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ABSTRAK

Sakinah. 1705170241. Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Keputusan Pendanaan Sebagai Variabel
Moderating Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar Di Bursa efek

Indonesia.

Sakinah16121998@agmail.com

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Ukuran
Perusahaan dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Keputusan
Pendanaan Sebagai Variabel Moderating Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. Pendekatan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan menggunakan pendekatan asosiatif. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 10 perusahaan Farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, sedangkan sample yang digunakan berjumlah 9
perusahaan. Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam pemelitian ini,
penulis menggunakan teknik dokumentasi dari data-data yang dipublikasikan oleh
perusahaan di situs resmi BEI www.idx.co.id. Serta laporan keuangan yang
dimiliki oleh perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu
menggunakan uji asumsi klasik, regresi linier sederhana, uji t, uji F, koefisien
determinasi dan moderating regression analysis. . Pengolahan data dalam
penelitian ini menggunakan program software SPSS (Statistic Package for the
Social Sciens) versi 26.00 for windows. Berdasarkan hasil penelitian maka dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan Pada Perusahaan Farmasi di BEI. Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan Pada Perusahaan Farmasi di BEI. Keputusan pendanaan
sebagai variabel moderating tidak mampu memoderasi hubungan antara ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan Pada Perusahaan Farmasi di BEI. Keputusan
pendanaan sebagai variabel moderating tidak mampu memoderasi hubungan
antara profitabilitas dan nilai perusahaan Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar
di Bursa efek indonesia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci : Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Nilai Perusahaan,
Keputusan Pendanaan.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Umumnya suatu perusahaan akan selalu berusaha untuk mencapai
tujuannya, baik tujuan jangka panjang misalnya mampu meningkatkan nilai
perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham, maupun tujuan jangka
pendeknya misalkan memaksimalkan laba perusahaan dengan sumber daya yang
dimiliki. Perusahaan go public bertujuan untuk meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi tidak hanya diperhatikan oleh perusahaan dan investor
tetapi juga oleh para kreditor dan pemerintah (Rialdy, 2018). Tujuan utama
perusahaan meningkatkan kinerjanya adalah untuk memaksimalkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang sangat penting bagi suatu perusahaan, karena jika nilai
perusahaan tinggi itu akan diikuti oleh kemakmuran tinggi bagi para pemangku
kepentingannya (Pohan et al., 2020). Nilai perusahaan mencerminkan keadaan
perusahaan saat ini serta dapat menggambarkan prospek perusahaan di masa
mendatang, sehingga nilai perusahaan dianggap mampu mempengaruhi penilaian
para investor terhadap perusahaan (‘Yanti dan damayanti, 2019). Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang
sering dikaitkan dengan harga saham dan profitabilitas. Perusahaan pada dasarnya
didirikan guna menciptakan nilai tambah, terutama dalam menghasilkan laba.

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap level keberhasilan
perusahaan yang berkaitan erat dengan harga saham perusahaan tersebut (Sujoko
dan Soebiantoro, 2007). Hal ini dapat diartikan bahwa ukuran kesuksesan
perusahaan dilihat dari kemampuan perusahaan dalam memakmurkan para
pemegang saham. Jika harga saham tinggi, maka nilainya pun ikut tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat rasa percaya seorang investor terhadap
perusahaan akan meningkat (Suwardika & Mustanda, 2017). Hal ini berdampak
positif dalam meningkatnya kepercayaan pasar, tak hanya kepercayaan pasar pada

saat ini, namun juga prospek perusahaan di masa mendatang.



Menurut Wiagustini  (2010:9) Secara normatif salah satu tujuan
manajemen keuangan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan. Harga saham
suatu perusahaan dapat menggambarkan nilai suatu perusahaan, karena harga
saham memiliki hubungan positif dengan nilai persahaan. Harga saham yang
tinggi akan berbanding lurus dengan nilai perusahaan yang tinggi pula (Wijaya
dan Panji, 2015). Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat rasa percaya
seorang investor terhadap nilai perusahaan akan meningkat. Nilai perusahaan
tidak hanya dapat digambarkan pada harga saham suatu perusahaan saja, untuk
mengukur tingginya nilai perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai cara, dan
salah satu alat ukur yang dapat digunakan yaitu price to book value. Brigham dan
Houston (2011:152) menyatakan bahwa price to book value (PBV) merupakan
rasio keuangan yang membandingkan antara harga saham dengan nilai buku per
lembar saham. Apabila nilai PBV yang semakin tinggi maka semakin besar pula
tingkat kemakmuran dari pemegang saham, sehingga perusahaan dikatakan telah
mencapai salah satu tujuannya.

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya
yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas dan keputusan pendanaan. Menurut
Machfoedz (1994), ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara (total aktiva, log
size, nilai pasar saham, dan lain-lain). Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya
terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan
menengah (medium-size) dan perusahaan kecil (small firm). Penentuan ukuran
perusahaan ini didasarkan kepada total asset perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan, maka berdampak pada semakin banyaknya investor yang menaruh
perhatian pada perusahaan tersebut. Apabila terjadi peningkatan Kinerja suatu
perusahaan maka mampu menyebabkan naiknya harga saham perusahaan di pasar
modal yang berujung pada kenaikan nilai perusahaan (Pramana dan Mustanda
,2016)

Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami
perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan
meningkat. Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang



dapat dilihat dari tingkat penjualan, jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan yang berukuran besar memiliki
basis pemegang kepentingan yang lebih luas, sehingga berbagai kebijakan
perusahaan besar akan berdampak lebih besar terhadap kepentingan public
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Riyanto (2011:299) berpendapat bahwa
perusahaan yang besar dengan sebaran saham perusahaan yang besar pula akan
memiliki dampak yang kecil terhadap hilangnya kontrol dari pihak dominan
terhadap perusahaan, jadi perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih
berani untuk mengeluarkan saham baru guna memenuhi kebutuhan perusahaan
ketimbang perusahaan kecil. Semakin besar ukuran perusahaan, maka berdampak
pada semakin banyaknya investor yang menaruh perhatian pada perusahaan
tersebut (Yanti & Darmayanti, 2019).

Menurut R. Agus Sartono (2010:122) Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri. Meningkatkan laba dan memaksimumkan nilai perusahaan
tersebut saling berkaitan dalam meningkatkan kesejahteraan para pemegang
sahamnya,sehingga tujuan tersebut merupakan suatu yang penting dalam menjaga
kelangsungan hidup perusahaan, meningkatkan kesejahteraan tenaga kerja yang
dimilikinya, meningkatkan kualitas, dan mutu produknya, karena semakin tinggi
tingkat profitabilitas suatu badan maka kelangsungan hidup badan usaha tersebut
akan lebih terjamin, kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan
mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta
yang dimilikinya. Apabila profitabitas perusahaan baik,maka para stakeholders
yang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana
perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan.
Dengan baiknya kinerja perusahaan akan meningkatkan pula nilai perusahaan
(Subharli,2006). Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit disebut dengan
profitabilitas. Jika profit yang dihasilkan perusahaan mengalami peningkatan
secara terus-menerus maka menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja
yang baik sehingga akan membuat investor ingin menginvestasikan dananya ke
perusahaan (Nurwani, 2019). Investor yang menanamkan saham pada suatu

perusahaan tentunya mempunyai tujuan untuk mendapatkan return, dimana



semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka semakin besar
pula return yang diharapkan investor sehingga mengakibatkan nilai perusahaan
akan meningkat.

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2011:196). Rasio profitabilitas
yang dipakai dalam penelitian ini adala ROE (Return On Equity). Return on
Equity Ratio (ROE) merupakan rasio profitabilitas untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi pemegang saham perusahaan
tersebut yang dinyatakan dalam persentase. Return on equity menunjukkan
seberapa berhasil perusahaan mengelola modalnya (net worth), sehingga tingkat
keuntungan diukur dari investasi pemilik modal atau pemegang saham
perusahaan. ROE dipilih untuk mengetahui seberapa besar tingkat pengembalian
nvestasi yang telah dilakukan perusahaan dengan menggunakan seluruh ekuitas
yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi ROE, semakin baik hasilnya, karena
menunujukkan bawa posisi modal pemilik perusahaan akan semakin kuat artinya
rentabilitas modal sendiri menjadi semakin baik (Hani, 2015).

Menurut Harmono (2011:231) keputusan pendanaan adalah menganalisis
kondisi sumber pendanaan perusahaan baik melalui utang maupun modal yang
akan dialokasikan untuk mendukung aktivitas operasi perusahaan, baik dalam
investasi modal kerja ataupun aset tetap. Keputusan investasi adalah masalah
bagimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk
investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang
(Sutrisno, 2013: 5). Hal ini dimulai dengan menentukan jumlah total aset yang
harus dipegang oleh perusahaan. Manajer keuangan perlu menentukan jumlah
mata uang yang muncul garis perusahaan disisi Kiri neraca, yaitu ukuran
perusahaan (rata-rata total penjualan bersih untuk tahun tertentu sampai beberapa
tahun tertentu). Tolak ukur yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to
Equity Ratio (DER). DER dapat menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan.
Semakin tinggi rasio DER, akan semakin tinggi pula risiko yang akan terjadi
dalam perusahaan karena pendanaan perusahaan dari unsur utang lebih besar
daripada modal sendirinya. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut,
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penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan. Penggunaan hutang akan
mempengaruhi kinerja perusahaan dimana bila semakin tinggi beban maka resiko
yang ditanggung perusahaan juga tinggi begitupun sebaliknya. Hal ini akan
mempengaruhi tingkat kepercayaan investor dan nilai perusahaan tersebut.
Perusahaan yang dapat meningkatkan utang diharapkan perusahaan dapat
menangkap sinyal positif tersebut dari perusahaan menjadi prospek yang baik
dimasa mendatang (Anggraini, 2015).

Keputusan pendanaan yang menggambarkan kebijakan manajemen
keuangan untuk mendapatkan dana baik dari pasar uang maupun pasar modal.
Setelah mendapatkan dana, manajemen keuangan akan menginvestasikan dana
yang diperoleh ke dalam perusahaan. Suatu kombinasi yang optimal dalam
penentuan pendanaan sangat penting karena dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan proses
pemilihan sumber dana yang dipakai untuk membelanjai investasi yang
direncanakan dengan berbagai alternatif sumber dana yang tersedia dan semakin
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham (Bagaskara, 2020).

Penelitian ini memilih perusahaan farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia adalah karena pada saat ini sedang mengalami peningkatan harga saham
yang signifikan. Harga saham perusahaan farmasi sangat meroket karena di masa
covid-19 sekarang sehingga masyarakat bergantung perusahaan farmasi untuk
mencari kebutuhan masker, obat-obatan dan vitamin sehingga nilai perusahaan
farmasi meningkat.

Fenomena yang terjadi pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2017-2020, terdapat beberapa perusahaan yang
mengalami penurunan atas ukuran perusahaan, profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan keputusan pendanaan sebagai variabel moderating pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2017-2020

yang dapat dilihat tabel dibawah ini :



Tabel 1.1 Data Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Nilai Perusahaan dan
Keputusan Pendanaan Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa
Efek Indoneisa periode 2017-2020.

Keputusan Pendanaan

Profitabilitas (ROE) Ukuran Perusahaan Nilai Perusahaan (PBV)

No | Emiten (DER)

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 2019 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 2020
1 | DVLA | 047 0,4 0,4 05| 0,13 | 0,17 0,17 0,17 | 21,22 | 21,24 | 21,33 | 21,41 1951 1,81 191 2,04
2 | INAF 065| 065| 1,74 | 2,98 0,03 | 0,02 0,02 0,02 | 28,06 | 27,99 | 27,95 | 28,17 | 35,74 41 | 31,48 | 29,02
3 | KAEF | 137 | 1,82 1,47 ] 147 | 0,12 0,23 0,64 0,64 | 29,44 | 29,88 | 23,63 | 23,59 | 583 | 519 | 5,88 3,37
4 | KLBF 0,19 09| 0,21 | 0,23 | 0,17 | 0,17 0,15 0,15 | 30,44 | 30,53 | 30,64 | 30,75 | 559 | 489 | 5,14 3,98
5 | MERK | 0,38 | 144 | 052 ]| 052 | 0,25 | 2,25 0,13 0,13 ] 20,56 | 20,96 | 20,62 | 20,65 | 6,24 | 3,02 3 24
6 | PYFA 046 | 057 053 | 045 | 0,04 | 0,08 0,06 0,06 | 25,8 | 25,96 | 25,97 | 26,15 091 089 0,8 3,31
7 | SCPI 0471 066 | 1,29 | 092 | 655 | 0,26 0,18 0,18 1 21,02 | 21,21 | 21,07 | 21,19 | 0,28 | 0,23 | 0,23 1,25
8 | SIDO 0,09] 05| 0,45 | 0,19 | 0,28 | 0,23 | 0,0003 | 0,0003 | 14,97 | 15,02 | 15,08 | 15,16 | 2,99 | 4,27 | 4,16 7,49
9 | TSPC 046 | 045 045 | 043 | 0,09 0,1 0,1 01|29,64 | 29,7 | 29,76 | 29,84 | 166 | 1,17 | 1,28 1,04

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2021)

Berdasarkan tabel 1.1 diatas dapat dilihat bahwa Ukuran perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia berfluktuasi dan
cenderung mengalami kenaikan. Perusahaan DVLA, KLBF, SIDO dan TSPC
setiap tahunnya mengalami kenaikan secara terus menerus. Perusahaan yang besar
mengindikasikan prospek perusahaan yang baik dan memiliki kondisi yang
cenderung lebih stabil (Suardana et al, 2020). Hasil dari penelitian yang dilakukan
oleh Yanti dan Damayanti (2019) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Yanda (2018) ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa ada beberapa perusahaan
farmasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia yang mengalami penurunan Return
On Equity (ROE) setiap tahunnya yaitu INAF, KAEF, MERK. Apabila ROE
menurun maka laba yang dihasilkan akan menurun pula. Hasil dari penelitian
yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda (2017) menunjukkan bahwa
Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan dan mempunyai arah yang
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh




(Robiyanto et al., 2020) menunjukkan Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) pada perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia mengalami
peningkatan. Semakin tinggi nilai DER dalam suatu perusahaan maka akan
menaikkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena dengan nilai DER yang
semakin tinggi akan membuat perusahaan harus membayar hutang yang lebih
tinggi sehingga akan mendapatkan pengehematan pajak yang berakibatkan pada
kenaikan nilai perusahaan. Ada beberapa perusahaan farmasi yang terdaftar di
bursa efek Indonesia yang nilai perusahaannya dibawah satu (1) dimana hal ini
berarti harga saham dibawah nilai buku.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas dan masih terjadinya perbedaan
hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh  Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Keputusan Pendanaan Sebagai Variabel Moderating

Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan diatas, maka penulis

mengemukakan beberapa identifikasi masalah yang akan diteliti sebagai

berikut:

1. Adanya penurunan Debt to Equity Ratio yang diikuti dengan penurunan
Nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek
Indonesia

2. Adanya kenaikan Ukuran perusahaan yang tidak diikuti dengan kenaikan
Nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek
Indonesia mengalami kenaikan

3. Adanya penurunan Profitabilitas yang tidak diikuti dengan kenaikan Nilai
perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia
mengalami penurunan.

1.3 Batasan Masalah



Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan maka batasan
masalah pada ukuran perusahaan yang menggunakan logaritma total aset, pada
profitabilitas yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan rasio Return
On Equity (ROE), keputusan pendanaan menggunakan Debt to Equty Ratio
(DER), pengukuran untuk nilai perusahaan price to book value (PBV).

1.4 Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka penulis merumuskan masalah

dalam penelitian ini menjadi

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah keputusan pendanaan mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah keputusan pendanaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia?

1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.5.1 Tujuan penelitian
Berdasarkan uraian rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka
tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut
1. Untuk mengetahui ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
2. Untuk mengetahui profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Untuk mengetahui apakah keputusan pendanaan mampu memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



4. Untuk mengetahui apakah keputusan pendanaan mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Farmasi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.5.2 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian yang akan dibuat oleh peneliti ini adalah
sebagai berikut :
a) Bagi Peneliti

1) Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kesempatan untuk
menambah pengetahuan dan wawasan dalam bidang akuntansi
khususnya tentang Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Keputusan
Pendanaan dan Nilai Perusahaan.

2) Dapat memberikan bukti secara empiris bahwa adanya pengaruh
Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
dengan Keputusan Pendanaan sebagai variabel Moderating.

b) Bagi Objek Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan dengan memberikan gambaran dan informasi mengenai

Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

dengan Keputusan Pendanaan sebagai variabel Moderating.

c) Bagi Akademis dan Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pembaca untuk
menambah ilmu pengetahuan dan memperluas wawasan. Bagi peneliti
lainnya yang akan melanjutkan penelitian dapat digunakan sebagai acuan

dan referensi sesuai dengan judul skripsi ini.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Perusahaan

a. Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting bagi seorang
manajer maupun bagi seorang investor. Bagi investor, peningkatan nilai
perusahaan merupakan suatu persepsi yang baik terhadap perusahaan
(Aprillia, 2019). Menurut Puspita (2011), Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar
percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada
prospek perusahaan.

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan, 2000. hal. 7). Tujuan
perusahaan jangka pendek yaitu memaksimalkan laba dengan sumber daya
yang dimiliki perusahaan. Sedangkan untuk tujuan jangka panjangnya
yaitu memaksimalkan nilai perusahaan (Suryandani, 2018). Tujuan
perusahaan yang utama adalah memperhatikan kesejahteraan pemilik
perusahaan dengan cara mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi calon investor yang
ingin menginvestasikan dana pada perusahaan. Nilai perusahaan dipasar
modal akan meningkat apabila ditandai dengan tingkat pengembalian
investasi yang tinggi kepada pemegang saham.

Bagi perusahaan yang telah go public, nilai prusahaan dapat
mengambarkan keadaan perusahaan, hal ini menjadikan nilai perusahaan
menjadi sangat penting. Calon investor akan memandang baik perusahaan
dengan baiknya nilai perusahan tersebut, karena nilai perusahaan yang
tinggi mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Selain itu prospek

serta harapan akan kemampuan dalam meningkatkan kekayaan perusahaan

10
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di masa mendatang dapat digambarkan melalui nilai perusahaan
(Ardiansyah, 2019).

Dari beberapa defenisi diatas, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan adalah peningkatan satu persepsi yang baik bagi perusahaan,
apabila seorang investor memiliki pandangan yang baik terhadap

perusahaan maka investor tersebut tertarik untuk berinvestasi.

b. Jenis-Jenis Nilai Perusahaan

Berdasarkan pemaparan Christiawan dan Tarigan (2007), terdapat
macam-macam konsep nilai yang memaparkan nilai perusahaan, antara

lain:

1. Nilai Nominal

Merupakan nilai formal yang terdapat pada anggaran dasar
perusahaan, dipaparkan secara jelas dalam neraca perusahaan serta

tertulis jelas dalam surat saham.

2. Nilai Pasar

Nilai ini juga sering disebut dengan kurs. Merupakan harga yang
terbentuk dari tawar menawar di pasar saham. Sehingga kurs tidak
sembarangan terbentuk, karena hanya ada ketika saham perusahaan

diperdagangkan di pasar saham.
3. Nilai Intrinsik

Nilai yang berkaitan dengan perkiraan nilai riil sebuah perusahaan.
Dalam kaidah nilai intrinsik, nilai perusahaan tak hanya dipandang
dari sejumlah aset yang dimiliki, namun juga dilihat berdasarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di masa

depan.
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4. Nilai Buku

C.

Nilai Buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar
konsep akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi
selisih antar total asset dan total utang dengan jumlah saham yang
beredar.

Nilai Likuidasi

Nilai Likuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi
dapat dihitung dengan cara yang sama dengan menghitung nilai
buku, yaitu berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika

suatu perusahaan akan dilikuidasi.

Indikator Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur dengan suatu rasio yang disebut

rasio penilaian. Sutrisno (2009;224), medefinisikan rasio penilaian

adalah:Suatu rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam

menciptakan nilai pada masyarakat (investor) atau pada para pemegang

saham. Menurut Weston dan Copeland (2008:224) rasio penilaian terdiri
dari: Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), Dan Rasio

Tobin’s Q. Dari pengukuran nilai perusahaan tersebut dapat dijelaskan

sebagai berikut:

1. Price Earning Ratio (PER)

Rasio PER mencerminkan banyak pengaruh yang
kadang-kadang saling menghilangkan yang membuat
penafsirannya menjadi sulit. Semakin tinggi resiko, semakin
tinggi faktor diskonto dan semakin rendah rasio PER. Rasio ini
menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba.

PER adalah nilai harga per lembar saham, indikator ini
secara praktis telah dipublikasikan dalam laporan keuangan

laba rugi bagian akhir dan menjadi bentuk standard pelaporan
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keuangan bagi perusahaan publik di Indonesia. PER disebut
juga sebagai pendekatan earning multiplier, yang menunjukan

rasio harga pasar saham terhadap earning (Harmono, 2009).

Po =Py /(%7)

PER = Market Price/Earning Per Share
Keterangan :

Po = harga pasar suatu sekuritas

E1 = laba (earning)

J = jumlah lembar saham beredar

EPS = laba / jumlah saham beredar.

2. Price to Book Value (PBV)

Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi
PBV berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut.
Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan pada
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah
perusahaan yang terus tumbuh. Dalam rasio ini bisa digunakan

rumus sebagai berikut :

harga per lembar saham
PBV = — 9P x 100%

" nilai buku perlembar saham
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3. Rasio Tobin’s Q

Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena
menunjukan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil
pengembalian dari setiap dolar investasi incremental. Tobin’s
Q yang merupakan konsep dari James Tobin (1967). Nilai
perusahan yang diindikasikan dengan Tobin’s Q yang tinggi
menjadi harapan para pemilik perusahaan, atau menjadi tujuan
perusahaan bisnis pada saat ini, Veronica (2016) berpendapat
jika Tobin’s Q suatu perusahaan tinggi, akan membuat investor
untung menanamkan modal pada perusahaan tersebut karena
prospek perusahaan akan baik kedepan, semakin tinggi tingkat
rasio Tobin’s Q suatu perusahaan maka perusahaan tersebut
dikatakan semakin mampu dan berhasil dalam menciptakan
nilai bagi pemegang saham. AnalisisTobin’s Q < 1 maka
menunjukan nilai buku asset perusahaan lebih besar dari nilai
pasar perusahaan, sehingga perusahaan akan menjadi sasaran
akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan
perusahaan lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai saham
tersebut dihargai rendah (undervalued) (Fitri, 2013).

Keterangan

Q = Nilai Tobin’s Q

TA = Total Aset Perusahaan
MVE = Nilai Pasar Saham

D = Nilai Buku Total Hutang

d. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai perusahaan

Terdapat faktor-faktor lain yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, diantaranya adalah keputusan investasi, merupakan ketetapan

yang dibuat oleh pihak perusahaan dalam membelanjakan dana yang
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dimilikinya dalam bentuk aset tertentu dengan harapan mendapatkan

keuntungan di masa yang akan datang (Nahdiroh, 2013).

Profitabilitas merupakan faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Jika manajer mampu mengelola perusahaan dengan baik maka
biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan akan menjadi lebih kecil
sehingga profit yang dihasilkan menjadi lebih besar. Besar kecilnya profit
ini akan mempengaruhi nilai perusahaan. (Kasmir,2008 hal.8). Jika harga
saham yang dimiliki perusahaan tinggi maka mencerminkan penilaian
investor terhadap perusahaan karena perusahaan dianggap mampu
memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Faktor-faktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan menurut (Alfredo, 2011) adalah:

1. Keputusan investasi
Keputusan investasi adalah keputusan yang diambil oleh manajer
keuangan dalam allocation of fund atau pengalokasian dana
dalam bentuk investasi yang dapat menghasilkan laba dimasa
yang akan datang.

2. Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan adalah keputusan manajemen keuangan
dalam melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan antara
sumber-sumber dana yang paling ekonomis bagi perusahaan
untuk menandai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan
operasional perushaan.

3. Kebijakan Deviden
Kebijakan deviden adalah keputusan tentang seberapa banyak
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai deviden dari pada
ditahan untuk di investasikan kembali dalam perusahaan.

4. Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan antara nilai hutaang dengan
nilai modal sendiri yang tercermin pada laporan keuangan akhir

tahun.
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5. Pertumbuhan Laba

Pertumbuhan laba adalah peningkatan jumlah laba dari satu
periode ke periode tertentu. Pertumbuhan laba dihitung dengan
mengurangkan laba periode sekarang dengan laba periode

sebelumnya kemudian dibagi dengan laba periode sebelumnya.

6. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan,

rata-rata total penjualan dn rata-rata total aktiva.

Sedangkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
menurut (Kamludin dan Indriani, 2012 hal. 5) adalah :
Keputusan investasi tentang alokasi dana ke berbagai macam aktiva.
Keputusan mendapat modal dalam kombinasi yang ideal antara modal
asing dan modal sendiri.

Keputusan tentang kebijkan deviden kepada pemegang saham.

Karena faktor-faktor tersebut dimaksudkan untuk meningkatkan
kemakmuran pemilik perusahaan, dan ditujukan oleh meningkatnya nilai
perusahaan atau harga saham.

2.1.2 Ukuran Perusahaan

a. Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan adalah salah satu variabel yang
dipertimbangkan dalam menentukan nilai suatu perusahaan(Arseto &
Jufrizen, 2018). Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar
kecilnya perusahaan yang nampak dalam nilai total aktiva perusahaan
pada neraca akhir tahun. Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
yang berbeda terhadap nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan
dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan dan dapat

dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan (Analisa, 2011).
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Ukuran perusahaan diukur menggunakan total aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan karena nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan
penjualan (Sudarmadji dan Sularto, 2007).

Ukuran perusahaan merupakan determinan dari struktur
keuangan untuk alasan sebagai penentu tingkat kemudahan perusahaan
dalam memperoleh suatu dana dari pasarmodal dan sebagai penentu
kekuatan tawar-menawar dalam kontrak keuangan Sawir (2004). Total
asset yang besar secara tidak langsung berdampak pada tingkat
kegiatanoperasional perusahaan yang besar sehingga kemampuan
perusahaan menghasilkan labaakan semakin besar juga Zuraida (2019).
Semakin besar perusahaan, maka akan menarikperhatian para investor
yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut dan perusahaan yang
besar memiliki kondisi yang stabil. Para investor akan menilai
langsung perusahaan tersebut untuk ditanamkan investasi apakah layak
atau tidak. Penentuan ukuran perusahaanmengenai besar kecilnya suatu
perusahaan ditentukan oleh total asset perusahan, sedangkan total asset
dipilih sebagai penentu ukuran perusahaan dengan mempertimbangkan
bahwa nilai aktiva relatif stabil dibandingkan dengan nilai market
capital dan penjualan Darmadji(2006). Perusahaan yang besar lebih
mudah dalam memperoleh sebuah pendanaan dari pasar modal.
Sedangkan perusahaan yang masih baru dan perusahaan kecil akan
mengalami banyak kesulitan dalam akses ke pasar modal Widyantari
dan Yadnya (2017).

b. Jenis- jenis Ukuran Perusahaan

Menurut (Budiasih, 2009) ukuran perusahaan merupakan suatu
skala untuk berbagai cara. Ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3
jenis yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah
(medium - size), dan perusahaan kecil (small firm).  Ukuran
perusahaan dapat didefinisikan sebagai upaya penilaian besar atau
kecilnya sebuah perusahaan. Ukuran perusahaan akan sangat penting
bagi investor dan kreditor karena akan berhubungan dengan risiko
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investasi yang dilakukan. Perusahaan dengan ukuran sedang dan besar
lebih memiliki tekanan yang kuat dari pada stakeholdersnya, agar
Kinerja perusahaan sesuai dengan harapan para investornya
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan yang berukuran
besar juga memiliki peran sebagai pemegang kepentingan yang lebih
luas. Hal ini membuat berbagai kebijakan perusahaan besar akan
memberikan dampak yang besar terhadap kepentingan publik
dibandingkan perusahaan kecil.

Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa besar jumlah
aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Hal ini dapat dilihat dari total
aset perusahaan. Semakin banyaknya aset yang dimiliki perusahaan
menandakan semakin besar juga ukuran perusahaan tersebut.
Banyaknya aset yang dimiliki perusahaan membuat kegiatan operasi
akan lebih kompleks dan bisa memaksimalkan jumlah produksi
perusahaan secara lebih efisien. Ini akan berakibat pada peningkatan
penjualan dan akhirnya akan meningkatkan laba yang diperoleh

perusahaan.

c. Indikator Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dapat ditentukan dengan berbagai nilai
seperti total aktiva, penjualan, modal, laba dan yang lainnya, nilai
tersebut dapat menentukan besar kecilnya perusahaan. Menurut
Moeljono (2005), pengukuran ukuran perusahaan dapat dilakukan
dengan menghitung dari total aset, investasi, perputaran modal, alat
produksi, jumlah pegawai, keluasan jaringan usaha, penguasaan pasar,
output produksi, besaran nilai tambah, besaran pajak terbayarkan, dan
seterusnya itu ternyata menjadi bayangan akan kenyataan bahwa
korporasi memang identik dengan perusahaan besa. Indikator ukuran
perusahaan dapat dilakukan menggunakan dua cara, yaitu:
1. Ukuran perusahaan = Ln Total Aset. Aset adalah harta kekayaan
atau sumber daya yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin
besar aset yang dimiliki, perusahaan dapat melakukan investasi
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dengan baik dan memenuhi permintaan produk. Hal ini semakin
memperluas pangsa pasar yang dicapai dan akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan.

2. Ukuran perusahaan = Ln Total Penjualan. Penjualan adalah fungsi
pemasaran yang sangat penting bagi perusahaan untuk mencapai
tujuan perusahaan yaitu mendapatkan laba. Penjualan yang terus
meningkat dapat menutup biaya yang keluar pada saat proses
produksi. Hal ini laba perusahaan akan meningkat yang kemudian
akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan.

Menurut Setiyadi (2007), ukuran perusahaan juga dapat ditentukan oleh
beberapa indikator sebagai berikut:
1. Tenaga kerja, merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer yang
terdaftar atau bekerja di perusahaan pada suatu saat tertentu.
2. Tingkat penjualan, merupakan volume penjualan suatu perusahaan
pada suatu periode tertentu.
3. Total hutang, merupakan jumlah hutang perusahaan pada periode
tertentu.
4. Total aktiva, yang merupakan keseluruhan aktiva yang dimiliki

perusahaan pada saat tertentu.

2.1.3 Profitabilitas

a. Pengertian Profitabilitas

Profit merupakan hasil dari kebijakan manajemen. Oleh karena itu,
Kinerjaperusahaan dapat diukur dengan profit. Kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan profit disebut profitabilitas (Marlina & Sari,
2016). Menurut Kasmir (2008, hal. 196), bahwa Rasio Profitabiitas
merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Rasio ini memberikan ukuran tingkat efektivitas
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah

penggunaan rasio ini menunjukkan efesiensi perusahaan. Sedangkan
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menurut Riyanto (2009, hal 331) menyatakan Profitabilitas adalah
rasio — rasio yang menunjukkan hasil akhir dari sejumlah
kebijaksanaan dan keputusan — keputusan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dimana melalui profitabilitas ini perusahaan dapat
mengetahuiseberapa besar laba yang diperolehdisaat ini maupun yang
masa yang akan datang (Astuty, 2018). Pengertian laba biasa
bermacam-macam, tergantung dari kebutuhan dari pengukuran laba
tersebut (Sembiring, 2019)..Untuk dapat melangsungkan hidupnya,
suatu perusahaan harus berada dalam keadaan yang menguntungkan
(profitable). Tanpa adanya keuntungan (profit), maka akan sangat sulit
bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Hal ini membuat
tingkat profitabilitas menjadi sangat penting bagi perusahaan (Rahayu
dan Sari, 2015).

Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk melihat kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan.Rasio ini juga memberikan
ukuran tingkat efektivitas manajemen perusahaan.Hal ini ditunjukkan
olen laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi.Intinya adalah penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi
perusahaan (Hanum, 2012).

Menurut Kasmir (2008, hal 197) menyatakan bahwa tujuan
penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan, maupun bagi pihak
luar perusahaan, yaitu :

1) Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan
dalam satu periode tertentu.

2) Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan
tahun sekarang.

3) Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

4) Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendri.

5) Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang
digunakan baik modal sendiri, dan tujuan lainnya.
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Menurut Sugiyono (2012, hal 59) menyatakan : “Rasio
Profitabilitas bertujuan mengukur efisiensi aktivitas perusahaan dan
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan.” Berdasarkan
teori diatas dapat diketahui bahwa tujuan rasio profitabilitas adalah
untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

yang maksimal.

b. Faktor yang mempengaruhi Profitabilitas

Menurut Lestari (2017) Faktor-faktor yang mempengaruhi
profitabilitas adalah :

1) Rasio Likuiditas

Rasio ini membandingkan kewajiban jangka pendek dengan sumber
daya jangka pendek (lancar) yang tersedia untuk memenuhi kewajiban
tersebut.

2) Rasio Aktivitas

Disebut juga sebagai rasio efisiensi atau perputaran mengukur
seberapa efektif perusahaan menggunakan berbagai aktivanya.
semakin

ROE  menunjukkan  kesuksesan  manajemen  dalam
memaksimalkan pengembalian pada pemegang saham, semakin tinggi
rasio ini akan semakin baik karena memberikan tingkat pengembalian
yang lebih besar pada pemegang saham. Untuk meningkatkan ROE
maka terdapat faktor — faktor yang mempengaruhinya, adapun menurut
ahli adalah sebagai berikut :

Menurut Sharpe (2006, hal 280), menyatakan :“Secara Efektif,
perusahaan dapat mempengaruhi ROE sesudah pajakmelalui tiga
faktor utama yaitu :

1) Beban dibanding penjualan (margin operasi)
2) Penjualan dibanding aktiva (perputaran aktiva)
3) Biaya atas hutang yang digunakan untuk mendukung struktur

Modal Perusahaan.”
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Sedangkan Menurut Keown (2001, hal 105), menyatakan : “Untuk
meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas dapat diperoleh dengan
cara sebagai berikut :

1) Meningkatkan penjualan tanpa meningkatkan beban dan biaya
secara proposional.

2) Mengurangi harga pokok penjualan atau beban operasi
perusahaan.

3) Meningkatkan penjualan secara relatif atas dasar nilai aktiva, baik
dengan meningkatkan penjualan atau mengurangi jumlah investasi
pada aktiva perusahaan.

4) Meningkatkan penggunaan hutang relatif terhadap ekuitas, sampai
titik yang tidak membahayakan kesejahteraan keuangan

perusahaan.

Dengan demikian setelah diketahui faktor — faktor yang dapat
meningkatkan ROE dan definisinya maka dapat diketahui bahwa dengan
menganalisa ROE kita tidak hanya menentukan besar penghasilan yang
didapat dari investasi modal yang dilakukan tetapi kita dapat mengatahui

lebih lanjut kualitas manajemen perusahaan.

c. Pengukuran Profitabilitas
Menurut Alima (2015) beberapa rasio yang digunakan untuk
mengukur profitabilitas adalah sebagai berikut:
1. Gross Profit Margin
Untuk mengetahui keuntungan kotor perusahaan dari setiap barang
yang dijual. Gross profit margin sangat dipengaruhi oleh harga pokok
penjualan.
2. Net Profit Margin
Net Profit Margin (NPM) menggambarkan besarnya laba bersih yang
diperoleh perusahaan pada setiap penjualan yang dilakukan. Dengan
kata lain rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak terhadap

penjualan.
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3. Return On Investment (ROI)
Return On Investment (ROI) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva
yang dipergunakan.

4. Return On Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang
saham perusahaan atau untuk mengetahui besarnya kembalian yang

diberikan oleh perusahaan untuk setiap rupiah modal dari pemilik.

2.1.4 Keputusan Pendanaan
a. Pengertian Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang
menyangkut struktur keuangan (financial structure). Struktur keuangan
perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Struktur
keuangan perusahaan sering kali berubah akibat investasi yang akan
dilakukan perusahaan. Oleh karena itu besar kecilnya investasi yang akan
dilakukan perusahaan akan berpengaruh pada komposisi (struktur)
pendanaan perusahaan. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya
struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan
meminimalkan biaya modal (Rahmanto, 2017).

Menurut Darminto (2008) keputusan pendanaan (financing
decision) perusahaan menyangkut komposisi pendanaan berupa ekuitas
pemilik (owner's fund), kewajiban jangka panjang (long term loans) dan
kewajiban jangka pendek (current liabilities). Sumber modal dapat berasal
dari pinjaman jangka panjang, menambah modal sendiri yang berasal laba
ditahan maupun dengan emisi saham. Penggunaan hutang merupakan
trade antara benefit and cost dalam menentukan bauran hutang dengan
ekuitas yang optimal dalam jangka panjang. Bauran yang optimal akan

menyumbangkan antara benefit and cost sehingga akan meminimalkan
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biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston,
1998).

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan
penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan perimbangan
pendanaan yang optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari
dalam perusahaan atau akan mengambil dari perusahaan. Keputusan
pendanaan membahas mengenai sumber dana yang digunakan untuk

membiayai suatu investasi yang sudah dianggaop layak.

b. Sumber-Sumber Dana Perusahaan
a. sumber dana menurut asalnya:
1) Sumber intern (internal sources)
Dana yang berasal dari sumber dana intern adalah dana atau
modal yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam
perusahaan seperti laba ditahan (retained earning) dan
penyusutan (depreciation). Ditinjau dari penggunaan atau
bekerjanya kedua dana tersebut di dalam perusahaan tidak
ada bedanya.Besarnya laba ditahan atau cadangan
dipengaruhi oleh besarnya laba yang diperoleh selama
periode  tertentu, dividend  policy dan plowing  back
policy yang dijalankan oleh perusahaan. Meskipun jumlah
laba yang diperoleh selama periode tertentu besar, tetapi
karena perusahaan mengambil kebijakan bahwa sebagian
besar dari laba tersabut dibagikan sebagai dividen, maka
bagian laba yang ditahan akan kecil jumlahnya, dan
sebaliknya laba ditahan akan cenderung besar kalau
perusahaan mengambil kebijakan penanaman kembali dalam
perusahaan yang besar.Sumber intern selain berasal dari laba
ditahan atau cadangan juga berasal dari setiap depresiasi.
Besarnya depresiasi setiap tahunnya tergantung pada metode
depresiasi yang digunakan oleh perusahaan yang
bersangkutan. Sementara sebelum depresiasi tersebut

digunaan untuk mengganti aktiva tetap yang akan diganti,
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dapat digunakan untuk membelanjai perusahaan meskipun
waktunya terbatas sampai saat penggantian tersebut. Selama
waktu itu depresiasi merupakan sumber dana atau modal

didalam perusahaannya sendiri.

2) Sumber Ekstern
Sumber Ekstern(external sources) adalah sumber dana yang
berasal dari luar perusahaan, dana yang berasal dari sumber
ekstern adalah dana yang berasal dari para kreditur dan
pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan.
Dana atau modal yang berasal dari para kreditur merupakan
hutang bagi perusahaan yang bersangkutan dan modal yang
berasal dari kreditur tersebut biasa disebut sebagai modal
asing. Metode pembelanjaan dengan menggunakan modal
asing disebut pembelanjaan asing atau pembelanjaan dengan
hutang (debt financing). Dana atau modal yang berasal dari
pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan
merupakan dana yang akan tetap ditanamkan dalam
perusahaan yang bersangkutan, dan dana ini dalam
perusahaan tersebut akan menjadi modal sendiri. Metode
pembelanjaan dengan menggunakan dana yang berasal dari
pemilik atau calon pemilik tersebut disebut pembelanjaan
sendiri (equity financing ). Dengan demikian makan dana
yang berasal dari sumber ekstern adalah terdiri dari modal

asing dan modal sendiri.

2.2 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual menjelaskan bagaimana keterkaitan teori-teori yang
berhubungan dengan variabel yang akan diteliti, yaitu variable bebas dan variabel
terikat. Kerangka konseptual dibangun untuk memperlihatkan hubungan atau

pengaruh setiap variabel dalam satu penelitian sehingga menimbulkan suatu
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hipotesis. Berdasarkan latar belakang dan landasan teori yang telah dijelaskan

sebelumnya, peneliti membuat kerangka konseptual sebagai berikut.
2.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan dianggap mempengaruhi nilai perusahaan
karena semakin besar ukuran perusahaan maka semakin mudah
perusahaan memperoleh sumber pendanaan yang dapat dimanfaatkan
untuk mencapai tujuan perusahaan (Mayam, 2014). Namun, di sisi lain
akan menimbulkan hutang yang banyak karena resiko perusahaan dalam
memenuhi  tanggung jawabnya sangat kecil. Perusahaan yang
menghasilkan laba lebih besar cenderung mempunyai laba ditahan lebih
besar sehingga dapat memenuhi kebutuhan dananya untuk melakukan
perluasan usaha atau penciptaan produk baru dari sumber pendanaan

internal.

Penelitian Suwardika dan Mustanda (2017) menunjukkan bahwa
Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan dan mempunyai arah

yang positif terhadap nilai perusahaan.
2.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan cara yang sering dilakukan oleh pihak
manajer maupun investor dalam menilai dan mengevaluasi kinerja
operasional perusahaan, dalam hal ini manajer melihat profitabilitas
sebagai target yang harus dicapai oleh perusahaan untuk kemudian dapat
menjadi informasi bagi investor dalam mempertimbangkan koefesienan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari investasinya, yang
berarti profitabilitas menjadi ukuran kinerja bagi pihak eksternal untuk
menilai kemampuan operasional manajemen. Semakin tinggi nilai
profitabilitas maka semakin baik pula kondisi perusahaan, semakin besar
pula penghasilan diperoleh perusahaan dan akan meningkatkan pula harga

saham perusahaan yang bersangkutan (Mareta, 2014).
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Profitabilitas yang tinggi menggambarkan bahwa Kkinerja
perusahaan baik, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah menunjukan
bahwa kinerja perusahaan mengalami penurunan. Kenaikan dan penurunan
inilah yang dihindari manajer terkait penilaian kinerja karena investor
lebih menyukai kestabilan maupun peningkatan pendapatan daripada
pendapatan yang fluktuatif. Intinya, penggunaan rasio ini menunjukkan

efisiensi perusahaan (Kasmir, 2012).

Penelitian yang meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan
ternadap nilai perusahaan yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu
yaitu Yanti dan Damayanti (2019) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan yang memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan.

2.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Profitabiitas Terhadap
Nilai Perusahaan dengan keputusan Pendanaan Sebagai
Vaariabel Moderating

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang
menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber
pendanaan di dalam suatu perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu
pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Menurut pecking order
theory, dana eksternal lebih disukai oleh manajer dalam bentuk hutang
daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi,
dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham
baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan
harga saham lama. Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer
bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh
pemodal yang mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan. Menurut
Keown, (2011:18) menyatakan bahwa pembiayaan datang dari dua sumber
utama. Yaitu hutang(kewajiban-kewajiban) dan ekuitas. Keputusan
pendanaan dapat diukur dengan menggunakan DER, dimana DER
merupakan rasio hutang terhadap ekuitas atau rasio keuangan yang

membandingkan jumlah hutang dengan ekuitas. Ekuitas dan jumlah
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hutang ini digunakan untuk kebutuhan operasional perusahaa yang harus
berada pada jumlah besar. Perusahaan yang memiliki pendanaan lebih
besar, pada umumnya akan cenderung memilih  pembiayaan
operasionalnya dengan modal internal dari menggunakan hutang dari
eksternal. Dengan adanya keputusan pendanaan dapat memberikan
keuntungan bagi perusahaan tetapi jangan lupa bahwa perusahaan telah
memberi beban resiko kepada investor sehingga bisa berdampak pada nilai
perusahaan, maka keputusan pendanaan juga dapat memperkuat dan
memperlemah ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Semakin besar keputusan pendanaan maka semakin tinggi
nilai perusahaan, oleh karena itu keputusan pendanaan dapat menjadi
variabel moderating antara ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

Adapun gambar kerangka konseptual sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan (X1)

Nilai Perusahaan (Y)

Profitabilitas (X,)

Keputusan Pendanaan

(2)

Gambar 2.1
Kerangka konseptual
2.3 Hipotesis

Hipotesis adalah dugaan atau jawaban sementara dari pertanyaan yang
ada pada perumusan masalah penelitian. Dikatakan sementara, karena jawaban
yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan
pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data (Sugiyono,
2016 hal 93).
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Kerangka konseptual yang telah diuraikan diatas, maka penulis
merumuskan hipotesis sebagai berikut:
1. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
3. Keputusan pendanaan mampu memoderasi pengaruh ukuran

perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan



BAB I
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah pendekatan penelitian
asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui hubungan antara dua variable atau lebih (Sugiyono, 2013 hal. 13).
Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan keputusan pendanaan sebagai
variabel moderating pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

3.2 Defenisi Operasional

Variabel penelitian adalah setiap penelitian terdapat sesuatu yang
menjadi sasaran atau objek pengamatan yang merupakan fenomena yang akan
menjadi pusat perhatian dalam penelitian untuk di observasi atau diukur.
Definisi operasional variable adalah suatu atribut atau sifat nilai dari objek
atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang telah ditetapkan oleh
peneliti untuk menghindari kesesatan dalam mengumpulkan data (Sugiyono,
2015 hal 38).

Penelitian ini terdiri dari satu variabel dependen, dua variabel
independen dan satu variabel moderating yang akan dijelaskan sebagai
berikut.

Tabel 3.1
Defenisi Operasional variabel

Variabel Definisi Rumus Skala
Ukuran Ukuran perusahaan ini
Perusahaan | dapat diukur dengan
(X1) suatu skala yang dapat Size = Ln Total Aset
dibagi perusahaan Rasio
menurut berbagai cara

30
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(total aktiva, Log size,

nilai  pasar  saham,
penjualan  dan lain

sebagainya).

Profitabilitas
(X2)

Profitabilitas
merupakan rasio untuk
menilai kemampuan
perusahaan dalam
mencari  keuntungan.
Profitabilitas
diukur
menggunakan return on

equity (ROE).

dapat

dengan

laba bersih setelah pajak

ROE=

Ekuitas

Rasio

Nilai
Perusahaan

(Y)

Nilai

merupakan

perusahaan

persepsi
investor terhadap
tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga
saham. Harga saham
yang tinggi
nilai perusahaan yang

tinggi.

membuat

PBV =

Harga perlembar saham

X 100%

Nilai buku perlembar saham

Rasio

Keputusan

Pendanaan (2)

Keputusan pendanaan

didefinisikan  sebagai
yang

menyangkut komposisi

keputusan

pendanaan yang dipilih

perusahaan

Liabilitas
Ekuitas

DER = x 100%

Rasio
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3.2.1 Variabel dependen (variabel terikat)

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang
menjadi akibat adanya variabel bebas (Sugiyono, 2012). Dalam penelitian
ini yang merupakan variabel dependen (terikat) adalah Nilai Perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga
saham yang tinggi membuat nilai perusahaan yang tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada
Kinerja perusahaan sat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang
akan datang.

Nilai perusahaan menggunakan indikator Price Book Value.
Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur Price to Book Value
(PBV) adalah sebagai berikut:

harga per lembar saham
PBV = ——22P

" nilai buku perlembar saham

x 100%

3.2.2 Variabel Independen (variabel bebas)

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau
yang menjadi sebab timbulnya variabel dependen atau terikat (Sugiyono,
2012). Dalam penelitian ini yang merupakan variabel independen atau

variabel bebas yaitu :

1. Ukuran Perusahaan (X; )
Ukuran perusahaan diukur dari rata-rata jumlah nilai kekayaan
yang dimiliki suatu perusahaan (total aktiva). Skala pengukuran
yang digunakan adalah skala rasio, Ukuran (size) perusahaan
bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau

modal dari perusahaan tersebut (Umi, n.d.).

Size = Logaritma Natural Total Aset
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2. Profitabilitas (X5 )
Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan (Kasmir 2012, hal 196).
Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan return on

equity (ROE). Adapun rumusnya sebagai berikut :

laba bersih sesudah pajak

Return On Equity (ROE) =

ekuitas

3.2.3 Variabel Moderating

Variabel moderating adalah variabel yang dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dengan
variabel dependen. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel moderating
adalah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai
keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih
perusahaan (Hasnawati, 2005). Keputusan penelitian dalam penelitian ini
dikonfirmasikan melalui Debt to equity ratio (DER). Debt To Equity Ratio
adalah perimbangan antara jumlah hutang jangka pendek dengan hutang
jangka panjang, saham preferens dan saham biasa (Radiman & Athifah,
2021).

DER = liabilitas x 100%

ekuitas

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian
3.3.1 Tempat Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 2017-2020.
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3.3.2 Waktu Penelitian

Penelitian ini direncanakan di mulai dari Bulan Januari 2022 sampai

dengan selesai, dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut

Tabel 3.2
Rencana Jadwal penelitian

No

Aktivitas

penelitian

2021 2022

Feb  Maret | April | Mei Juni Juli | Agust | Sep Okt Nop Jan Feb Maret | April

Pengajuan

Judul

penyusunan

Proposal

Seminar

Proposal

Penyusunan

Instrumen

Pengumpu

lan Data

Penulisan

Skripsi

Bimbingan
Skripi

Sidang
Meja Hijau

3.4 Populasi dan Sampel

3.4.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014). Populasi dalam

penelitian ini adalah seluruh perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2017 hingga 2020 yang berjumlah 10 perusahaan.
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3.4.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono, 2015). Teknik pengambilan sampel penelitian
menggunakan porposive sampling. Menurut Suliyanto (2008, hal 125) “porposive
sampling merupakan penetapan sampel dengan kriteria-kriteria tertentu yang
bertujuan memberikan informasi yang maksimal”. Porposive sampel disini
menggunakan judgement sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan
beberapa kriteria tertentu.

Dari populasi sebanyak 10 maka diperoleh sampel data yang dipergunakan
dalam penelitian ini yaitu sebanyak 9 data dari tahun 2017 sampai dengan tahun
2020. Sampel penelitian sebanyak 9 yang diperoleh dengan menggunakan kriteria
sebagai berikut:

1. Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2. Perusahaan yang menyajika laporan keuangan serta data rasio keuangan
yang berkaitan dnegan pengukuran variabel yang akan diteliti secara

berturut-turut selama 2017-2020.

Daftar perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dapat dilihat

dari tabel di bawah ini:

Tabel 3.1
Perusahaan yang dijadikan sampel

No Kode Nama Perusahaan 1 2
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk v v
2 INAF Indofarma Tbk v v
3 KAEF Kimia Farma Tbk v v
4 KLBF Kalbe Farma Tbk v v
5 MERK Merck Tbk v v
6 | PEHA Phapros Thk v X
7 PYFA Pyridam Farma Thk v v
v

8 SCPI Organon Pharma Indonesia Thk
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9 SIDO Industri jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk v

10 TSPC Tempo Scan pasific Tbk v

Sumber : www.idx.co.id, 2021

3.5 Teknik pengumpulan Data

Untuk mengumpulkan data yang sesuai dengan kebutuhan, penulis
menggunakan metode pengumpulan data dengan cara yaitu teknik dokumentasi,
yaitu mempelajari dokumen yang terkait dengan masalah atau data penelitian
seperti laporan keuangan perusahaan yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia.
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter yang
berupa laporan keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indoesia dari tahun 2017 sampai tahun 2020. Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sumber data sekunder yang diperoleh dengan mengambil
data-data yang di publikasikan oleh Bursa Efek Indonesia yang dapat di akses

melalui www.idx.co.id
3.6 Teknik Analisis Data

Teknik Analisis data merupakan suatu metode yang digunakan untuk
memproses hasil penelitian guna memperoleh suatu kesimpulan. Data yang telah
terkumpul selanjutnya dianalisis untuk dapat memberikan jawaban dari masalah
yang dibahas dalam penelitian ini. Teknik analisis data pada penelitian ini yaitu
analisis data kuantitatif. Analisis data kuantitatif adalah analisis data terhadap
data-data yang mengandung angka-angka atau numerik tertentu, serta perhitungan
untuk hipotesis yang telah digunakan apakah variabel bebas (Ukuran Perusahaan
dan profitabilitas) berpengaruh terhadap variabel terikat (Nilai Perusahaan).
Setelah itu dapat diambil kesimpulan dari pengujian tersebut. Dalam menganalisis
data peneliti menggunakan program SPSS. Metode analisis data yang digunakan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

3.6.1 Analisis Regresi Linear Berganda
Menurut Sugiyono (2012, hal.276) Analisis regresi ganda digunakan oleh

peneliti jika peneliti bermaksud meramalkan bagaimana (naik turunnya) variable


http://www.idx.co.id/
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dependent (kriterium), bila dua atau lebih variable independent sebagai faktor
predictor di manipulasi (dinaik turunkan nilainya), dan analisis regresi berganda
akan dilakukan jika jumlah variable indevendennya minimal 2. Jadi, persamaan
regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel
bebas yaitu Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap
variabel terikat yaitu Nilai Perusahaan. Adapun bentuk model yang akan diuji

dalam penelitian ini adalah :

Y=a+B1X1+BzXz+£

Keterangan :

Y = Nilai perusahaan

o = Nilai intercept/constant

B1 B2 = Koefisien regresi masing-masing variabel
X1 = Ukuran Perusahaan

X, = Profitabilitas

¢ = Standar error

Menurut Juliandi, dkk (2014, hal. 160) “Uji asumsi klasik bertujuan
menganalisis apakah model regresi yang digunakan dalam penelitian adalah
model yang terbaik”. Jika model adalah model yang tebaik, maka hasil analisis
regresi layak dijadikan rekomendasi untuk pengetahuan atau untuk tujuan
pemecahan masalah praktis.

Untuk pelaksanaan regresi maka pengujian asumsi klasik dilakukan untuk
mendeteksi ada tidaknya penyimpangan dari asumsi klasik pada regresi berganda.

Adapun uji asumsi klasik yang digunakan, yaitu:
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3.6.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan alat statistik yang
dilakukan, sehingga kesimpulan yang diambil dapat
dipertanggungjawabkan. Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Menurut Erlina (2008:154), Model regresi yang baik
adalah memiliki nilai residual yang berdistribusi normal. Uji normalitas
dalam penelitian ini dilakukan dengan uji Kolmogrov Smirnov dan uji
normal P-Plot. Kriteria hasil pengujian Kolmogrov Smirnov yaitu:

1. Jika nilai signifikan > 0.05 maka distribusi normal
2. Jika nilai signifikan < 0.05 maka distribusi tidak normal
Selanjutnya uji normalitas dengan melihat grafik normal P-Plot.

Pada hasil data dengan distribusi normal maka akan membentuk satu garis
lurus diagonal, lalu ploting data residual akan dibandingkan. Prinsipnya,
normalitas diidentifikasi dengan melihat penyebaran data (titik) pada
sumbu diagonal dari grafik. Jika data mengikuti arah garis diagonal, maka
data berdistribusi normal. Sebaliknya, jika data menyebar jauh dari garis
diagonal dan tidak mengikuti arah garis maka data tidak berdistribusi
normal.
3.6.1.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situasi adanya korelasi variabel-variabel
independen antara yang satu dengan yang lainnya. Dalam hal ini, kita
sebut variabel-variabel bebas ini tidak ortogonal (Erlina, 2008:156).
Variabel — variabel bebas yang bersifat ortogonal adalah variabel bebas
yang memiliki nilai korelasi diantara sesamanya sama dengan nol. Model
regresi yang baik selayaknya tidak terjadi multikolinearitas.
Multikolinearitas dapat dilihat dari VIF (Variance Inflation Factor), jika
VIF 10 maka tingkat multikolinearitas dapat ditoleransi. Multikolinearitas
dilihat juga melalui TOL (Tolerance). Nilai TOL berkebalikan dengan
nilai VIF. Tolerance (TOL) mengukur variabilitas dari variabel
independen yang tidak dijelaskan oleh variabel inpenden lainnya. Jadi
multikolinearitas terjadi jika VIF > 10 dan nilai tolerance < 0,10
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3.6.1.3 Uji Autokorelasi

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar
kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode t-1 (sebelumnya).
Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Cara yang
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah
dengan uji Durbin Watson (DW). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Hal ini terjadi karena
kesalahan pengganggu tidak bebas dari observasi lainnya. Salah satu cara
yang dapat dilakukan untuk mendeteksi terjadi atau tidaknya autokorelasi
adalah dengan uji Durbin Watson.

(a) Jika nilai D-W dibawah -2 berarti ada autokorealasi positif
(b) Jika nilai D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi

(c) Jika nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negative

3.6.1.4 Uji Heterokedasititas

Adapun dasar analisisnya dapat dikemukakan sebagai berikut: Uji
heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi
terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Jika varian dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas. Metode yang digunakan untuk menguji ada
atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara
nilai variabel dependen (ZPRED) dengan nilai residual (SRESID). Dasar
analisis ini adalah :

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit),
maka mengindikasikan telah terjadi Heterokedasititas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik yang menyebar dan
dibawah angka 0 pada sumbuh Y, maka tidak terjadi Heterokedasititas
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3.7 Uji Hipotesis

Dimana untuk pengujian hipotesis dilakukan baik secara parsial (uji t)
maupun secara serentak (uji F). Uji parsial dilakukan dengan pengujian terhadap
probabilitas konstanta dari tiap variabel independen. Dasar pengambilan
keputusan diambil jika nilai probabilitas t dari tiap variabel independen (Sig t)
lebih kecil 0,05. Uji secara serentak (uji F) juga dilakukan sebagaimana untuk uji
parsial. Pengujian dilakukan dengan menganalisis nilai probabilitas F (Sig F)

dengan menggunakan signifikansi alpha sebesar 5%.

3.7.1 Uji Parsial (Uji T)

Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen atau variabel penjelas secara individual dalam menerangkan
variabel dependen (Ghozali, 2016, hal. 97). Menurut Sugiyono (2014, hal.

250), menggunakan rumus :

—yn-2
t 1+

Keterangan :

t = Distribusi t
r = Koefisien korelasi parsial
r’ = Koefisien determinan

n = Jumlah data

Kriteria pengambilan keputusannya adalah:

a. Jika nilai t hitung < t tabel dan jika probabilitas
(signifikasi) lebih besar dari 0,05 (a), maka Ho diterima,
artinya variabel independen secara parsial tidak
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.

b. Jika nilai t hitung > t tabel dan jika probabilitas
(signifikasi) lebih kecil dari 0,05 (a), maka Ho ditolak,
artinya variabel independen secara parsial mempengaruhi

variabel dependen secara signifikan.
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3.7.2 Uji Simultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel independen. Menurut Sugiyono (2014,

hal. 257), menggunakan rumus :

Rk
(1-R>)(n-k-1)

Keterangan :

R? = Koefisien determinan

k = Jumlah variabel independen
n = Jumlah anggota ataukasus

Kriteria pengambilan keputusannya adalah:

a. jika nilai F hitung < F tabel dan jika probabilitas (signifikasi) lebih
besar dari 0,05 (a) , maka Ho diterima, artinya variabel independen
secara simultan tidak mempengaruhi variabel dependen secara
signifikan.

b. jika nilai F hitung > F tabel dan jika probabilitas (signifikasi) lebih
kecil dari 0,05 (a), maka Ho ditolak, artinya variabel independen

secara simultan mempengaruhi variabel independen secara signifikan.
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3.7.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R Square )

Tujuan analisis ini adalah untuk menghitung besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai R2 menunjukkan
seberapa besar proporsi dari total variasi variabel tidak bebas yang dapat
dijelaskan oleh variabel penjelasannya. Semakin tinggi nilai R2 maka
semakin besar proporsi dari total variasi variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen (Ghozali, 2016, hal. 95).

Menurut Sudjana (2005, hal. 369) menggunakan rumus :

KP = r* x 100%

Keterangan :
KP = Nilai Koefisien Determinan

R? = Koefisien korelasi dikuadratkan

3.8 Uji Moderating Regression Analysis (MRA)

Menurut Sugiyono (2015:97), “Pengujian variabel moderating dengan uji
interaksi  maupun dengan nilai selisih mutlak absolut mempunyai
kecendrunganakan terjadi multikolinearitas yang tinggi antar variable independen
dan hal — hal ini akan menyalahi asumsi klasik dalam regresi ordinary least
square (OLS). Untuk mengatasi multikolinearitas ini, maka dikembangkan
metode lain yang disebut uji residual”. Langkah:

Z=a+[iX1+[2X2+€ (1)
e=a+lyY (2
Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan (Dependent Variabel)

a = Konstanta

R = Koefisien Regresi Berganda (Multiple Regression)

X1= Ukuran Perusahaan (Independent Variabel)

Xo= Profitabilitas (Independent Variabel)

Z = Keputusan Pendanaan (Moderasi Variabel)

€= error term



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Deskripsi Data Penelitian

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
analisis statistik yang menggunakan persamaan regresi berganda. Langkah awal
analisis data dimulai dengan input atau entry data (yang berupa angka yang
terdapat dalam laporan keuangan) yang dibutuhkan dengan menggunakan
Microsoft Excel, selanjutnya dilakukan pengujian dengan menggunakan software
SPSS (Statistical Package for Social Science). Prosedur dimulai dengan
memasukkan variabel-variabel penelitian ke program SPSS tersebut dan
menghasilkan output-output sesuai metode analisis data yang telah ditentukan.

Penelitian ini menggunakan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan sebagai
sampel penelitian. Berdasarkan kriteria sampel terdapat 9 perusahaan dengan
jumlah pengamatan 4 tahun, sehingga jumlah sampel terdapat sebanyak 36 data
perusahaan. Data yang diperlukan diperoleh dari laporan keuangan dan laporan
auditor independen yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia melalui situs

www.idx.co.id.

4.2 Analisis data
4.2.1 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil pengujian asumsi klasik menunjukkan bahwa model
regresi yang dipakai dalam penelitian ini telah memenuhi
persyaratan BLUE (Best, Linear, Unbiased, Estimator), data yang
digunakan telah normal dan bebas dari gejala multikolinearitas,
heteroskedastisitas, autokorelasi dan layak dilakukan analisis
regresi. Berikut ini adalah hasil regresi yang disajikan dalam
bentuk tabel.
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Tabel 4.1

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) -5,351 8,731 -,613 544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 ,243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 5111 -,659 515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Berdasarkan tabel di atas diperoleh persamaan regresi sebagai
berikut:
Y =a+blX1+b2X2+e
Y =(-5,351) + 0.499X1 - 1,022X2 + e
Dimana :
Y = Nilai Perusahaan (PBV)
a = Konstanta
bl — b3 = Koefisien Regresi
X1 = ukuran perusahaan (size)
X2 = Profitabilitas (Return On Equity (ROE))

e = Error/ kesalahan

Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat dilihat bahwa :

1. Konstansta sebesar -5,351 menunjukkan bahwa apabila tidak ada variabel
independen (ukiran perusahaan dan profitabilitas= 0), maka DER akan
bernilai -5,351.

2. bl sebesar 0,499 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Ukuran
Perusahaan sebesar 1%, maka akan diikuti oleh kenaikan PBV sebesar 0.499

dengan asumsi variabel lain tetap.
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3. b2 sebesar -1,022 menunjukkan bahwa setiap kenaikan ROE sebesar 1%,
maka akan diikuti oleh penurunan PBV sebesar -1,022 dengan asumsi

variabel lain tetap

4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik

4.2.2.1 Hasil Uji Normalitas

Pengujian normalitas data dilakukan untuk melihat apakah
model regresi, variabel dependen dan independennya memiliki
distribusi normal atau tidak.Untuk menguji normalitas data pada
penelitian ini, dapat dilihat pada grafik histogram dan grafik
probability plot. Tetapi jika hanya melihat dengan grafik histogram
akan menyesatkan. Oleh karena itu, metode yang lebih bagus adalah
dengan melihat normal probability plot karena membandingkan
distribusi kumulatif dari distribusi normal.

Dasar pengambilan keputusan normal atau tidaknya dengan
Normal P-Plot yaitu

1) Apabila data (titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis diagonal, maka regresi memenubhi
asumsi normalitas.

2) Apabila data menyebar dari garis diagonal dan tidak
mengikuti arah garis diagonal, maka regresi tidak memenuhi
asumsi klasik.

Berdasarkan hasil transformasi data (terlampir) normalitas

dengan hasil sebagai berikut :
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
10 20%

Expected Cum Prob

"0,0 02 04 06 oA 10

Observed Cum Prob

Gambar 4.1
Hasil Uji Normalitas P-Plot
Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Grafik P-Plot diatas diatas terlihat bahwa sebaran data berada jauh
disekitar garis diagonal (terpencar jauh dari garis diagonal), sehingga dapat

disimpulkan bahwa model regresi tidak berdistribusi normal.

Histogram
Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Mean = 2 46E-16
20 St Dew. = 0971

Frequency

El ] 1 2 3 4

Regression Standardized Residual

Gambar 4.2
Hasil Uji Normalitas Histogram
Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022
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Grafik histogram diatas diketahui bahwa grafik histogram menunjukkan
pola berdistribusi tidak normal. Karena kurva melenceng ke kiri yang artinya
memiliki kecenderungan yang tidak berimbang, oleh karena itu dapat dikatakan
bahwa regresi berdistribusi tidak normal..

Salah satu uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas
residual adalah uji statistik. Kolmogrov Smirnov (K-S). Uji (K-S). Maka kriteria

pengujian adalah sebagai berikut:

1). Jika angka signifikansi > 0,05 maka data mempunyai distribusi normal

2). Jika angka signifikansi < 0,05 maka data tidak mempunyai distribusi normal

Tabel 4.2
Hasil Uji Kolmogorov- Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 36

Normal Parameters®” Mean ,0000000
Std. Deviation 9,87301398

Most Extreme Differences Absolute ,267
Positive ,267
Negative -,198

Test Statistic 267

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai K-S 0.267 dengan signifikan
0.000 yang menyatakan nilainya jauh diatas taraf kesalahan a = 0.05. Hal ini

berarti Ho ditolak, berarti penelitian ini tidak mempunyai berdistribusi normal.
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4.2.2.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakahdalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antarvariabel bebas (independen).
Model regresi yang baik Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
bebas (independen). Model regresi yang baik

Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas dalam model
regresi dapat dilihat dari Tolerance Value dan Variance Inflation Factor
(VIF). Data yang bebas multikolonieritas adalah yang memiliki nilai
tolerance > 0,1 dan VIF < 10. Berikut adalah hasil dari uji

multikolonieritas.

Berikut hasil uji multikolinearitas dari hasil transformasi data.

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) -5,351 8,731 -,613 ,544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 ,243 1,438 ,160 976 1,025
PROFITABILITAS 1,551 -111 -,659 ,515 ,976 1,025

‘ -1,022

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Tabel di atas menunjukkan bahwa masing-masing variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini memiliki nilai tolerence
yang lebih besar dari 0.10 dan VIF yang lebih kecil dari 10. Maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas antara variabel

independennya.
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4.2.2.3 Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokolerasi digunakan untuk menguji adanya kolerasi antara
anggota sampel yang diurutkan berdasarkan waktu. Uji autokorelasi yang
digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi pada penelitian ini
adalah uji Durbin-Watson (DW Test) Dari uji tersebut diperoleh data

sebagai berikut :

Tabel 4.4
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,283° ,080 ,024 10,16780 ,586

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN
b. Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Dari tabel di atas menunjukkan nilai DW sebesar 0,586.
Selanjutnya nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel dengan tingkat
signifikansi 5%, jumlah sampel 36 (n=36), dan variabel independen 2
(k=2). Dari tabel Durbin Watson diperoleh nilai batas bawah (dl) sebesar
1.354 dan batas atas (du) adalah sebesar 1.587.

Nilai DW 0,587 lebih kecil dari batas atas (du) 1.578 dan kurang
dari 4 — 1.587 = 2.413 (4 — du), artinya du <d < 4 — du atau 0,586 < 1.578
< 2.413, maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah autokorelasi

positif atau negatif, dengan kata lain tidak terdapat autokorelasi.
4.2.2.4 Hasil Uji Heterokedasititas
Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi ini terjadi ketidaksamaan variance dari residul satu

pengamatan ke pengamatan yang lain. Deteksi ada atau tidaknya masalah
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heterokedastisitas dalam suatu model regresi bisa dilakukan dengan

melihat pola titik-titik pada grafik Scatterplot dengan dasar pengambilan

keputusan sebagai berikut :

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik membentuk suatu pola yang
teratur, maka telah terjadi heterokedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar tidak teratur
maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Berikut ini gambar hasil Uji Heterokedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.3
Hasil Uji Heterokedasititas
Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Gambar di atas, memperlihatkan titik-titik dihasilkan menyebar
secara acak, tidak membentuk pola atau garis tertentu dan titik-titik tersebut
tersebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hasil pengujian ini
menunjukkan  bahwa model regresi ini  bebas dari masalah

heterokedastisitas.
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4.2.3 Hasil Uji Hipotesis
4.2.3.1 Hasil Uji parsial
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh
variabel penjelas/ independen secara individual dalam menerangkan
variasi variabel dependen (Ghozali, 2013:98). Uji statistik t dapat dilihat
pada Tabel berikut ini:

Tabel 4.5
Hasil Uji Statistik t
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -5,351 8,731 -,613 544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 -111 -,659 ,515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Hasil uji statistik t yang ditampilkan dalam tabel menunjukkan bahwa:

1. Nilai thiung untuk variabel ukuran perusahaan (Size) adalah 1.438 dan
tingkat signifikansi 0.160. Hal ini menunjukkan bahwa thitung < ttabel (1.438
< 2.036) dan signifikansi t lebih besar dari 0.05 (0.160 > 0.05). Dengan
demikian, maka dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan
(Sie) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV).

2. Nilai tnitung untuk variabel profitabilitas (ROE) adalah -0.659 dan tingkat
signifikansi 0.515. Hal ini menunjukkan bahwa thitung < ttabel (-0.659 <
2.036) dan signifikansi t lebih besar dari 0.05 (0.515 > 0.05). Dengan
demikian, maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas (ROE)

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
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4.2.3.2 Hasil Uji simultan

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat
(Ghozali, 2013:98). Berikut hipotesis statistik yang digunakan :

Ho = 0 (Tidak ada pengaruh antara Ukuran perusahaan dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia).
Ha #0 (Ada pengaruh antara Ukuran perusahaan dan Profitabilitas secara
bersamaan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia).

Uji statistik F dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 4.6
Hail Uji Statistik F
ANOVA?®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 296,402 2 148,201 1,433 ,253°
Residual 3411,674 33 103,384
Total 3708,076 35

a. Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN
b. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Hasil uji statistik F yang ditampilkan dalam tabel di atas
menunjukkan bahwa nilai Fnitung 1.433 dan tingkat signifikansi 0.253,
sedangkan Frpel pada tingkat signifikansi 0.05 adalah 3.29. Dapat
diketahui bahwa nilai Fhitung < Fravel (1.433 < 3.29), dan nilai signifikansi
lebih besar dari 0.05 yaitu 0.253 > 0.05. Berdasarkan hasil tersebut dapat
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disimpulkan bahwa Ho diterima artinya tidak ada pengaruh yang antara
Ukuran perusahaan dan Profitabilitas secara bersamaan terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

4.2.3.3 Hasil Koefisien Deterinasi (R?)

Koefisien determinasi (R%) pada intinya mengukurseberapa jauh
kemam/puan model dalam menerangkanvariasi variabel depende. Nilai
koefisien determinas adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil
berartikemampuan variabel-variabel independen dalammenjelaskan variasi
variabel dependen amat terbatas.Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali,
2013:97).

Uji Determinasi (R2) dapat dilihat dari tabel berikut ini :

Tabel 4.7
Hasil Uji Determinasi (R?)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,283% ,080 ,024 10,16780

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN
Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar
0.024 yang berarti bahwa 2,4% variabel dependen, yaitu nilai perusahaan
dapat dijelaskan oleh variabel independen, yaitu ukuran perusahaan dan
profitabilitas. Sedangkan sisanya 97,6% dijelaskan oleh faktor-faktor lain

yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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4.2.4 Hasil Uji Moderating Regression Analysis (MRA)

Variabel moderating adalah variabel independen yang akan
menguatkan atau melemahkan hubungan antara variabel independen
lainnya terhadap variabel dependen (Ghozali, 2013). Berikut ini adalah
hasil uji MRA (Moderated Regression Analysis):

4.2.4.1 Pengujian MRA (Moderated Regression Analysis) dengan

Persamaan 1 (Moderatl)

Tabel 4.8

Hasil Uji Moderating (Persamaan 1)

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -5,351 8,731 -,613 544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 ,243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 5111 -,659 ,515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa

1. Diketahui nilai signifikan variabel ukuran perusahaan sebesar
0,160 (>0.05) maka dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai
perusahaan.

2. Diketahui nilai signifikan variabel profitabilitas sebesar 0,515
(>0.05) maka dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai

perusahaan.



Tabel 4.9

Hasil Uji Moderating (Persamaan 1)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,283% ,080 ,024 10,16780

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022
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Dari tabel diatas dapat diambil kesimpulan bahwa diketahui nilai R

Square sebesar 0,080 maka memiliki arti bahwa sumbangan pengaruh

variabel ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan

sebesar 8%.

4.2.4.2 Pengujian MRA (Moderated Regression Analysis) dengan

Persamaan 2 (Moderat 2)

Tabel 4.10

Hasil Uji Moderating (Persamaan 2)

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 6,468 11,541 ,560 579
UKURAN PERUSAHAAN -,113 445 -,055 -,255 ,801
PROFITABILITAS -,284 3,284 -,031 -,086 ,932
KEPUTUSAN PENDANAAN -24,128 22,986 -1,442 -1,050 ,302
UKURAN 1,121 ,823 1,882 1,363 ,183
PERUSAHAAN'KEPUTUSAN
PENDANAAN
PROFITABILITAS'KEPUTUS -, 716 5,564 -,051 -,129 ,899
AN PENDANAAN

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022
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Dari tabel diatas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara ukuran perusahaan dengan
keputusan pendanaan sebesar 0,183 (>0.05) maka dapat disimpulkan bahwa
variabel keputusan pendanaan tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap variabel nilai perusahaan.

2. Diketahui nilai signifikan variabel interaksi antara profitabilitas dengan
keputusan pendanaan sebesar 0,899 (>0.05) maka dapat disimpulkan bahwa
variabel keputusan pendanaan tidak mampu memoderasi pengaruh

profitabilitas terhadap variabel nilai perusahaan.

Tabel 4.11
Hasil Uji Moderating (Persamaan 2)

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,515° ,266 ,143 9,52805
a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS'KEPUTUSAN PENDANAAN, UKURAN
PERUSAHAAN'KEPUTUSAN PENDANAAN, UKURAN PERUSAHAAN,
PROFITABILITAS, KEPUTUSAN PENDANAAN

Sumber : Output SPSS, diolah penulis, 2022

Dari tabel diatas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Diketahui nilai R Square sebesar 0,266 maka memiliki arti
bahwa sumbangan pengaruh variabel ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan setelah adanya variabel
moderasi (keputusan pendanaan) sebesar 26,6%

2. Maka bisa disimpulkan bahwa setelah adanya variabel moderasi
(keputusan pendanaan) dapat memperkuat pengaruh variabel
ukuran perusahaan dan profitabilitas tehadap variabel nilai

perusahaan.
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4.3 Pembahasan Hasil Penelitian
4.3.1 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Hasil uji statistik t yang ditampilkan dalam tabel 4.5 menunjukkan
bahwa nilai thitung untuk variabel ukuran perusahaan (size) adalah 1.438 dan
tingkat signifikansi 0.160. Oleh karena itu, thitung < ttavel (1.438 < 2.036) dan
signifikansi t lebih besar dari 0.05 ( 0.160 > 0.05), hal ini menunjukkan
bahwa variabel ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Artinya tidak ada pengaruh
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan disebabkan karena
perusahaan farmasi yang besar belum tentu dapat menarik investor untuk
menanamkan modalnya karena perusahaan besar belum tentu memiliki
kemampuan menghasilkan laba yang baik dan tidak memiliki hutang yang
besar.

Ukuran perusahaan besar memiliki total aset yang digunakan untuk
melakukan kegiatan operasional. Peningkatan penggunaan aset tersebut
sulot diawasi oleh manajemen level atas sehingga dapat terjadi
pemborosan arus kas karena manajemen memaksimalkan aset yang ada.
Kurangnya pengawasan tersebut membuat Kinerja perusahaan menurun
dan tidak merata. Menurunnya kinerja perusahaan berakibat pada laba
yang diperoleh dan mengurangi kepercayaan investor untuk berinvestasi
pada perusahaan. Hal tersebut berdampak pada menurunnya nilai
perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Yanda (2018) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
variabel nilai perusahaan

Sedangkan hasil penelitian Yanti dan Damayanti (2019)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan dan penelitian Tania (2018)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan
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4.3.2 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil uji statistik t yang ditampilkan dalam tabel 4.5 menunjukkan
bahwa nilai thitung untuk variabel profitabilitas (ROE) adalah -0.659 dan
tingkat signifikansi 0.515. Oleh karena itu, thitung < ttabel (-0.659 <
2.036) dan signifikansi t lebih kecil dari 0.05 (0.515> 0.05), hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROE) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Artinya tidak ada
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
karena disebabkan rasio profitabilitas pada perusahaan farmasi tidak
memiliki kemampuan yang baik dalam memperoleh laba berdasarkan
ekuitas, sehingga mempengaruhi nilai perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif terhadap
pemegang saham bahwa perusahaan berada dalam keadaan yang
menguntungkan. Perusahaan yang mampu meningkatkan profitabilitasnya
setiap tahun cenderung menghasilkan profit yang besar pula yang
menggambarkan bahwa kinerja perusahaan baik, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. Peningkatan
kepercayaan investor akan diikuti dengan peningkatan permintaan saham
perusahaan. peningkatan saham perusahaan akan membuat harga saham
perusahaan naik, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Suwardika dan Mustanda (2017) menunjukkan bahwa
Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan dan mempunyai arah
yang positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang
dilakukan oleh (Robiyanto et al., 2020) menunjukkan Profitabilitas

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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4.3.3 Pengaruh Keputusan Pendanaan sebagai variabel Moderating
Antara Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan
Hasil uji MRA vyang ditampilkan dalam tabel Tabel 4.10

menunjukkan bahwa nilai signifikan variabel interaksi antara ukuran
perusahaan dengan keputusan pendanaan sebesar 0,183 (>0.05) maka
dapat disimpulkan bahwa variabel keputusan pendanaan tidak mampu
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap variabel nilai
perusahaan. Tidak berpengaruhnya keputusan  pendanaan sebagai
variabel moderating disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya
keputusan pendanaannya tinggi akan tetapi ukuran perusahannya masih
kecil.

Hasil uji MRA menunjukkan bahwa nilai signifikan variabel
interaksi antara profitabilitas dengan keputusan pendanaan sebesar 0,899
(>0.05) maka dapat disimpulkan bahwa variabel keputusan pendanaan
tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap variabel nilai
perusahaan. Struktur keuangan tidak melihat meningkatkannya
profitabilitasnya yang besar untuk menggambarkan bahwa Kkinerja
perusahaan baik.. Perusahaan yang memiliki struktur keuangan yang
tinggi namun memiliki keuntungan yang rendah, sebesar apapun struktur
keungan perusahaan tidak dapat mempengaruhi  hubungan antara

profitabilitas dan nilai perusahaan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan hasil pembahasan maka kesimpulan
yang bisa diambil dari penelitian dengan judul “Pengaruh ukuran perusaan dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dnegan keputusan pendanaan sebagai
variabel moderating pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia” ini adalah sebagai berikut :
1. Ukuran perusahaan yang diukur dengan Size tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV
2. Profitabilitas yang diukur dengan ROE tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV
3. Keputusan pendanaan sebagai variabel moderating tidak mampu
memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan
4. Keputusan pendanaan sebagai variabel moderating tidak mampu

memoderasi hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dikemukakan, dapat
diberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Pihak manajemen diaharapkan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan
dan dapat mengambil keputusan penggunaan keuangan yang tepat dengan
memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
itu sendiri.

2. Peneliti selanjutnya disarankan untuk melakukan penelitian di luar
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini ataupun
mengkombinasikan salah satu vaiabel dalam penelitian ini dengan vaiabel

lain di luar variabel dalam penelitian ini.
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3. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mencari variabel-variabel
pemoderasi lainnya untuk melihat variabel pemoderasi manakah yang
signifikan mempengaruhi hubungan antara variabel independen yang diuji
terhadap struktur modal.

4. Peneliti selanjutnya disarankan untuk dapat menggunakan sampel
perusahaan yang bergerak disektor lain.

5. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah periode yang lebih
panjang lagi dalam melakukan penelitian, sehingga dapat diperoleh

gambaran lebih baik dalam jangka panjang.
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Lampiran 1

DAFTAR LAMPIRAN

Daftar Perusahaan yang dijadikan Sample Dalam Penelitian

No Kode Nama Perusahaan

1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk

2 INAF Indofarma Thk

3 KAEF Kimia Farma Thk

4 KLBF Kalbe Farma Tbk

5 MERK Merck Tbk

6 PYFA Pyridam Farma Thk

7 SCPI Organon Pharma Indonesia Thk

8 SIDO Industri jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk
9 TSPC Tempo Scan pasific Tbk
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Lampiran |1

Rencana Jadwal Penelitian

Aktivitas 2021 2022
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Lampiran 111

DATA PERUSAHAAN UKURAN PERUSAHAAN

69

Ukuran Perusahaan

No [ Kode Nama Perusahaan 2017 2018 2019 2020
1| DVLA | Darya Varia Laboratoria 2122 | 2124 2133 2141
2 | INAF [ Indofarma 28,06 27,99 27,95 28,17
3 | KAEF | Kimia Farma 29,44 29,88 23,63 23,59
4 | KLBF | Kalbe Farma 30,44 30,53 30,64 30,75
5 [ MERK | Merck 20,56 20,96 20,62 20,65
6 | PYFA | Pyridam Farma 25,8 25,96 25,97 26,15
7| SCPI | Organon Farma Indonesia 21,02 2121 2107] 2119
g | S1DO [ {agustrt Jamu dan Farmasi 1497| 1502| 1508| 1516
9 | TSPC | Tempo Scan pacific 29,64 29,7 29,76 29,84
DATA PERUSAHAAN PROFITABILITAS
Profitabilitas
No [ Kode Nama Perusahaan 2017 2018 2019 2020
1| DVLA | Darya Varia Laboratoria 0,13 0,17 0,17 0,17
2 | INAF [ Indofarma -0,03 -0,02 0,02 0,02
3 | KAEF | Kimia Farma 0,12 0,23 0,64 0,64
4 | KLBF | Kalbe Farma 0,17 0,17 0,15 0,15
5 [ MERK | Merck 0,25 2,25 0,13 0,13
6 | PYFA [ Pyridam Farma 0,04 0,08 0,06 0,06
7 | SCPI | Organon Farma Indonesia 6,55 0,26 0,18 0,18
o[ SiDO [ {agustrt Jamu dan Farmasi 018| 0,23| 0,0003| 0,0003
9 | TSPC | Tempo Scan pacific 0,09 01 0,1 0,1
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DATA PERUSAHAAN NILAI PERUSAHAAN

Nilai Perusahaan
No Kode Nama Perusahaan 2017 2018 2019 2020
1 | DVLA | Darya Varia Laboratoria 1,95 1,81 1,91 2,04
2 | INAF [ Indofarma 35,74 41 31,48 29,02
3 | KAEF | Kimia Farma 5,83 5,19 5,88 3,37
4 [ KLBF | Kalbe Farma 5,59 4,89 5,14 3,98
5 [ MERK [ Merck 6,24 3,02 3 2,4
6 | PYFA [ Pyridam Farma 0,9 0,89 0,8 3,31
7 | SCPI Organon Farma Indonesia 0,28 0,23 0,23 1,25
g | SIDO g:ggm rff&?“ dan Farmasi 299| 427| 416| 749
9| TSPC Tempo Scan pacific 1,66 1,17 1,28 1,04

DATA PERUSAHAAN KEPUTUSAN PENDANAAN

Keputusan pendanaan
No | Kode Nama Perusahaan 2017 2018 2019 2020
1 [ DVLA [ Darya Varia Laboratoria 0,47 0,4 0,4 0,5
2 | INAF [ Indofarma 0,65 0,65 1,74 2,98
3 | KAEF | Kimia Farma 1,37 1,82 1,47 1,47
4 | KLBF | Kalbe Farma 0,19 0,19 0,21 0,23
5 | MERK | Merck 0,38 1,44 0,52 0,52
6 | PYFA [ Pyridam Farma 0,46 0,57 0,53 0,45
7 | SCPI Organon Farma Indonesia 0,47 0,66 1,29 0,92
5| SIDO 'Sr:ggm Jamu dan Farmasi 009| 015| o015| 019
9| TSPC | Tempo Scan pacific 0,46 0,45 0,45 0,43




Lampiran 1V

1. Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) -5,351 8,731 -,613 ,544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 ,243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 -111 -,659 ,515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

2. Uji Normalitas

Frequency

20

=l

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
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Residual
N 36
Normal Parameters™” Mean ,0000000
Std. Deviation 9,87301398
Most Extreme Differences Absolute ,267
Positive 267
Negative -,198
Test Statistic ,267
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000°
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
3. Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Unstandardized ~ Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) -5,351 8,731 -,613 544
UKURAN PERUSAHAAN ,499 347 243 1,438 ,160 ,976 1,025
PROFITABILITAS -1,022 1,551 -111 -,659 515 976 1,025

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

4. Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,283° ,080 ,024 10,16780 586

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN
b. Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN



5. Uji Heterokedasititas

Regression Studentized Residual

Scatterplot

Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

6. Uji Statistik t

Regression Standardized Predicted Value

Coefficients®
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

73

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -5,351 8,731 -,613 ,544
UKURAN PERUSAHAAN 499 ,347 ,243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 -,111 -,659 ,515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

7. Uji Statistik F
ANOVA?®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 296,402 2 148,201 1,433 253"
Residual 3411,674 33 103,384
Total 3708,076 35

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
b. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN



8. Koefisien Deterinasi (R?)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,283% ,080 ,024 10,16780

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN

9. Uji Moderating Regression Analysis (MRA)
a. Hasil Uji Moderating (Persamaan 1)

Coefficients?
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -5,351 8,731 -,613 544
UKURAN PERUSAHAAN 499 347 ,243 1,438 ,160
PROFITABILITAS -1,022 1,551 -111 -,659 ,515

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,283° ,080 ,024 10,16780

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN
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b. Hasil Uji Moderating (Persamaan 2)

Coefficients®

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 6,468 11,541 560 579
UKURAN PERUSAHAAN -,113 ,445 -,055 -,255 ,801
PROFITABILITAS -,284 3,284 -,031 -,086 ,932
KEPUTUSAN PENDANAAN -24,128 22,986 -1,442 -1,050 ,302
UKURAN 1,121 ,823 1,882 1,363 ,183
PERUSAHAAN'KEPUTUSAN
PENDANAAN
PROFITABILITAS'KEPUTUS -, 716 5,564 -,051 -,129 ,899

AN PENDANAAN

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,515° ,266 ,143 9,52805

a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS'KEPUTUSAN PENDANAAN,
UKURAN PERUSAHAAN'KEPUTUSAN PENDANAAN, UKURAN
PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, KEPUTUSAN PENDANAAN



Lampiran V
Titik Presentase Distribusi t (df=1-32)

Titik Persentase Distribusi t (df = 1 —40)

Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002
1 1.00000 3.07768 8.31375 1270620  31.82052 | 63.65674 | 318.30884
2 0.81850 1.88562 291989 4.30265 5.96456 9.92484 2232712
3 0.76489 163774 235336 318245 454070 5.84091 1021453
B 0.74070 1.53321 213185 277645 3.74695 4.60408 7738
5 0.72688 147588 2.01505 257058 3.38493 4.03214 5.89343
6 0.71756 143976 1.94318 244691 3.14267 370743 520763
7 071114 141492 1.89458 2.36462 299785 3.49048 4.78529
8 0.70639 1.39682 1,85955 230600 289646 3.35539 4.,50079
9 0.70272 1.38303 1.8331 226216 282144 3.24984 429881

10 0.69981 1.37218 1.81248 222814 278377 a.1e927 4.14370
mn 0.69745 1.36343 1.79588 2.20099 271808 a.10581 4.02470
12 0.695418 1.35622 1.78229 217881 288100 3.05454 3.92953
13 0.69383 1.35017 1.77003 216037 2.85031 a01228 385198
14 0.69242 1.34503 1.76131 214479 252449 2.97684 3.78739
15 0.69120 1,34061 1.75308 213145 260228 294671 3.73283
16 0.69013 1.336876 1.74588 211991 258349 2.92078 3.88815
17 0.68920 1.33338 1.73981 2109082 256693 289823 3.84577
18 0.68836 1.33039 1.73408 2.10092 2.55238 287844 361048
19 0.68762 1.32773 1.72013 208202 253948 288003 3.57M0
0.68685 1.32534 1.72472 2.08596 252798 284534 3.55181
0.68835 1.32319 1.72074 20791 251785 283136 3.52715
0.68581 132124 171714 207387 250832 281876 3.50489
0.68531 1.31846 1.71387 206886 249987 2.80734 3.48498
068485 131784 1.71088 206320 249218 279604 348578
0.68443 1.316835 1.70814 2.05954 24851 278744 3.45019
0.68404 1.31497 1.70562 208553 247883 27787 3.43500
0.68268 1.31370 1.70329 205183 247266 277068 342103
0.683235 131253 1.70113 2.04aM 248714 276328 3.40816
0.68204 131143 1.69913 204523 246202 275639 3.39624
0.68276 1.31042 1.69726 204227 245726 2.75000 3.33518
068249 1.30946 1.68552 203951 245282 274404 3.37490
0.68223 1.30857 1.89389 2.03693 244868 273848 3.38531
0.68200 1.30774 1.69236 203452 244479 273328 3.35634
0.6e77 1.30695 1.69082 203224 244115 2.72839 3.34793
0.68156 1.30821 1.88957 203011 243772 272381 3.34005
0.68137 1.30551 1.68830 202809 243449 271948 3.33262
0.68118 1.30485 1.68709 202819 243145 271511 3.32563
0.68100 1.30423 1.68505 202439 242857 271156 3.31903
0.68083 1.30364 1.68488 2.022689 2.42584 270791 331279
068087 1.30308 1.68385 202108 242328 270446 3.30688

85480 EHRLEBBNENNEBRE

Catatan:  Probabilita vang lebih keeil yang ditunjukkan pada judul tap kolom adalah luas dacrah
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas vang lebih besar adalah luas daerah dalam
kedua ujung




77

Titik Presentase Distribusi f (df=1-34)

185! (10006 | 1996 | 1925 | 1930 | 103 | 1935 | 1957 | 1034 | 1940 | 1040 | 1241 | 1942 | 1042 | 1943
01| 955 928 | 912 | 601 | R | AR | BES| BT | 879 | 876 | A7 | A7 | ATy | BTO
77| 694 659 | 639 | 626 | 616 | 609 604| 600 | 596 | 594 | 591 | S8 | 587 | 586
661 | 579 S41 | 519 | S05| A9 | 485 | 482 | 477 | 474 | 470 | 468 | 465 | 464 | 462
G493 | S04 476 | 4531 439 | A | 4| 45| 410 406 | 403 | 400 | 3IW | 396 | 34
A% | 44| 435 412 | A9 | 3| A9 | 373 08| 3es | 340 | AW | At | 53| IS
G| 446 | 407 | 384 | 269 | 38| 350 344 339 335 33t | 18| 3| 328 322
s12 426 | 386 | 383 i8 | 3w 329 | 323| 348 | 314 | 310 10w | 3@ 303 | 301
498 | 410 | 371 | 348 | 233 | 32| 34| 307 02| 268 | 294 | 201 | 280 | 286 | 285
484 | 396 | 359 | 336 | 10| 20| 301 | 295| 290 285 | 282 | 279 | 27| 274 | 272
475 | JI8%| 340 | 326 | 31| @ | 201 | 285| 280 | 275 | 272 | 260 | 268 | 284 | 262
A€ | 38| 341 308 | 06| 2w | 283 | 277 | 27| 267 | 263 | 260 | 288 | 255 | 253
460 | 374 334 | 31| 206 | 286 | 27 | 270| 265 | 260 | 257 | 253 | 251 | 248 | 246
458 | 268 329 306 | 290 | 2M | 2N | 264 259 254 | 251 | a8 | 24 | 242 24
443 | 383 324 301 | 28| 274 206 | 259 | 254 249 | 240 | 242 | 240 | 237 | 23
AL | 359 | 320 296 | 281 | 27| 2061 | 285 | 249 245 | 24| 233 | 2% | 233| 23
44 155 316 | 233 277 | 208 | 258 | 251 | 246 | 241 | 237 | 2| 23 229 | 227
43 | 352] 313 | 290 | 274 | 2@ | 254 | 248| 242 238 | 234 | 231 | 28| 226 | 223
AFB | 49| 310 | 287 | 271 | 260 | 251 | 245| 239 | 235 | 231 | 228 | 25| 222 | 220
AR | 347 307 | 284 | 268 | 257 | 24 | 242 237 | 232 | 228 | 225 | 22| 2206 | 218
430 | J44| 305| 282 | 266 | 255 | 246 | 240 234 230 | 226 | 225 | 22| 247 | 215
428 | 42| 303 | 280 | 2684 | 25 | 244 | 257 | 232 | 227 | 224 20| 2W | 215| 213
42 | J40| 301 | 278 | 262 | 25 | 242 | 238| 230 | 225 | 222 | 21| 215 | 213 | 20
424 | 339 | 299 | 270 | 260 | 28| 240 | 234 228 224 | 220 216 | 2va| 211 | 209
42| 337 298| 274 | 2% | 247 | 239 | 232 227 222 | 218 | 21| 212 | 205| 207
421 | 335| 296 | 273 | 257 | 24| 237 | 231 | 225| 220 | 247 | 23| 20| 208 | 206
420 | 334 295| 271 | 2856 | 245 | 226 | 229| 224 2499 | 245 | 212 | 208 | 206 | 204
418 | 333 293 | 270 | 255 | 24| 235 | 228 222 | 298| 214 | 210 | 208 | 205 | 203
417 | 332 292 | 269 | 253 | 2@ | 23| 227 22: ] 296 | 213 | 200 | 208 | 204 | 201
416 | 330 291 | 268 | 25 | 24t | 232 | 225| 220 235| 21t | 208 | 206 | 203 | 200
415 | 320 290 | 267 | 251 | 240 | 231 | 224 219 274 | 210 207 | 204 | 207 | 189
414 | 328 | 289 | 268 | 25 | 2W | 230 | 223 | 298| 233 | 209 | 206 | 2| 200 | 194
413 | 328 288 | 265 | 28| 2M | 22| 223 217 292 | 208 205 | 2@ | 19| 157
412 | 327 | 287 | 284 28 | 23| 229 222| 218] 201 | 207 | 204 | 200 193] 158
411 | 326 | 287 | 263 248 | 23| 228 | 221 | 245| 291 | 207 | 203 | 200 | 198 | 185
A J26| 286 | 283 247 | 238 | 227 | 220| 214 | 230 | 206 | 202 | 200 197 | 195
410 | 324 | 285| 262 | 24| 235 | 22| 219| 214 209 | 205 | 202 | 199 | 196 | 194
400 | 324 285 268t | 246 | 234 )| 226 | 219 213 | 208 | 204 | 201 | 198 | 195| 163
408 | 323 | 284 261 | 245 | 23| 225 | 298| 212 | 208 | 204 | 200 | 197 | 195 | 192
408 | 323 | 283 | 260 | 24 | 23| 22 | 247 | 212 | 207 | 203 | 200 | 197 | 194 | 192
407 | 322 283 | 259 | 24| 22| 224 | 27| 21t 206 | 203 | 198 | 195 | 194 191
AW | 321 | 282 259 | 24| 2| 223 218| 211 | 206 | 202 | 19| 19| 193] 191
408 | 321 282 | 258 | 24| 23| 223 | 298| 200 208 | 201 198 | 19| 182]| 10
408 | 326 | 281 | 258 | 24 | 23 | 222 | 215| 210 205 | 20 1.97 | 194]| 192] 189
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