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MOTTO

إِلاَّ  نَفْسًا ھُ  اللّٰ لاَ 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya”

(Q.S. Albaqarah: 286)

الْعُسْرِ  مَعَ  إِنَّ 

“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan”

(Q.S. Al-Insyirah: 6)

I have come to love myself for who I was, who I am, and who I hope to become

(Kim Namjoon of BTS)
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ABSTRAK

KARIMAH ANDRIYANI. Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan
Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan
Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
Periode 2017-2021).

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor mengenai tingkat
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Perusahaan harus
dapat meningkatkan nilai perusahaan yaitu dengan cara meningkatkan ukuran
perusahaan, likuiditas dan struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur modal terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia pada periode 2017-2021.

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Penelitian ini
menggunakan 80 sampel penelitian. Jenis data yang digunakan adalah data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor infrastruktur yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2017-2021 yang dapat diakses
melalui website masing-masing perusahaan. Data yang diperoleh kemudian diolah
menggunakan SPSS 26. Analisis yang digunakan adalah uji asumsi klasik, analisis
regresi linear berganda, uji t, uji F dan koefisien determinasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t hitung -4,131 dan
nilai sig. 0,000, likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai t hitung -2,507 dan nilai sig. 0,014, sedangkan struktur
modal tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
nilai t hitung 0,715 dan nilai sig. 0,477. Secara simultan ukuran perusahaan,
likuiditas dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai
F hitung 6,962 dan nilai sig. 0,000. Dari hasil koefisien determinasi diperoleh nilai
sebesar 0,185 yang artinya ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur modal
memiliki kemampuan mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 18,5%.

Kata kunci: Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Struktur Modal dan Nilai Perusahaan



viii

ABSTRACT

KARIMAH ANDRIYANI. The Effect of Firm Size, Liquidity and Capital
Structure on Firm Value (Case Study of Infrastructure Sector Companies
Listed on the Indonesian Sharia Stock Index for the 2017-2021 Period).

Firm value is the investor's perception of the company's success rate
associated with the stock price. Companies must be able to increase firm value by
increasing firm size, liquidity and capital structure. This study aims to determine
the effect of firm size, liquidity and capital structure on firm value in
infrastructure sector companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index for
the period 2017-2021.

This study uses quantitative research methods with sampling techniques
using purposive sampling. This study used 80 research samples. The type of data
used is secondary data in the form of annual financial reports of infrastructure
sector companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index in 2017-2021 which
can be accessed through the website of each company. The data obtained is then
processed using SPSS 26. The analysis used is the classical assumption test,
multiple linear regression analysis, t test, F test and coefficient of determination.

The results of this study indicate that firm size has a negative and significant
effect on firm value with a t value of -4.131 and a sig value 0.000, liquidity has a
negative and significant effect on firm value with a t value of -2.507 and sig value
0.014, while capital structure has no effect and is insignificant to the firm value
with t value 0.715 and sig value 0.477. Simultaneously firm size, liquidity and
capital structure affect firm value with an F value of 6.962 and a sig value 0.000.
From the results of the coefficient of determination, a value of 0.185 is obtained,
which means that firm size, liquidity and capital structure have the ability to
influence firm value by 18.5%.

Keywords: Firm Size, Liquidity, Capital Structure and Firm Value
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TRANSLITERASI

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi ini adalah

hasil keputusan bersama Menteri Agama Republik Indonesia Nomor 158 Tahun

1987 dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor

0543b/U/1987. Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab

yang dipandang belum diserap ke dalam bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang

sudah diserap ke dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus

Linguistik atau Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar

pedoman transliterasi ini adalah sebagai berikut:

1. Konsonan

Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan

dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi

dengan huruf dan tanda sealigus. Di bawah ini daftar huruf Arab dan

transliterasinya dengan huruf latin:

Huruf
Arab

Nama Huruf latin Nama

ا Alif Tidakdilambangkan Tidakdilambangkan

ب Ba B Be

ت Ta T Te

ث Ṡa ṡ es (dengan titik di atas)

ج Jim J Je

ح Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah)

خ Kha Kh Kadan ha
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د Dal D De

ذ Ẑal Ẑ Zet (dengan titik di atas)

ر Ra R Er

ز Zai Z Zet

س Sin S Es

ش Syin Sy Es dan ye

ص Ṣad Ṣ Es (dengan titik di bawah)

ض Ḍad Ḍ De (dengan titik di bawah)

ط Ṭa Ṭ Te (dengan titik di bawah)

ظ Ẓa Ẓ Zet (dengan titik di bawah)

ع ‘Ain ‘ Koma terbalik (di atas)

غ Gain G Ge

ف Fa F Ef

ق Qaf Q Ki

ك Kaf K Ka

ل Lam L El

م Mim M Em

ن Nun N En

و Wau W We

ه Ha H Ha

لا Hamzah ‘ Apostrof

ي Ya Y Ye

2. Vokal

Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia yang terdiri dari

vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
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1) Vokal tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat,

transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
- َ◌ Fathah a a

- ِ◌ Kasrah i i

- ُ◌ Dhammah u u

2) Vokal rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harakat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

اَيْ  Fathah dan ya ai A dan i

اوُْ  Fathah dan wau au A dan u

Contoh:

كَتَبَ  -kataba

فَـعَلَ  -fa’ala

ذكُِرَ  -żukira

يذَْهَبُ  -yażhabu

سُئِلَ  -su’ila

كَيْفَ  -kaifa
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هَوْلَ  -haula

3. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harakat dan
huruf

Nama Huruf dan
tanda

Nama

ا…يَ … Fathah dan alif atau
ya

A a dan garis di
atas

يِ … Kasrah dan ya I i dan garis di
atas

وُ … Dhammah dan wau U u dan garis di
atas

Contoh:

قاَلَ  -qāla

رَمَى -ramā

قِيْلَ  -qĪla

4. Ta’marbutah

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

1) Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan

dammah, transliterasinya adalah “t”.

2) Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya

adalah “h”.
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3) Kalau pada kata terakhir dengan ta’marbutah diikuti oleh kata yang

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:

رَوْضَةُالأَْطْفَالُ  -rauḍah al-al-aṭfāl

--rauḍatulaṭfāl

المدَِيْـنَةُالمنُـَوَّرةٌَ  - al-Madĭnah al-Munawwarah

-al-Madĭnatul-Munawwarah

طلَْحَةْ  -talḥah

5. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda

syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan

huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh :

رَبَّـنَا -rabbanā

نَـزَّلَ  -nazzala

البرِّ  -al-birr
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الحَجّ  - al-ḥajj

6. Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu

ال namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

qamariyah.

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan

dengan bunyinya, yaitu huruf /l/ diganti dengan huruf yang sama dengan

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan sesuai

aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang

ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda

sempang.

Contoh:

الرَّجُلُ  -ar-rajulu القَلَمُ  -al-qalamu

السَّيِّدُ  -as-sayyidu البَدِيْعُ  -al-badĭ’u

الشَّمْسُ  -as-syamsu الجَلاَلُ  - al-jalālu
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7. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof.

Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir

kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam

tulisan Arab berupa alif.

Contoh:

تأَْخُذُوْنَ  - ta'khużūna إِنَّ  -inna

الَّنوْءُ  -an-nau’ أمُِرْتُ  -umirtu

شَيْءٌ  -syai’un أَكَلَ  -akala

8. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata

lain yang mengikutinya.

Contoh:

راُلرَّازقِِينَْ  وَإِنَّ االلهَ لهَوَُخَيـْ Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn

زاَنَ  وَأوَْفُـوْاالْكَيْلَ وَالْمِيـْ Wa auf al-kaila wa-almĭzān
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Wa auf al-kaila wal mĭzān

إِبْـراَهِيْمُ الخْلَِيْل Ibrāhĭm al-Khalĭl

Ibrāhĭmul-Khalĭl

بِسْمِ اللّهِ مجَْراَهَاوَمُرْسَاهَا Bismillāhimajrehāwamursahā

وَللِّهِ عَلَى النَّاسِ حِجُّ لبْبـَيْتِ 

مَنِسْتَطاَعَ إلِيَْهِ سِبِيْلاً 

Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti

manistaṭā’a

ilaihi sabĭla

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti

manistaṭā’a

ilaihi sabĭlā

9. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital  tidak dikenal,

dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf

kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, diantaranya: huruf kapital

digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat.

Bilamana nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis

dengan huruf kapiral tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal

kata sandangnya.

Contoh:
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رَسُوْلٌ  وَمَامحَُّدٌإِلاَّ Wa mā Muhammadun illā rasl

اِنَّ أوََّلبَـَيْتٍ وُضِعَ للِنَّاسِ 

للََّذِى ببَِكَّةَ مُبَاركًَا

Inna

awwalabaitinwuḍi’alinnāsilallażĭbibakkat

amubārakan

شَهْرُرَمَضَانَ الَّذِى أنُْزلَِ 

الْقُرآنْ فِيْهِ 

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-

Qur’ānu

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil

Qur’ānu

وَلَقَدْراَهُ باِلأفُُقِ الْمُبِينِْ  Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn

الحَْمْدُللّهِ رَبِّ الْعَالَمِينَْ  Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn

Penggunaan huruf awal kapital hanya untuk Allah bila dalam tulisan

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan

kata lain, sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital

tidak digunakan.

Contoh:

نَصْرمٌِّنَ اللّهِ وَفَـتْحٌ قَريِْبٌ  Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb
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عًا يـْ للِّهِ الأَمْرُجمَِ Lillāhi al-amrujamĭ’an

Lillāhil-amrujamĭ’an

وَاللّهَ بِكُلِّ شَيْئٍ عَلِينٌْ  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm

10. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid.

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini diperlu disertai dengan

pedoman Tajwid.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Secara umum, dibangunnya sebuah perusahaan yaitu untuk

mendapatkan laba. Selain tujuan tersebut, perusahaan yang sudah masuk ke

bursa efek atau sudah IPO (initial public offering) juga harus memaksimalkan

nilai perusahaannya yang bisa ditinjau dengan harga pasar saham perusahaan.

Perusahaan yang dibangun memiliki tujuan untuk meningkatkan

kesejahteraan pemilik perusahaan serta memaksimalkan kekayaan investor

dengan mengoptimalkan nilai perusahaannya. Kenaikan nilai perusahaan

berakibat naiknya harga saham yang nantinya bisa memaksimumkan

kekayaan para investor (Martha et al., 2018).

Analisis yang tepat sangat diperlukan oleh calon investor maupun

seorang investor sebelum menentukan untuk menanamkan modal di dalam

pasar modal. Dalam melaksanakan investasi, investor perlu memperhitungkan

dengan sangat baik modal yang akan ditanamkan di suatu perusahaan. Oleh

sebab itu, para investor membutuhkan laporan keuangan perusahaan dimana

investor menginvestasikan modalnya untuk mengetahui perkembangan

perusahaan, prospek keuntungan perusahaan dimasa depan dan kondisi

keuangan jangka pendek perusahaan tersebut (Jufrizen & Al Fatin, 2020).

Indonesia stock exchange (IDX) menyusun beberapa indeks acuan yang

dapat dijadikan sebagai pedoman investasi, termasuk Indeks ISSI atau Indeks

Saham Syariah Indonesia. Dalam indeks ini termuat semua saham syariah
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yang dicatat di IDX. Kemudian konstituen ISSI disortir kembali sebanyak dua

kali dalam satu tahun, sesuai jadwal tinjauan Daftar Efek Syariah yang

dilakukan OJK. Oleh karena itu, terdapat saham syariah yang masuk ataupun

keluar dari ISSI (OJK et al., 2019). Secara umum, ISSI merupakan kumpulan

saham yang sangat menjanjikan di Indonesia. Hal ini dikarenakan populasi

muslim terbesar di dunia dan berkembangnya keuangan syariah yang makin

meningkat sehingga dapat menjadikan suatu daya tarik yang sangat penting

untuk pasar saham syariah di Indonesia (Mahendra & Sahibuddin, 2022).

Beberapa perusahaan yang terdaftar di ISSI merupakan perusahaan

sektor infrastruktur. Sektor infrastruktur tergolong sektor industri yang

bergerak dalam bidang jasa serta merupakan penyumbang pendanaan pasar

terbanyak di Bursa Efek Indonesia dan salah satu penggerak perekonomian

Indonesia. Dengan adanya manajemen yang baik, perusahaan dapat

memaksimalkan nilai perusahaan yang nantinya bisa berdampak kepada

investor yang semakin tertarik untuk menginvestasikan modalnya (Anniza &

Suwaidi, 2023). Dapat dikatakan bahwa sektor infrastruktur adalah salah satu

bidang yang memberi kontribusi cukup besar kepada pembangunan ekonomi

negara. Sektor infrastruktur juga didukung dengan melimpahnya sumber daya

dan tingginya permintaan pasar, sehingga memiliki potensi pertumbuhan yang

signifikan (Wardoyo et al., 2022).

Nilai perusahaan menjadi suatu perhatian khusus untuk perusahaan,

terutama bagi perusahaan sektor infrastruktur. Nilai perusahaan, terutama

harga saham, menggambarkan perkiraan performa perusahaan atau nilai buku
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di waktu mendatang, dikarenakan pada dasarnya seorang yang membeli

saham merupakan membeli untuk melakukan investasi untuk masa depan

(Mercyana et al., 2022). Nilai perusahaan berkaitan dengan bagaimana

investor bereaksi terhadap saham. Investor tidak sembarangan memilih

perusahaan ketika mereka berinvestasi. Investor akan memiilih perusahaan

dengan memiliki performa perusahaan yang baik, maka dari itu nilai dari

suatu perusahaan sangatlah penting. Tingginya nilai perusahaan ditunjukkan

dengan harga saham yang meningkat, sehingga kemakmuran investorpun juga

tinggi (Ambarwati & Vitaningrum, 2021).

Pandangan investor kepada perusahaan yang kerap diasosiasikan

menggunakan harga saham adalah nilai perusahaan. Dengan maksimalnya

nilai perusahaan, maka kesejahteraan pemiliknya pun bertambah, maka dari

itu pertumbuhan nilai perusahaan sangat diperlukan. Nilai perusahaan

digambarkan menggunakan harga saham yang cenderung meningkat dan

stabil. Kondisi tersebut memperlihatkan bahwa dengan bertambah tingginya

nilai perusahaan, kemudian bertambah meningkat juga harga sahamnya.

Salah satu penilaian yang bisa dipergunakan untuk menghitung tingginya

nilai perusahaan yakni memakai rasio price to book value atau rasio PBV.

Rasio tersebut ialah rasio harga pasar saham tehadap nilai buku perusahaan.

Rasio tersebut dipergunakan guna menghitung nilai perusahaan. Kondisi

tersebut disebabkan tinjauan investor kepada suatu perusahaan kerap

dihubungkan dengan kinerja keuangan perusahaan (Yulianto & Widyasasi,
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2020). Ada beberapa aspek yang bisa dipergunakan untuk menentukan nilai

perusahaan, yakni: ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur modal.

Tabel 1.1 Rata-rata Ukuran Perusahaan (Size), Likuiditas (CR), Struktur
Modal (DER) dan Nilai Perusahaan (PBV) Pada Perusahaan Sektor

Infrastruktur yang Terdaftar dalam ISSI Periode 2017-2021

Variabel
Tahun

2017 2018 2019 2020 2021

Size 27,81 27,90 29,74 29,75 29,78

CR 1,43 1,32 1,39 1,27 1,37

DER 1,33 1,39 1,37 1,52 1,52

PBV 1,90 1,50 1,41 1,19 1,13
Sumber: Laporan keuangan (data diolah, 2023)

Berdasarkan tabel 1, maka bisa ditemukan adanya fenomena gap yang

bisa dilihat dalam data perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di Indeks

ISSI periode 2017-2021. Tabel 1 menunjukkan adanya fluktuasi yang berbeda

setiap tahunnya. Menurut teori, apabila Size, CR dan DER mengalami

peningkatan, maka PBV juga ikut meningkat, begitu juga sebaliknya.

Pada tahun 2018 variabel Size mengalami peningkatan, namun PBV

pada tahun 2018 mengalami penurunan. Pada tahun 2019 Size mengalami

penurunan dan PBV pada tahun 2020 juga sejalan mengalami penurunan.

Kondisi tersebut memperlihatkan terdapatnya hubungan yang tidak konsisten

antara variabel Size dan variabel PBV. Pada tahun 2019 variabel CR

mengalami penurunan namun PBV pada tahun 2019 juga sejalan mengalami

penurunan. Sebaliknya, pada tahun 2021 CR mengalami peningkatan namun

PBV pada tahun 2021 mengalami penurunan. Kondisi tersebut

memperlihatkan terdapatnya hubungan yang tidak konsisten antara variabel



5

CR dan variabel PBV. Pada tahun 2018 variabel DER mengalami

peningkatan, namun PBV pada tahun 2020 mengalami penurunan. Pada tahun

2019 DER mengalami penurunan dan PBV juga sejalan mengalami

penurunan. Kondisi tersebut memperlihatkan terdapatnya hubungan yang

tidak konsisten antara variabel DER dan variabel PBV. Fenomena gap ini

kemudian menarik untuk diulas lebih jauh mengenai relasi variabel-variabel

ini melalui penelitian yang ilmiah.

Ukuran perusahaan diperhitungkan guna menentukan nilai dari

perusahaan yang merupakan gambaran melalui total aset suatu perusahaan.

Perusahaan yang tumbuh dengan baik menunjukkan besarnya ukuran

perusahaan sehingga memaksimalkan nilai perusahaan. Tingginya nilai

perusahaan bisa ditinjau melalui jumlah aset perusahaan yang naik

dibandingkan dengan jumlah kewajiban perusahaan (Hertina et al., 2019).

Logaritma natural dari total assets dipergunakan untuk menilai ukuran

perusahaan, dikarenakan nilai dari total assets umumnya sangat tinggi

dibandingkan dengan ukuran keuangan yang lain. Ukuran perusahaan

umumnya mempengaruhi pertimbangan pemilik modal dalam membuat dan

mengambil keputusan investasi (V. S. Dewi & Ekadjaja, 2020).

Penelitian terdaluhu tentang ukuran perusahaan sudah dilaksanakan,

namun mendapatkan kesimpulan yang berlainan, antara lain penelitian

Ramdhonah et al. (2019) mengemukaan ukuran perusahaan berdampak secara

negatif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian Suardana et al.
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(2020) mengemukakan ukuran perusahaan berdampak terhadap nilai

perusahaan secara positif signifikan.

Likuiditas yaitu kesanggupan perusahaan dalam melaksanakan

pembayaran utang lancar (utang jangka pendek) yang perlu dibayar pada

waktu penagihan guna menjaga likuiditasnya. Perusahaan dengan likuiditas

tinggi menunjukkan peluang pertumbuhan yang tinggi bagi perusahaan.

Likuiditas perusahaan yang semakin tinggi, maka semakin percaya kreditur

dalam mempersiapkan dana, maka dari itu dapat memaksimalkan nilai

perusahaan dalam pandangan calon investor dan kreditur (Lumoly et al.,

2018).

Nilai perusahaan yang meningkat menandakan peluang masa depan

yang bagus bagi investor (Astuti & Yadnya, 2019). Likuiditas yakni salah

satu rasio yang bisa dipilih sebagai indikator untuk menunjukkan nilai sebuah

perusahaan. Current ratio (CR) dipergunakan untuk menghitung likuiditas.

Rasio yang membandingkan aset lancar dengan utang lancar pada perusahaan

disebut current ratio. Rendahnya current ratio umumnya merupakan indikasi

masalah likuiditas. Tingginya current ratio juga kurang baik, karena

memperlihatkan bahwa ada sejumlah besar uang yang tidak dipakai yang

kemudian bisa menurunkan kemampuan laba perusahaan (Lumoly et al.,

2018).

Penelitian terdalulu sudah dilakukan tentang variabel likuiditas

menemukan kesimpulan yang berlainan. Kondisi tersebut dibuktikan oleh

penelitian Yanti & Darmayanti (2019) menunjukkan bahwa likuiditas
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berdampak terhadap nilai perusahaan secara positif signifikan. Namun dari

penelitian Apriantini et al. (2022) mengemukakan tidak terdapatnya pengaruh

likuiditas dengan nilai perusahaan.

Faktor lainya yang dianggap bisa menentukan nilai perusahaan yakni

struktur modal yang dinilai memakai rasio debt to equity ratio atau rasio

DER. Tingginya DER memperlihatkan nilai perusahaan yang bertambah

tinggi juga sewaktu nilai DER pada perusahaan belum mendekati titik

optimal, dikarenakan utang yang semakin besar maka besar pula resikonya,

sehingga dapat berpengaruh pada kepercayaan investor yang dapat

menentukan nilai perusahaan (Damayanti & Darmayanti, 2022).

Struktur modal yang tidak bagus dan tingkat utang yang tinggi pada

perusahaan dapat membebani perusahaan sehingga harus seimbang dalam

penggunaan kedua sumber tersebut untuk memaksimumkan nilai suatu

perusahaan. Menurut teori struktur modal, peningkatan utang berakibat pada

menurunnya nilai perusahaan apabila letak struktur modalnya ada diatas

target struktur modal yang tinggi. Struktur modal yaitu proporsi pembiayaan

menggunakan utang perusahaan. Maka dari itu, utang adalah komponen dari

struktur modal perusahaan (Chasanah, 2018).

Beberapa penelitian sebelumnya mengenai variabel struktur modal

menemukan hasil yang berlainan seperti pada penelitian oleh Ramdhonah et

al. (2019) mengemukakan struktur modal dapat mempengaruhi nilai

perusahaan. Namun, hasil penelitian dari Irawan & Kusuma (2019)
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mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh struktur modal dengan nilai

perusahaan.

Menurut penjelasan latar belakang tersebut dan hasil penelitian

terdahulu, maka akan dilaksanakan penelitiaan dengan judul “Pengaruh

Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan Struktur Modal Terhadap Nilai

Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Sektor Infrastruktur yang

Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2017-2021)”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan permasalahan

sebagai berikut:

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur modal berpengaruh

secara simultan terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan, dapat dibuat tujuan

penelitian sebagai berikut:

a. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

b. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

c. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.



9

d. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur

modal secara simultan terhadap nilai perusahaan.

D. Manfaat Penelitian

Manfaat teoritis dan manfaat praktis dari penelitian ini, antara lain:

1. Manfaat Teoritis

a. Bagi investor, diharapkan penelitian ini bisa dijadikan bahan

penilaian pada pengambilan keputusan untuk melaksanakan investasi

dengan mencermati variabel-variabel yang dipakai untuk analisis

nilai perusahaan.

b. Bagi peneliti selajutnya, penelitian ini diharapkan bisa memberi

referensi guna melaksanakan penelitian serupa serta memperluas

pengetahuan tentang nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini bisa dijadikan objek

penilaian bagi perusahaan guna membenahi, mengevaluasi, dan

perbaikan performa manajemennya di masa mendatang serta menjadi

bahan penilaian dalam penerapan beberapa variabel dalam penelitian

untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

b. Bagi akademisi, penelitian ini bisa memberi tambahan ilmu

pengetahuan serta tambahan referensi tentang beberapa variabel

yang mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan serta bisa

dijadikan tolok ukur untuk penelitian selanjutnya.
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E. Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan yang dipergunakan

adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Bab pendahuluan ini menjelaskan gambaran mengenai

permasalahan yang nantinya akan dibahas. Dalam bab ini terdapat

latar balakang yang digunakan untuk mengidentifikasi masalah,

rumusan masalah, tujuan dari penelitian dan manfaat penelitian.

BAB II LANDASAN TEORI

Bab landasan teori ini mejelaskan penjabaran tentang

beberapa teori yang dipergunakan pada penelitian yang berupa

landasan teori, penelitian terdahulu serta kerangka berpikir.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab metode penelitian ini menerangkan mengenai jenis

penelitian, pendekatan penelitian, setting penelitian, populasi dan

sampel, variabel penelitian, sumber data penelitian, teknik

pengumpulan data yang digunakan dan metode analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini mendeskripsikan mengenai analisis data yang akan

dikerjakan dan juga  menginterpretasikan hasil penelitian.

BAB V PENUTUP

Bab ini menjelaskan mengenai simpulan serta saran dari

pembahasan hasil penelitian.



56

BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Hasil analisis data serta pembahasan yang sudah diuraikan, maka

kesimpulan penelitian ini antara lain:

1. Secara parsial variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2017-2021.

2. Secara parsial variabel likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur yang

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2017-2021.

3. Secara parsial variabel struktur modal tidak berpengaruh dan tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2017-2021.

4. Secara simultan variabel ukuran perusahaan, likuiditas dan struktur

modal berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah

Indonesia Periode 2017-2021.

B. Saran

Peneliti memberikan saran yang diambil dari hasil penelitian, yaitu:

1. Bagi perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di indeks ISSI

hendaknya dalam mengoptimalkan nilai perusahaan bisa lebih

memperhatikan variabel dari likuiditas dan ukuran perusahaan karena
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mempunyai dampak kepada nilai perusahaan yang signifikan. Selain itu,

diharapkan bisa melakukan pertimbangan sebaik mungkin sebelum

melakukan pengambilan keputusan untuk terus menambah utang, karena

utang di suatu perusahaan bisa berdampak negatif terhadap nilai

perusahaan jika digunakan secara berlebihan.

2. Bagi investor, diharapkan investor mampu lebih selektif dalam memilih

perusahaan yang dijadikan tujuan untuk berinvestasi. Sebelum

melakukan investasi ada baiknya para calon investor mempertimbangkan

terlebih dahulu faktor-faktor yang dapat berpengaruh terhadap nilai suatu

perusahaan. Investor bisa mengamati faktor ukuran perusahaan dan

likuiditas dari perusahaan tersebut sebelum melaksanakan investasi,

dikarenakan faktor-faktor tersebut pada penelitian ini memiliki dampak

kepada nilai perusahaan yang signifikan.

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan bisa melaksanakan pengujian yang

mampu mempertahankan hasil penelitian dengan mengembangkan

berbagai aspek penelitian seperti variabel, menambah objek yang diteliti,

maupun menambah periode penelitian sehingga data yang diperoleh bisa

lebih banyak dan lebih akurat agar menghasilkan penelitian yang lebih

baik, selain itu sebagian variabel yang tidak terbukti signifikan pada

penelitian ini sebaiknya menggunakan rasio pengukuran yang lain yang

mampu mempresentasikan variabel dengan lebih baik.

4. Bagi akademisi, sebaiknya bisa mengaplikasikan atau menambahkankan

variabel di luar model ini sehingga bisa ditemukan variabel independent
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yang mempunyai dampak yang lebih besar kepada variabel dependent,

mengembangkan penelitian dengan objek pada perusahaan di sektor

lainnya.
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I

LAMPIRAN

Lampiran 1

Data Penelitian

Kode
Perusahaan Tahun SIZE CR DER PBV

ADHI

2017 30,98 1,41 3,83 1,14
2018 31,04 1,34 3,79 0,90
2019 31,23 1,24 4,34 0,61
2020 31,27 1,11 5,86 0,99
2021 31,32 1,02 6,05 0,56

BALI

2017 28,52 0,58 1,13 4,89
2018 28,87 0,58 1,03 3,38
2019 29,05 0,33 1,18 3,17
2020 29,17 0,62 1,13 1,44
2021 29,24 0,71 1,13 1,46

BUKK

2017 28,85 1,08 1,23 2,69
2018 29,09 0,95 1,23 2,60
2019 29,16 1,18 0,93 1,54
2020 29,23 1,22 0,71 1,01
2021 29,29 1,24 0,55 0,95

CASS

2017 28,28 1,33 1,39 2,35
2018 28,29 1,13 1,53 1,90
2019 28,11 0,81 1,74 2,20
2020 28,03 0,63 2,27 1,24
2021 28,09 0,83 1,70 1,67

CMNP

2017 30,00 2,71 0,92 0,92
2018 30,23 2,66 0,93 0,67
2019 30,37 1,55 0,95 0,85
2020 30,43 2,27 0,68 0,85
2021 30,37 0,66 0,46 1,03

GOLD

2017 25,93 0,65 0,81 0,70
2018 26,20 0,27 1,54 0,87
2019 26,52 3,64 0,11 0,96
2020 26,55 4,28 0,09 0,95
2021 26,61 3,55 0,11 1,57

IBST

2017 29,48 1,42 0,47 2,53
2018 29,68 1,20 0,48 2,15
2019 29,82 1,47 0,53 1,52
2020 29,97 1,16 0,68 1,58
2021 29,89 2,81 0,45 1,20

ISAT 2017 31,56 0,59 2,42 1,76
2018 31,60 0,38 3,38 0,75



II

2019 31,77 0,56 3,58 1,15
2020 31,77 0,42 3,86 2,13
2021 31,78 0,40 5,15 3,27

JKON

2017 29,07 1,70 0,75 3,66
2018 29,20 1,30 0,86 2,30
2019 29,23 1,36 0,83 3,02
2020 29,15 1,58 0,70 2,43
2021 29,05 2,14 0,56 0,76

LINK

2017 29,38 1,21 0,27 3,70
2018 29,43 0,98 0,27 3,14
2019 29,53 0,64 0,43 2,43
2020 29,69 0,27 0,69 1,49
2021 29,91 0,44 0,86 2,18

META

2017 29,30 2,73 1,10 1,28
2018 29,09 2,67 0,45 1,22
2019 29,26 1,69 0,59 1,22
2020 29,40 1,29 0,74 1,18
2021 29,52 2,11 0,96 0,60

NRCA

2017 28,48 1,95 0,95 0,79
2018 28,44 2,07 0,87 0,80
2019 28,53 1,94 1,02 0,78
2020 28,43 2,06 0,93 0,82
2021 28,39 2,17 0,84 0,62

SSIA

2017 29,81 1,93 0,98 0,54
2018 29,63 1,70 0,69 0,54
2019 29,72 2,37 0,81 0,69
2020 29,26 0,08 0,37 0,73
2021 29,22 0,42 0,38 0,64

TLKM

2017 32,92 1,05 0,77 0,20
2018 32,96 0,94 0,76 0,08
2019 33,03 0,71 0,89 0,09
2020 33,14 0,67 1,04 0,07
2021 33,26 0,89 0,91 0,08

TOTL

2017 28,81 1,26 2,21 2,23
2018 28,80 1,37 2,07 1,82
2019 28,72 1,42 1,75 1,38
2020 28,69 1,49 1,54 1,11
2021 28,63 1,58 1,21 0,87

WIKA

2017 31,45 1,34 2,12 0,95
2018 31,71 1,62 2,44 0,86
2019 31,76 1,39 2,23 0,93
2020 31,85 1,09 3,09 1,07
2021 31,87 1,01 2,98 0,57



III

Lampiran 2

Hasil Olah Data

A. Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual

N 80

Normal Parametersa,b Mean ,0000000

Std. Deviation ,86214959

Most Extreme Differences Absolute ,117

Positive ,117

Negative -,107

Test Statistic ,117

Asymp. Sig. (2-tailed) ,009c

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.



IV

Hasil Pengobatan Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual

N 80

Normal Parametersa,b Mean ,0000000

Std. Deviation ,35086124

Most Extreme Differences Absolute ,075

Positive ,075

Negative -,058

Test Statistic ,075

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

2. Uji Multikolinearitas

Coefficientsa

Model

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 SQRT_X1 ,782 1,278

SQRT_X2 ,871 1,148

SQRT_X3 ,753 1,328

a. Dependent Variable: SQRT_Y



V

3. Uji Heterokedastisitas

Correlations

SQRT_X1 SQRT_X2 SQRT_X3

Unstandardized

Residual

Spearman's

rho

SQRT_X1 Correlation

Coefficient

1,000 -,208 ,208 -,001

Sig. (2-tailed) . ,064 ,064 ,995

N 80 80 80 80

SQRT_X2 Correlation

Coefficient

-,208 1,000 -,291** -,029

Sig. (2-tailed) ,064 . ,009 ,798

N 80 80 80 80

SQRT_X3 Correlation

Coefficient

,208 -,291** 1,000 ,012

Sig. (2-tailed) ,064 ,009 . ,914

N 80 80 80 80

Unstandardized

Residual

Correlation

Coefficient

-,001 -,029 ,012 1,000

Sig. (2-tailed) ,995 ,798 ,914 .

N 80 80 80 80

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

4. Uji Autokorelasi

Model Summaryb

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate Durbin-Watson

1 ,464a ,216 ,185 ,35772 ,784

a. Predictors: (Constant), SQRT_X3, SQRT_X2, SQRT_X1

b. Dependent Variable: SQRT_Y



VI

B. Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) 8,453 1,696 4,983 ,000

SIZE -1,295 ,313 -,474 -4,131 ,000

CR -,317 ,126 -,273 -2,507 ,014

DER ,071 ,100 ,084 ,715 ,477

a. Dependent Variable: PBV

C. Pengujian Hipotesis

1. Uji t

Coefficientsa

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) 8,453 1,696 4,983 ,000

SIZE -1,295 ,313 -,474 -4,131 ,000

CR -,317 ,126 -,273 -2,507 ,014

DER ,071 ,100 ,084 ,715 ,477

a. Dependent Variable: PBV

2. Uji F

ANOVAa

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 2,672 3 ,891 6,962 ,000b

Residual 9,725 76 ,128

Total 12,398 79

a. Dependent Variable: PBV

b. Predictors: (Constant), DER, CR, SIZE



VII

3. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary

Model R R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

1 ,464a ,216 ,185 ,35772

a. Predictors: (Constant), DER, CR, SIZE



VIII

Lampiran 3

Tabel t

d.f t0.10 t0.05 t0.025 t0.01 t0.005 d.f
1 3,078 6,314 12,706 31,821 63, 657 1
2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 2
3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 3
4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 4
5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 5
6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 6
7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499 7
8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 8
9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 9
10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 10
11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 11
12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 12
13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 13
14 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977 14
15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947 15
16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 16
17 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 17
18 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878 18
19 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861 19
20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 20
21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 21
22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 22
23 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 23
24 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797 24
25 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 25
26 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779 26
27 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771 27
28 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 28
29 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 29
30 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750 30
31 1,309 1,696 2,040 2,453 2,744 31
32 1,309 1,694 2,037 2,449 2,738 32
33 1,308 1,692 2,035 2,445 2,733 33
34 1,307 1,691 2,032 2,441 2,728 34
35 1,306 1,690 2,030 2,438 2,724 35
36 1,306 1,688 2,028 2,434 2,719 36
37 1,305 1,687 2,026 2,431 2,715 37
38 1,304 1,686 2,024 2,429 2,712 38
39 1,303 1,685 2,023 2,426 2,708 39



IX

d.f t0.10 t0.05 t0.025 t0.01 t0.005 d.f
40 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 40
41 1,303 1,683 2,020 2,421 2,701 41
42 1,302 1,682 2,018 2,418 2,698 42
43 1,302 1,681 2,017 2,416 2,695 43
44 1,301 1,680 2,015 2,414 2,692 44
45 1,301 1,679 2,014 2,412 2,690 45
46 1,300 1,679 2,013 2,410 2,687 46
47 1,300 1,678 2,012 2,408 2,685 47
48 1,299 1,677 2,011 2,407 2,682 48
49 1,299 1,677 2,010 2,405 2,680 49
50 1,299 1,676 2,009 2,403 2,678 50
51 1,298 1,675 2,008 2,402 2,676 51
52 1,298 1,675 2,007 2,400 2,674 52
53 1,298 1,674 2,006 2,399 2,672 53
54 1,297 1,674 2,005 2,397 2,670 54
55 1,297 1,673 2,004 2,396 2,668 55
56 1,297 1,673 2,003 2,395 2,667 56
57 1,297 1,672 2,002 2,394 2,665 57
58 1,296 1,672 2,002 2,392 2,663 58
59 1,296 1,671 2,001 2,391 2,662 59
60 1,296 1,671 2,000 2,390 2,660 60
61 1,296 1,670 2,000 2,389 2,659 61
62 1,295 1,670 1,999 2,388 2,657 62
63 1,295 1,669 1,998 2,387 2,656 63
64 1,295 1,669 1,998 2,386 2,655 64
65 1,295 1,669 1,997 2,385 2,654 65
66 1,295 1,668 1,997 2,384 2,652 66
67 1,294 1,668 1,996 2,383 2,651 67
68 1,294 1,668 1,995 2,382 2,650 68
69 1,294 1,667 1,995 2,382 2,649 69
70 1,294 1,667 1,994 2,381 2,648 70
71 1,294 1,667 1,994 2,380 2,647 71
72 1,293 1,666 1,993 2,379 2,646 72
73 1,293 1,666 1,993 2,379 2,645 73
74 1,293 1,666 1,993 2,378 2,644 74
75 1,293 1,665 1,992 2,377 2,643 75
76 1,293 1,665 1,992 2,376 2,642 76
77 1,293 1,665 1,991 2,376 2,641 77
78 1,292 1,665 1,991 2,375 2,640 78



X

d.f t0.10 t0.05 t0.025 t0.01 t0.005 d.f
79 1,292 1,664 1,990 2,374 2,640 79
80 1,292 1,664 1,990 2,374 2,639 80
81 1,292 1,664 1,990 2,373 2,638 81
82 1,292 1,664 1,989 2,373 2,637 82
83 1,292 1,663 1,989 2,372 2,636 83
84 1,292 1,663 1,989 2,372 2,636 84
85 1,292 1,663 1,988 2,371 2,635 85
86 1,291 1,663 1,988 2,370 2,634 86
87 1,291 1,663 1,988 2,370 2,634 87
88 1,291 1,662 1,987 2,369 2,633 88
89 1,291 1,662 1,987 2,369 2,632 89
90 1,291 1,662 1,987 2,368 2,632 90
91 1,291 1,662 1,986 2,368 2,631 91
92 1,291 1,662 1,986 2,368 2,630 92
93 1,291 1,661 1,986 2,367 2,630 93
94 1,291 1,661 1,986 2,367 2,629 94
95 1,291 1,661 1,985 2,366 2,629 95
96 1,290 1,661 1,985 2,366 2,628 96
97 1,290 1,661 1,985 2,365 2,627 97
98 1,290 1,661 1,984 2,365 2,627 98
99 1,290 1,660 1,984 2,365 2,626 99

Inf. 1,290 1,660 1,984 2,364 2,626 Inf.



XI

Lampiran 4

Tabel F

Titik Persentase Distribusi F untuk Probabilita = 0,05

df untuk
penyebut

(N2)

df untuk pembilang
(N1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
46 4.05 3.20 2.81 2.57 2.42 2.30 2.22 2.15 2.09 2.04 2.00 1.97 1.94 1.91 1.89
47 4.05 3.20 2.80 2.57 2.41 2.30 2.21 2.14 2.09 2.04 2.00 1.96 1.93 1.91 1.88
48 4.04 3.19 2.80 2.57 2.41 2.29 2.21 2.14 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88
49 4.04 3.19 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88
50 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.07 2.03 1.99 1.95 1.92 1.89 1.87
51 4.03 3.18 2.79 2.55 2.40 2.28 2.20 2.13 2.07 2.02 1.98 1.95 1.92 1.89 1.87
52 4.03 3.18 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.07 2.02 1.98 1.94 1.91 1.89 1.86
53 4.02 3.17 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86
54 4.02 3.17 2.78 2.54 2.39 2.27 2.18 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86
55 4.02 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.06 2.01 1.97 1.93 1.90 1.88 1.85
56 4.01 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85
57 4.01 3.16 2.77 2.53 2.38 2.26 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85
58 4.01 3.16 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.05 2.00 1.96 1.92 1.89 1.87 1.84
59 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.04 2.00 1.96 1.92 1.89 1.86 1.84
60 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.95 1.92 1.89 1.86 1.84
61 4.00 3.15 2.76 2.52 2.37 2.25 2.16 2.09 2.04 1.99 1.95 1.91 1.88 1.86 1.83
62 4.00 3.15 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.99 1.95 1.91 1.88 1.85 1.83
63 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83
64 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.24 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83
65 3.99 3.14 2.75 2.51 2.36 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.85 1.82
66 3.99 3.14 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.84 1.82
67 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.98 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82
68 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82
69 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.86 1.84 1.81
70 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.14 2.07 2.02 1.97 1.93 1.89 1.86 1.84 1.81
71 3.98 3.13 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.97 1.93 1.89 1.86 1.83 1.81
72 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81
73 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81
74 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.22 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.85 1.83 1.80
75 3.97 3.12 2.73 2.49 2.34 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.83 1.80
76 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80
77 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80
78 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.80
79 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.79
80 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.21 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.84 1.82 1.79
81 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.82 1.79
82 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79
83 3.96 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79
84 3.95 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79
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85 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79
86 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.78
87 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.83 1.81 1.78
88 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.81 1.78
89 3.95 3.10 2.71 2.47 2.32 2.20 2.11 2.04 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78
90 3.95 3.10 2.71 2.47 2.32 2.20 2.11 2.04 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78
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