sukma
Perdana (2012) dengan judul pengaruh kebijakan hutang jangka panjang dan
kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa kebijakan hutang jangka panjang yang diproksi dengan
DER berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan
deviden yang diproksi dengan DPR juga memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai nilai perusahaan dilakukan oleh Rizkita, dkk (2015)

yang berjudul pengaruh struktur modal perusahaan terhadap nilai perusahaan



(Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2013). Hasil penelitian menunjukkan
terdapat pengaruh signifikan secara bersama-sama antara variabel DR, DER dan
LDER terhadap PBV dan terdapat pengaruh signifikan secara bersama-sama
antara variabel DR, DER dan LDER terhadap nilai Tobin’s Q. Secara parsial
terdapat pengaruh signifikan variabel DER terhadap PBV, sedangkan DR dan
LDER tidak berpengaruh signifikan. Secara sendiri terdapat pengaruh signifikan
variabel DR terhadap Tobin’s Q, sedangkan DER dan LDER tidak berpengaruh

signifikan.®

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
adalah penelitian yang dilakukan oleh Abor terhadap perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Ghana selama periode lima tahun. Hasil penelitian
ini  menunjukkan bahwa variabel struktur modal utang jangka pendek
berpengaruh secara positif signifikan terhadap rasio profitabilitas ROE. Hal ini
menyimpulkan bahwa profitabilitas perusahaan bergantung pada utang sebagai
pilihan sumber pendanaan utama perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang

yang tinggi umumnya memiliki tingkat profit yang tinggi pula.”

® Rizkita Dwi,dkk. “pengaruh struktur modal perusahaan terhadap nilai perusahaan (Studi Pada
Perusahaan Sub Sektor Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-
2013)” Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol.22 No. 2 Mei 2015.

7 Joshua Abor. “The Effect of Capital Structure on Profitability: an Empirical Analysis of Listed
Firms in Ghana.” The Journal of Risk Finance, Vol. 6 No. 5, 2005. pp. 438-445.



Hasil penelitian ini kontradiksi dengan penelitian yang oleh Yusuf,
Onafalujo, dkk terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Nigeria periode 2000-2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio struktur
modal DER dan DAR (debt to asset ratio) berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan yang diwakili oleh variabel
ROA(return on asset) dan ROE (return on equity)®. Hasil penelitian ini sesuai
dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa utang berhubungan negatif
dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain dapat dikatakan bahwa utang
yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan

perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti akan mencoba untuk
mengidentifikasi dan meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh struktur modal,
profitabilitas dan firm size terhadap nilai perusahaan perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di JII. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder berupa

saham yang terdaftar di JII periode 2011-2015.

8 Babatunde Yusuf, Akinwunmi Onafalujo, dkk. “Capital Structure .... HIm, 938.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan di atas,

maka rumusan masalah penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh DAR terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di
JI?

2. Bagaimana pengaruh DER terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di
JI?

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan di JIl ?

4. Bagaimana pengaruh firm Size terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

diJi?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk dapat:

a. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh DAR terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan di JII.

b. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh DER terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan di JIl.

c. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan di JIl.



d. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh firm size terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan di JII.
2. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan baik secara

teoritik maupun praktik.

a. Aspek teoritis, hasil penelitian ini dapat mengisi kesenjangan literatur-
literatur yang telah ada khususnya dalam bidang keuangan Islam dan
menambah khazanah ilmu pengetahuan. Manfaat dan konstribusi
penelitian  ini  terhadap ilmu pengetahuan adalah dengan
mengidentifikasikan bagaimana perusahaan-perusahaan di Jll
mengatur struktur modal, profitabilitas dan firmsize dengan cara yang

efektif dan efisien untuk meningkatkan nilai perusahaan.

b. Aspek praktis, hasil penelitian secara praktis dapat digunakan oleh
manajer keuangan khususnya yang fokus terhadap pengaturan struktur
modal, profitabilitas dan firmsize pada perusahaan-perusahaan syariah
di Indonesia untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan-perusahaan di

JII.



D. Batasan Masalah
Berdasarkan rumusan dan tujuan masalah yang telah diuraikan diatas
serta mengingat banyaknya faktor yang diduga dapat memengaruhi nilai
perusahaan, maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi
pada pengaruh struktur modal, profitabiltas dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks

pada tahun 2011-2015.

E. Telaah Pustaka

Guna mengetahui posisi peneliti dalam penelitian ini, perbedaan dan
kelebihan penelitian ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya, berikut
akan dipaparkan beberapa penelitian yang berhubungan dengan penelitian
mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Penelitian-
penelitian tersebut diantaranya: Penelitian yang dilakukan oleh Inggi Rovita,
dkk (2014) dengan judul pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
(studi pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2012).
Hasil penelitian menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara
simultan variabel bebas DAR dan DER terhadap variabel terikat Tobin’s Q.
Terdapat pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas DAR terhadap

variabel terikat Tobin’s Q.9

® Inggi Rovita,dkk. “Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Sektor
Pertambangan Yang Terdaftar di BEI Periode 2009-2012)” Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol.17
No. 1 Desember 2014.
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Penelitian mengenai nilai perusahaan dilakukan oleh Rizkita, dkk
(2015) yang berjudul pengaruh struktur modal perusahaan terhadap nilai
perusahaan (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil Dan Garmen Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2013). Hasil penelitian
menunjukkan terdapat pengaruh signifikan secara bersama-sama antara
variabel DR, DER dan LDER terhadap PBV dan terdapat pengaruh
signifikan secara bersama-sama antara variabel DR, DER dan LDER
terhadap nilai Tobin’s Q. Secara parsial terdapat pengaruh signifikan variabel
DER terhadap PBV, sedangkan DR dan LDER tidak berpengaruh signifikan.
Secara parsial terdapat pengaruh signifikan variabel DR terhadap Tobin’s Q,
sedangkan DER dan LDER tidak berpengaruh signifikan.™

Penelitian mengenai nilai perusahaan juga dilakukan oleh Sukma
Perdana (2012) dengan judul pengaruh kebijakan hutang jangka panjang dan
kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa kebijakan hutang jangka panjang yang diproksi dengan
DER berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan
deviden yang diproksi dengan DPR juga memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap nilai perusahaan.™

10 Rizkita Dwi,dkk. “Pengaruh Struktur Modal Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode
2009-2013)” Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol.22 No. 2 Mei 2015.

1 perdana, Sukma, “Pengaruh Kebijakan Utang Jangka Panjang dan Kebijakan Deviden
Terhadap Nilai Perusahaan” Artikel Ilmiah, Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Perbanas, Surabaya, 2011.
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Penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
adalah penelitian yang dilakukan oleh Abor (2005) terhadap perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Ghana selama periode lima tahun. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal utang jangka pendek
berpengaruh secara positif signifikan terhadap rasio profitabilitas ROE. Hal ini
menyimpulkan bahwa profitabilitas perusahaan bergantung pada utang sebagai
pilihan sumber pendanaan utama perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang

yang tinggi umumnya memiliki tingkat profit yang tinggi pula.*?

Hasil penelitian ini kontradiksi dengan penelitian yang oleh Yusuf,
Onafalujo, dkk terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Nigeria periode 2000-2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio struktur
modal DER dan DAR (debt to asset ratio) berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan yang diwakili oleh variabel
ROA(return on asset) dan ROE (return on equity)™®. Hasil penelitian ini sesuai
dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa utang berhubungan negatif
dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain dapat dikatakan bahwa utang
yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan

perusahaan.

12 Joshua Abor. “The Effect of Capital Structure on Profitability: an Empirical Analysis of
Listed Firms in Ghana.” The Journal of Risk Finance, Vol. 6 No. 5, 2005. pp. 438-445.
13 Babatunde Yusuf, Akinwunmi Onafalujo, dkk. “Capital Structure .... Him, 938.
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Perbedaan penelitian yang akan penulis lakukan dengan penelitian-
penelitian sebelumnya adalah fokus atau objek penelitian yang ingin penulis kaji
yaitu struktur modal, profitabilitas, firm size dan pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan Tobins-Q pada perusahaan-perusahaan yang ada di negara Indonesia.
Khususnya lagi peneliti mengambil sampel perusahaan-perusahaan syariah yang
terdaftar di JII. Objek penelitian ini berbeda dari penelitian-penelitian terdahulu
yang hanya meneliti pengaruh struktur modal pengelolaan modal kerja terhadap

profitabilitas perusahaan secara umum atau konvensional.

Variabel yang digunakan sebagai proksi nilai perusahaan juga berbeda
dari penelitian sebelumnya. Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu seperti
dijelaskan di atas umumnya meneliti pengaruh struktur modal dan modal kerja
terhadap tingkat ROA, ROE, dan ROI perusahaan. Variabel nilai perusahan yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu Tobins-Q perusahaan. Alasan menggunakan
rasio TobinsQ yaitu rasio ini merupakan rasio yang dapat memberikan informasi
terbaik dalam mencerminkan nilai perusahaan sebab dalam perhitungannya rasio
ini melibatkan seluruh unsur dari hutang dan modal saham perusahaan, yang
tidak hanya meliputi saham biasa dan ekuitas pemegang saham saja akan tetapi

seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan.

Jadi, dengan demikian hasil penelitian ini secara empiris diharapkan akan

berkonstribusi bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JIl. Manajer
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keuangan pada perusahaan-perusahaan syariah di Indonesia dapat menerapkan
variabel TobinsQ sebagai salah satu rasio pengukuran nilai atau Kinerja
perusahaan yang efektif dan efisien. Penelitian ini dilakukan khusus terhadap
perusahaan yang terdaftar di JIlI juga untuk dapat lebih meningkatkan peran
manajer keuangan dalam memutuskan sumber pendanaan yang tepat bagi

perusahaan dan juga mengelola modal kerja secara optimal.

F. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini terbagi menjadi lima bagian termasuk di dalamnya
kesimpulan dan saran.

Bab | : Meliputi uraian mengenai latar belakang permasalahan yang
akan diteliti, dengan mengidentifikasikan permasalahan sehingga dirumuskan
beberapa rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, kajian pustaka
terhadap penelitian-penelitian terdahulu yang sesuai dengan penelitian yang
akan diteliti, dan sistematika pembahasan yang digunakan dalam penelitian
ini.

Bab Il : Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesa. Bab ini
membahas teori yang menjadi landasan penyusunan penelitian, kerangka
pemikiran dan pengembangan hipotesis yang diajukan sehubungan dengan
penelitian. Teori yang digunakan adalah teori mengenai Struktur Modal,

Profitabilitas, firm size dan rasio nilai perusahaan.
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Bab 11l : Membahas mengenai metode penelitian yang menjelaskan
tentang jenis penelitian, populasi dan sampel, definisi operasional variabel,
teknik pengumpulan data, dan teknis analisis data.

Bab IV : Berisi analisa dari bab-bab sebelumnya. Analisa ini meliputi
pembahasan mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
perusahaan yang terdaftar di JII.

Bab V : Penutup berisi kesimpulan dari hasil kajian yang diakukan dan
juga beberapa saran yang berkaitan dengan penelitian yang telah dilakukan

serta rekomendasi bagi kajian atau penelitian-penelitian selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya, didapatkan
kesimpulan sebagai berikut :

1. Pengaruh DAR terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di Jil
adalah berdasarkan hasil pengujian secara parsial diperoleh nilai
probabilitas atau signifikansi dari variabel DAR sebesar 0,0040 atau
lebih kecil dari 0,05. Sehingga diperoleh hasil bahwa variabel DAR
secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel
TobinsQ. Hal ini berarti, hutang berhubungan negatif dengan
profitabilitas perusahaan, dengan kata lain bahwa hutang yang tinggi
maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan
perusahaan yang berakibat menurunnya nilai perusahaanDAR
mengalami kenaikan maka perusahaan akan memiliki resiko terhadap
hutang semakin tinggi sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan
karena perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan memiliki
saham yang beresiko tinggi.

2. Pengaruh DER terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di Jll

adalah berdasarkan hasil pengujian secara parsial diperoleh nilai
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probabilitas atau signifikansi dari variabel DER sebesar 0.0174 atau
lebih kecil dari 0,05. Sehingga diperoleh hasil bahwa variabel DER
secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel
TobinsQ. Rasio hutang yang digunakan lebih besar dari total modal
yang artinya resiko perusahaan lebih besar, hutang yang ditanggung
lebih banyak, karena ada beban bunga yang harus dibayarkan. Apabila
dilihat dari nilai perusahaan akan meningkat karena modal yang
bersumber dari hutang lebih banyak, dan semakin tinggi modal yang
dikelola lebih maksimal.

. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di
JII adalah berdasarkan hasil pengujian secara parsial diperoleh nilai
probabilitas atau signifikansi dari variabel Profitabilitas sebesar 0.0000
atau lebih kecil dari 0,05. Sehingga diperoleh hasil bahwa variabel
Profitabilitas secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
variabel TobinsQ. Semakin besar Profitabilitas maka Nilai Perusahaan
yang diperoleh juga semakin besar. Perusahaan yang memilki
Profitabilitas yang cukup tinggi akan meningkatkan kepercayaan
investor sehingga mendapatkan dana yang cukup, dan selanjutnya
perusahaan dapat meningkatkan Kkinerjanya yang berakibat pada
meningkatnya Nilai Perusahaan.

. Pengaruh Firmsize terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di JlI

adalah Berdasarkan hasil pengujian secara parsial diperoleh nilai
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probabilitas atau signifikansi dari variabel Firmsize sebesar 0,1667
atau lebih besar dari 0,05, oleh karena itu HO diterima. Sehingga
diperoleh hasil bahwa variabel Firmsize secara parsial tidak
berpengaruh terhadap variabel TobinsQ. Pada dasarnya ukuran
perusahaan menunjukkan total aset perusahaan, jika nilai ukuran
perusahaan tinggi maka semakin besar aktiva yang bisa dijadikan
jaminan perusahaan untuk memperoleh hutang maka ada modal
perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan laba perusahaan yang
otomatis meningkatkan nilai perusahaan. Namun pada penelitian ini
dikatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dilihat dari hasil penelitiannya yang tidak signifikan. Hal
ini dikarenakan investor membeli saham sebuah perusahaan tidak
hanya ditinjau dari seberapa besar aktiva perusahaan namun juga dari
sisi laporan keuangan, nama baik dan juga kebijakan dividen.
B. Keterbatasan Penelitian

1. Penelitian ini hanya dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di JII dengan mengambil sampel perusahaan-perusahaan yang
konsisten setiap tahun melaporkan keuangan. Penelitian ini akan lebih
baik jika sampel yang diambil tidak hanya pada perusahaan di Jll saja,
namun juga mencakup perusahaan lain misalkan perusahaan di DES,
sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasikan dalam lingkup yang

lebih luas.
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2. Penelitian ini hanya meneliti komponen pengelolaan struktur modal
berupa DAR, DER, rasio profitabilitas dan firmsize terhadap nilai
perusahaan. Terdapat faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi

nilai perusahaan khususnya tingkat TobinsQ.

C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan, dan kesimpulan yang
diperoleh, maka dapat dirumuskan saran-saran yang dapat dijadikan
sebagai tolak ukur bagi perusahaan, masyarakat luas, dan juga bagi
peneliti selanjutnya, yaitu:
1. Bagi Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian, disarankan kepada perusahaan khususnya
perusahaan JII Indonesia untuk lebih memaksimalkan profitabilitas yang
dapat mempengaruhi TobinsQ perusahaan.
2. Peneliti Selanjutnya
Penulis menyarankan bagi peneliti selanjutnya yang melakukan
penelitian serupa di masa mendatang untuk menambah jumlah sampel
perusahaan yang tidak hanya berasal dari perusahaan JIl saja melainkan
perusahaan di DES. Selain itu, penulis juga menyarankan untuk
menggunakan variabel yang berbeda dan juga menambahkan variabel

eksternal yang memiliki pengaruh kuat terhadap profitabilitas perusahaan.
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3. Masyarakat Umum atau Para Investor
Bagi masyarakat luas khususnya investor sebaiknya mengamati unsur-
unsur variabel profitablitas selain variabel-variabel yang telah diuji dalam
penelitian ini dikarenakan variabel profitabilitas merupakan unsur yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga dapat menjadi

pertimbangan bagi para investor untuk berinvestasi.
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1. Statistik Deskriptif

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

DAR
0.384688
0.375000
0.690000
0.130000
0.150438
0.233880
2.200914

3.429350
0.180022

36.93000
2.149991

96

LAMPIRAN I
DER FIMSIZE
0.800625 23.93605
0.635000 23.77083
2.260000 26.22630
0.150000 22.63899
0.544784 0.854725
0.930527 1.001150
2.936013 3.362798
13.87047 16.56331
0.000973 0.000253
76.86000 2297.861
28.19496 69.40274
96 96

PROFITABILIT

AS
24.77469
20.33500
125.8100

-7.870000
25.12537
2.974910
11.99848

465.4920
0.000000

2378.370
59972.00

96

TOBINSQ
2586.224
1644.775
17947.72
98.75000
3324.064
3.196364
13.42076

597.8369
0.000000

248277.5
1.05E+09

96
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LAMPIRAN 11

Regresi Panel Fixed Effec

Period fixed effects test equation:
Dependent Variable: TobinsQ
Method: Panel Least Squares
Date: 12/31/16 Time: 08:32

Sample: 2011 2015

Included observations: 5
Cross-sections included: 20
Total pool (unbalanced) observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7685.364 4152.854 1.850622 0.0675
DAR -11503.85 3890.066 -2.957239 0.0040
DER 2717.894 1121.911 2.422558 0.0174
Profitabilitas 117.8537 6.955556 16.94382 0.0000
Firmsize -242.6533 174.0802 -1.393917 0.1666
R-squared 0.849756 Mean dependent var 2586.224
Adjusted R-squared 0.843152 S.D. dependent var 3324.064
S.E. of regression 1316.463 Akaike info criterion 17.25396
Sum squared resid 1.58E+08 Schwarz criterion 17.38752
Log likelihood -823.1902 Hannan-Quinn criter. 17.30795
F-statistic 128.6705 Durbin-Watson stat 0.737340

Prob(F-statistic) 0.000000
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Hasil Uji Chow-test atau Hasil Uji Likelihood Ratio-test

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: FIXED_EFFECT
Test period fixed effects

92

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Period F 3.338817 (4,87) 0.0136
Period Chi-square 13.709613 4 0.0083
Hasil Uji Hausman test
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: RANDOM_EFFECT
Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Period random 13.355269 4 0.0097



LAMPIRAN IV

DATA PERUSAHAAN JIl TAHUN 2011-2015

KODE

NO EMITEN Nama Saham

1 | AALI Astra Agro Lestari Thbk.

2 | ADRO Adaro Energy Tbk.

3 | AKRA AKR Corporindo Tbk.

4 | ANTM Aneka Tambang (Persero) Thk.

5 | ASII Astra International Tbk.

6 | ASRI Alam sutera Realty Tbk.

7 | BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

8 | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk.
9 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
10 | INCO Vale Indonesia Thk.

11 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
12 | ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.

13 | KLBF Kalbe Farma Thk.

14 | LPKR Lippo Karawaci Tbk.

15 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk.

Tambang Batubara Bukit Asam (Persero)

16 | PTBA Thk.

17 | SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk.

18 | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
19 | UNTR United Tractors Thk.

20 | UNVR Unilever Indonesia Thk.
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total_liabilities / TOTAL KEWAJIBAN / TOTOAL HUTANG

2011 2012 2013 2014 2015

1.778.337.000,00 | 3.054.409.000,00 4.695.331.000,00 6.720.843.000,00 9.813.584.000,00
29.169.380.184,00 | 35.892.437.016,00 | 43.155.470.880,00 | 39.254.420.000,00 | 35.944.058.870,00
4.733.539.947,00 | 7.577.784.981,00 9.269.980.455,00 8.830.734.614,00 7.916.954.220,00
4.429.191.527,00 | 6.876.224.890,00 9.071.629.859,00 | 10.114.640.953,00 | 12.040.131.928,00
77.683.000.000,00 | 92.460.000.000,00 | 107.806.000.000,00 | 115.705.000.000,00 | 118.902.000.000,00
3.220.676.176,81 | 6.214.542.510,00 9.096.297.873,00 | 10.553.173.020,00 | 12.107.460.464,00
4.530.152.109,52 | 6.225.013.628,29 9.156.861.204,57 9.661.295.391,98 | 13.925.458.006,31
2.658.734.000,00 | 4.172.163.000,00 5.771.297.000,00 9.919.150.000,00 | 12.123.488.000,00
4.513.084.000,00 | 5.766.682.000,00 8.001.739.000,00 9.870.264.000,00 | 10.173.713.000,00
5.908.216.387,00 | 6.007.587.012,00 6.909.371.217,00 6.827.532.280,00 6.279.994.384,00
2.417.380.000,00 | 3.336.422.000,00 3.629.554.000,00 4.100.172.000,00 3.772.410.000,00
4.512.871.560,00 | 4.726.763.690,00 5.220.365.865,00 5.084.526.560,00 4.742.803.770,00
1.758.619.054,41 | 2.046.313.566,06 2.815.103.309,45 2.607.556.689,28 2.758.131.396,17
8.850.153.220,43 | 13.399.189.342,62 | 17.122.789.125,04 | 20.114.771.650,49 | 22.409.793.619,71
952.435.000,00 | 1.272.083.000,00 1.360.889.000,00 1.436.312.000,00 1.510.814.000,00
3.342.102.000,00 | 4.223.812.000,00 4.125.586.000,00 6.141.181.000,00 7.606.496.000,00
5.046.505.788,00 | 8.414.229.138,00 8.988.908.217,00 9.312.214.091,00 | 10.712.320.531,00
42.073.000.000,00 | 44.391.000.000,00 | 50.527.000.000,00 | 54.770.000.000,00 | 72.745.000.000,00
18.936.114.000,00 | 18.000.076.000,00 | 21.713.346.000,00 | 21.715.297.000,00 | 22.465.074.000,00
6.801.375.000,00 | 8.016.614.000,00 9.093.518.000,00 9.681.888.000,00 | 10.902.585.000,00
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TOTAL ASSET
2011 2012 2013 2014 2015

10.204.495.000,00 | 12.419.820.000,00 | 14.963.190.000,00 | 18.558.329.000,00 | 21.512.371.000,00
51.315.458.348,00 | 64.968.421.248,00 | 82.118.532.465,00 | 79.785.781.120,00 | 82.199.287.055,00
8.308.243.768,00 | 11.787.524.999,00 | 14.633.141.381,00 | 14.791.917.177,00 | 15.203.129.563,00
15.201.235.077,00 | 19.708.540.946,00 | 21.865.117.391,00 | 22.044.202.220,00 | 30.356.850.890,00
153.521.000.000,00 | 182.274.000.000,00 | 213.994.000.000,00 | 236.029.000.000,00 | 245.435.000.000,00
6.007.548.091,19 | 10.946.417.244,00 | 14.428.082.567,00 | 16.924.366.954,00 | 18.709.870.126,00
12.787.376.914,16 | 16.756.718.027,58 | 22.572.159.491,48 | 28.134.725.397,39 | 36.022.148.489,65
8.848.204.000,00 | 12.348.627.000,00 | 15.722.197.000,00 | 20.862.439.000,00 | 24.684.915.000,00
15.222.857.000,00 | 17.753.480.000,00 | 21.267.470.000,00 | 24.910.211.000,00 | 26.560.624.000,00
21.935.118.358,00 | 22.915.511.760,00 | 27.804.559.491,00 | 29.037.323.600,00 | 31.581.265.156,00
18.151.331.000,00 | 22.755.160.000,00 | 26.607.241.000,00 | 28.884.973.000,00 | 27.638.360.000,00
14.313.602.232,00 | 14.420.136.080,00 | 16.968.794.460,00 | 16.263.409.120,00 | 16.255.517.585,00
8.274.554.112,84 9.417.957.180,96 | 11.315.061.275,03 | 12.425.032.367,73 | 13.696.417.381,44
18.259.171.414,88 | 24.869.295.733,09 | 31.300.362.430,27 | 37.761.220.693,70 | 41.326.558.178,05
6.791.859.000,00 7.551.796.000,00 7.974.876.000,00 8.655.146.000,00 8.848.792.000,00
11.507.104.000,00 | 12.728.981.000,00 | 11.677.155.000,00 | 14.812.023.000,00 | 16.894.043.000,00
19.661.602.767,00 | 26.579.083.786,00 | 30.792.884.092,00 | 34.314.666.027,00 | 38.153.118.932,00
103.054.000.000,00 | 111.369.000.000,00 | 127.951.000.000,00 | 140.895.000.000,00 | 166.173.000.000,00
46.440.062.000,00 | 50.300.633.000,00 | 57.362.244.000,00 | 60.292.031.000,00 | 61.715.399.000,00
10.482.312.000,00 | 11.984.979.000,00 | 13.348.188.000,00 | 14.280.670.000,00 | 15.729.945.000,00




DAR
2011 2012 2013 2014 2015
0,17 0,25 0,31 0,36 0,46
0,57 0,55 0,53 0,49 0,44
0,57 0,64 0,63 0,60 0,52
0,29 0,35 0,41 0,46 0,40
0,51 0,51 0,50 0,49 0,48
0,54 0,57 0,63 0,62 0,65
0,35 0,37 0,41 0,34 0,39
0,30 0,34 0,37 0,48 0,49
0,30 0,32 0,38 0,40 0,38
0,27 0,26 0,25 0,24 0,20
0,13 0,15 0,14 0,14 0,14
0,32 0,33 0,31 0,31 0,29
0,21 0,22 0,25 0,21 0,20
0,48 0,54 0,55 0,53 0,54
0,14 0,17 0,17 0,17 0,17
0,29 0,33 0,35 0,41 0,45
0,26 0,32 0,29 0,27 0,28
0,41 0,40 0,39 0,39 0,44
0,41 0,36 0,38 0,36 0,36
0,65 0,67 0,68 0,68 0,69

96



Debt_Equity_Ratio

2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
0,22 0,34 | 0,46 0,57 0,87
1,32 1,44 131 1,14 0,91

1,4 1,88 | 194 1,64 1,3
0,41 05| 071 0,85 0,66
1,29 13| 1,28 1,21 1,17
1,18 1,36 | 1,76 1,72 1,88
0,66 0,79 0,9 0,63 0,74
0,43 0551| 0,58 0,91 0,97
0,44 051 | 0,64 0,7 0,66
0,37 0,36 | 0,33 0,31 0,25
0,15 0,17 | 0,16 0,17 0,16
0,46 0,49 | 0,44 0,45 0,41
0,28 029 | 0,35 0,28 0,26

1 126 | 134 1,29 1,37
0,16 02| 021 0,2 0,21
0,41 05| 055 0,72 0,83
0,35 049 | 043 0,39 0,41
0,89 0,86 | 0,83 0,81 0,97
0,72 061 | 0,65 0,59 0,59
1,85 202 | 214 2,11 2,26
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ROE

2011 | 2012 2013 2014 2015
29,55 | 26,69 17,54 | 21,15 5,49
22,59 | 15,06 8,55 6,44 5,32
67,81 | 16,08 13,58 | 15,03 16,97

179 | 23,32 3,2 -6,5 -1,87
29,42 | 27,28 23,13 | 20,06 14,17
22,01 | 26,62 17| 17,94 9,24
12,23 | 16,25 26,32 | 24,84 11,35
38,23 | 32,87 2548 | 15,99 14,64
19,33 | 19,09 17,68 18,5 19,42
18,87 3,92 2,25 9,65 2,75
22,93 | 24,55 21,83 | 21,27 18,25
50,53 43,1 2391 | 22,28 7,73
23,85 | 24,58 23,67 | 22,01 19,15

8,02 9,95 9,59 | 16,32 3,27
29,14 | 17,77 11,63 12,7 8,5
38,15 | 34,45 24,55 | 23,57 22,19
27,14 | 27,94 25,72 | 23,15 17,11
23,08 | 24,93 23,46 | 21,59 20,61
22,42 19,5 14,55 | 14,65 10,16
113,2 | 121,95 | 125,81 | 124,78 121,22
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Jumlah Saham Beredar

2011 2012 2013 2014 2015
1.574.745.000 1.574.745.000 1.574.745.000 1.574.745.000 1.574.745.000
31.985.962.000 | 31.985.962.000 | 31.985.962.000 | 31.985.962.000 | 31.985.962.000
3.120.000.000 3.851.443.500 3.880.727.500 3.903.441.500 3.903.441.500
9.538.459.750 9.538.459.750 9.538.459.750 9.538.459.750 9.538.459.750
4.013.658.116 | 40.483.553.140 | 40.483.553.140 | 40.483.553.140 | 40.483.553.140
17.133.784.500 | 19.649.411.888 | 19.649.411.888 | 19.649.411.888 | 19.649.411.888
17.496.996.592 | 17.496.996.592 | 17.496.996.592 | 18.371.846.392 | 18.371.846.392
16.422.807.040 | 16.422.807.040 | 16.422.807.040 | 16.422.807.040 | 16.422.807.040
5.830.954.000 5.830.954.001 5.830.954.002 5.830.954.003 5.830.954.004
9.936.338.720 9.936.338.720 9.936.338.720 9.936.338.720 9.936.338.720
3.681.231.699 3.681.231.699 3.681.231.699 3.681.231.699 3.681.231.699
1.129.925.000 1.129.925.000 1.129.925.000 1.129.925.000 1.129.925.000
10.156.014.422 | 50.780.072.110 | 46.875.122.110 | 46.875.122.110 | 46.875.122.110
23.077.689.619 | 23.077.689.619 | 23.077.689.619 | 23.077.689.619 | 23.077.689.619
6.822.863.965 6.822.863.965 6.822.863.965 6.822.863.965 6.822.863.965
2.304.131.850 2.304.131.850 2.304.131.850 2.304.131.850 2.304.131.850
5.931.520.000 5.931.520.000 5.931.520.000 5.931.520.000 5.931.520.000
20.159.999.280 | 20.159.999.280 | 20.159.999.280 | 20.159.999.280 | 20.159.999.280
3.730.135.136 3.730.135.136 3.730.135.136 3.730.135.136 3.730.135.136
7.630.000.000 7.630.000.000 7.630.000.000 7.630.000.000 7.630.000.000




Close Price Akhir Tahun

2011 2012 2013 2014 2015
20677 | 18200 | 23917 | 23107 | 15103
1770 1590 1090 1040 515
3025 4050 4375 4120 7175
1361 1075 916 895 314
74000 7550 6800 7425 6000
460 600 430 560 343
980 1100 1290 1805 1800
2150 3500 3375 3780 2600
5200 8100 | 10200 | 13100 | 13475
3200 2325 2650 3625 1635
17050 | 22650 | 20000 | 25000 | 22325
38650 | 41350 | 28500 | 15375 5725
3400 1060 1250 1830 1320
660 1000 910 1020 1035
2250 2300 1930 1890 1320
17350 | 17350 | 10200 | 12500 4525
11450 | 15700 | 14150 | 16200 | 11400
7050 9050 2150 2865 3105
26350 | 19700 | 19000 | 17350 | 16950
18800 | 20850 | 26000 | 32300 | 37000

100
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inventories

2011 2012 2013 2014 2015
769.903.000,00 | 1.249.050.000,00 802.978.000,00 | 1.278.120.000,00 | 1.691.575.000,00
475.344.560,00 626.039.796,00 | 1.252.999.665,00 | 1.203.482.920,00 | 1.004.151.845,00
1.250.135.461,00 | 1.415.169.090,00 | 1.823.246.457,00 934.877.397,00 976.998.360,00
1.687.897.283,00 | 1.449.967.933,00 | 2.445.933.902,00 | 1.761.888.223,00 | 1.752.584.557,00
11.990.000.000,00 | 15.285.000.000,00 | 14.433.000.000,00 | 16.986.000.000,00 | 18.337.000.000,00
2.395.213.061,78 | 1.661.094.319,00 937.152.522,00 930.601.753,00 | 1.156.083.239,00
3.012.273.393,42 | 3.374.802.203,97 | 3.796.776.235,39 | 5.239.016.917,80 | 6.547.651.545,91
233.954.300,00 | 3.366.317.000,00 | 4.044.737.000,00 | 4.333.238.000,00 | 5.454.001.000,00
1.629.883.000,00 | 1.812.887.000,00 | 2.868.722.000,00 | 2.821.618.000,00 | 2.546.835.000,00
1.479.071.989,00 | 1.501.282.878,00 | 1.840.490.244,00 | 1.732.730.280,00 | 1.435.694.536,00
1.327.720,00 | 1.470.305.000,00 | 1.473.645.000,00 | 1.665.546.000,00 | 1.521.197.000,00
970.013.028,00 | 1.459.918.580,00 | 1.473.320.997,00 | 1.864.233.520,00 | 1.619.146.740,00
1.705.189.186,31 | 2.115.483.766,91 | 3.053.494.513,85 | 3.090.544.151,16 | 3.003.149.535,67
7.892.170.591,84 | 10.504.909.573,40 | 13.894.009.358,07 | 16.553.035.543,52 | 20.458.990.316,99
368.244.000,00 645.954.000,00 374.485.000,00 380.360.000,00 398.426.000,00
644.833.000,00 765.964.000,00 901.952.000,00 | 1.033.360.000,00 | 1.233.175.000,00
2.006.660.281,00 | 2.284.905.292,00 | 2.645.892.517,00 | 2.811.704.405,00 | 2.408.974.072,00
758.000.000,00 579.000.000,00 509.000.000,00 474.000.000,00 528.000.000,00
7.129.459.000,00 | 7.173.704.000,00 | 6.176.470.000,00 | 7.770.086.000,00 | 8.328.331.000,00
1.812.821.000,00 | 2.061.899.000,00 | 2.084.331.000,00 | 2.325.989.000,00 | 2.297.502.000,00
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Current_Assets / Asset Lancar

2011 2012 2013 2014 2015

1.886.387.000,00 | 1.780.395.000,00 | 1.691.694.000,00 | 2.403.615.000,00 2.814.123.000,00
11.765.956.700,00 | 13.725.898.500,00 | 16.717.869.405,00 | 15.819.102.080,00 | 15.071.299.605,00
5.239.360.598,00 | 7.414.601.415,00 | 7.723.314.719,00 | 6.719.745.065,00 7.285.598.874,00
9.108.019.774,00 | 7.646.851.196,00 | 7.080.437.173,00 | 6.343.109.936,00 | 11.252.826.560,00
65.978.000.000,00 | 75.799.000.000,00 | 88.352.000.000,00 | 97.241.000.000,00 | 105.161.000.000,00
n/a 3.905.746.231,00 | 2.800.120.730,00 | 3.188.091.155,00 2.698.917.559,00

n/a n/a 11.831.665.075,28 | 11.623.677.431,54 | 16.789.559.633,17
5.250.245.000,00 | 7.180.890.000,00 | 8.824.900.000,00 | 10.009.670.000,00 | 12.013.294.000,00
8.580.311.000,00 | 9.888.440.000,00 | 11.321.715.000,00 | 13.603.527.000,00 13.961.500,00
7.070.748.798,00 | 5.548.349.580,00 | 6.795.306.555,00 | 7.730.638.960,00 8.277.061.956,00
10.314.573.000,00 | 14.579.400.000,00 | 16.846.248.000,00 | 16.086.773.000,00 | 13.133.854.000,00
9.670.360.036,00 | 9.369.533.760,00 | 9.096.991.992,00 | 7.085.239.320,00 7.067.426.810,00
5.956.123.240,31 | 6.441.710.544,08 | 7.497.319.451,54 | 8.120.805.370,19 8.748.491.608,70
n/a 19.479.450.841,69 | 24.013.127.662,91 | 29.962.691.722,61 | 33.576.937.023,27
2.567.657.000,00 | 2.593.816.000,00 | 1.999.126.000,00 | 1.863.506.000,00 1.268.557.000,00
8.859.260.000,00 | 8.718.297.000,00 | 6.479.783.000,00 | 7.416.805.000,00 7.598.476.000,00
7.646.144.851,00 | 8.231.297.105,00 | 9.972.110.370,00 | 11.648.544.675,00 | 10.538.703.910,00
21.258.000.000,00 | 27.973.000.000,00 | 33.075.000.000,00 | 33.762.000.000,00 | 47.912.000.000,00
25.625.578.000,00 | 22.048.115.000,00 | 27.814.126.000,00 | 33.579.799.000,00 | 39.259.708.000,00
4.446.219.000,00 | 5.035.962.000,00 | 5.862.939.000,00 | 6.337.170.000,00 6.623.114.000,00
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ME

2011 2012 2013 2014 2015
3,25608E+13 | 2,86596E+13 3,76625E+13 3,6387E+13 2,37829E+13
5,66152E+13 | 5,08577E+13 3,48647E+13 3,32654E+13 1,64728E+13
9,438E+12 | 1,55983E+13 1,69782E+13 1,60822E+13 2,80072E+13
1,29796E+13 | 1,02555E+13 8,73318E+12 8,53287E+12 2,99508E+12
2,97011E+14 | 3,05651E+14 2,75288E+14 3,0059E+14 2,42901E+14
7,88154E+12 | 1,17896E+13 8,44925E+12 1,10037E+13 6,73975E+12
1,71471E+13 | 1,92467E+13 2,25711E+13 3,31612E+13 3,30693E+13
3,5309E+13 | 5,74798E+13 5,5427E+13 6,20782E+13 4,26993E+13
3,0321E+13 | 4,72307E+13 5,94757E+13 7,63855E+13 7,85721E+13
3,17963E+13 | 2,3102E+13 2,63313E+13 3,60192E+13 1,62459E+13
6,2765E+13 | 8,33799E+13 7,36246E+13 9,20308E+13 8,21835E+13
4,36716E+13 | 4,67224E+13 3,22029E+13 1,73726E+13 6,46882E+12
3,45304E+13 | 5,38269E+13 5,85939E+13 8,57815E+13 6,18752E+13
1,52313E+13 | 2,30777E+13 2,10007E+13 2,35392E+13 2,38854E+13
1,53514E+13 | 1,56926E+13 1,31681E+13 1,28952E+13 9,00618E+12
3,99767E+13 | 3,99767E+13 2,35021E+13 2,88016E+13 1,04262E+13
6,79159E+13 | 9,31249E+13 8,3931E+13 9,60906E+13 6,76193E+13
1,42128E+14 | 1,82448E+14 4,3344E+13 5,77584E+13 6,25968E+13
9,82891E+13 | 7,34837E+13 7,08726E+13 6,47178E+13 6,32258E+13
1,43444E+14 | 1,59086E+14 1,9838E+14 2,46449E+14 2,8231E+14
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DEBT
2011 2012 2013 2014 2015

661.853.000,00 | 2.523.064.000,00 3.806.615.000,00 | 5.595.348.000,00 8.691.036.000,00
17.878.768.044,00 | 22.792.578.312,00 27.690.601.140,00 | 24.638.800.840,00 | 21.876.911.110,00
744.314.810,00 | 1.578.352.656,00 3.369.912.193,00 | 3.045.866.946,00 1.608.353.706,00
-2.990.930.964,00 679.341.627,00 4.437.126.588,00 | 5.533.419.240,00 2.539.889.925,00
23.695.000.000,00 | 31.946.000.000,00 33.887.000.000,00 | 35.450.000.000,00 | 32.078.000.000,00
#VALUE! 3.969.890.598,00 7.233.329.665,00 | 8.295.683.618,00 | 10.564.626.144,00
#VALUE! #VALUE! 1.121.972.364,68 | 3.276.634.878,24 3.683.549.919,05
-2.357.556.700,00 357.590.000,00 991.134.000,00 | 4.242.718.000,00 5.564.195.000,00
-2.437.344.000,00 | -2.308.871.000,00 -451.254.000,00 -911.645.000,00 | 12.706.586.500,00
316.539.578,00 | 1.960.520.310,00 1.954.554.906,00 829.623.600,00 -561.373.036,00
-7.895.865.280,00 | -9.772.673.000,00 -11.743.049.000,00 | -10.321.055.000,00 | -7.840.247.000,00
-4.187.475.448,00 | -3.182.851.490,00 -2.403.305.130,00 -136.479.240,00 -705.476.300,00
-2.492.314.999,59 | -2.279.913.211,11 -1.628.721.628,24 | -2.422.704.529,75 | -2.987.210.676,86
#VALUE! 4.424.648.074,33 7.003.670.820,20 6.705.115.471,40 9.291.846.913,43
-1.246.978.000,00 -675.779.000,00 -263.752.000,00 -46.834.000,00 640.683.000,00
-4.872.325.000,00 | -3.728.521.000,00 -1.452.245.000,00 -242.264.000,00 1.241.195.000,00
-592.978.782,00 | 2.467.837.325,00 1.662.690.364,00 475.373.821,00 2.582.590.693,00
21.573.000.000,00 | 16.997.000.000,00 17.961.000.000,00 | 21.482.000.000,00 | 25.361.000.000,00
439.995.000,00 | 3.125.665.000,00 75.690.000,00 | -4.094.416.000,00 | -8.466.303.000,00
4.167.977.000,00 | 5.042.551.000,00 5.314.910.000,00 | 5.670.707.000,00 6.576.973.000,00




TobinsQ

2011 2012 2013 2014 2015
3.190,90 | 2.307,77 | 2.517,27 | 1.960,98 | 1.105,95
1.103,63 783,16 424,90 417,24 200,67
1.136,07 | 1.323,43 | 1.160,49| 1.087,43 | 1.842,30
853,65 520,39 399,61 387,33 98,75
193481 | 1.677,05| 1.286,59 | 1.273,68 989,81
#VALUE! 1.077,40 586,11 650,66 360,79
#VALUE! | #VALUE! | 1.000,00 | 1.178,77 918,13
3.990,26 | 4.654,78 | 3.525,46 | 2.975,80 | 1.730,00
199164 | 2.660,23 | 2.796,54 | 3.066,40 | 2.958,70
1.449,58 1.008,22 947,08 | 1.240,47 514,40
3.457,44 | 3.663,79 | 2.766,65 | 3.185,76 | 2.973,25
3.050,76 | 3.239,86 | 1.897,63 | 1.068,19 397,90
4.172,79 5.715,10 | 5.178,26 | 6.903,73 | 4.517,40
#VALUE! 928,14 671,16 623,55 578,19
2.260,09 2.07790 | 1.651,17| 1.489,88 | 1.017,86
3.473,66 3.140,31 | 2.012,54 | 1.944,46 617,23
3.454,21 3.503,78 | 2.725,72 | 2.800,29 | 1.772,38
1.379,37 1.638,38 338,90 410,09 376,85
2.116,48 146095 | 1.23553 | 1.073,34| 1.024,34
13.684,78 | 13.274,16 | 14.862,34 | 17.257,92 | 17.947,72
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