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Abstrak 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh dari kebijakan deviden pada nilai 
perusahaan dengan penghindaran pajak sebagai variabel moderasi. Beberapa penelitian terdahulu berupaya 
untuk memberikan kontribusi dalam upaya peningkatan nilai perusahaan.  Dengan model dasar baru 
penelitian ini diharapkan mampu memberi kontribusi pada ilmu pengetahuan, dalam upaya peningkatan 
nilai perusahaan. Model penelitian ini diuji pada enam perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020 yang merupakan sampel dari populasi. Penentuan data dilakukan 
menggunakan metode purposive sampling, dengan teknik pendekatan analisis selisih mutlak melalui 
software SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan deviden memiliki pengaruh pada nilai 
perusahaan dengan nilai siginifikansi 009, serta penghindaran pajak memperlemah kebijakan deviden pada 
nilai perusahaan ditunjukkan pada nilai siginifikansi selisih mutlak 0.001 dan t -3.665. 
 
Kata Kunci: Kebijakan Deviden, Penghindaran Pajak, Nilai Perusahaan 
 

Abstract 
 

The study aims to empirically test the influence of dividend policies on firm values with tax avoidance as a 
moderation variable. Some previous studies have sought to contribute to efforts to increase company value. 
Through the new basic model of research is expected to be able to contribute to science, an effort to 
increase the value of the firm. This research model was tested on six pharmaceutical subsector companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020 which are samples from the population. 
Determination of data is done using the purposive sampling method, with the technique of approaching 
absolute difference value analysis through SPSS software. The results of this study show that dividend 
policy has an influence on the firm value with a significant value of 0.009, and tax avoidance weakens the 
dividend policy on firm value indicated in the significant value of the absolute difference of 0.001 and t -
3.665.  
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PENDAHULUAN 
 

Perusahaan didirikan memilki 
tujuan utama guna menghasilkan laba 
sebanyak-banyaknya dengan orientasi 
pada kesejahteraan pemilik saham. Salah 
satu prioritas utama dari sebuah 
perusahaan dengan tujuan jangka 
panjangnya ialah mencapai nilai 
perusahaan yang maksimal (Shleifer & 
Vishny, 1997). Nilai perusahaan 
merupakan refleksi dari citra suatu 
perusahaan, berdasarkan kacamata  
investor yang diproyeksikan dengan 
harga saham (Fama & French, 2005). 
Harga saham merupakan cerminan nilai 
positif atau negatif dari nilai perusahaan, 
yang merupakan sinyal bagi penanam 
modal untuk berinvestasi (Connelly et al., 
2011). Tujuan utama perusahaan guna 
mengoptimalkan kesejahteraan bagi para 
pemilik saham dapat dicapai dengan cara 
mengoptimalkan sisi keuangan yang 
dimiliki perusahaan (Jensen &   , 1976). 
Dalam hal ini keputusan atau kebijakann 
yang tepat dari perusahaan melalui pihak 
manajemen akan sangat berdampak bagi 
nilai perusahaan. Kecakapan manajemen 
dalam mengelola serta 
mengkomposisikan sumberdaya yang 
dimiliki, dapat menghasilkan kebijakan 
yang akurat sebagai upaya peningkatan 
nilai perusahaan (Fama, 2002). 

Berbagai faktor dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, baik itu 
dari internal maupun eksternal 
perusahaan. Hal tersebut juga masih 
menjadi perdebatan ilmiah melalui 
penelitian-penelitian terdahulu, para 
peneliti tersebut ingin berpartisipasi 
memberikan solusi baru dalam 
peningkatan nilai perusahaan (Banerjee, 
2018; Choi et al., 2019; Dharmawan & 
Riza, 2019; Jacob & Schütt, 2020; Minh 
Ha et al., 2021; Puspitaningtyas, 2017; 
Rizki et al., 2018). Tata kelola 
perusahaan, struktur modal, serta 
profitabilitas telah mengisi ruang dalam 

upaya peningkatan nilai perusahaan 
(Aggarwal & Padhan, 2017; Ester & 
Hutabarat, 2020; Li & Zaiats, 2018; 
Martha et al., 2018; Mufidah, 2019; Vo & 
Ellis, 2017). 

Beberapa teori besar dalam 
penelitian manajemen keuangan menjadi 
dasar ilmiah dalam upaya peningkatan 
nilai perusahaan, salah satunya Bird in 
Hand Theory (Gordon, 1962; Lintner J., 
1956). Dalam teori tersebut yang 
dikemukakan oleh Gordon (1962) & 
Lintner J  (1956) menjelaskan bahwa 
pemegang saham lebih menyukai 
pembagian deviden saat ini, dibandingkan 
menerima capital gain yang bersifat 
uncertainty dimasa yang akan datang, 
sehingga pembagian deviden tersebut 
dapat menaikkan nilai perusahaan. 
Berbeda dengan Bird in Hand Theory, 
hasil penelitian yang telah dilakukan oleh  
Miller & Modigliani (1961) 
menghasilkan teori Dividend Irrelevance, 
bahwa nilai perusahaan tidak 
dideterminasi oleh besar kecilnya 
kebijakan deviden, karena tidak ada 
kebijakan deviden yang optimal bagi 
suatu perusahaan. Meskipun kedua teori 
tersebut secara ilmiah saling berlawanan, 
namun kedua teori ini memberikan ruang 
bagi para peneliti selanjutnya untuk terus 
memberikan solusi dalam peningkatan 
nilai perusahaan serta kontribusi pada 
ilmu pengetahuan. 

Berdasar pada kedua teori besar 
diatas, faktor yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan melalui keputusan yang 
diambil dari pihak manajemen 
perusahaan yaitu kebijkan deviden (Adlan 
et al., 2021; Choi et al., 2019; 
Dharmawan & Riza, 2019; Park & Rhee, 
2017; Wicaksono et al., 2020). Kebijakan 
deviden merupakan pembagian laba yang 
diperoleh perusahaan kepada para 
pemegang saham sesuai dengan 
persentase kepemilikannya. Dalam hal ini 
manajemen perusahaan berupaya 
mengalokasikan laba yang diperoleh 
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perusahaan dengan komposisi yang tepat 
guna mengoptimalkan nilai perusahaan, 
apakah manajemen memilih lebih 
dominan membagikan keuntungan dalam 
bentuk deviden ke para pemegang saham 
atau mendistribusikan keuntungan 
tersebut sebagai laba ditahan guna 
pendanaan proyek maupun kegiatan 
pengembangan usaha. Kebijakan 
perusahaan membagikan deviden terbukti 
mampu meningkatkan nilai perusahaan, 
hal ini sesuai dengan  hasil penelitian 
sebelumnya (Adlan et al., 2021; Choi et 
al., 2019; Dharmawan & Riza, 2019; 
Minanari, 2018; Park & Rhee, 2017; Putri 
& Rachmawati, 2018; Wicaksono et al., 
2020). Beberpa investor lebih menyukai 
cash dividend karena dianggap mampu 
mengurangi risiko ketidakpastian terkait 
capital gain dimasa yang akan datang, 
serta perusahaan yang membayarkan 
deviden saat ini dapat memberikan citra 
baik kepada para investor maupun calon 
investor, bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan keuntungan. 

Disisilain, terdapat investor yang 
lebih memilih capital gain daripada cash 
deviden yang diberikan perusahaan, 
karena pajak yang dikenakan terhadap 
deviden cukup tinggi. Investor memilih 
menahan labanya untuk dialokasikan 
guna memperluas perusahaan dalam 
bidang usahanya, yang secara tidak 
langsung juga dapat menghantarkan 
investor pada kemakmuran. Hal tersebut 
sejalan dengan penelitian yang telah 
dilakukan peneliti sebelumnya bahwa 
kebijakan deviden tidak berpengaruh 
pada nilai perusahaan (Andriyani & 
Hutabarat, 2020; Deomede & Kurniawan, 
2019; Khuzaini et al., 2017; Martha et al., 
2018; Musabbihan & Purnawati, 2018; 
Sukmawardini & Ardiansari, 2018; 
Zulfikar & Utama, 2018). 

Para pelaku usaha dalam hal ini 
perusahaan memiliki pandangan bahwa 
beban pajak dapat menurunkan perolehan 
laba bersih suatu perusahaan, dengan 

demikian tidak sedikit perusahaan yang 
termotivasi untuk melakukan pengelolaan 
laba guna meminimalkan pajak yang 
harus dibayarkan (Lestari & Agita, 2018). 
Salah satu praktik pengelolaan laba oleh 
manajemen perusahaan adalah melakukan 
penghindaran pajak, dengan berkuragnya 
beban pajak dapat meningkatkan laba 
perusahaan setelah pajak (Chen et al., 
2014). Laba perusahaan setelah pajak 
yang semakin besar menggambarkan 
kondisi perusahaan memiliki 
profitabilitas yang cukup baik, sehingga 
mampu menarik calon investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan tersebut 
(Martha et al., 2018; Minanari, 2018; 
Puspitaningtyas, 2017). investor 
beranggapan bahwa perusahaan mampu 
menjalankan kegiatan usahanya secara 
maksimal dan menghasilkan profit yang 
besar. Hal tersebut sejalan dengan kajian 
peneliti sebelumnya yang menjelaskan 
bahwa penghindaran pajak dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Ester & 
Hutabarat, 2020; Fadillah, 2018; Hanif & 
Ardiyanto, 2019; Jacob & Schütt, 2020; 
Lestari & Agita, 2018; Yorke et al., 
2016).  

Disisilain, kegiatan penghindaran 
pajak dapat memicu adanya moral hazard, 
yakni penyimpangan yang dilakukan 
manajemen perusahaan yang tidak 
diketahui oleh investor sehingga 
menimbulkan asimetris informasi antar 
keduanya (Panda & Leepsa, 2017). Nilai 
perusahaan juga dapat menurun seiring 
kondisi tersebut berlangsung, kelebihan 
kas dari penghindaran pajak dapat 
menjadi celah yang dimanfaatkan pihak 
manajemen untuk menggunakan kas 
perusahaan sebagai pengeluaran dan 
mengambil keuntungan pribadi yang 
dapat mengurangi arus kas dimasa 
mendatang (Desai et al., 2007). Hal 
tersebut sejalan dengan penelitian yang 
telah dilakukan peneliti sebelumnya 
bahwa penghindaran pajak tidak 
berpengaruh pada nilai perusahaan 
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(Adlan et al., 2021; Akbari et al., 2019; 
Andriyani & Hutabarat, 2020; Kusuma & 
Juliani, 2018; Minh Ha et al., 2021; 
Saskia & Andyarini, 2016). Beberapa 
investor juga tidak selalu menginginkan 
adanya praktik penghindaran pajak yang 
semata-mata untuk menekan beban 
sehingga laba setelah pajak meningkat, 
hal ini disebabkan karena adanya resiko 
yang ditimbulkan dimasa yang akan 
datang, baik langsung maupun tidak 
langsung. 

Perusahaan tentunya akan 
mempertimbangkan keputusannya dalam 
menetapkan kebijakan deviden, apabila 
beban pajak cenderung tinggi maka laba 
perusahaan yang dapat dialokasikan 
untuk pembagian deviden maupun 
ekspansi pengembangan perusahaan 
menjadi terbatas. Hal tersebut 
memunculkan dorongan bagi manajemen 
perusahaan untuk memberikan solusi, 
dengan melakukan penghindaran pajak 
untuk mengoptimalkan laba sebegai dasar 
kebijakan deviden. Berdasarkan adanya 
research gap, maka diperlukan kajian 
empiris lebih lanjut dalam membangun 
model dasar kebijakan deviden pada 
peningkatan nilai perusahaan dengan 
moderasi penghindaraan pajak sebagai 
bukti empiris penerapan Bird in Hand 
Theory. Melalui model penelitian ini akan 
diterapkan pada Subsektor Farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 
merupakan sebuah bentuk kajian dari 
hasil penelitian sebelumnya sebagai 
akibat dari kekurangan dan 
ketidakkonsistenan hasil Penelitian 
sebelumnya guna mengoptimalkan nilai 
perusahaan. Diharapkan melalui 
penelitian ini dapat memberikan 
kontribusi pada ilmu pengetahuan melalui 
skenario pembangunan model dasar 
peningkatan nilai perusahaan berdasar 
dari studi empiris. 

Berikut merupakan Hipotesis yang 
dibangun pada model penelitian ini: 

H1 = Semakin besar pembagian deviden 
kepada investor, semakin meningkatkan 
nilai perusahaan. 
H2 = Semakin besar praktik 
penghindaran pajak akan memperkuat 
kebijakan pembagian deviden dan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
 
 

METODE 
 

Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif pada perusahaan 
perusahaan sektor industri barang 
konsumsi, dengan fokus populasi 
perusahaan subsektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2016-2020. Penentuan jenis data 
pada penelitian ini menggunakan panel 
data yang dilakukan dengan metode 
purposive sampling, diperoleh sampel 
sebanyak enam perusahaan. Variabel 
kebijakan deviden diproksikan dengan 
Dividend Payout Rasio (DPR) 
(Wicaksono et al., 2020), penghindaran 
pajak diukur melalui Effective Tax Rate 
(ETR) (Lestari & Agita, 2018), serta nilai 
perusahaan dilihat dari perspektif Price to 
Book Value (PBV) (Martha et al., 2018). 
Analisis yang digunakan pada model 
penelitian ini menggunakan pendekatan 
selisih mutlak (Wulandari, 2020), yang 
diawali dengan uji normalitas dan 
berbagai uji asumsi klasik. 

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN  
 

Berdasarkan data pada perusahaan 
Subsektor Farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020 didapatkan sampel melalui teknik 
purposive sampling sebanyak 6 
perusahaan, dengan kriteria antaralain 
perusahaan subsektor farmasi yang 
terdaftar di BEI tahun 2016-2020 serta 
memberikan deviden sacara berturut-turut 
pada periode tahun penelitian. 
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Uji Asumsi Klasik 

Tabel 1 

No Uji Hasil 
1 Normalitas Kolmogorov-

Smirnov 
.937 

2 Autokorelasi Durbin Watson 
(DW) 

1.345 

3 Multikolinieritas VIF DPR ➔ 
PBV 

VIF ETR ➔ 
PBV 

VIF SNM ➔ 
PBV 

1.366 
1.078 
1.438 

Sumber : data sekunder diolah (2021).  
Pembuktian pada Tabel 1 menunjukkan  
bahwa, residual data dinyatakan 
memenuhi syarat normalitas. Model tidak 
terdapat masalah autokorelasi sekaligus 
terbebas dari multikolinieritas yang 
nampak dari nilai VIF < 10 (Ghozali, 
2016). 

 

Sumber : data sekunder diolah (2021). 
Gambar 1 

Dapat diperhatikan dari Gambar 1 diatas 
menunjukkan persebaran titik-titik secara 
acak dan berada di atas maupun dibawah 
angka 0 pada poros Y. Hasil Tersebut 
dapat dinyatakan tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada model penelitian 
ini, dengan kata lain memadai guna 
memperkirakan Price to Book Value 
(PBV) berdasarkan variabel independen. 
 
 

 

Uji Model 

Tabel 2 
No. Uji Model Hasil 
1 Uji F F hitung 8.160 
  Sig. F .001 

2 Uji Koefisien 
Determinasi 

R .696 
R Square .485 
Adjusted R 
Square 

.426 

Std. Error of 
the Estimate 

1.420 

Sumber : data sekunder diolah (2021).  
 

Uji model terbukti bahwa kebijakan 
deviden dan penghindaran pajak mampu 
menjelaskan nilai perusahaan secara 
signifikan. Koefisien F hitung > F tabel 
dan signifikansi F < 0,05. Diperkuat 
dengan uji koefisien determinasi 
diperoleh koefisien korelasi (R) sebesar 
0,696 dengan demikian kebijakan 
deviden dan penghindaran pajak 
mempunyai korelasi dengan nilai 
perusahaan. Koefisien R Square sebesar 
0,485 dengan demikian kemampuan 
kebijakan deviden dan penghindaran 
pajak dalam menjelaskan nilai perusahaan 
sebesar 48,5% selebihnya dijelaskan oleh 
variabel lain. Hasil penelitian ini 
mempunyai tingkat keyakinan, 
kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen 0,426 
(42,6%) yang dibuktikan dengan nilai 
Adjusted R Square. Selanjutnya hasil 
pengujian juga membuktikan estimati 
tingkat kesalahan sebesar 1.420 dalam 
memprediksi model. 
Uji Hipotesis 

Tabel 3 
N
o 

Uji t hitung Sig Kesimpul
an 

1 DPR 
➔ 

PBV  
(H1) 

2.827 .009 Hipotesis 
Diterima 

2 SNM 
➔ 

PBV 
(H2) 

-3.665 .001 Hipotesis 
Ditolak 

Sumber : data sekunder diolah (2021).  
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Tabel 3 membuktikan bahwa kebijakan 
deviden berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang dibuktikan oleh t 
hitung < t tabel dengan signifikansi 
(0,009) > 0,05 dengan demikian 
memberikan dukungan atas rumusan 
hipotesis. Berbeda halnya dengan 
penghindaran pajak, dalam pengujian ini 
tidak memberikan dukungan hipotesis 
dimana selisih mutlak berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Pembahasan 

 Gordon (1962) & Lintner J (1956) 
mengemukakan bahwa pembagian 
deviden dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Mereka menganalogikan 
sebuah burung di tangan lebih berharga 
daripada burung-burung yang 
berterbangan diudara, sama seperti 
deviden yang dibagikan saat ini lebih 
berarti bagi investor daripada capital gain 
yang akan diterima dimasa yang akan 
datang (Gordon, 1962; Lintner J., 1956). 
Salah satu alasan para investor lebih 
memilih deviden tunai dibandingkan 
dengan future capital gains adalah 
umumnya para investor tersebut 
menginginkan risiko sekecil mungkin. 
Dengan pembayaran deviden saat ini 
dapat mengurangi adanya risiko 
ketidakpastian terkait capital gain 
(Gordon, 1962; Lintner J., 1956). 

Fakta dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa teori tersebut 
terbukti, karena hasil pengujian hipotesis 
menjelaskan bahwa kebijakan deviden 
memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang termasuk dalam 
subsektor farmasi di bursa efek Indonesia 
periode tahun 2016-2020. Hasil ini juga 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Adlan et al. (2021), 
Banerjee (2018), Dharmawan & Riza 
(2019), Kim et al. (2020), Minanari 
(2018); Park & Rhee (2017), Putri & 

Rachmawati (2018), Wicaksono et al. 
(2020) yang menunjukkan kecenderungan 
perusahaan membayarkan devidennya 
secara kontinu dapat menarik perhatian 
para investor, sehingga pada umumnya 
investor tersebut memberikan penilaian 
yang baik terhadap saham perusahaan 
tersebut. 
 Perusahaan dengan tingkat laba 
yang cenderung tinggi dianggap memiliki 
prospek yang baik bagi perusahaan 
maupun para pemegang saham dalam 
perusahaan tersebut (Kiki Noviem, 2017; 
Puspitaningtyas, 2017; Sukmawardini & 
Ardiansari, 2018). Dalam penelitian ini 
manajemen yang mengambil langkah 
kebijakan deviden dalam pendistribusian 
labanya, dengan membagikan deviden 
kepada para pemegang saham terbukti 
mampu menaikkan nilai perusahaan. 
Disisilain perusahaan juga memerlukan 
tambahan dana guna melakukan ekspansi 
usahanya yang secara tidak langsung juga 
mampu menghantarkan pada 
kemakmuran pemegang saham dimasa 
yang akan datang. Berangkat dari 
kebutuhan tersebut memunculkan 
alternatif  dorongan perusahaan untuk 
melakukan tindakan penghindaran pajak, 
dalam penelitian ini yang diukur melalui 
Effective Tax Rate. Melalui proksi 
tersebut perusahaan dengan beban pajak 
yang relative rendah, diduga memiliki 
kecenderungan melakukan penghindaran 
pajak, sehingga mampu menghasilkan 
laba setelah pajak relative tinggi yang 
dapat dialokasikan sebagai deviden 
maupun laba ditahan. 

Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa tindakan 
penghindaran pajak memperlemah 
kebijakan deviden dalam meningkatkan 
nilai perusahaan. Hal tersebut dapat 
dimaknai dari sudut pandang investor 
tindakan penghidaran pajak memiliki 
risiko serta konsekuensi dimasa yang 
akan datang. Salah satu risiko maupun 
konsekuensi dapat berupa denda yang 
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timbul akibat tindakan tersebut, 
sedangkan biaya agensi yang muncul  
akibat konflik kepentingan antara manajer  
dengan shareholder yang muncul sebagai 
konsekuensi tindakan penghindaran pajak 
(Saskia & Andyarini, 2016). Upaya 
tersebut dapat menjadi celah bagi 
manajemen untuk bertindak oportunistik, 
untuk mencegah hal tersebut terjadi biaya 
agensi menjadi sebuah solusi (Saskia & 
Andyarini, 2016). Dengan demikian biaya 
agensi menjadi relatif lebih tinggi dan 
mengurangi kemakmuran para pemegang 

saham secara finansial, serta pembagian 
deviden secara tunai turut terganggu, 
ditambah konsentrasi perusahaan dalam 
mengembangkan dan memperluas 
perusahaan menjadi terhambat karena 
laba operasional yang di dapat terbatas. 
Hal tersebut, menjadi dorongan investor 
menolak adanya penghindaran pajak, 
sesuai dengan hasil penelitan ini, dimana 
penghindaran pajak memperlemah 
kebijakan deviden dalam upaya 
meningkatkan nilai perusahaan.

 
 

 
SIMPULAN DAN SARAN 

  
Kesimpulan dalam penelitian ini 

kebijakan deviden menunjukkan pengaruh 
terhadap nilai perusahaan, mendukung 
pernyataan hipotesis pertama. Disinilah  
keberadaan Bird in Hand Theory berperan, 
dimana para investor dalam hasil 
penelitian in lebih menyukai pembagian 
deviden secara tunai. konsep dari 
munculnya variabel penghindaran pajak 
sebagai moderasi juga dapat diterima, 
akan tetapi hasil dalam penelitian ini 
penghindaran pajak memiliki pengaruh 
negatif (memperlemah) kebijakan deviden 
dalam upaya mengoptimalkan nilai 
perusahaan. Dari hasil tersebut hipotesis 
kedua dinyatakan gagal menjalankan 
perannya sebagaimana dijelaskan pada 
uraian hipotesis kedua. 

Secara teoritis, temuan penelitian 
ini dapat memproyeksikan secara singkat 
penguatan Bird in Hand Theory sebagai 
dasar Scenario Building Model yang 
diharapkan mampu memberikan 
kontribusi pada ilmu pengetahuan 
khususnya dalam bidang keuangan guna 
meningkatkan nilai perusahaan. Apabila 
ditinjau secara praktis melalui hasil kajian 
ini diharapkan dapat menghasilkan 
rekomendasi kebijakan baru bagi 
perusahaan sebagai upaya meningkatkan 

laba perusahaan serta upaya optimalisasi 
nilai perusahaan sehingga mampu 
memberikan sinyal positif bagi para 
investor maupun calon investor. Melalui 
temuan hasil penelitian ini diharapkan 
peneliti selanjutnya dapat mengisi ruang 
kosong maupun celah kekurangan 
penelitian ini, dari segi aspek yang lebih 
mampu menggeneralisir hasil temuan, 
dapat berupa variabel lain, sampel yang 
lebih representatif, serta model dasar baru 
yang mampu dihasilkan oleh peneliti 
selanjutnya. 
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