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ABSTRAK

LIA KHAIRANI. NPM 1505160011. PENGARUHRETURN ON EQUITY
DAN INVESMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP PRICE EARNING
RATIO DENGAN CURRENT RATIO SEBAGAI VARIABEL
MODERATING PADA PERUSAHAAN LOGAM YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017. Skripsi,2019.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara emmgmengaruh return on
equity dan invesment opportunity set terhadap prao@ing ratio dengan current
ratio sebagai variabel moderating. Variabel deperdiam penelitian ini yaitu
price earning ratio. Sedangkan variabel indepenagaytu retrun on equity dan
invesment opportunity set. Current ratio sebagaiabel pemoderasi. Populasi
ini yaitu 16 perusahaan logam yang terdaftar disBugfek Indonesia periode
2013-2017. Teknik pemilihan sampel dengan mot@deposive sampling.
Berdasarkan kreteria yang ada didapat 11 perusahaanfaktur yang menjadi
sampel penelitian. Teknik analisis data yang digana adalah regerasi
berganda, residual, damModerated Regression Analysi@MRA). Untuk
memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian ganulis mengunakan
teknik dokumentasi dari data-data yang dipublikasiloleh perusahaan dari
situs resmi BEl www.idx.co.idSerta laporan tahunan yang dimiliki perusahaan.
Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu mgumnakan analisis jalur (Path
Analysis), uji asumsi klasik, pengujian hipotensigji-t, uji-f, koefisien
determinasi, analisis regresi moderasi, uji reskegaag diolah menggunakan
program SPSS versi 16. Hasil penelitian ini menk@jubahwa retrun on equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap prigenmg ratio. Invesment
opportunity set berpengaruh negatif terhadap peeening ratio. Dengan
analisis MRA, current ratio mampu memoderasi peangareturn on equity
terhadap price earning ratio. Current ratio mampamderasi pengaruh
invesment opportunity set terhadap price earnitig.ra

Kata Kunci : Price Earning Ratio, Return On Equity, Invesment
Opportunuty Set dan Current Ratio
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Muhammadinah dan Jamil (2015), Sebuah perusahatikpdblam
melaksanakan manajemen keuangan dihadapkan pada Keputusan
manajemen yang dapat dipilih, yaitu keputusan itags(penggunaan dana),
keputusan pendana (memperoleh dana) dan keputusaterd (pembagian
dividen). Tujuan utama investor dalam menanam dgmalperusahaan adalah
untuk mencarik pendapatan atau tingkat kembaliarestasi, yaitu berupa
pendapatan dividen. Dalam kondisi demikian, sepapisahaan dituntut untuk
dapat beroperasi dengan tingkat efisiensi yang gukoggi supaya tetap
mempunyai keunggulan dan daya asing dalam upayamasitkan laba bersih
seoptimal mungkin.

Jensen dan Meckling, 1976 dalam Suharli 2007 mekgatbahwa Bagi
kreditor, dividen kas dapat menjadi signal mengémeaukupan kas perusahaan
untuk membayar bunga atau bahkan melunasi pokojampan. Untuk pihak
manajemen, dividen kas merupakan arus kas keluag yaengurangi kas
perusahaan tersebut. Umumnya pihak manajemen paarsakan menahan kas
yang dimiliki untuk melunasi hutang atau meningkatknvestasi. Maksudnya
pengurangan hutang akan mengurasagh autflonberupainterest expensatau
dengan investasi akan memberikan pengambalian &etaph inflow bagi
perusahan. Disisi lain, pemegang saham mengharagkaden kas dalam

jumlah yang relatif besar karena ingin menikmatsihanvestasi pada saham



perusahaan. Kondisi inilah yang dipandang teornageebagai konflik antara
principal danagent.

Sadalia dan Saragih (2008) bahwa Bagi para pemesggaimgm dividen
merupakan tingkat pengembalian dari investasi nzere&rupa kepemilikan
saham perusahaan tersebut sedangkan bagi pihak jem&ma dividen
merupakan arus kas keluar yang akan mengurangp&asahaan. Kebijakan
dividen suatu perusahaan akan melibatkan dua pysadg berkepentingan
namun saling bertentangan yaitu kepentingan peamsdangan laba ditahannya
dan kepentingan para pemegang saham dengan diyalenn

Azmi dan Listiadi (2014) Kebijakan dividen yang kiiu denganPrice
Earning Ratiobahwa sebuah perusahaan memiliki dampak pentigighaayak
pihak yang terlibat dimasyarakat dari para pemegsalgam atau investor
dividen merupakan tingkat pengembalian investasekeberupa kepemilikkan
saham yang di terbitkan perusahaan lain. Bagi pihanajemen dividen
merupakan arus kas keluar yan menggurangi kas gieaas. Bagi kreditor
dividen dapat menjadi sinyal mengenai kecukupas garusahaan untuk
membayar bunga atau bahkan melunasi pokok pinjarRanusahaan yang
memiliki kemampuan membayar dividen diasumsikan yaakat sebagai
perusahaan yang menguntungkan.

Suharli (2007) mengatakan bahwa Pihak manajemen ak@mbayar
dividen untuk memberi sinyal mengenai keberhaspanusahan membukukan
laba atau profit. Sinyal tersebut menyimpulkan bahwemampuan perusahaan
untuk membayarkan dividen merupakan fungsi darnkewgan, dengan demikian

profitability dibutukan perusahaan yang hendak membayarkaredivid



Arilaha (2009) Profitabilitas yang diukur dengdeturn On Equity
mengatakan bahwa perusahaan adalah salah satuntakamenilai secara tepat
sejauh mana tingkat pengembalian yang akan didigpaaktivitas investasinya.
Investor memiliki sejumlah harapan atas sejumlahngpenbalian atas
investasinya disaat ini. Pengembalian itu tentuleygambar jelas pada perfoma
perusahaan. Jika dari tahun ketahun perusahaan likiek@untungan yang
signifikat tentu pulak investor cenderung memiklid@rapan yang cukup optimis
atas pengembalian yang pasti didapatnya semetkarpgrusahaan pada tahun-
tahun terakhir mengalami kerugian maka secara disnteabayang di sejumlah
benak investor kerugian yang dihitungnya.

Sadalia dan Saragih (2008) mengatakan bahwa Rglulavestasi
perusahaan dapat mempengaruhi dividen yang ditedlela para pemegang
saham. Hasil penelitian Wirjolukito (2003) menemul@engaruh positif antara
peluang investasi terhadap kebijkan dividen. Nanmhasil penelitian suharli
(2007) tersebut bertolak belakang dengan penedlityflaamg dilakukan oleh, yang
menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara ssénkeatan investasi
dengan kebijakan dividen. Hal ini diperkuat dengaenyimpulkan kesempatan
investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakeiclein.

Haryetti dan Ekayanti (2012) mengatakan bahwa jékan dividen
merupakan keputusan untuk menentukan besarnyarbpgralapatan yang akan
di bagikan pada para pemegang saham dan bagian gkag ditahan
perusahaan. Kebijakan pembayaran dividen memputgaipak yang sangat
penting bagi investor maupun perusahaan yang akambayarkan dividen.

Besar kecilnya dividen yang akan membayarkan padajakan dari masing-



masing perushaan,sehingga pertimbangan manajenmgatsdi perlukan. Ini
dikarenakan adanya perbedaan kepentingan pihak-pifsang ada dalam
perusahaan.

Ahmad (2009), Keputusan suatu perusahaan mengemdeml terkadang
diintegrasikan dengan keputusan investasi. Semandgkanyak kegiatan
perusahaan, maka konflik kepentingan antara pengegaham dengan pihak
manajemen juga semakin banyak dan rumit. Perusahmamiliki pemisahan
yang jelas antara kepemilikarownership), pengeoprasian(opration), dan
pengendaliar{control). Pemisahan antara fungsi kepemilikian, pengeopsrasi
dan pengendalian memungkinkan manajemen untuk leb&mentingkan
kepentingan mereka dari pada kepentingan perusahasau para
pemilik.Perusahaan pertumbuhan yang kurang baikishéa untuk mencari
dana dari pihak luar perusahaan untuk mendanai siasmya dengan
mengorbankan sebagian besar laba perusahaan delaok ldividen maupun
bunga. Oleh karena itu, perusahaan akan membayidediyang tinggi kepada
para pemegang saham untuk menarik banyak investor.

Suharli (2007) bahwa Perusahaan dengan jumlah thiadnan yang
tinggi, bukan berarti tersedia kas perusahaan umekbayar dividen. Dividen
dibayar dengan kas, bukan dibayar dengan laba géagan. PosisCCurrent
Ratio berpengaruh pada kemampuan membayar dividéarrent Ratio
merupakan salah satu dari beberapa pertimbanganautlalam melakukan
keputusan dividen. Perusahaan yang mem{lkirent Ratiolebih baik akan
mampu membayar dividen yang lebih bany@krrent Ratioperusahaan sangat

berpengaruh terhadap perusahaan dalam memperbkkda dibayarkan dalam



bentuk dividen kepada pemegang saham. Laba tersakam digunakan
perusahaan untuk mendanai investasi atau dibayamdaentuk dividen. Faktor
yang mempengaruhi hubungan antara tingkat profitpbdengan kebijakan
dividen tunai perusahaan dan invesment opportusety terhadap kebijakan
deviden tunai perusahaan.

Tabel 1.1

Price Earning Ratio (PER)
Periode 2013-2017

NoO Kode PER Rata-
Perusahan 2013| 2014 | 2015 | 2016| 2017 rata
1 ALKA -0.387| 0.069| -0.127| 2.745| 0.575| 0.575
2 ALMI 0.331| 0.848| -0.023| -0.011| 0.553| 0.340
3 BAJA -0.259| 0.380| -0.162| 0.173| -0.166| -0.007
4 BTON 0.008) 0.025| 0.029| -0.152| 0.113| 0.005
5 GDST 0.077 -0.606| -0.088| 0.292| 2.158| 0.367
6 INAI 0.024| 0.013| 0.015| 0.023| 0.041| 0.023
7 ISSP 0.049 0.078| 0.083| 0.145| 0.397| 0.150
8 JKSW -0.018 -0.011| -0.004| -0.039| 0.016| -0.011
9 LION 0.003| 0.009| 0.011]| 0.121]| 0.380| 0.105
10 LMSH 0.003] 0.007| 0.273| 0.088| 0.592| 0.192
11 PICO 0.05§ 0.055| 0.047| 0.098| 0.088| 0.069
JUMLAH -0.114| 0.867| 0.054| 3.482| 4.746| 1.807
Rata-Rata -0.010 0.079| 0.005| 0.317| 0.431| 0.164

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)
Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwaaseata-rata terdapat

7 perusahaan yang nilai rata-r&®eace Earning Ratiodibawah rata-rata yaitu
perusahaan BAJA, BTON, INAI, ISSP, JKSW, LION dd&®. Sedangkan ada
4 perusahaan yang nilai rata-rata harga sahamsdiata-rata yaitu perusahaan
ALKA, ALMI, GDST dan LMSH. Sedangkan secara kesehan rata-rat&rice
Earning Ratioterdapat 3 tahun dari 5 tahun yang nilai rata-Raiee Earning
Ratiodibawah rata-rata yaitu pada tahun 2013, 2014 @45,2dan yang berada

diatas rata-rata pada tahun 2016 dan 2017.



Dapat disimpulkan bahwa secara

rata-ré@aice Earning Ratio

mengalami penurunan yang diindikasikan karena lssndkonomi makin

memburuk dan adanya kondisi internal perusahaag yembuat investor tidak

ingin menanamkan sahamnya. sehingga secara tidgkuag keadaan ini akan

berpengaruh terhadap permodalan perusahaan otsektifigus mempengaruhi

kelancaran operasional perusahaan dalam mewujudjem.

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi minat investduk membeli

saham. Secara umum, perusahaan harus mampu meambeming terbaik

kepada investor, baik melalui pembagian divideru afang lainnya. Dalam

kaitannya dengan pembagian dividen hal ini harasilding oleh kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yangudigedfitabilitas.

Tabel 1.2

Return On Equity (ROE)

Priode 2013-2017

NO KODE ROE Rata-
PERUSAHAAN | 5013 | 2014 | 2015| 2016 2017 'ata
1 ALKA -0.001 | 0.109| -0.008 0.004 0.050 0.031
2 ALMI 0.027 | -0.001| -0.024 -0.046 0.004 -0.008
3 BAJA -0.091| 0.014| -0.010 0.035 -0.024 -0.0l5
4 BTON 0.147 | 0.044| 0.035 -0.034 0.081 0.0%0
5 GDST 0.077| -0.012 -0.04f 0.025 0.008 0.010
6 INAI 0.007 | 0.025| 0.022| 0.027 0.032 0.0
7 ISSP 0.046| 0.039 0.029 0.017 0.001 0.0p7
8 JKSW -0.123| -0.016 -0.03f -0.005 -0.006 -0.087
9 LION 0.130 | 0.082| 0.072] 0.062 0.014 0.072
10 LMSH 0.102| 0.053] 0.015 0.038 0.080 0.0%8
11 PICO 0.025| 0.026 0.025 0.022 0.023 0.0p4
Jumlah 0.345| 0.363 0.070 0.144 0.243 0.283
Rata-rata 0.031 0.033 0.006 0.013 0.022 0.421

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)



Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan baheaaeata-rata terdapat
3 perusahaan yang nilai rata-radeturn On Equitydibawah rata-rata yaitu
perusahaan ALMI, BAJA, dan GDST. Penurunan ini jeskan bahwa
perusahaan tidak mampu memenuhi target laba yanggdikan perusahaan.
Dampaknya bagi perusahaan adalah rendahnya pembatpaden yang
menyebabkan kurang minatnya investor menanam sabata perusahaan
tersebut. Agar perusahaan dapat memperoleh labaaisefengan yang
dikehendaki, perusahaan perlu menyusun perencaladanyang baik. Hal
tersebut ditentukan oleh kemampuan perusahaan unwarkprediksi kondisi
usaha pada masa yang akan datang.

Sedangkan ada 8 perusahan yang nilai rata-ratadiates rata-rata yaitu
ALKA, BTON, INAI, ISSP, JKSW, LION, LMSH dan PICOKenaikan ini
disebabkan bahwa perusahaan mampu memenuhi tatgetybng diinginkan
perusahaan sehingga berdampak tingginya pembagiandemn yang
menyebabkan minatnya investor untuk menanamkamsafsmpada perusahaan
tersebut.

Sedangkan secara keseluruhan rata-rata laba te@iggdaun dari 5 tahun
yang nilai rata-rata laba bersih dibawah rata-yaiéu pada tahun 2015, 2016

dan 2017, dan yang berada diatas rata-rata pada 24113 dan 2014.



Tabel 1.3
I nvesment Opportunity Set

Periode 2013-2017

KODE
NO | PERUSAHAA MVEIRE i Figttg
N 2013 | 2014 | 2015| 2016 201
1 ALKA 1021 | 1.445 | 1203] 2326 1979 159
2 ALMI 0281 | 0258 | 0216] 0279 0358 0.278
3 BAJA 11.467| 2.839| 0938 3028 167 3948
4 BTON 0713 | 0663 | 05258 0632 0053 0517
5 GDST 0797 | 0970| 0601 1.114 0795 0.8%6
6 INAI 150.478| 76.027| 53.500 79.195 86.386 89.107
7 ISSP 0535| 0735| 0529 0571 0291 0.5B2
8 JKSW 0.014| -0010| -0.009 -0010 0013 -0.0p6
9 LION 0015 | 0011 | 0001 0001 000L 0.006
10 LMSH 0.001 | 0004| 0005 0005 0005 0.004
11 PICO 0410| 0394| 0294 0475 0459  0.4p6
JUMLAH | 165.703| 83.336| 57.801 87.610 91.964 97.283
Rata-Rata | 15.064 7.576) 5255 7.965 8.360 8.844

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwaaeata-rata terdapat
10 perusahaan yang nilai rata-rata MVBVE dibawah-rata yaitu perusahaan
ALKA, ALMI, BAJA, BTON, GDST, ISSP, JWSK, LION, LM#, dan PICO.
Penurunan ini berdampak pada menurunnya minat dgma dheli investor,
jumlah kesempatan investasi menentukan berapa bsghm yang dimiliki
oleh para investor, kesempatan investasi yang kd@h sulit mengantisipasi
meningkatan minat beli investor sehingga investkanaberahli ke saham
perusahaan lainnya.

Sedangkan ada 1 perusahaan yang nilai rata-rataemliatas rata-rata
yaitu perusahaan INAI. Kenaikan ini menandatakahwaa besarnya volume
perdagangan saham yang bisa diukur melalui jumédtare beredar atau pun

nilai transaksi yang dilakukan. Unsur kesempataresiasi akan menunjukan



kondisi emiten penerbit saham, nilai ini memberilsimyal bagi investor yang
terkait prospek investasinya dimasa yang akan datan

Sedangkan secara keseluruhan rata-rata terdapatuh tdari 5 tahun
yang nilai rata-rata mvbve dibawah rata-rata ypdada tahun 2014, 2015 2016
dan 2017, dan yang berada diatas rata-rata pada 24i1.3.

Berdampak bahwa semakin besarnya modal perusahadam d
menjalankan aktivitas operasional perusahaan dipaisg akan datang. hal ini
mengakibatkan kurangnya investasi dari investorappdrusahaan sehingga
bertambahnya jumlah hutang perusahaan dimasa ¥amgdatang.

Tabel 1.4
Current Ratio (CR)

Periode 2013-2017

NO |Kode Perusahan Current Ratio Rata-ratq
2013 2014 2015 2016 2017

1 ALKA 1.270 1.267% 1.015 0.91¢ 1.298 1.154
2 ALMI 1.059 1.025 0.901 0.855 0.973 0.9643
3 BAJA 0.822  0.836 0.858 1.267 1.245 1.004
4 BTON 3.631  5.05% 4.358 4.22( 5.475 4,548
5 GDST 2,980 1.871 1.216 1.24( 1.15] 1.693
6 INAI 1.236 1.082 1.015 1.003 0.993 1.066
7 ISSP 1.433 1.358 1.286 0.116 1.505 1.13¢
8 JKSW 11.492 2.518 2.438 1.91( 2.2672 4,12/
9 LION 6.729  3.694 3.802 3.55¢ 3.271 4.211
10 LMSH 4,197 5.568 8.089 2.77C 4,282 4,981
11 PICO 1.3183 1.659 1.588 1.339 1.506 1.48]
JUMLAH 36.170 25.933 26.56% 19.197 23.961 26.36¢
Rata-Rata 3.288 2.358 2.415 1.745 2.178 2.397

Sumber : ldx.co.id (data mentah)

Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan baheaaeata-rata terdapat
7 perusahaan yang nilai rata-ra@urrent Ratio dibawah rata-rata yaitu

perusahaan ALKA, ALMI, BAJA, GDST, INAI, ISSP dan@O. Sedangkan
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ada 4 perusahaan yang nilai rata-r@arrent Ratio diatas rata-rata yaitu
perusahaan BTON, JKSW, LION dan LMSH. Sedangkararsekeseluruhan
rata-rata hutang lancar terdapat 3 tahun dari 6ntafang nilai rata-rata hutang
lancar dibawah rata-rata yaitu pada tahun 20146 2&h 2017, dan yang berada
diatas rata-rata pada tahun 2013 dan 2015.

Hal ini menandakan bahwa hutang lancar perusahapatderpenuhi
dari tingkat penjualan perusahaan sehingga perasaltialam memenubhi
kegiatan operasionalnya dapat berjalan dengan baik.

Persediaan diperlukan untuk menciptakan penjuatankumenghasilkan
laba. Persediaan merupakan aktiva lancar yang nkeneisiko cukup tinggi
dalam kegiatan perusahaan jika tidak diperhatikamgen benar. Resiko yang
mungkin ditimbulkan dapat berupa resiko fisik atasiko keuangan. Misalnya
dari segi fisik yaitu apabila terjadi kecurangarh&elap persediaan yang ada
digudang karena kurangnya pengawasan dan terjalerysakan barang yang
mengakibatkan konsumen kecewa. Dan dari segi kemayaitu apabila terjadi
kesalahan dalam pencatatan yang mengakibatkan i&arygerusahaan pada
periode akuntansi.

Ketika memutuskan berapa banyak kas yang harusstrlbdisikan
kepada pemegang saham, para menejer keuangan mengingat tujuan
perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai pengeggimam. Oleh sebab itu,
kebijkan dividen optimal sebuah perusahaan harusncapai suatu

keseimbangan di antara dividen saat ini dan pentinab dimasa depan.
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Berdasarkan uraian diatas maka penulis melakukaeliian dengan

judul “Pengaruh Return On Equity dan Invesment Opportunity Set

Terhadap Price Earning Ratio dengan Current Ratio Sebagai Variabel

Moderating Pada Perusahaan Logam yang Terdaftar diBursa Efek

Indonesia Periode 2013-2017".

B. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat nfiitkasikan beberpa

pokok permasalahan, yaitu :

1.

Dividen kas akan mengurangi cadangan kas perusahssrngga
keadaan ini mengakibatkan kemampuan mendanai kesampvestasi
menjadi berkurang.

Perusahaan lebih memilih untuk menginvestasikamtkggan daripada
membagikan dalam bentuk dividen sehingga menguratggkat
kepercayaan investor.

Emiten kesulitan untuk menentukan berapa banyak pelbusahaan yang
akan dibagikan kepada investor dan berapa banylak jang akan
ditahan.

Perusahan yang pertumbuhannya kurang baik akansdieuuntuk
menarik pendanaan dari pihak luar untuk mendanagsitasinya dengan
mengorbankan sebagian besar keuntungannya damed@ambah beban
bunga.

Adanya hasil penelitihan yang belum konsisten meageengaruh
Return On Equitylan Invesment Opportunity Set terhadape Earning

RatiodengarCurrent Ratiosebagai variabel moderating.
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C. Batasan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan idenfikasi masadalg yelah dipaparkan
diatas, makam masalah yang akan dikaji dalam gerelini dibatasin pada
pengaruh Return On Equitydan Invesment Opportunity Set terhadapce
Earning Ratio Pada penelitiaan ini ditambahkan variaBeirrent Ratioyang
memoderasikan pengardReturn On Equitydan Invesment Opportunity Set
terhadapPrice Earning Ratiopada perusahan logam yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

D. Rumusan Masalah

1. Apakah pengaruh rasi@eturn On EquityterhadapPrice Earning Ratio
pada perusahan logam 2013-2017 yang terdaftar idiaBtifek Indonesia.

2. Apakah pengaruh Invesment Opportunity Set terha@ape Earning
Ratio pada perusahaan logam 2013-2017 yang terdaftanrsaBEfek
Indonesia.

3. ApakahCurrent Ratiomemoderasi pengartReturn On Equityterhadap
Price Earning Ratigpada perusahaan logam 2013-2017 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

4. ApakahCurrent Ratiomemoderasi pengaruh Invesment Opportunity Set
terhadapPrice Earning Ratiopada perusahaan logam 2013-2017 yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia

E. Tujuan Penelitihan
Berdasarkan latar belakang, idenfikasi masala, péashn masalah dan

rumusan masalah, maka tujuan yang ingin dicapaipéaelitihan adalah:
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1. Untuk mengetahui pengardReturn On EquityterhadapPrice Earning
Ratio pada perusahan logam 2013-2017 yang terdaftarudsaBEfek
Indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh Invesment Opportunity tSetadapPrice
Earning Ratiopada perusahan logam 2013-2017 yang terdaftaudiaB
Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui apak&urrent Ratioyang memiliki perusahaan dapat
memoderasi pengaruReturn On EquityterhadapPrice Earning Ratio
pada perusahan logam 2013-2017 yang terdaftar diaBtfek Indonesia.

4. Untuk mengetahui apak&@urrent Ratioyang memiliki perusahaan dapat
memoderasi pengaruh Invesment Opportunity Set deahaPrice
Earning Ratiopada perusahaan logam 2013-2017 yang terdafBurdia

Efek Indonesia.

F. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat se¢acai maupun praktis,
manfaat secara teoritis berupa pengembangan iimgepghuan yang relevan
dengan penelitian ini.

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebbgakut:

1. Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapaemberikan
pemikiran terhadap pemecahan masalah yang berkaleargan pengaruk
Profitability, Invesment Opportunity Set terhadaghbifakan Dividen sebagai
variabel moderating serta dapat digunakan sebagiaarb pertimbangan bagi

perusahaan yang diteliti dalam mengambil langkalgkah perbaikan untuk
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masa yang akan datang dan dapat dijadikan bahdnasv&inerja masa lalu
perusahaan.
2. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikamisangan pemikiran
dalam memperkaya wawasan mengenai Profitabilityldaesment Opportunity
Set terhadap Kebijakan Dividen Tunai dengan Likaisli sebagai variabel
moderating untul mengembangkan ilmu manajemen lgaranserta dapat

menjadi sumber referensi untuk penelitian selayptn



BAB I

LANDAS TEORITIS

A. Uraian Teoritis
1. Price Earning Ratio
a. PengertianPrice Earning Ratio

Price Earning Ratiomerupakan ratio pasar yang mengindenfikasikan
penghargaan investor terhadap kinerja perusahaag yhtunjukan dalam
Earning Per Share (EPS). Hal ini sejalan dengagiakaieori singnalling, bahwa
investor akan tersignal dengan laporan fundamegmtalisahaan. Penggunaan
PER dalam perusahaan memberikan peranan yang Saewgi@tg sebagai alat
ukur pertumbuhan dividen dimasa yang akan datangnaemiliki kemampuan
dalam menghitungtock returnsecaracroos sectional,.

Menurut Surtano (2012, hal 211) berpendapat bahir@cé Earning
Ratio adalah suatu rasio sederhana yang diproleh demgambagi harga pasar
suatu saham dengan EPS. Besarnya dividen yangattipayusahaan tergantung
kepada besarnya EPS dan rasio pembayaran dividen”.

Menurut Fahmi (2017, hal 138) berpendapat bahvemi‘ipara
investor semakin tingdgPrice Earning Ratiomaka pertumbuhan
laba yang diharapkan juga akan mengalami kenaik&mgan
begituPrice Earning Ratio adalah perbandingan antanarker
price persharalengarearning pershare”.

Bagi pihak perusahaan, dampak PER mencerminkakaitadi yang baik
untuk menentukastock returndimasa yang akan datang, dimana jika semangkin
tinggi PER maka tinggi pulak harga perlembar sabaatu perusahaan, sehingga

saham perusahaan tersebut termasuk sahanblsghipdalam pasar modal.

15
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Menurut Safitri (2013, hal 2) menyatakan bahwai¢e Earning
Ratio merupakan rasio yang menggambarkan apresiasr pasa
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilken la
Rasio ini mengindikasikan derajat kepercayaan itovepada
kinerja masa depan perusahaa. Semakin tiRygie Earning
Ratio investor semakin percaya pada emiten, sehingggaha
saham semakin mahal”.

Laba tersebut kemudian dapat diinvestasikan dal&tivaa operasi,
digunakan untuk membeli sekuritas, untuk melunasingi atau dibagikan
kepada pemegang saham. Mendasarkan pada pemik@mwab investor
memandang satu burung ditangan lebih berharga diibgkan seribu burung
diudara. Dengan demikian perusahaan yang mempuyaiend payout ratio
yang tinggi akan mempunyai nilai perusahaan yamgptipula.

Menurut Harmono (2011, hal 57) berpendapat bahRacé
Earning Ratio merupakan nilai harga perlembar saham,
indikator ini secara praktis telah diaplikasikanata laporan
keuangan laba rugi bagian akhir dan menjadi berstakdar
pelaporan keuangan bagi perusahaan publik di iredlan®©leh
karena itu, pemahaman terhad@pce Earning Ratio penting
dolakukan dan bisa dijadikan sebagai salah satikatat nilai
perusahaan dalam model penelitian”.

Apa bila perusahaan memutuskan untuk membagi |apa yiproleh
sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah Igbag ditahan yang
akhirnya juga mengurangi sumber dana intern yangn atigunakan untuk
mengembangkan perusahaan. Sedangkan apabila peansiadak membagikan
labanya sebagai dividen akan bisa memperbesar sudaba intern perusahaan
dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untukgeméangkan

perusahaan.
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Menurut Hadi (2013, hal 83) berpendapat bal#rece Earning
Ratio adalah Ratio pasar yang mengindifikasikan perggsar
investor terhadap kinerja perusahaan yang ditumugalam
earning per sharéal ini sejalan dengan kaidah tesignaling
bahwa investor akan tersignal dengan laporan fuedéah
perusahaan”.

Rasio ini mengindikasikan derajat kepercayaan storepada kinerja
masa depan pada perusahd@nce Earning Ratio menunjukan perbandingan
harga saham yang dibeli dengearning yang akan diperoleh dikemudian hari
sehingga hal tersebut menunjukan bahwa investan yakhadapearning yang
diberikan perusahaan, yang nantinya akan dibagiegrada pemegang saham
dalam bentuk dividen dimasa datang.

Berdasarkan penjelasan di atas dapat disimpulkém&Price Earning
Ratio adalah untuk memaksimumkan laba perusahaan sehimggarik para

investor menanamkan modalnya keperusahaan tersebut.

b. Manfaat Price Earning Ratio

Menurut Sitepu dan Linda (2013, hal 91) para itmetebih menyukai
Price Earning Ratiountuk digunakan dalam membantu mengindentifikasydna
sahamundervaluedatau overvaluedsehingga investor dapat mengambil suatu
keputusan dalam menghadapi fluktuasi harga sahamn yatuk membeli saham
yang undervalueddan menjualnya saatvervaluedserta mengembalikan dana

pada tingkat harga saham dan keuntungan perusphdarsuatu periode tertentu.

c. Faktor-faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio
Kebijakan dividen mengambarkan kondisi intern kasdian

perusahaan. Baik buruknya keadaan perusahaan ekaamin dari kebijakan
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dividen tersebut. Akan tetapi kebijakan dividenaekg akan memperlihatkan
kebijkan dividen yang akan datang, karena hal gmisifat berkesinambungan
dalam jangka wakyu yang panjang.

Menurut Sulindawati dkk (2017, hal 130) ada banfalktor-
fator yang dapat mempengaruhi kebijakan dividektofafaktor
yang mempengaruhi kebijakan dividen antara lain ladda
Kebutuhan dana perusahaan, Posisi likuiditas, Keoo@m
meminjam, Keadaan pemegang saham, dan Stabilitédete

Apabila perusahaan telah mencapai tingkat perturrusedemikian
rupa sehingga perusahaan telabll establisheddimana kebutuhan dananya
dapat dipenuhi dengan dana yang berasal dari pasdal atau sumber dana
ekstern lainnya, maka keadaanya adalah berbeda.

Sedangkan menurut Hadi (2013 hal74) menyatakaw®aua
beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
diantaranya: Keuntungan laba perusahaan, Aspek
hukum,Prospek pertumbuhan perusahaan, Ekpektasar,pas
Posisi kas (likuiditas).

Berdasarkan penjelasn diatas dapat disimpulkawd&ebijakn dividen
bukan hnya bisa ditingkatkan oleh laba akan tejiaga bisa ditingkatkan oleh
keuntungan laba perusahaan, aspek hukum, prospakmieihan perusahaan,
ekpektasi pasar, posisi kas. Faktor-faktor terselbyekini dapat meningkatkan
nilai perusahaan sehingga membuat para investamariter menanamkan

modalnya diperusahaan tersebut.

d. Pengukuran Price Earning Ratio
Menurut Hadi (2013, hal 82) bagi investor semangiimggi Price
Earning Ratio maka pertumbuhan laba yang diharapkan juga akargatemi

kenaikan. Dengan begitu pul&ice Earning Ratioadalah perbandingan antara
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market price persharedenganearning persharerasio ini dirumuskan sebagai
berikut:

Harga Saham Per Lembar
Price Earning Ratic=

Earning Per Lembar saham

2. Return On Equity
a. PengertianReturn On Equity

Return On EquityfROE) merupakan rasio untuk mengukur laba bersih
sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini mkbeitatkan pada bagaimana
efisiensi operasi perusahaan ditranslasi menjadntkegan bagi para pemilik
perusahaan.

Menurut Hani (2015, hal 120) menyatakan batlWwaturn On
Equity menunjukan kemampuan dari ekuitas (umumnya saham
biasa) yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkaba.
Pendapatan lain juga menyatakan bahReturn On Equity
digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal seadg
dimiliki dalam menghasilkan laba. Modal sendri adal
penjumlahan antara modal saham dan laba yang ditaha

Semakin tinggi Return On Equity,semakin baik hasinya, karna
menunjukan bahwa posisi modal pemilik perusahaam slemakin kuat artinya
rentabilitas modal sendri menjadi semakin baik. uBahan yang Ilebih
menekankan keamanan dalam sistem pembelanjaaarraagdmemperoleh
Return On Equityyang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaag y
lebih banyak menggunakan kredit dalam membelamjgidtan-kegiatannya.

Menurut Syamsuddin (2009, hal 64) menyatakan bahReturn On
Equity merupakan suatu pengukuran dari penghasilacoifng yang tersedia
bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang sahasa Imaupun pemegang

saham preferen) atas modal yang mereka investadildalam perusahaan”.
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Menurut Kasmir (2012, hal 204) berpendapat batfReturn On

Equity adalah hasil pengembalian ekuitas atau returngoitye
atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasiokimengukur
laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiriio Ras
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. g&kem
tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi péikipemilik

perusahaan semakin kuat, demikian pula sebaliknya”.

Return On Equity yang mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan modalg ydimiliki
perusahaan. Rasio ini mmenunjukan kesuksesan nma@aje dalam
memaksimalkan tingkat pengembalian pada pemegamgrsaSemakin tinggi
rasio ini akan semakin baik karena memberikan @ahgkengembalian lebih
besar kepada pemegang saham.

Menurut Murhadi (2009, hal 64) berpendapat bahRattirn On Equity
merupakan rasio yang mencerminkan sebenagbparn yang dihasilkan bagi
pemegang saham atas setiap rupiah uang yang dikanam

Menurut Fahmi (2017, hal 137 ) menyatakan bahRettirn On
Equity disebut juga dengan laba atas equity. Di beberapa
referensi disebut juga dengan radmtal aset turnoveratau
perputaran total aset. Rasio ini mengkaji sejaumamauatu
perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiitkik
mampu memberikan laba atas ekuitas”.

Semakin tinggi rasioReturn On Equity berarti semakin efisien
penggunaan modal sendiri yang dilakukan pihak nesnan perusahaan.
Naiknya rasioReturn On Equity dari tahun ketahun pada perusahaan berarti
terjadi adanya kenaikan laba bersih dari perusahamnbersangkutan. Naiknya
laba bersih dapat dijadikan salah satu indikasiMaahilai perusahaan juga naik
karena naiknya laba bersih sebuah perusahaan yangangkutan akan

menyebabkan harga saham yang berarti juga kenddédam nilai perusahaan.
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Dari beberapa teori diatas maka dapat disimpulkaimmva Return On
Equity merupakan salah salah satu rasio profitability yamgnunjukan laba
perusahaan dan digunakan untuk mengukut efektiftegisahaan didalam

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aidivgdimilikinya.

b. Tujuan dan Manfaat Return On Equity (ROE)

Untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mesifigira laba
bersih dengan menggunakan modal sendiri dan meitiglrasaba bersih yang
tersedia bagi pemilik atau investor. ROE sangegjdorgung pada besar kecilnya
perusahaan, misalnya untuk perusahaan kecil teemiliki modal yang relative
kecil, sehingga ROE yang dihasilkanpun kecil , hegula sebaliknya untuk
perusahaan besar.

Menurut Hery (2016, hal 193) berpendapat bahwaatujdan manfaat
sebagai berikut :

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu.

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebglamn
dengan tahun sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu

4. Untuk menggukur seberapa besar jumlah laba beasily y
akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang taeradalam
total aset.

5. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersilg ya
akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tartadalam
total ekuitas.

6. Untuk mengukur marjin laba operasional atas peajual
bersih.

7. Untuk mengukur marjin laba bersih atas penjualasibe

Dengan demikianReturn On Equitybertujuan untuk memonitor dan

mengevaluasi tingkat perkembangan profitabilitagupghaan dari waktu
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kewaktu. Dengan melakukan analisis rasio keuanga&cara berkala
memungkinkan bagi manajemen untuk secara efektihetagkan langkah-

langkah perbaikan dan efisiensi.

c. Faktor-faktor Mempengaruhi Return On Equity (ROE)

Return On Equity(ROE) menunjukkan kesuksesan manajemen dalam
memaksimalkan pengembalian pada pemegang saharakigetimggi rasio ini
akan semakin baik karena memberikan tingkat pengkambyang lebih besar
pada pemegang saham. Untuk meningkatRaturn On Equity(ROE) maka
terdapat beberapa faktor-faktor yang mempengarahiny

Menurut syamsudin (2009, hal 65) faktor-faktor yang
mempengaruhi Return On Equity yaitu keuntungan atau
komponen-komponen sales rfet profit margin), efisiensi
penggunaaan aktivatotal asset turnovgr serta penggunaan
leverage (debt ratio).

Menurut Riyanto (2010, hal 37) faktor-faktor yangenentukan tinggi
rendahnya profitabilitas/rentabilitas ekonomi/eghpower yaitu:

1) Profit margin yaitu perbandingan antaraet operating
nicomedengan net sales. Dengan kata lain dapat dikatakan
bahwaProfit margin adalah selisih antamaet salesdengan
operating expanses.

2) Turnover of operatingssets (tingkat perputaran aktiva usaha
) yaitu kecepatan berputarnyggerating Assetslalam suatu
periode tertentu.

Dengan diketahuinya faktor-faktor yang dapat mekatigan Return On
Equity (ROE), maka nantinya akan memudahkan pihak peaasammelalui
kreditur keuangan untuk lebih meningkatkan lagi rkangan perusahaan
melalui pengembalian atas ekuitas atau modal peaasa Sehingga nantinya

akan memberikan deviden yang baik kepada pemegamgrs perusahaan dan
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nantinya dapat menjadi pertimbangan kepada pemegahgm untuk lebih

besar lagi menginvestasikan modalnya kepada peaasah

d. PengukuranReturn On Equity
Return on equitynengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba
yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan atalk mengetahui
besarnya kembalian yang diberikan oleh perusahatuk setiap rupiah modal
dari pemilik. Ukuran profitabiliy dapat dilihat dalaporan kinerja keuangan,
salah satu rasio yang digunakan untuk mengukuritatmbty dalam penelitian
ini adalahReturn on equity(ROE)
Menurut Hery (2016, hal 193) rumus penggun&®turn on equity
adalah sebagi berikut:
Laba Bersih
Return on equity
Total asset
Menurut Kasmir (2012, hal 204) rumus penggunaaetum on Equity

adalah sebagai berikut :

Earning After interest and tax
Return on equity X 100%
Equity

3. Invesment Opportunity Set
a. Pengertian Invesment Opportunity Set

Invesment Opportunity Setmerupakan merupakan pilihan investasi
masa depan dan mencerminkan adanya pertumbuhanva aktan
ekuitas.perusahaan yang mengalami pertumbuhan akamilih banyak

kesempatan investasi sebagai jalan untuk mengerkbBangerusahaan.
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Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari pertuarbubenjualan priode
tertentu gales growth dan rasio investasi yang semakin besar dilakukan
perusahaan pada aset tetap maka akan semngkin kadar investasi yang
dilakukan oleh perusahaan.

Menurut Mayangsari (2015, hal 2) berpendapat bahwa
“Invesment Opportunity Setmerupakan nilai perusahaan yang
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaramy ya
ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang, peatey saat

ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang dilpgkan akan
menghasilkameturn yang lebih besar”.

Invesment Opportunity Setdengan aktiva tetap bersih. Hal ini sesuai
dengan format laporan arus késstatement of cash flonyang mengukur
investasi dari aktiva tetap berwujud dan invesjasgka panjang. Perusahaan
adalah kombinasi antara nilai aktiva (@sset in placeylengan pilihan investasi
dimasa yang akan datang.

Menurut Haryentti dan Ekayanti (2012, hal 2) beqgsgat
bahwa “Invesment Opportunity Sederupakan nilai kesempatan
investasi dan merupakan pilihan untuk membuat iases
dimasa yang akan datang. Invesment Opportunity Set
berkaitan dengan peluang pertumbuhan perusaharsaigeng

akan datang. Pertumbuhan perusahaan seperti adanya
kesempatan untuk melakukan investasi dimasa yaragn ak
datang”.

Kesempatan berinvestasi ini juga dipengaruhi élehbijakan yang akan
dilakukan oleh pihak perusahaan. Perusahaan ydaly l@ma beroperasi dan
menjalankan aktifitas bisnisnya serta berada dapasisi yang mapan dan
berada dalam tahap kedewasaan biasanya lebih herfggada upaya
menghasilkan keuntungan serta membagikannya kepasshailik saham.

Perusahaan dalam tahap dewasa ini telah memiliydkacadangan laba yang
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dapat digunakan untuk melakukan investasi kemlzalpa harus mengurangi
proporsi yang akan dibagikan pada para pemilikisaha

Menurut Azmi dan Listiadi (2014, hal 992) berpepatabahwa
“Invesment Opportunity Seadalah kesempatan investasi yang
merupakan pilihan investasi dimasa yang akan datdaug
mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva dan ekuitas.
Kesempatan investasi atau 10S mengganbarkan tehtasgya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu peraisa

Perusahan yang telah lama beroperasi serta berddm ¢osisi yang
mampan dan berada dalam tahap kedewasaan biasaniaberfokus pada
upaya menghasikan keuntungan serta membagikanrpad&epemilik saham.
Perusahaan dalam tahap dewasa ini telah memiljalkoicadangan laba yang
dapat digunakan untuk melakukan investasi kembglatharus mengurangi
proporsi dividen yang akan dibagikan pada para lpesaham. Investasi adalah
komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya kigagg dilakukan pada
saat ini.

Menurut Ahmad (2009, hal 190) berpendapat bahwaafNi
pilihan investasi sangat tergantung pada nilai garg dimiliki
oleh perusahaan. Invesment Opportunitytiietk selalu berujud
secara fisik tetapi dapat berupa suatu kesempatag persifat
intangible namun memiliki peluang yang memberikan
keuntungan bagi perusahaan”.

Perusahaan adalah kombinasi antara nilai aktivgasset in place)
dengan pilihan investasi dimasa yang akan datapgi {fDvestasi masa depan
tidak semata-mata hanya ditunjukan dengan adanygyekproyek yang
didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan gejapi juga dengan
kemampuan perusahaan yang lebih dalam menggeleglokesempatan
mengambilan keuntungan dibandingkan dengan perasal@n yang setara

dalam suatu kelompok industrinya.
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Menurut pangestuti (2014, hal 6) berpendapat bdhwasment
Opportunity Set merupakan keputusan investasi dalam bentuk
kombinasi antra aktiva yang dimiliKassets in placejlan opsi
investasi dimana yang akan datang, dimana kesempata
investasi tersebut akan mempengaruhi nilai peruséha

Perusahaan investasi perusahaan dapat mempengdixudien yang
diterima oleh para pemegang saham. Tingkat pertharbisuatu perusahaan
merupakan salah satu factor yang mempengaruhi dk&lnij dividen karena
semangkin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusatmeka semakin besar
kebutuhan dana yang diperlukan untuk membiayaiupdstihan perusahaan
tersebut.

Dari pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa meas$ Opportunity
Set merupakan tingkat pertumbuhan suatu perusahaah sata factor yang
mempengaruhi kebijakan dividen kerna semakin cepakat pertumbuhan
suatu perusahaan maka semakin besar pula kebutldran yang diperlukan
untuk membiayai pertumbuhan perusahaan tersebebali&an semakin besar
kebutuhan dana untuk waktu mendatang maka perusdbbén senang untuk
menanam labanya dari pada membayarkan sebagaiateddiepada pemehang

saham.

b. Tujuan Invesment Opportunity Set

Menurut Pangestuti (2014, hal 3) Invesment bertujo@eningkatkan
pertumbuhan perusahaan dimana perusahan lebihroegdeenggunakan dana
yang lebih berasal dari sumber dana internal disédam sumber dana internal
lebih disukai untuk membiayai kegiatan reinvestdarena dana tersebut

memiliki resiko dan biaya yang lebih rendah.
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c. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Invesment Opportunity Set

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi Invesmeno@opty Set .
Adapun faktor yang mempengaruhi Invesment OppdyurSet.Menurut
Yendeawati dan Adhianza (2013, hal 33) adalah selmayikut:

1) Kebijakan Dividen
2) Risiko Investasi
3) Rasio Keuangan

Berikut Penjelasnya :
1) Kebijakan dividen

Pengahasilan bersih setelah pajdkarning After TaXEAT) dapat
dibagikan kepada para pemegang saham perusahaam deintuk dividen,
diinvestasikan kembali keperusahaan sebagai latadali (etained earning)
Pada umumnya sebagian EAT dibagikan dalam bentuttesi dan sebagian lagi
diinvestasikan kembali keperusahaan.
2) Risiko Investasi

Semua kesempatan investasi hampir mempunyai risikerdapat
beberapa pengertian tentang risiko, yang palingdassr adalah risiko bisa
diartikan sebagai ketidak pastian yang telah dikataingkat probabilitas
kejadiannya.
3) Resiko Keuangan

Merupakan perbandingan dari dua data yang terddpkm laporan
keuangan perusahaan. Rasio keuangan digunakan umeunketahui kinerja
suatu perusahaan dengan melihat kemampuan perusateabayar hutang-

hutangnya.
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Berdasrkan penjelasan di atas dapat disimpulkaorfdlikror Invesment
Opportunity Setmerupakan nilai kesempatan investasi dan pilihatukun
memnuat investasi dimasa yang akan datang. Kesampatrinvestasi ini juga

dipengaruhi oleh kebijakan deviden yang akan dikakuoleh perusahaan.

d. Pengukuran Invesment Opportunity Set

Menurut Hidaya (2015, hal 422) Invesment OpporiuBi¢t berdasarkan
harga merupakan proksi yang menyatakan bahwa pgogmrtumbuhan
perusahaan sebagai dinyatakan dalam harga pasaksiPinvesment
Opportunity Set ini berdasarkan ide bahwa prospekumbuhan perusahaan
parsial tergabung dalam harga saham, dan pertumbaken lebih besar dari
nilai pasar relative terhadap aktiva-aktiva yangnitlki (assets in place).
Invesment Opportunity Set yang didasarin pada haegbentuk merupakan
rasio sebagai suatu aktiva yang dimilki dan nilasgr perusahaan. Rasio- rasio
ini meliputi Rumus MVBVE dan MVBVA sebagai berikut

Market to Book Value of Equity (MVE/BVE)

(jumlah saham beredar x harga penutup saham)

MVE/BVE =
Total Aktiva

Market to Book Value of Assets (MVA/BVA)

(total aktiva-total ekuitas (jumlah sathiaeredar x harga penutup saham)

MVA/BVA =
Total Aktiva
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4. Current Ratio Variabel Moderating
a. PengertianCurrent Ratio
Current Ratiodihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kéaasji
lancar. Current Ratiomerupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk
mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangkdepe Semakin tinggi
Current Ratioberarti semakin besar kemampuan perusahaan unéukernunhi
kewajiban jangka pendek.

Menurut Kasmir, (2012, hal 134-135) menyatakanA@tRasio
lancar atauCurrent Ratio merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban gangk
pendek atau utang yang akan segera jatuh tempo diadat
ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, aphebanyak
aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajilengka
pendek yang segera jatuh tempo”.

Rasio lancar dapat pula dikatakan sebagai bentutkikumengukur
tingkat keamananmngargin of safetysuatu perusahaan. Perhitungan rasio lancar
dilakukan dengan cara membandingkan antara totatlaakancar dengan total
hutang lancar. Versi terbaru pengukuran rasio laadalah mengurangi sediaan
dan piutang.

Aktiva lancar Current Ratig merupakan harta perusahaan yang dapat
dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal satwnh). Komponen aktiva
lancar meliputi kas, bank, surat-surat berhargatapg, sediaan, biaya, dibayar
dimuka, pendapatan yang masih harus diterima, miajayang diberikan, dan

aktiva lancar lainnya.
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Menurut fahmi (2017, hal. 121) mengatakan bal@arrent
Ratioadalah ukuran yang umum digunakan atas solvengkgn
pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kahutuh
utang ketika jatuh tempo. Harus dipahami bahwa peagn
Current Ratio dalam menganalisis laporan keuangan hanya
mampu memberi analisa secara kasar, oleh karenaeitiu
adanya dukungan analisa secara kualitatif secatah le
komprehensif .

Meskipun aktiva lancar lebih besar dari hutang dangerlu diingat
bahwa item-item aktiva lancar seperti persediaam mgiatang terkadang sulit
ditagih atau dijual secara cepat. Dalam rasio k@nadiketahui sejauh mana
aktiva lancar perusahaan dapat digunakan untuk tmenkewajiban jangka
pendek atau utang lancarnya. Semakin besar perardiaktiva lancar dengan
utang lancar maka artinya semakin tinggi pula kepigan perusahaan dalam
menutupi kewajiban utang lancarnya. Rasio yangngedigunakan dalam
analisis laporan keuangan adafahrrent Ratioyang memberikan ukuran besar
tentangdikuiditas perusahaan.

Menurut Rudianto (2013, hal 193) menyatakan bah@arrent
Ratio merupakan perbandingan antara jumlah aset lanmar d
utang lancar yang memiliki perusahaan yang menkajuk
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknyaCurrent Ratiomenunjukana tingkat keamanan bagi
kreditor jangka peendek. Tetapi perusahaan yang ilikem
Current Ratio yang tinggi belum tentu mampu langsung
membayar kewajibannya yang jatuh tempo”.

Rasio lancar dapat pula dikatakan sebagai bentakgokur tingkat
keaman ihargun of saferyyuatu perusahaan perhitungan rasio lancar dilakuka
dengan membandingkan antara total aktiva dengaamngutncar. Jika terlalu
banyak persediaan dan piutang lancar dalam asedrlamaka perusahaan tidak

akan mampu langsung membayar kewajibannya yand jegmpo, karena
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persediaan tersebut harus dijual terlebih dulu piamang juga harus ditagih
terlebih dulu.

Menurut juminggan (2011, hal 123) menyakan bahwarrént ratio
diperoleh dengan menghitung total aktiva lancaragibdengan kewajiban
jangka pendek. Rasio ini menunjukan kemampuan pba# untuk membayar
kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakanadktincar”.

Menurut Munawir (2014, hal 72) berpendapat baBuarent Ratioyaitu
perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengaranigutiancar. Rasio ini
menunjukan bahwa nilai kekayaan lancar (yang sedggpat dijadikan uang) ada
sekian kalinya hutang pendek.

Menurut Harahap (2018, hal 301) menyatakan bahasid ini

menunjukan sejauh mana aktiva lancar menutupin jeavae

kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan alawaar

dengan utang lancar semakin tinggi kemampuan peaasa
menutupin kewajiban jangka pendeknya. Rasio iniatagbuat
dalam bentuk berapa kali atau dalam bentuk persieéhta

Dengan dipergunakannyaurrent Ratiosebagai salah satu analisa dalam
meihat dan mengukur likuiditas, maka ada cara ydagat dilakukan untuk
mempertingginya. Bahwa kondisi perusahaan yang tierurrent Ratioyang
baik adalah dianggap sebagai perusahaan yang laakbdgus, namun jika
Current Ratioterlalu tinggi juga dianggap tidak baik. Setiafanekstrem dapat
mengindikasikan adanya masalah yaitu penimbunan asyaknya piutang
yang tidak tertagih, penumpukan persediaan.

Menurut Gunawan dan Wahyuni (2013, hal 68) “Rasiacér

merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk

mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban janghdepge

oleh karena itu rasio tersebut menunjukan sebgeateatuntutan
dari kreditor jangka pendek dipenuhi oleh aktivanga
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diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yaagna
dengan jatuh tempo hutang”.

Rasio lancar yang tinggi menunjukan adanya ke&ebibktiva lancar
yang akan berpengaruh yang tidak baik terhadapit@bditas perusahaan.
Aktiva lancar secara umum menghasilkan return yaleih rendah
dibandingkan dengan aktiva tetap dan komponenakincar (kas, piutang, dan
persediaan).

Dengan demikian,Current Ratio dapat digunakan untuk menjawab
pertanyaan seberapa besar kemampuan perusahaanayaenkiewajibannya.
Semakin besaCurrent Ratiosemakin baiklah posisi kreditor, karena berarti
tidak perlu ada kekhawatiran kreditor dan perusahakan membayar

kewajibannya tepat waktu sangat besar.

b. Tujuan dan Manfaat Current Ratio
Analisis Current Ratiomemberikan banyak manfaat bagi berbagai pihak
yang berkepentingan terhadap perusahaan, separtilipeperusahaan dan
manajemen perusahaan guna menilai kemampuan meszidiri. Kemudian
bagi pihak luar perusahaan juga memiliki kepentmgseperti kreditor atau
penyedia dana bagi perusahaan, pihak distribusor stiplier yang menyalurkan
atau menjual barang yang pembayarnnya secara amgsepada perusahaan.
Menurut Hery (2016, hal 151) menyataan bahwa aldgamakannya
rasio lancar secara luas sebagai uklikanditas mencakup kemampuan untuk
mengukur :

1) Untuk mengukur kempuan perusahaan dalam membayar
kewajiban atau utang yang akan segera jatuh tempo.
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2) Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan tottl as
lancar.

3) Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan asgatsan
lancar (tanpa memperhitungkan persediaan barangndag
dan aset lancar lainnya).

4) Untuk mengukur tingkat ketersediaan uang kas pbessa
dalam membayar utang jangka pendek.

5) Sebagai alat perencanaan keuangan dimasa mendatang
terutama yang berkaitan dengan perencanaan kastdag
jangka pendek.

Dengan demikian,Current Ratio dapat digunakan untuk menjawab
pertanyaan seberapa besar kemampuan perusahaanayaenkiewajibannya.
Semakin besaCurrent Ratiosemakin baiklah posisi kreditor, karena berarti
tidak perlu ada kekhawatiran kreditor dan perusahakan membayar

kewajibannya tepat waktu sangat besar.

c. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Current Ratio
Menurut Jumingan (2011, hal 124) menerangkan batdacbanyak
faktor yang mempengaruhi ukur@urrent Ratiosebagai berikut :

1) Distribusi dari pos-pos aktiva lancar

2) Syarat kredit yang diberikan oleh kreditur kepadaupahaan
dalam pengambilan barang, dan syarat kredit yargrittian
perusahaan kepada langganan dalam penjualan barang.

3) Nilai sekarang atau nilai pasar dari barang dagamga tingkat
pengumpulan piutang

4) Kemungkinan adanya perubahan nilai aktiva lancar

5) Perubahan persedian dalam hubungannya dengan volume
penjualan sekarang dan yang akan datang

6) Besar kecilnya kebutuhan modal kerja untuk tahundatang

7) Besar kecilnya jumlah kas dan surat-surat berhatgtm
hubungannya dengan kebutuhan modal kerja.

8) Credit ratingperusahan pada umumnya
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9) Besar kecilnya piutang dalam hubungannya dengammel
penjualan

10)Jenis perusahaan, apakah merupakan perusahaantriindus
perusahaan dagang, ataunlic utility

Berdasrkan penjelasan diatas dapat disimpulkanvdafaktor-faktor
current ratioyang tinggi tersebut memang baik dari sudut pan#aedjtur, tetapi
dari sudut pandang pemegang saham kurang mengkatukgrena aktiva lancar
tidak didayagunakan dengan efektif, sebalikayerent ratio yangrendah relatif
lebih riskin, tetapii mrnunjukkan bahwa manajemelalt mengoperasikan aktiva
lancar secara efektif. Saldo kas dibuat minimunuaedengan kebutuhan dan

tingkat perputaran piutang dan persediaan diusahaleksimum.

d. Pengukuran Current Ratio

Menurut Kasmir, (2012, hal 135Furrent Ratio adalah rasio yang
menunjukkan sejauh mana dari setiap bagian rupiafdam sendiri yang
dijadikan untuk jaminan hutang. Adapun rumus yanigumakan dalam
pengukurarCurrent Ratioyaitu: :

Aktiva Lancar
Current Ratio = X 100%
Utang Lancar

B. Kerangka konseptual

Kerangka konseptual merupaakan modal tentang inaga teori yang
digunakan berhubungan dengan berbagai faktor yaladp penulis indenfikasi
sebagai masalah penting. Laporan keuangan mengsdir dperhitungan rasio
keuangan untuk berbagai tujuan. Salah satunya untakienuhi kebijakan

dividen tunai perusahaan.
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Penggukuran kinerja adalah salah satu faktor yamgat penting bagi
perusahaan, karena pengukuran tersebut dapat mgarpbn prilaku
pengmbilan keputusan dalam perusahaan dalam paarsatan untuk menilai
apakah tujuan yang ditetapkan perusahaan telap@rcsehingga kepentingan
investor, kreditur dan pemegang saham dapat diperuituk ini analisis
laporan keuangan umumnya dilakukan sebagai penglierja keuangan
perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan perusdabegantung pada sudut
pandang yang di ambil dan tujuan analisis.

Dalam teori analisa keuangan, rasio ini dapat mamdggrkan kinerja
perusahaan dan membantu pelaku bisnis, pihak petalerdan para pemakai
laporan kuangan lainnya dalam membuat keputusasrdapkeuangan. Dalam
penelitian ini yang menjadi variabel independenla@daasio keuangan yang
terdiri dati Return On Equitydan Invesment Opportunity Set dan variabel
dependen Price Earning Ratio dengan Current Ratio sebagai variabel
moderating.

1. PengaruhReturn On Equity terhadap Price Earning Ratio

Return on equityadalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dari modal yang diinvestasikan. Perwsahgang memperoleh
keuntungan yang cenderung akan membayar porsi legexinya lebih besar
sebagai dividen. Profitability dalam penelitian dhprediksikan denganeturn
on equity (ROE). ROE merupakan ukuran kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat éesgentu.

Menurut penelitian Oktorina dan suharli (2007) segkan tinggireturn

on equity sebuah perusahaan, maka semakin tinggi pulak kassdalam
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perusahaan tersebut, diharapkan perusahaan akabhayendividen yang lebih
tinggi. Dengan demikiameturn on equityberpengaruh terhaddrice Earning
Ratio. Menurut hasil penelitian Azmi dan Listiadi (2Q1dhenyatakan bahwa
pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk regkdn sinyal
mengenai keberhasilan perusahaan dalam membukuéén p

Menurut Arilaha (2009) Penelitian ini barpendapathwa return on
equity adalah salah satu cara untuk menilai secara sgath mana tingkat
pengambilan yang akan didapat dari aktivitas iragaya. Investor memiliki
sejumlah harapan atas sejumlah pengambilan atastasinya disaat ini.

Berdasrkan teori pendapat, maupun penelitian teldalyang telah
dikemukakan diatas mengenai pengamtiarn on equityerhadagPrice Earning
Ratio, maka penulis menyimpulkan bahwaturn on equity berpengaruh
signifikan terhadaPrice Earning Ratio
2. Pengaruh Invesment Opportunity Set terhadapPrice Earning Ratio

Invesment Opportunity Set adalah kesempatan pemasahuntuk
melakukan investasi baru menguntungkan karena kobngierusahaan
mengalami pertumbuhan penjualan. Menurut Sumarti @2K14) menyatakan
bahwa salah satu indikaator bagi investor untuk ingkatkan pertumbuhan
penjualan, perusahaan memerlukan dana yang besar didiayai sumber
internal perusahaan. Penggunaan sumber dana intemtak keperluan
investasi, dan pembayaran dividen tunai. Kesempataastasi diproksikan
market to Book Value of Equi{MVE/BVE), danMarket Value to Book Value
of Asset(MVA/BVA), perusahaan dengan tingkat pertumbuhamgydinggi

berarti memiliki banyak kesempatan investasi.
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Menurut Suharli (2007) penelitian ini berpendapahwa Perusahaan
yang menginvestasikan dana lebih banyak akan mabken jumlah dividen
yang dibagikan rendah. Permasaan antara kesempatestasi dan kebijakan
dividen, yakni keduanya sama-sama bersumber daipgarusahaan.

Menurut Azmi dan Listiadi (2014, hal 995) menyatakldahwa Laba
perusahaan yang akan digunakan untuk membayarkatedikepada pemegang
sham dan sisanya ditahan sebagai laba ditahan skag digunakan untuk
investasi perusahaan yang berguna untuk pertumbul@asa yang akan
datang. Dengan demikian Invesment Opportunity Setpdngaruh nrgatif
terhadap kebijakan deviden tunai.

Berdasarkan teori, pendapat, maupun penelitianabeid yang telah
dikemukakan diatas mengenai bahwa Invesment Opptrt@et berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. maka penulis menyimguolkahwamarket to Book
Value of Equityberpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.

3. Current Ratio Mampu Memoderasikan Pengaruh RasioReturn On
Equity terhadap Price Earning Ratio.

Current Ratio adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dan memenuhi operasipaalsahaan. Pihak
manajemen akan menggunakan poté&hsirent Ratiountuk mendanai operasi
perusahaan atau melunasi kewajiban jangka penda#ta Perusahaan yang
membukukan keuntungan yang lebih tinggi dan ditam®Barrent Ratioyang
lebih baik, maka semakin besar jumlah dividen yakgn dibagikan. Menurut

Rahmiati dan Rahim (2011) berpendapat bahwa peansalyang
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menginvestasikan dana lebih banyak akan menyebajkalah dividen yang
dibayar berkurang, namuiCurrent Ratio yang baik mampu memperkuat
pendapat tersebut karena perusahaan dapat menemdeayaran hutang jangka
pendeknya, hanya perusahaan yang memp@waent Ratioyang baik mampu
membagikan labanya kepada pemegang saham dalamkbimiai. Dengan
demikianCurrent Ratiodapat memperkuat pengarRBeturn On Equityerhadap
Price Earning Ratio dalam penelitian (pengastuti 2014, hal 8) merkata
bahwareturn on equityberpengaruh pad®rice Earning Ratio dan dalam
penelitian oleh (Suharli 2007, hal 995), menyatakahwa ada pengaruh antra
return on equityerhadapCurrent Ratio

Dari teori dan penelitian diatas dapat disimpulkamwaCurrent Ratio
dapat memperkuat pengartgturn on equityternadagPrice Earning Ratio
4. Current Ratio Mampu Memoderasikan Pengaruh Invesment

Opportunity Set terhadap Price Earning Ratio.

Jika Current Ratioperusahaan bagus, perusahaan akan cenderung untuk
menggunakan dana kas yang ada untuk membiayainmarésOpportunity Set
yang tinggi. Oleh karena itu, akan mengurangi dikas yang tersedia untuk
membayar dividen tunai. Jadiurrent Ratioakan memperkuat pengaruh negarif
Invesment Opportunity Set terhad&ice Earning Ratio Dalam penelitian
Suharli (2007), menyatakan bahw@urrent Ratio merupakan kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknyas#ean yang mampu
membayar semua hutang jangka pendeknya dikatakegaeperusahaan yang

likuid. Hantono (2015) berpendapat bah@arrent Ratioyang rendah biasanya
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dianggap menunjukan terjadinya masalah dalam litaggebaliknyaCurrent
Ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena hinya dana
mengganggur yang pada akhirnya dapat mengurangiarkgman labaan
perusahaan.

Menurut Faleria Dkk (2017) berpendapat bah@uarrent Ratioadalah
salah satu rasio yang mengukur likuiditas perusahatengan cara
membandingkan aset lancar dengan hutang la@arent Ratiomenjadi alat
ukur untuk rasio likuiditas dengan mengukur kemaampuikuiditas jangka
pendek perusahaan dan melihat besarnya aktivarlaetsif terhadap utang
lancarnya.

Dari teori dan penelitian diatas penulis dapat ymapulkan bahwa
Current Ratioakan memperkuat pengaruh negatif Invesment OppitytSet

terhadagPrice Earning Ratio

Current ratio

Return On Equity \l’
Price Earning Ratio

Invesment Opportunity Set T

Current ratio

Gambar 11.1 Kerangka Konseptual



40

C. Hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan dugaan tentang pengataha dua variabel
atau lebih, dengan kata lain hipotesis merupakamban sementara terhadap
rumusan masalah penelitian (Sugiyono 2016, hal.219)

Berdasarkan uraian teoritis dan kerangka konseptuaka hipotesis
penilaian ini adalah :

1. Return On Equityerpengaruh terhaddrice Earning Ratigperusahaan
pada perusahaan logam yang terdaftar di BursalgtEkesia.

2. Invesment Opportunity Set berpengaruh terhaBeape Earning Ratio
perusahaan pada perusahaan logam yang terdaftaBudia Efek
Indonesia.

3. Current ratio mampu memoderasi pengarB®eturn On Equityterhadap
Price Earning Ratio

4. Current ratio mampu memoderasi pengaruh Invesment Opportunity Set

terhadagPrice Earning Ratio.
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BAB Il

METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini abdgdendekatan
asosiatif. Pendekatan asosiatif adalah pendekatarg ydigunakan untuk
mengetahui pengaruh antara dua variabel atau leéaih untuk mengetahui
pengaruh antara dua variabel atau lebih dan untekgetahui bagaimana
hubungan variabel yang satu dengan yang lainnya. jBais penelitian yang
digunakan adalah bersifat kuantitatif yaitu datagyderbentuk angka yang
bersifat mengukur.

Analisi yang digunakan adalah analisis jalfifath Analysis)untuk
mengetahui sebab akibat, dengan tujuan menerangkdrat langsung dan
akibat tidak langsung seperangkat variabel, sebam@bel penyebab terhadap
variabel lainnya yang merupakan variabel akibat.

Menurut Sugiyono (2016, hal 36) mendefinisikan pidae asosiatif
adalah penelitian yang bertujuan untuk mengetahubuhgan antara dua
variabel atau lebih guna mengetahui hubungan aemggruh antar variabel
yang satu dengan lainnya. Sedangkan Menurut Sugiy@916, hal 50)
kuantitatif yaitu: menguji dan menganalisis dataagbn perhituungan angka-
angka dan kemudian menarik kesimpulan dari pengujersebut. Dalam
penelitian ini, penulis ingin mengetahui pengarubfiability dan Invesment
Oppportunity Set terhadap Kebijakan Divian Tunanghn Likuiditas sebagai
variabel moderating pada perusahan logam yang ftardai Bursa Efek

Indonesia periode 2013-2017.
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B. Defenisi Operasional Variabel

Defenisi Operasional berjuan untuk mendektesi $ejauana variabel
pada satu atau lebih faktor lain dan juga untuk penmudah dalam membahas
penilaian yang akan dilakukan. Berdasarkan padmasalahan dan hipotesis
yang akan diuji, parameter yang akan digunakanndglanelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Variabel Terikat (Y)

Variabel Terikat (Dependen) merupakan variabel ydipgngaruhi oleh
variabel bebas (Independerice Earning Ratiomerupakan keputusan untuk
menentukan besarnya bagian pendapayan yang akagildh kepada para
pemegang saham dan bagian yang akan ditahan paamsatKebijakan
membayar dividen mempunyai dampak yang sangat ngeriagi investor
maupun perusahaan yang akan membayar dividen. MieHadi (2013, hal 82)
rumus yang digunakan untuk mengukur kebijakan éividdalah:

Harga Saham Per Lembar
Price Earning Ratic=

Earning Per Lembar saham

Rasio ini menunjukan bahwa semakin tinggi hargaseagang dimiliki
maka semakin tinggi pula kebijakan dividen yangedipeh perusahaan, dan
perusahaan dipandang baik oleh investor artinyasaéiaan dengan laba dan

arus kas yang aman akan terus mengalami pertumbuhan

2. Variabel Bebas
Sugiyono (2016, hal 61) menyatakan bahwa variabkbhb (independen)

merupakan variabel yang mempengaruhi variabel aeribengan kata lain



43

variabel bebas adalah sesuatu yang menjadi sepbabitga perrubahan nilai
pada variabel terikat. Penelitian ini menggunakaofitability (X1) di ukur
denganreturn on equitydan Invesment Opportunity S€K,) diukur dengan
menggunakamMarket to Book Value of Equigsebaagai variabel bebas (variabel
independen). Adapun rumus yang digunakan sebagéube
a. Return on Equity
Menurut Kasmir (2012, hal 204) Return on Equityadalah rasio
profitability merupakan rasio untuk menilai kemarapuperusahaan mencari
keuntungan dalam mengelola kekayaan pperusahaandyamjukan oleh laba
yang dihasilkan perusahaan.adapun rumus untuk menR&turn on Equity
adalah sebagai berikut:
Laba Bersih
Return on equity — X 100%
Total Aset
Rasio ini menjelaskan seberapa besar perusahaapenash laba dari
aset yang dimiliki, jika nilai rasio ini meningkahaka semangkin baik
perusahaan yang memproleh laba atas asetnya dalikega jika rasio ini
menurun maka semakin menurun juga laba yang dipnoégusahaan atas aset

perusahaan.

b. Invesment Opportunity Set
Invesment Opportunity Set ini mencerminkan bahwsapanenilai return
dari investasi perusahaan dimasa depan akan ledslrbdari return yang

diharapkan dari aktiva. Menurut Hidaya ( 2015, #2P) berarti jumlah saham



44

beredar yang dikalikan dengan harga penutupan sakbagai penilaian pasar
dibagi dengan total aktiva perusahaan. Rumus MVB¥Ragai berikut :
Market to Book Value of Equity (MVE/BVE)

(jumlah saham beredar x harga penutup saham)
MVE/BVE =

Total Aktiva

Rasio ini mencerminkan peluang investasi yang ldkmperusahaan,
Semakin besar besar aset perusahaan yang digumdddarnperusahan, maka
akan semakin tinggi nilai ios perusahaan.
c. Variabel Moderating

Menurut Sugiyono (2016, hal 63) menyatakan bahwaabal disebut
juga sebagai variabel antara, yakni variabel yamgjadi perantara hubungan
variabel bebas (independen) dan variabel terikepédden). Dengan demikian
variabel moderating adalah merupakan penghubungabamoderatingdalam
penelitian ini adalah Likuiditas dengan menggunakanrent ratio simbol
yang digunakan untuk variabel tersebut adalah Z.

Current ratiomerupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaa
dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang gegera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan.

Aktiva Lancar
Current Ratio = X 100%
Utang Lancar

Apabila rasio laancar rendah, dapat dikatakan bghevasahaan kurang
modal untk membayar utang. Namun, apabila hasigplesran rasio tinggi,

belum tentu kondisi perusahaan sedang baik.
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C. Tempat dan Waktu Peneelitian
1. Tempat Penelitian
Tempat Penelitian ini adalah di Bursa Efek Indoag€BiEl). Dimana data

yang diperoleh berdasarkan sumbeww.idx.co.id yang berfokus kepada

perusahaan logam yang terdaftar diBursa Efek Inglan#an data yang diambil
adalah dari tahun 2013 sampai tahun 2017.
2. Waktu penelitian
Penelitian ini dilaksanakan oleh peneliti mulaidgpabulan November
2018 sampai April tahun 2019 dengan tabel gaméyaersi berikut.

Tabel 3-1
Jadwal Kegiatan Penelitian

Z
o

Tahun 2017 — 2018
Jenis Penelitian November | Desember | Januari Februari Maret
112|13(4(1(2|3|4(1|2|3|4(1|2|3|4

Pengumpulan data

Pengajuan Judul

Penyusunan Propos

Bimbingan Proposal

Seminar Proposal

Revisi Proposal

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

© 0N (0|~ [ W[N |-

Bimbingan Skripsi

[EEN
o

Sidang Meja Hijau

D. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Menurut sugiyono(2016,hal 117) populasi adalah gdisasi yang
terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dkarakteristik tertentu

yang ditetapkan oleh penelitian untuk dipelajariandkemudian ditarik
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kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam peelini adalah seluruh
perusahaan logam yang terdaftar diBursa Efek Inslan@BEI) selama tahun
2013 sampai dengan 2017 yaitu 16 perusahaan.

Tabel 3-2
Populasi Penelitian

No Emiten Nama Perusahaan
1 | ALKA PT Alaska Industrindo Tbk
2 | ALMI PT Alumindo Light Mental Industy Tbk
3 | BAJA PT Sarana Central Bajatama Thk
4 | BTON PT Beton Jaya Manunggal Tbk
5 | CTBN PT Citra Tubindo Tbk
6 | GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk
7 | INAI PT Indal Aluminium Industry
8 | ISSP PT Steel Pipe Industry of Indonesia Thk
9 | JKSW PT Jakarta Kyoei Steel Work LTD Thk
10 | JPRS PT Jaya Pari Steel Tbk
11 | KRAS PT Krakatau Steel (Persero) Tbhk
12 | LION PT Lion Mental Works Tbk
13 | LMSH PT Lionmesh Prima Tbk
14 | NIKL PT Pelat Timah Nusantra Tbk
15 | PICO PT Pelangi Indiah Canindo Tbk
16 | TBMS PT Tembaga Mulia Semanan Tbk
2. Sampel

Setelah menemukan populasi maka peneliti melamutidengan
menetapkan sample. Menurut Sugiyono (2016,hal. EB®pel adalah bagian
dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki olehgdasi tersebut. Penelitian ini
menggunakan teknik penarikan sampalposive samplingTeknik ini adalah
memilih sample dari suatu populasi berdasarkanirpleangan tertentu, baik

pertimbangan ahli maupun pertimbangan ilmiah.
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Kriteria dalam pengambilan sampel yang ditetapkalard penelitian ini
oleh peneliti adalah sebagi berikut:
a. Pengambilan data perusahaan yang terdaftar daltas smi pada
Bursa Efek Indonesia.
b. Perusahan memiliki laporan keuangan yang lengkapadidited selama
tahun2013 sampai dengan 2017.
c. Data yang dimiliki perusahaan selama tahun2013paamengan2017
lengkap dan sesuai dengan variabel yang diteliti.
Berdasarkan karakteristik pengambilan sampel diateka perusahaan
yang menjadi sampel dalam penelitian ini berjumidh perusahaan dari 16
perusahaan Logan yang terdaftar di Bursa Efek lesia(BEI) selama tahun
2013 sampai dengan tahun2017.
Berikut 11 nama-nama perusahaan Logam yang terddiffaursa Efek
Indonesia (BEI) selama tahun 2013 sampai dengaangfli7 yang dipilih
menjadi objek dalam penelitian ini sebagai berikut

Tabel 3-3
Sampel Penelitian

No | Emiten Nama Perusahaan

1 | ALKA | PT Alaska Industrindo Tbk

2 | ALMI PT Alumindo Light Mental Industy Tbk
3 | BAJA PT Sarana Central Bajatama Tbk

4 | BTON PT Beton Jaya Manunggal Tbk

5 | GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk

6 | INAI PT Indal Aluminium Industry

7 | ISSP PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk
8 | JKSW PT Jakarta Kyoei Steel Work LTD Thk
9 | LION PT Lion Mental Works Thbk

10 | LMSH PT Lionmesh Prima Tbk

11| PICO PT Pelangi Indiah Canindo Tbhk




48

E. Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan adalah data dokumerddsi gata penelitian
yang berupa laporan keuangan yang memiliki oleligadraan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 s/d 2&Limber data penelitian
ini adalah data sekunder yang di peroleh dari @dramn jasa yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 s/d 2017.udmhemperoleh data yang
diperlukan dalam penelitian ini, penulis menggumakeknik dokumentasi dari
data yang dipublikasikan oleh perusahaan dari séssi Bursa Efek Indonesia

(BEI) www.idx.co.id

F. Teknik Analisis Data

Teknik analisi data ini merupakan jawaban dari reamumasalah yang
akan meneliti apakah masing-masing variabel indég@eReturn On Equitydan
Invesment Opportunity Set, tersbut berpengaruhhatkap variabel dependen
Price Earning RatiodenganCurrent Ratiosebagai variabel moderating baik
secara parsial maupun simultan. Berikut ini bebeerainik analisis data yang
digunakan, yaitu:
1. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi bertujuan untuk mempredeksi pemabanilai variabel

terikat akibat pengaruh dari nilai variabel bebas.

Y =a+ hX1+ bXo+bsZ+ ¢

Keterangan

Y = Price Earning Ratio

Z = Current Ratio
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X1 = Return On Equity

X2 = Invesment Opportunity Set
a = Konstanta

e = Error

b1lb2 b3 = Koefisien Regresi
Sebelum melakukan analisis regresi berganda thriddthulu dilakukan

uji lolos kendala linier atau uji asumsi klasik.

2. Uji Asumsi Klasik

Karena menggunakan regresi linier berganda uji yeeasan yang
disebut dengan uji asumsi klasik. Penggunaan amakgresi dalam statistik
harus bebas dari asumsi-asumsi klasik. Adapun pemgasumsi klasik yang
digunakan adalah uji normalitas, uji mulkoloniesitalji heterokedastisitas, uiji
autokorelasi, dan uji linieritas.
a. Uji Normalitas

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalantrithssi sebuah data
mengikuti atau mendekati distribusi normal. Untugndeteksinya yaitu dengan
melihat grafik histogram yang membandingkan datseolasi dengan distribusi
normal. Uji normalitas yang digunakan dalam peraliini yaitu dengan:
1) Uji normal P-P Plot of regression Standardized Redidua

Uji ini dapat digunakan untuk melihat model regresirmal atau
tidaknya dengan syarat yaitu apabila data mengikaiis diagonal dan
menyebar disekitar garis diagonal tersebut. Adageatentuan pengujiannya
adalah sebagai berikut:

a) Jika ada penyebaran disekitar garis diagonal dangiketi arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan mb$ribusi normal,

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas



50

b) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan mengé#math garis diagonal
atau grafik histrogram tidak menunjukan pola dmtsi normal, maka
model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

2) Uji Kolmogrov Smirnov
Uji ini bertujuan untuk mengetahui distribusi notmatau tidaknya
variabel bebas dengan variabel terikat ataupundmga Dam uji ini, pedoman
yang digunakan dalam pengambilan keputusan adalah:
a.Jika nilai signifikan > 0.05 maka distribusi normal
b. Jika nilai signifikan < 0.05 maka distribusi tidakrmal
Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah:
Ho : Data residual berdistribusi normal
Ha : Data residual tidak berdistribusi normal
b. Uiji Multikolinieritas
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah terddoatelasi yang tinggi
diantara variabel bebas dalam model regresi litdgrMultikolinieritas adalah
untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang firmgara variabel-variabel
bebas dalam suatu model regresi linier bergania.atia kolerasi yang tinggi di
antara variabel-variabel bebasnya, maka hubungaaraanvariabel bebas
terhadap variabel terikatnya menjadi terganggu.t Alatistik yang sering di
pergunakan untuk menguji gangguan Multikolinieritealah dengan variance
inflation faktor (VIF), korelasi pearson antara iahel-variabel bebas, atau
dengan melihat eigenvalues dan condition index. (CI)

Uji Multikolinieritas juga terdapat beberapa keteart yaitu:
1) Bila VIF > 10, maka terdapat multikolineritas

2) Bila VIF < 10, berarti tidak dapat multikolineritas
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3) Bila Tolerance > 0,1 maka tidak terjadi multikolirtas

4) Bila Tolerance < 0,1 maka terjadi multikolineritas
c. Uji Heterokedastisitas

Uji Heterokedastisitas digunakan untuk menguji abaklalam sebuah

model regerasi terjadi ketidaksamaan varians dasidual pada setiap
pengamatan. Jika dalam varians dari residual samnggmatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jberbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang homoskistast atau tidak terjadi
homoskedastisitas.

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik yang memblemgala yang tertentu
(bergelombang, melebar kemudian menyempit), makagmdenfikasi
telah terjadi homoskedastisitas.

2) Jika ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebizatas dan bahwa
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi homoskisitas.

d. Uji Autokoreksi
Uji Autokoreksi bertujuan untuk menguji apakah dalaebuah model

regresi linear ada korelasi antara keselahan peggga pada priode t-1
(sebelum). Jika terjadi, korelasi, maka dinamalda@oblem autokoreksi. Cara
mengidentifikasi autokoreksi adalah dengan melikti Durbin Watson(D-
W). kriteria pengujiannya adalah:

1. Jika nilai D-W dibawah -2 berarti ada autokoreksusitif.

2. Jika nilai D-W diantara -2 sampai + 2 berarti tidala autokoreksi.

3. Jika nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorekgjaté.
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e. Uji Linearitas

Uji linearitas dipergunakan untuk meihat apakah ehgang dibangun
mempunyai hubungan linear atau tidak. Uji ini jayadipergunakan pada
berbagai penelitian, karena biasanya model dibebé&u#asarkan teoritis bahwa

hubungan antara variabel bebas dengan variabkhtexialah linear.

3. Analisis Jalur (Path Analysis)

Menurut Ghozali (2018, hal 245) analisis jalur npekan perluasan dari
analisis regerasi linear berganda, atau analifis gdalah penggunaan analisis
regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antanabel (nodel casupyang
telah ditetapkan sebelumnya berdasrkan teori. Asajalur sendri tidak dapat
menentukan hubungan sebab-akibat dan juga tidaktddigunakan sebagai
substitusi bagi penelitian untuk melihat hubungaudalitas antar variabel.
Hubungan kausalitas antar variabel telah dibentekgdn model berdasrkan
landasan teoritis. Apa yang dapat dilakukan olehalisis jalur adalah
menentukan pola hubungan antara tiga atau lebin latah variabel dan tidak
dapat digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolglotbsis kasualitas
imajiner.

Path Analysis digunakan untuk menganalisis polauhghn antara
variabel dengan tujuan untuk untuk mengetahui pmingdangsung ataupun
tidak langsung seperangkat variabel bebas (ekdogehiadap variabel terikat
(Endogen). Path Analysis (PA) atau analisis jaldalah keterkaitan antara
variabel independent, variabel intermediate, damiabal dependen yang

biasanya disajikan dalam bentuk diagram.
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Ada bnyak model yang digunakan untuk melakukanisisagfalur akan

tetapi dalam penelitian ini menggunakan model amaltiga jalur menurut

Ghozali (2018, hal 246) Model persamaan yang diganalalam penelitian ini

digambarkan sebagai berikut:

Return On
(X2)

Equity ]

Invesment Opportunity Set
(X2)

Keterangan :

X1

X2

= Return On Equity

Current ratio
(2)

P1

P3

P4

Price Earning Ratio

(Y)

Current ratio
(2)

Gambar 11l.1 Kerangka Konseptual

= Invesment Opportunity Set

= Current ratio

= Price Earning Ratio

= koefesien Regresi

= Eror Term (kesalahan)

4

A

£l

Persamaan strukturalnya dalam model analisis ¢hditas adalah sebagai

berikut :

a) Pengaruh langsung

b) Pengaruh tidak langsung

YRIX1=P2X2 + €1

P3X1 +P4X2 + €2
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Untuk mengetahui signifikat analisis jalur makaaaat nilai return on
equity, Market to Book Value of Equit§,05 dengarPrice Earning Ratiosig
dengan dasdaturrent Ratiosebagai berikut :

1) Jika nilai Return on equity,05< sig maka H diterima Ha ditolak,

artinya tidak signifikan.

2) Jika nilaiReturn on equity,05> sig maka H ditolak Ha diterima,

artinya signifikan

3) Jika nilai Invesment Opportunity Set 0,8%ig maka H di terima Ha

ditolak, artinya tidak signifikan

4) Jika nilai Invesment Opportunity Set 0,85%ig maka H ditolak Ha

diterima, artinya signifikan

5) Jika nilai Price Earning Ratio0,05 < sig maka H diterima Ha

ditolak, artinya tidak signifikan.

6) Jika nilai Price Earning Ratio0,05 > sig maka H ditolak Ha

diterima, artinya signifikan

7) Jika nilai Current Ratio 0,05 < sig maka K diterima Ha ditolak,

artinya tidak signifikan

8) Jika nilai Current Ratio 0,05 >sig maka H diterima Ha ditolak,

artinya signifikan

4. Pengujian Hipotensi

Uji hipotesis berguna untuk mengetahui apakah segarsial atau
simultan memiliki hubungan antara X1 dan X2 ber@enf terhadap Y dengan
variabel Z sebagai variabel moderating. Ada duasj&oefisien regresi yang

dapat dilakukan yaitu uji t dan uji F.
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a. Uji-t(t-Test)
Uji t digunakan untuk melihat apakah ada pengaadam parsial antara

variabel (x) terhadap variabel terikat (y). untu&mguiji signifikansi.

Sumber : Sugiono (2016, hal 250)

Keterangan :
t = nilai t dihutung
r = koefisien korelaasi
n = banyak sampel
Hubungan antara variabel bebas terhadap varialddatedigunakan
rumus sebagai berikut:
a. Pengaruh Langsung

1) Pengaruh X1 terhadap Y

2) Pengaruh X2 terhadap Y

3) Pengaruh X1 terhadap Z

4) Pengaruh X2 terhadap Z

Kriteria penarikan kesimpulan :
1) Tolak H, jika nilai Current Ratioyang dihitung< Current Ratioyang
ditetapkan (sig< 0,05)
2) Terima Hjika nilai Current Ratioyang dihitung> Current Ratioyang

ditetapkan (sigz0,05)
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b. Pengaruh tidak langsung
1) Pengaruh X1 terhadap Y melalui Z
2) Pengaruh X2 terhadap Y melalui Z
Kriteria penarikan kesimpulan
1) Jika nilai koefisien pengaruh tidak langsung > #aefesien pengaruh
langsung maka hubungan yang sebenernya adalah kaesung.
Variabel Z sebagai moderating / perantara.
2) Jika nilai koefisien pengaruh tidak langsung < #aefesien pengaruh
langsung maka hubungan yang sebenernya adalahufenggariabel
Z bukan sebagai moderating / perantara Juliandildan (2013, hal
196).
Tahap-tahap
Bentuk pengujian
1. Ho: rs =0, artinya tidak terdapat hubungan sigalffilantara variabel bebas
(X) dengan variabel (Y).
2. Ho : rs# 0, artinya terdapat hubungan signifikan antaraabat bebas (X)
dengan variabel (Y).

Kriteria pengambilan keputusan

Hoditerima : jika -ttabelSthitung<ttabe,padaa = 5%, df = n-2

Hoditolak jlka *thitung> ttabel atau -thitung<ttabel

Ho ditolak Ho dfterima Ho ditolak
A h

Fitung 'ttabel 0 ttabel thitung
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Gambar 1lI-1 Kriteria Pengujian Hipotesis uji T

Pengujian hipotensis mediasi dapat dilakukan dengarsedur yang
dikembangkan oleh sobel (dalam Ghozali, 2016 h8l)2&n dikenal dengan uji
Sobel (Sobel tes). Dalam uji sobel ini digunakatuknrmengetahui pengaruh
variabel mediasi yaitu Likuiditas. Merurut Boramdéenny (1986) dalam buku
Ghazali (2016 hal 235) suatu variabel disebut matiteg jika variabel tersebut
ikut mempengaruhi hubungan antara variabel independan variabel
dependen.

Uji sobel ini untuk menguji kekuatan dari pengartittak langsung
variabel independen (X) ke variabel dependen (Ylalevariabel moderating
(Z2). dengan cara perhitungan mengalikan pengardék tiangsung X ke Y
melalui Z dengan cara mengalikan Jalur X-Z (a) @englur nZ — Y (b) atau ab.

Jika koefisien ab = (c-c’) dimana c adalah pengatulrhadap Y tanpa
menghubungkan Z, sedangkan c’ adalah koefisien ggahgX terhadap Y
setelah menghubungkan Z.

Ghozali (2016, hal 237) pengujian hipotesis dapékdkan dengan
prosedur yang dikembangkan oleh sobel (sobel té&)nus sobel adalah

sebagai berikut :

Sab= Vb?Sd + #SK + SESK

Dengan keterangan:

Sab = Besarnya standar eror pengaruh tidak langsung
a = Jalur variabel independen (X) dengan variabhederating (2)
b = Jalur variabel moderating (Z) dengan varialegdenden (Y)

Sa = Standar eror koefisien a
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Sb = Standar eror koefisien b
Untuk menguji signifikan pengaruh tidak langsumgaka kita perlu

menghitung nilai t dari koefisien dengan rumus gebaerikut :

Nilai t hiting ini dibandingkan dengan nilai t tdpg@ka nilai t hitung >
nilai t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengamediasi. Asumsi uji sobel
memelurkan jumlah sampel yaang besar, jika jumkampel kecil, maka uji
sobel kurang konservatif Ghazali (2016, hal 237).

b. Uji F

Uji F pada dasarnya menunjukkan secara serentddabpeariabel bebas
atau dependent variabel fXmempunyai pengaruh yang positif atau negatif,
serta signifikan terhadap variabel terikat atavedelent variabel (Y).

Menurut Sofar (2017, hal. 165) menyatakan bahwaukuniengujian
signifikansi atau uji hipotesis terhadap korelasiganda digunakan uji F dengan

menggunakan rumus F hitung sebagai berikut:

_ R/K
al 1-R?)/ (n-k-1)

Keterangan:

Fh = F hitung

R? = Koefisien korelasi ganda

k = Jumlah variabel independen
n = Jumlah Sampel

1) Langkah-langkah perumusan hipotesis dengan uji F :
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Ho = 0O, berarti secara bersama-sama tidak ada pdngarable bebas
terhadap variabel terikat.
Ho # O berarti secara bersama-sama ada pengaruh eababhs dengan
variabel terikat.
2) Menentukan nilai F tabel
Menentukan taraf nyata atével of significantp. = 0,05 atau 0,01
Derajat bebas (df) dalam distribusi F ada duapyait
df pembilang =dfn =df; = k

df penyebut =fd =dhb=n-k-1

Dimana :

d = degree of freedom/ derajad kebebasan
n = Jumlah sampel

k = Banyaknya koefisien regresi

3) Menentukan daerah keputusan, yaiktu dimana daeipbtelsa nol
diterima atau ditolak.
Ho diterima jika Riwung < Fabes artinya sermua variable bebas secara
bersama-sama bukan merupakan variable penjelas wangfikan
terhadap variable terikat.
Ha ditolak jika HRiung > Fabel, artinya sermua variable bebas secara
bersama-sama merupakan variable penjelas yangfikagniterhadap
variable terikat.

4) Menentukan uji statistic nilai F
Bentuk distribusi F selalu bernilai positif. Nil& table yang diperoleh

dibandingkan dengan nilai F hitung apabila nildiifeng lebih besar dari
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F table maka diterima sehingga dapat disimpulkamvaaada pengaruh

yang signifikan antara variable independen darmabégidependen.

Pengujian hipotesis :

A

Daerah penolakan Ho
a= 0,05

o

Daerah penerimaan

\\\ F sko

Fi Fn

Gambar 111-2 Kriteria Pengujian Hipotesis uji-F

5. Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi (8 pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan variabel independen (Merek dan Hargaandamenerangkan
variabel dependen (Keputusan Pembelian). Nilai ikgef determinasi adalah
antara nol dan satu. Jika nilai® Bemakin kecil (mendekati nol) berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam nmeskeh variabel dependen
amat terbatas atau memiliki pengaruh yang keciln [ga nilai R semakin
besar (mendekati satu) berarti variabel-variabéépenden memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksiasi dependen atau
memiliki pengaruh yang besar. Menurut Sugiyono (01al. 185) determinasi

dapat dinyatakan dengan rumus sebagai berikut :

D = R*x100%

Dimana :
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D = Koefisien determinasi
R = Koefisien korelasi variabel bebas dengan vafitdrikat.
100% = Persentase Kontribusi
Untuk mempermudah peneliti dalam pengelolaan pmalgasan data,
peneliti menggunakan program komputer y&atatistical Program For Social

SciencgSPSS).

6. Analisis Regresi Moderasi

Menurut Ghozali (2018, hal 227) Untuk menguji pandy antara ROE
dan PER, digunakan model regresi sederhana. Sakimguntuk menguiji
pengaruh interaksi dari variabel moderasi, digunakbbderated Regression
Analysis(MRA). Untuk menggunakan MRA dengan satu varialvetlktor (X),

maka kita harus membagikan tiga persamaan terselaldah:

Yi= a + B1Xi + €
Yi= o+ faXi + B2Zi + €
Yi= a + B1Xi + f2Zi + BaX i* Zi + €

Keterangan
Y = Price Earning Ratio

bib2bsbs = Koefisen Regerasi

X1 = Return On Equity

X2 = Invesment opportunity
Z = Current Ratio

€ = Eror

7. Uji Moderasi (Uji Residual)
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Uji Moderasi (Uji Residual) digunakan untuk mengagiakah variabel Z
(CR) mampu memoderasi hubungan antara variabel iXi yaofitability dan
invesment opportunity terhadap Y yaitu kebijakamidkn. Perhitungan dalam
penelitian ini, terlebih dahulu dihitung koefisignrelasi dengan menggunakan

bantuan SPSS 16 dengan model | sebagai berikut :

Dimana
Z=a+hbX1+ Xoteg
|| € || =o + ksY
Keterangan
Y = Price Earning Ratio
a = Konstanta
X1 = Return On Equity
X2 = Invesment opportunity
Z = Current Ratio
bibe = Koefisien Regresi

€ = Eror



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian

Objek yang digunakan adalah perusahaan logam yedgftar dibursa
efek indonesia periode 2013 s/d 2017 (5 tahun)udiujpenelitian ini dilakukan
adalah untuk melihat PengaruReturn On Equitydan Invesment Opportunity
Set TerhadapPrice Earning RatiodenganCurrent Ratio Sebagai Variabel
Moderating. Adapun jumlah populasi perusahaan logang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ada 16 perusahaan. Kemudian yangem#m kriteria sample
keseluruhan dari jumlah populasi yaitu 11 perusaHagam yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Dimana 5 perusahaamig menyajikan laporan
keeuangan tidak dalam Rupiah selama rentang wadteliphan. Berikut ini
nama- nama perusahaan yang menjadi sample objekitpen

Tabel 4.1
Sampel Perusahaan Logam
Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

No | Emiten | Nama Perusahaan

1 | ALKA |PT Alaska Industrindo Tbk

2 | ALMI PT Alumindo Light Mental Industy Tbk
3 | BAJA PT Sarana Central Bajatama Tbk

4 | BTON PT Beton Jaya Manunggal Tbk

5 | GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk

6 | INAI PT Indal Aluminium Industry

7 | ISSP PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk
8 | JKSW PT Jakarta Kyoei Steel Work LTD Thk
9 | LION PT Lion Mental Works Thbk

10 | LMSH PT Lionmesh Prima Tbk

11 | PICO PT Pelangi Indiah Canindo Thk

63
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1. Rasio Keuangan
a. Price Earning Ratio (PER)

Variabel terikat (Y) yang digunakan dalam penaiitini adalahPrice
Earning Ratio (PER). Yaitu salah satu rasio pasar yang bertujuatuk
membandingkan harga pasar yang bertujuan untuk @uediigkan harga pasar
per lembar saham. Dan sebagai alat ukur para mvestnanamkan modalnya
di perusahaan.

Berikut ini adalah hasil perhitungdrice Earning Ratiopadamasing-
masing perusahaan logam yang terdaftar di Burs Efé@nesia (BEI) Periode
2013-2017.

Tabel 4.2

Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Logam yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Periode 2013-2017

No Kode PER Rata-
Perusahan | 2013 2014 2015 2016 2017 rata
1 | ALKA -0.387 | 0.069| -0.127] 2.745 0.576 0.575
2 | ALMI 0.331 | 0.848| -0.023 -0.011 0.553 0.340
3 | BAJA -0.259| 0.380| -0.162 0.1783 -0.166 -0.0p7
4 | BTON 0.008| 0.025/ 0.029 -0.152 0.113 0.005
5 | GDST 0.077| -0.608 -0.088 0.29Q 2.158 0.3p7
6 | INAI 0.024 | 0.013| 0.015] 0.023 0.041  0.023
7 | ISSP 0.049| 0.078 0.083 0.145 0.397 0.150
8 | JKSW -0.018/ -0.011 -0.004 -0.039 0.016 -0.011
9 | LION 0.003 | 0.009| 0.011 0.121 0.380 0.105
10 | LMSH 0.003 | 0.007| 0.273 0.088 0.592 0.192
11 | PICO 0.055| 0.055 0.047 0.098 0.088 0.069
Jumlah -0.114| 0.867| 0.054 3.482 4.746 1.807
Rata-Rata -0.010| 0.079 0.005 0.317 0.431 0.164

Berdasarkan data diatas terlihat bahWace Earning Ratio pada
perusahaan logam mengalami kenaikan dan penur@tiap sata-rata tahunnya.

Pada tahun 2013 sebesar -0.010 mengalami penimgkzida tahun 2014
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sebesar 0.079. Selisih kenaikannya adalah 0.089 medam tahun 2015
mengalami penurunan 0.005 selisih penuruan sel:684 dan pada tahun
2016 mengalami peningkatan sebesar 0,312 dan @duden 2017 mengalami
peningkatan kembali sebesar 0.431 dengan selisimgikatan sebesar 0.119
dari tahun sebelum nya. Ini berarti perusahaannogaemiliki dividen yang

baik. Investor akan menanamkan sahamnya sebagastasi karena investor
merasa percaya kepada perusahaan tersebut.

Price Earning Ratiomengalami penurunan yang diindikasikan karena
kondisi ekonomi makin memburuk dan adanya kondigrnal perusahaan yang
membuat investor tidak ingin menanamkan sahamnghingga secara tidak
langsung keadaan ini akan berpengaruh terhadapopeten perusahaan logam
sekaligus mempengaruhi kelancaran operasional pleaas dalam mewujudkan
tujuan. Semakin tinggi rasi®rice Earning Ratiodapat diartikan semaakin
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegaingm.

b. Profitability ( Return On Equity)

Variabel bebas (X1) yang digunakan dalam peneftihai adalah
Profitability yaituReturn On EquitfROE) Return On Equityadalah salah saru
rasio profitability yang menunjukan laba perusahakm digunakan untuk
mengukur efektifitas perusahaan didalam menghasilkautungan dengan
memanfaatkan equitas yang dimilikinyBeturn On Equitymerupakan rasio
antara laba bersih dengan keseluruhan ekuitas unarighasilkan laba. Rasio
ini menunjukan berapa besar laba bersih yang digenperusahaan diukur dari
nilai ekuitasnya, salah satu rasio untuk mengukiau amenilai keefektifan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibantgtyto perusahaan.
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Berikut ini adalah hasil perhitungan profitabilijyang dihitung dengan
menggunakarReturn On Equitypada masing-masing Perusahaan Logam yang
terdaftar di Buersa Efek Indonesia (BEI) selamacgugker 2013-2017.

Tabel 4.3

Return On Equity (ROE)Perusahaan Logam yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2013-2017

NO KODE ROE Rata-
PERUSAHAAN | 2013 | 2014| 2015/ 2016 201 rata

1 | ALKA -0.001| 0.109 | -0.008 0.004 | 0.050| 0.031

2 | ALMI 0.027 | -0.001| -0.024| -0.046| 0.004| -0.009

3 | BAJA -0.091| 0.014 | -0.010 0.035| -0.024 -0.015

4 | BTON 0.147| 0.044 0.035 -0.034 0.061 0.0p0

5 | GDST 0.077| -0.012-0.047| 0.025| 0.008| 0.010

6 | INAI 0.007 | 0.025| 0.022 0.027 0.032 0.022

7 | ISSP 0.046/ 0.039 0.029 0.017 0.001 0.927

8 | JKSW -0.123 -0.016| -0.037| -0.005| -0.006 -0.037

9 | LION 0.130| 0.082| 0.072 0.062 0.014 0.072

10 | LMSH 0.102| 0.053 0.015 0.038 0.080 0.058

11 | PICO 0.025/ 0.026 0.025 0.022 0.0R3 0.024
Jumlah 0.345 | 0.363| 0.070, 0.144 0.243 0.23B
Rata-rata 0.031 | 0.033| 0.006] 0.013 0.022 0.02f

Dari tabelReturn On Equitydiatas dapat dilihat perusahan Logam terus
mengalamai kenaikan dan penurunan. Pada tahun Z@h®sar 0.031
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar .0s@88ih kenaikannya
adalah 0.002. ini berarti peerusahan Logam mampugguwakan aktiva yang
dimilki untuk menghasilkan laba perusahaan. dampatiun 2015 mengalami
penurunan sebesar 0.006. selisih penurunan seb®2at dan pada tahun 2016
mengalami peningkatan sebesar 0.013 dan pada 2AHiuhmengalami kenaikan
kembali sebesar 0.022 dengan selisih peningakathasar 0.009 dari tahun

sebelumnya.
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Kondisi ini menunjukan bahwa besar nya aktiva ydimgjlki perusahaan
seharusnya dapat memberikan konstribusi yang tipggia peningkatan laba.
Namun, hal ini tidak sesuai dengan kondisi yangatier sehingga dapat
disimpulkan bahwa peningkatan aktiva tidak mampunmberikan konstribusi
pada peningkatan laba. Hal ini berarti masih bngakusahaan yang kurang
efektif dan efisien dalam memutarkan asset yangliinya. Semakin tinggi
Return On EquityfROE) maka akan semakin tinggi pula niRiice Earning
Ratio (PER), begitu pula sebaliknya nilRieturn On Equityyang akan mudah
diikuti dengan nilai PER yang rendah.

c. Invesment Opportunity Set (I10S)

Variabel bebas (X1) yang digunakan dalam penelitihai adalah
Invesment Opportunity SEIOS). Invesment Opportunity SEOS) merupakan
pilihan investasi masa depan dan mencerminkan adaergumbuhan aktiva dan
ekuitas.perusahaan yang mengalami pertumbuhan akemilih banyak
kesempatan investasi sebagai jalan untuk mengerkbBangerusahaan.
Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari pertuarbupenjualan priode
tertentu gales growth dan rasio investasi yang semakin besar dilakukan
perusahaan pada aset tetap maka akan semngkin kadar investasi yang
dilakukan oleh perusahaan. Berikut ini adalah ha@&thitunganinvesment
Opportunity Sepada masing-masing perusahaan logam yang terdafBursa

Efek Indonesia periode 2013-2017.



Tabel 4.4
I nvesment Opportunity Set (I0S) Perusahaan Logam yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2013-2017
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NO KODE MVE/BE Rata-
PERUSAHAAN | 5013 2014 2015| 2016 2017 rata
1 | ALKA 1.021 1.445 | 1.203| 2.326 1.979 1.595
2 | ALMI 0.281 0.258 | 0.216/ 0.279 0.358 0.278
3 | BAJA 11.467| 2.839 | 0935 3.028 1.674 3.988
4 | BTON 0.713 0.663 | 0525 0.632 0.053 0517
5 | GDST 0.797 0.970| 0601 1.114 0.795 0.856
6 | INAI 150.478| 76.027| 53.500 79.195 86.386 89.]107
7 | 1SSP 0.535 0.735| 0529 0571 0.291  0.532
8 | JKSW -0.014| -0.010| -0.009 -0.010 0.013 -0.o6
9 | LION 0.015 0.011 | 0.001 0.001 0.001 0.006
10 | LMSH 0.001 0.004 | 0.005§ 0.005 0.005 0.0p4
11 | PICO 0.410 0.394| 0294 0475 0.459  0.406
Jumlah 165.703| 83.336| 57.801L 87.610 91.954 97.p83
Rata-Rata 15.064| 7.576 | 5255 7.965 8.360 8.844

Dari tabel Invesment Opportunity Seti atas dapat dilihat perusahan

Logam terus mengalamai kenaikan dan penurunan. BRduem 2013 sebesar

15.064 mengalami

penurunan pada tahun 2014 sebeé$aft.

selisih

penurunannya adalah 7.488. Penurunan ini berdamp@d& menurunnya minat

dan daya beli investor, jumlah kesempatan investasientukan berapa bnyak

saham yang dimiliki oleh para investor, kesempateestasi yang kecil akan

sulit mengantisipasi meningkatan minat beli investehingga investor akan

berahli ke saham perusahaan lainnya, dan pada t&@1® mengalami

penurunan sebesar 5.255. selisih penurunan sep&24r dan pada tahun 2016

mengalami peningkatan sebesar 7.965 dan pada 2fHuhmengalami kenaikan

kembali sebesaB.360 dengan selisih peningakatan sebesar 395 dari tahun

sebelumnya. Semakin besar nilavesment Opportunity Sgtada perusahan

Logam menunjukkan bahwa semakin besarnya modal speaan dalam
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menjalankan aktivitas operasional perusahaan dipaisg akan datang. hal ini
mengakibatkan kurangnya investasi dari investorappdrusahaan sehingga
bertambahnya jumlah hutang perusahaan dimasa ¥amgdatang.

d. Current Ratio (CR)

Variabel moderating (Z) yang digunakan dalam pd¢iaeliini adalah
Current Ratio (CR). Current Ratio merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibangagmgkdek atau utang
yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secaedukehan. Cara menghitung
rasio ini adalah dengan membandingkan antara aliliva lanca dengan total
hutang lancar yang dimilikCurrent Ratio(CR) juga bisa melihat seberapa baik
nilai perusahaan dimata para calon investor yangam&m modal mereka.
Berikut ini hasi perhitungan rasi@urrent Ratio (CR) pada masing-masing
perusahaan logam yang terdaftar di Bursa Efek lesianperiode 2013-2017.

Tabel 4.5
Current Ratio (CR) Perusahaan Logam yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2013-2017

NO Kode Current Ratio Rata-
Perusahan 2013 2014 2015 2016 2017 'ata
1 |ALKA 1.270 1.267 1.015 0.919 1.29¢§ 1.15¢
2 |ALMI 1.059 1.025 0.901 0.855 0.973 0.96B
3 |BAJA 0.822 0.836 0.858 1.267 1.245 1.005
4 |BTON 3.631 5.055 4,358 4.22( 5.475 4,548
5 |GDST 2.989 1.871 1.216 1.240 1.151 1.693
6 |INAI 1.236 1.082 1.015 1.003 0.993 1.066
7 |ISSP 1.433 1.358 1.286 0.116 1.505 1.189
8 |IKSW 11.492 2.518 2.438 1.910 2.262 4.1p4
9 |LION 6.729 3.695 3.802 3.559 3.271 4.211
10 |LMSH 4.197 5.568 8.089 2.77( 4.28P 4.981
11 |PICO 1.313 1.659 1.588 1.339 1.506 1.481
Jumlah 36.170| 25.933| 26.56% 19.197 23.961 26.366
Rata-Rata 3.288 2.358 2.415 1.745 2.178 2.397
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Dari tabel Current Ratiodi atas dapat dilihat perusahan Logam terus
mengalamai kenaikan dan penurunan. Pada tahun 2X@&hsar 3.288
mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 0s@88ih penurunannya
adalah 930. Hal ini menunjukan bahwa semakin kadiva yang dibiayai oleh
pemilik perusahaan, dan perusahaan mampu menuitamdrhutangnya kepada
pihak luar. dan pada tahun 2015 mengalami peniagkagbesar 2.415. selisih
peningkatannya sebesar 57 dan pada tahun 2016 lmaengenurunan sebesar
1.745 dan pada tahun 2017 mengalami peningkatasaeB.178 dengan selisih
peningakatan sebesar 433 dari tahun sebelumnyaakieinesar nilaCurrent
Ratio pada perusahaan Logam menunjukan besarnya peraggimiang oleh
pihak modal sendri, ratio ini berarti bahwa menimgla setiap total hutang
perusahaan, sumber dana perusahaan masih domiresalbeari hutang. Jika
perusahan memiliki nilaCurrent Ratioyang tinggi berarti perusahaan semakin
besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewgpgingka pendek di
perusahaan.

Kondisi ini menandakan bahwa hutang lancar perwsatapat terpenuhi
dari tingkat penjualan perusahaan sehingga perasaltalam memenuhi
kegiatan operasionalnya dapat berjalan dengan Pa&kusahan yang memiliki
Current Ratiobaik akan mampu menbayar dividen yang lebih ban@akrent
Ratio perusahaan sangat berpengaruh terhadap perusdai@am memperoleh
laba dan dibayarkan dalam bentuk dividen kepadaegamgy saham. Laba
tersebut akan digunakan perusahaan untuk mendavestasi atau dibayarkan
dalam bentuk dividen. Posisturrent Ratio perusahaan berpengaruh pada

kemampuan membayar dividen.
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2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui hubungariabel bebas
dengan variabel terikat memiliki distribusi normetiau tidak. Model regrasi
yang baik apabila distribusi data normal atau mkatiemormal. Model regrasi
yang baik adalah memiliki data distribusi data nalrietau mendekatin normal.
Pada perinsipnya normalitas dapat dideteksi demgalihat penyebaran data
(titik) pada sumbu diagonal pada grafik atau meliistogram dari residunya.
Uji ini dilakukan untuk mengetahui variabel bebas drariabel terikat
berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas gaxigunakan adalah uiji
kolmogrov-Smirnove.

Tabel 4.6
Uji Normalitas
kolmogorov-Smirnove Sebelum di Transformasi
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardizsg
Residual

N 55
Normal Parametets Mean .0000000
Std. Deviation .5020734¢
Most Extrem¢Absolute .26:'

Differences Positive 26
Negative -.224

Kolmogorov-Smirnov Z 1.933
Asymp. Sig. (2-tailed) .00

a. Test distribution is Normal.
b. Calculate from data
c. Lilliefors Significance Correction.

Berdasrkan tabel diatas dapat diketahui bahwa kdlghogrov-Smirnove
variabelReturn On Equitylnvesment Opportunity S&urrent Ratio,dan Price

Earning Ratio memiliki angka signifikat < 0,05 menunjukan datdak
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berdistribusi normal. Ghozali (2018, hal. 25) mdaian data yang tidak
berdistribusi secara normal dapat ditransformasir agenjadi normal. Untuk
menormalkan data kita harus tahu terlebih dahulgaib@ana bentuk grafik
histogram dari data yang ada apakabderate Positive skewness, subtansial
Positive skewness, severe Positive skewdersgan bentuk I. dan sebagainya
dengan mengetahui bentuk grafik histrogram makaatdapenentukan bentuk
trasformasinya. Berdasarkan beberapa WCTa melakigaformasi data maka
penelitian ini menggunakan transformasbderate negarif skewneskengan

Logaritma Natural (LN). Berikut ini adalah hasil mualitas data setelah di

trasformasi.
Tabel 4.7
Uji Normalitas
kolmogorov-Smirnove Setelah di Transformasi
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized
Residual

N 40
Normal Parametets Mean .000000¢
Std. Deviation 96076892

Most Extrem¢Absolute .098
Differences Positive .098
Negative -.053

Kolmogorov-Smirnov Z .617
Asymp. Sig. (2-tailed) 841

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nkalmogrov-Smirnove
variabelReturn On Equitylnvesment Opportunity S&urrent Ratio,dan Price
Earning Ratio telah terdistribusi secara normal karena memilikigkat

signifikansi diatas 0,05. Nilai variabel telah membki standar yang telah
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ditetapkan. Hal ini dapat dilihat dari baris Asynfpig (2-tailed). Dari tabel

diatas terlihat nilai Asymp. Sig(2-tailed) sebe@#&41

Histogram

Dependent Variable: Ln_PER

104 Mean =-3 56E-17
Std. Dev. =0.574
N =40
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Gambar 4.1 Grafik Histogram
Grafik histogram pada gambar di atas menunjukkaa perdistribusi

normal karena grafik tidak miring ke kiri ke kanalemikian pula hasil uji
normalitas dengan menggunakan grafik p-plot padabga 4.2 dibawah ini.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Lh_PER
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Gambar 4.2 Grafik Normal p-plot
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Pada grafik normal p-plot terlihat pada gambar asiabahwa data
menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuth agaris diagonal, maka
dapat disimpulkan bahwa model regresi telah mememumsi normalitas.

b. Uji Multikolinearitas

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah terddoaelasi yang tinggi
diantara variabel bebas dalam model regresi lingamultikolinearitas adalah
untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang fireggara variabel-variabel
bebas dalam suatu regresi linear berganda. Mode¢seyang baik seharusnya
bebas multikolinearitas atau tidak terjadi korekastara variabel bebas. Alat
statistic yang sering dipergunakan untuk mengujiggaan multikolinearitas
salah satunya dengan variance inflation (VIF).

Dengan ketentuan

1) Bila VIF >10 maka terdapat masalah multikolineaiyang serius.

2) Bila VIF <10 maka tidak terdapat masalah multikebintas yang

serius.
Tabel 4.8
Uji Multikolonieritas
Coefficiefits
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Ln_ROE .895 1.118
Ln_IOS .932 1.073
Ln_CR .584 1.714

a. Dependent Variable: Ln_PER

Dari hasil tabel diatas dapat diketahui bahwa :

Nilai vif In roe =1.118 < 10
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Nilai vif In ios = 1.073 < 10

Nilai vif Incr =1.714 < 10

Maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahweavariabel bebas
tidak terjadi gejala multikolonieritas.
c. Uji Heterokedastisitas

Uji Heterokedastisitas adalah untuk melihat apakafdapat ketidak
samaan varians dari residual satu kepengamatanlgandvodel regerasi yang
memenuhi persayaratan adalah dimana terdapat kasavasians dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetapletelout Heterokedastisitas.
Dekteksi heterokedastisitas dapat dilakukan demgetodescatter plotdengan
memplotkan nilai ZPRED (nilai prediksi) dengan SRESnilai residualnya).
Dari sini kita dapat melihat grafik plot antaraaniprediksi variabel dependen.

Scatterplot

Dependent Variable: PER

4 o

Regression Studentized Residual
o

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.3 Uji Heterokedastisitas
Sebelum Transformasi
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Dasar analisis untuk menentukan ada atau tidakeyarbkedastisitas yaitu :

1) Jika pola tertentu, seperti titik-titik yang akaremmbentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, menyebar kemudian nmepiye maka
mengindentifikasikan telah terjadi Heterokedasissit

2) Jika pola yang jelas, serta titik-titik menyebaatds dan dibawah 0 pada
sumbu Y, maka tidak terjadi Heterokedastisitas.

Dari uji scatterplot diatas terlihat bahwa adakiitiik yang tidak
menyebar diatas dan dibahwa angka 0 pada sumbunYietdapat titik-titik
yang menumpuk. Makam diindentifikasi telah terj&tBterokedastisitas. Oleh
karena itu untuk mengubah Heterokedastisitas aganai, peneliti melakukan
transformasi data kemodel Logaritma Natural (LNji dariabel Y, X1, X2 dan
Z menjadi LN_Y, LN_X1, LN_X2, LN_Z.

Kemudian data uji ulang. Berikut ini hasil pengnjialengan uji
Heterokedastisitas setelah di transformasi.

Scatterplot

Dependent Variable: Ln_PER

Regression Studentized Residual
: 2
o
o
&
o
je]

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.4 Uji Heterokedastisitas
Sesudah Transformasi
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Dari hasil sctterplot terlihat bahwa ada pola yadgk jelas, seperti titik-
titik yang menyebar diatas dan dibahwa anggka Oapsdmbu Y, maka
mengidentifikasikan tidak terjadi Heterokedastsitgpada model regresi
sehingga model regresi layak dipakai untuk melkettijakan dividen (PER)
perusahaan logam yang terdaftar di Bursa Efek lesiandengan variabel
independenReturn On Equitglaninvesment Opportunity SdanCurrent Ratio
sebagai variabel moderating.

Dari hasil output SPSS versi 16 (gambar scetterpdadtas, didapati
titik-titik yang menyebar dan tidak membentuk pojang teratur. Jadi
kesimpulannya adalah variabel bebas diatas tidgdieHeterokedastisitas.

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk melihat apakalatirkorelasi antara
suatu periode t dengan periode sebelumnya (t-1¢ar8esederhana adalah
bahwa analisis regresi adalah untuk melihat pemgamtara variabel bebas
terhadap variabel terikat, jadi tidak boleh adackasi antara observasi dengan
data observasi sebelumnya.

Sugiono (2009, hal 91), salah satu ukuran dalam emekan ada
tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbinddfas(DW), dengan
kententuan sebagai berikut:

1) Terjadinya autokorelasi positif jika nilai DW demgéetentuan sebagai
berikut.
2) Tidak terjadinya autokorelasi jika nilai DW beradentara -2 dan +2

atau -2 <DW < + 2

3) Terjadi autokorelasi negative jika nilai DW diated < DW > + 2



Tabel 4.9
Uji Autokorelasi
Durbin-Waston

Model Summary”

Adjusted HStd. Error o[Durbin-
ModellR R SquargSquare the Estimate|Watson
1 414 171 .102 1.40564 1.876

a. Predictors: (Constant), Ln_CR, Ln_ROE, Ln_IOS
b. Dependent Variable: Ln_PER
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Dari hasil SPSS di atas diketahui bahwa nilai DuiMaston = 1,876.

Maka dapat disimpulkan bahwa data di atas tidgldeautokorelasi.

e. Uji Linearitas

Uji linearitas digunakan untuk melihat apakah mogahg dibangun

mempunyai hubungan linear atau tidak. Uji ini jayatigunakan pada berbagai

penelitian, karena biasanya model dibentuk ber#asatelah teoritis bahwa

hubungan antara variabel bebas dengan variablkhteyia adalah linear.

Dasar pengambilaan keputusan dalam uji linearidadah salah satunya

dengan cara melihat nilai signifikansi yaitu sebdugaikut:

a) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka terdapat hubamgang linear

b) Jika nilai signifikansi < 0,05 maka tidak terdagatbungan yang

linear.
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1) Uji Linearitas Return On Equity terhadap Price Earning Ratio

Tabel 4.10
Uji Linearitas 1
Return On Equity

ANOVA

Sum of Mean
Squares| df Square| F Sig.

PER * Between (Combined) 13.699 44 311 12.064 .00d

ROE  Groups | jnearity 259 1 .259 10.03¢  .010
oeviation | 3444 43 31312104 .00
from Linearity

Within Groups .258 10 .026
Total 13.957% 54

Dari data di atas diperoleh nilai signifikansi @) < 0,05 yang artinya
tidak terdapat hubungan linear secara signifikaararvariabel bebas XReturn
On Equitydan variabel terikat YPrice Earning Ratio.

2) Uiji Linearitas Invesment Opportunity Setterhadap Price Earning Ratio

Tabel 4.11
Uji Linearitas 2
ANOVA

Sum of Mean
Squares| df Square F Sig.

PER * Between (Combined) 13.889 52 267 7.801 .12(¢

I0S  Groups | inearity .093 1 093 271§ .249
peviaton | 13794 51l 271 7.90] 118
from Linearity|

Within Groups .068 2 .034
Total 13.957 54

Dari data di atas diperoleh nilai signifikansi 4109 > 0,05 yang artinya
terdapat hubungan linear secara signifikan antarelvel bebas X2 Invesment

Opportunity Set dan variabel terikat Frice Earning Ratio.
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3. Regresi Linear Berganda
Dalam menganalisi data digunakan analisis regresal berganda.
Dimana analisis berganda digunakan untuk mengetaéngaruh dari masing-

masing variabel bebas terhadap variabel terikatikBeini pengolahan data

dengan SPSS versi 16.

Tabel 4.12
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 3.452 1.235

Ln_ROE .150 .071 .305
Ln_10S -.218 .091 -.318
Ln_CR 711 372 .380

a. Dependent Variable: Ln_PER

Berdasarkan data yang di peroleh dari uji regresigédnda maka

diketahui nilai-nilai sebagai berikut :

a. Contant = 3,452
b. Return On Equity = 0,150
c. Invesment Opportunity Set = -0,218

d. Current Ratio

0,711
Hasil tersebut kemudian dimasukan kedalam persamesgesi linear
berganda sehingga diketahui persamaan berikut :

Y =3,452 + 0,150 X1 - 0,218 X2 + 0,711 Z
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Keterangan

1. Konstant (a) bernilai 3.452. hal ini menunjukanajikilai Return On
Equity (X1) danIinvesment Opportunity SEOS) sama dengan Nol (0),
maka nilaiPrice Earning Raticakan meningkat sebesar 3.452.

2. Koefisien regresReturn On EquityX1) sebesar = 0,150 dengan arah
hubungan positif menunjukan bahwa apabiReturn On Equity
ditingkatkan 100% maka nild&rice Earning Ratia'Y) akan mengalami
peningkatan sebesar = 0,150 dengan asumsi bahwebelayang lain
bernilai konstan.

3. Koefisien regresilnvesment Opportunity SetX2) sebesar - 0,218
dengan arah hubungan negatif menunjukan bahwa lapBiviesment
Opportunity Seditingkatkan 100% maka nil&rice Earning Ratio(Y)
akan mengalami penurunan sebesar -0,218 dengan siasbahwa
variabel yang lain bernilai konstan.

4. Koefisien regresCurrent Ratio(Z) sebesar 0,711 dengan arah hubungan
positif menunjukan bahwa apabil@urrent Ratio ditingkatkan 100%
maka nilaiPrice Earning RatidY) akan mengalami peningkatan sebesar
0,711 dengan asumsi bahwa variabel yang lain lzehkoinstan.

Hasil persamaan linear berganda ini juga menunjakah pengaruh dari
masing-masing variabel independé&egturn On Equitylnvesment Opportunity
Setdan Current RatioterhadapPrice Earning Ratioyang ditunjukan dari nilai
koefficient masing-masing independen. Nilai koefit yang bertanda positif

berarti mempunyai pengaruh yang searah terh&ileme Earning Ratiobegitu
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pula sebaliknya, nilai coeffcient yang bertanda atiégberarti mempunyai
pengaruh yang berlawanan terha®ajce Earning Ratio.
4. Analisis Jalur (Path Analysis)

Sebelum dilakukan analisis jaluPdth Analysis)terlebih dahulu telah
dilakukan uji asumsi klasik untuk bisa melanjutkepada analisis jaluP@th

Analysis)

Return On Equity P10,305 .| Price Earning Ratio

Gambar 4.5
Substruktur 1 Diagram Jalur
Return On Equity

ApabilaReturn On Equitynengalami peningkatan 100% maka akan

terjadi penurunaRrice Earning Raticsebesar 30,5%.

P2 -0,318

Invesment Opportunity Se Price Earning Ratio

\4

Gambar 4.6
Substruktur 2 Diagram Jalur

Apabila Invesment Opportunity Set mengalami pekatgn 100% maka

akan terjadi penurundPrice Earning Raticsebesar -31,8%.

P10,305
Return On Equity
\4
Current Ratio P3 0301 Price Earning Ratio
Return On Equity x Current | __P1 X P30,092 T
Ratio
Gambar 4.7

Substruktur 3 Diagram Jalur
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Menunjukan model analisis yang melibatkan moder&ambar tersebut
menunjukan ada satu variabel independen, satu mtmdedan satu dependen.
Kesemuannya menunjukan empirik. Untuk menganaksisabel moderator,
kita perlu membuat satu variabel yang baru yangupeakan perkalian antara
skor independen dan moderator. Kita dapat menamakaabel ini dengan
product, yang berasal menunjukan perkalian tersdbaiam perkalian tersebut
dapat dilihat bahwa nilai product 0,092. Apaldiaturn On Equityx Current
Ratio mengalami peningkatan 100% maka akan terjadi peaur Price

Earning Ratiosebesar 9,2%

Invesment Opportunity Set P2 -0,318
C t Rati ¥
urrent Ratio - : : -
P4-.0,494 > Price Earning Ratio
A
Invesment Opportunity Set X
Current Ratio P2 x P4 0,157

Gambar 4.8. Substruktur 4 Diagram Jalur

Menunjukan model analisis yang melibatkan moder&ambar tersebut
menunjukan ada satu variabel independen, satu mtmdedan satu dependen.
Kesemuannya menunjukan empirik. Untuk menganalsisabel moderator,
kita perlu membuat satu variabel yang baru yangupeakan perkalian antara
skor independen dan moderator. Kita dapat menamakaabel ini dengan
product, yang berasal menunjukan perkalian tersdbaiam perkalian tersebut

dapat dilihat bahwa nilai product 0,157. Apaldil@esment Opportunity Sgt
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Current Ratio mengalami peningkatan 100% maka akan terjadi pe@ur

Price Earning Raticsebesar 1,57%

Current ratio
(2)

Return On Equity P350,092

(X2) P1= 0,30
Price Earning Ratio

ot — )
A
Invesment Opportunity Set /

(X2)

P4

0,157

€1= 0,481

Current ratio
(2)

Gambar 4.9
Diagram Jalur : Besaran pengaruh X1, X2 terhadap Ydengan Z

Dari gambar di atas diketahui bahwa nilai koefisjalur P1 sebesar
0,305. Hal ini menunjukan bahwa apabiReturn On Equitymengalami
peningkatan dalam 100% maka akan terjadi peningkd&ece Earning Ratio
sebesar 30,5 % dan koefisien jalur P2 sebexat8 Hal ini berarti apabila
Invesment Opoortunity Set mengalami kenaikan 100%kan akan terjadi
peningkaatanPrice Earning Ratiosebesar -31,8%. Dan koefisien P1 x P3
sebesar 0,092 yang berarti apal@larent Ratiopeningkatan 100% malxice
Earning Ratiojuga akan meningkat sebesar 9,2%. Kemudian ndefigien P2
X P4 sebesar 0.157 yang berarti bahwa apaBiarent Ratio mengalami
peningkatan dalam 100% maka akan terjadi peningk&tbijakan dividen

(Price Earning Ratiokebesar 1,57 %.
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5. Pengujian Hipotesis
Uji t digunakan untuk menguiji signifikansi konstardtan setiap variabel
independent nya. Berdasarkan pengelolahan hasiE SES di peroleh hasil
sebagai berikut.
a. Price Earning Ratio
Tabel 4.13
Hasil Uji t

Price Earning Ratio
Coefficients?®

Unstandardized |Standardize
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 3.452 1.235 2.796 .008
Ln_ROE 150 .071 305  2.107 .042
Ln_IOS -.218 .091 -.318 -2.396 .020
Ln_CR 711 372 380 1.914 .064

a. Dependent Variable: Ln_PER

Berdasrkan tabel di atas diketahui bahwa hasil (ppengaruh X secara
persial terhadap Y ) sebagai berikut :

1) PengarulReturn On Equity X1) terhadagPrice Earning RatiqY) yang
memediasi dengaRrice Earning RatiPER)dari hasil olahan diperoleh
thiung = 2.102 pada sig 0,042 < 0,05 dapaf+) = 0,305 yang berarti
pengaruhnya signifikan dan positif.

2) Pengaruh Invesment Opportunity Set (X2) terhaéepe Earning Ratio
(Y) yang memediasi dengdfrice Earning Rati(PER)dari hasil olahan
data yang diperoletiiung= -2.396 pada sig 0,020 < 0,05 dapdt) =

-0,318, yang berarti pengaruhnya signifikan daratieég
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Kriteria pengambilan keputusan :

Hoditerima : jika “ttabel<thitung<ttabel, padao = 5%, df = n-2

Hoditolak jika :thitung> ttabel atau thitung< —ttabel
1) Pengujian Hipotensis 1:Return On Equity terhadap Price Earning Ratio

Uji t digunakan untuk mengetahui apakReturn On Equity(ROE )
secara parsial (individual) mempunyai pengaruh yargpifikan atau tidak
terhadap PER. Dari data SPSS versi 16. Untuk @iteji t dilakukan pada
tingkata =0,05 dengan nilai n = 55-2 = 53 maka diproleh sgbagai berikut :

thiung = 2.102

tiaber = 2,005

Kriteria Pengambilan Keputusan sebagai berikut:

1. Hp diterima jika 2,005 <hiung< 2,005 yang artinya tidak ada pengaruh
antara variabel bebdReturn On Equityjerhadap variabel terikaP(ice
Earning Ratig 2.102< 2,005

2. Hp ditolak jika thiung> 2,005 —thiung Yang artinya ada pengaruh antara
variabel bebas dengafReturn On Equity)terhadap variabel terikat

(Price Earning Ratip

Ho dfterima

Ho ditolak Ho ditolak
% &

-2.005 0 2.005 2.102

Gambar 4.10 Kriteria Pengujian Hipotesis
Dari tabel regresi dapat dilihat besarnyang untuk variabelReturn On

Equity sebesar 2.102 dengan nilai signifikan 0,042, sgkiam:abetadalah 2,005,
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sehinggahitung > tabel(2.102 > 2,005), dengan nilai signifikansi 0,04R,85 dan
nilai B positif yaitu 0,305. Hal ini menunjukkan bahwa iahel Return On
Equity (X1) berpengaruh positif signifikan terhadBpice Earning Ratio(Y) .
maka H ditolak dan Ha diterima, artiny®eturn On Equityberpengaruh
signifikan terhada@rice Earning Ratio.
2) Pengujian Hipotensis 2: Invesment Opportunity Setterhadap Price
Earning Ratio
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah Invesnt@pportunity Set
(I0S) secara parsial (individual) mempunyai pengapang signifikan atau
tidak terhadap PER. Dari data SPSS versi 16. Uatitdéria uji t dilakukan pada
tingkata =0,05 dengan nilai n = 55-2 = 53 maka diproleh sgbagai berikut :

thiung = -2.396

ttaber = -2,005

Kriteria Pengambilan Keputusan sebagai berikut:

1. Ho diterima jika -2,005 <hiung< -2,005 yang artinya tidak ada pengaruh
antara variabel beba@invesment Opportunity Setgerhadap variabel
terikat Price Earning Ratip -2.396< -2,005

2. Hp ditolak jika tniung> 2,005 —thiung Yang artinya ada pengaruh antara
variabel bebas dengafinvesment Opportunity Setgrhadap variabel

terikat Price Earning Ratip
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Ho difterima

Ho ditolak % § Ho ditolak

-2.396 -2.005 0 2.005

Gambar 4.11 Kriteria Pengujian Hipotesis
Dari tabel regresi dapat dilihat besarnyang untuk variabel Invesment

Opportunity Set sebesar -2.396 dengan nilai siggifi 0,020 sedangkatmabel
adalah 2,005 sehingganitung < -ttabel (-2.396 < -2,005), maka secara parsial
Invesment Opportunity Set berpengaruh terhadgice Earning Ratio
Signifikansi penelitian juga menunjukan Sig < 0(08,020 < 0,05), dan nild
negatif yaitu -0,305. maka ¢Hditolak dan Ha diterima, artinya Invesment
Opportunity Set berpengaruh negatif signifikan éeldpPrice Earning Ratio.

b. Current Ratio

Tabel 4.13
Hasil Uji t
Current Ratio
Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.571 481 3.265 .002
Ln_ROE 311 .135 .301 2.299 .027
Ln_10S -.151 .040 -.494 -3.7771 .001

a. Dependent Variable: Ln_CR

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa hasil Upengaruh X secara
persial terhadap Z ) sebagai berikut :
1) PengaruhReturn On Equity( X1) terhadapCurrent Ratio (Z) yang

memediasi dengafrice Earning RatiQPER)dari hasil olahan diperoleh
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thiung = 2.299 pada sig 0, 027 < 0,05 dapat+) = 0,301 yang berarti
pengaruhnya signifikan dan positif.

2) Pengaruh Invesment Opportunity Set (X2) terha@Gaprent Ratio(Z)
yang memediasi dengd&trice Earning Rati(PER)dari hasil olahan data
yang diperolehniung= -3.777 pada sig 0,001 < 0,05 dapdt) =
-0,494yang berarti pengaruhnya signifikan dan negat

Kriteria pengambilan keputusan :

Hoditerima : jika “ttabel<thitung<ttabel, padao = 5%, df = n-2

Hoditolak jika :thitung> ttabel atau thitung<ttabel
3) Pengujian Hipotensis 3. Current Ratio Mampu Memoderasikan
Pengaruh RasioReturn On Equity terhadap Price Earning Ratio
Uji t digunakan untuk mengetahui apak&eturn On Equitysecara
parsial (individual) mempunyai pengaruh yang sigaifi atau tidak terhadap
Current Ratio Dari data SPSS versi 16. Untuk criteria uji talliikan pada
tingkata =0,05 dengan nilai n = 55-2 = 53 maka diproleh sgbagai berikut :
thitung = 2.299
ttaber = 2,005
Kriteria Pengambilan Keputusan sebagai berikut:
1. Hop diterima jika 2,005 <hiung< 2,005 yang artinya tidak ada pengaruh
antara variabel bebg&eturn On Equityterhadap variabel moderating

(Current Ratig 2.299< 2,005
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2. Hp ditolak jika thiung> 2,005 —thitung yang artinya ada pengaruh antara
variabel bebas dengdReturn On Equity}erhadap variabel moderating

(Current Ratig

Ho dfterima

Ho ditolak Ho ditolak
% &

-2.005 0 2.005 2.299

Gambar 4.12 Kriteria Pengujian Hipotesis
Dari tabel regresi dapat dilihat besarnyang untuk variabelReturn On

Equity sebesar 2.299 dengan nilai signifikan 0,027 seldamigabel adalah 2,005,

sehinggathitung > trabel (2.299 > 2,005), maka secara pardfaturn On Equity

berpengaruh terhadapurrent Ratio Signifikansi penelitian juga menunjukan

Sig < 0,05 ( 0,027 < 0,05), dan nilipositif yaitu 0,301. maka ¢ditolak dan

Ha diterima, artiny&Return On Equityperpengaruh signifikan terhad@urrent

Ratio.

4) Pengujian Hipotensis : Current Ratio Mampu Memoderasikan
Pengaruh Rasio Invesment Opportunity Set terhadap Price Earning
Ratio

Uji t digunakan untuk mengetahui apakbmivesment Opportunity Set
secara parsial (individual) mempunyai pengaruh yamgnifikan atau tidak
terhadapCurrent Ratio Dari data SPSS versi 16. Untuk criteria uji alikan
pada tingkato =0,05 dengan nilai n = 55-2 = 53 maka diprolehtugebagai

berikut :
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thitung = -3.777
ttabel = -2,005
Kriteria Pengambilan Keputusan sebagai berikut:

1. Ho diterima jika -2,005 <niung< -2,005 yang artinya tidak ada pengaruh
antara variabel bebg®eturn On Equityterhadap variabel moderating
(Current Ratig -3.777<-2,005

2. Hp ditolak jika thiung> 2,005 —thitung yang artinya ada pengaruh antara
variabel bebas dengafinvesment Opportunity Seterhadap variabel

moderating Current Ratig.

Ho ditolak Ho dfterima Ho ditolak

-3.777 -2.005 0 2.005

Gambar 4.13 Kriteria Pengujian Hipotesis
Dari tabel regresi dapat dilihat besarnyang untuk variabel Invesment
Opportunity Set sebesar -3.777 dengan nilai sikgifi 0,001 sedangkaibel
adalah -2,005, sehinggé#niting < -ttavel (-3.777 < -2,005), maka secara parsial
Invesment Opportunity Set berpengaruh terha@Gaprent Ratio Signifikansi
penelitian juga menunjukan Sig < 0,05 ( 0,001 &),8an nilaif negatif yaitu -
0,494. maka bl ditolak dan Ha diterima, artinya Invesment Oppuoitiu Set

berpengaruh negatif signifikan terhadaprrent Ratio.
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6. Uiji Sobel (Sobel Test)

Sobel Tesdi gunakan untuk lebih memastikan hubungan langsian

tidak lansung antara variabel independent terhadajabel dependen melalui

variabel moderating. Adapun langkah-langkah yangudadilakukan untuk

menguji pengaruh tidak langsung menggunal@&obel testadalah sebagai

berikut:

1) Pengaruh Rasi®eturn On EquityerhadapPrice Earning Ratiodengan

Current Ratio.

Sp2p3 = p3 SpZ + pZSpF + Sp2sSpF

Dengan keterangan:

Sp2p3
P2

=3

Sp?

Sp?

Besarnya standar eror pengaruh tidajslarg

: Koefisien regresi pada kolomdstandardized coefficients

untuk pengaruh X1Return On Equity terhadap Y Price

Earning RatiQ

- Koefisien regresi pada kolontstandardized coefficients

untuk pengaruh Z Qurrent Ratig terhadap Y Price
Earning RatiQ

Standar eror pada kolotdstandardized coefficientantuk
pengaruh X1Return On Equityterhadap ZQurrent RatiQ
Standar eror pada kolotdstandardized coefficientantuk
pengaruh Z Qurrent Ratig terhadap Y PRrice Earning

Ratio).

Untuk menguiji signifikan pengaruh tidak langsungkean kita perlu

menghitung nilai t dari koefisien dengan rumus gebaerikut:
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Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t &pjika t hitung > nilai t
table maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh nsediAsumsi uji sobel
memerlukan jumlah sampel yang besar, jika jumlahpsd kecil, maka uji sobel

kurang koservatif Ghazali (2018)
Sp2p3 Ln_ ROE &/ p? Sp2+ p2Sp? + Spsp?
= 0,71%x 0,138 + 0,156x 0,372 + 0,138 x 0,377

=0,14849154

p2p3 0,135x 0,711
t= = = 0,6464004616

sp2p3  0,14849154

Berdasarkan hasil dari perhitungsmbel testdiketahui bahwa pengaruh
LNROE terhadap LNPER dengan LNROA sebagai variatmlerating nilai
thiung < trabel ( 0,6464 < 2,005 ). Sehingga dapat disimpulkan RaM@R
memediasi pengaruh LNROE.

2) Pengaruh Rasio Invesment Opportunity Set terhd&tage Earning Ratio

denganCurrent Ratio.
Sp2p3 = p3 SpZ + pZSp3 + SpZsSpF

Dengan keterangan:

Sp2p3 : Besarnya standar eror pengaruh tidalsiarny

PZ : Koefisien regresi pada kolobistandardized coefficientsntuk
pengaruh X2 (Invesment Opportunity Set) terhadagpP¥ce

Earning Rati9
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PF ' Koefisien regresi pada kolotistandardized coefficientsntuk
pengaruh Z Qurrent Ratig terhadap Y Rrice Earning Ratip

SpZ : Standar eror pada kolortstandardized coefficientsintuk
pengaruh X2 (Invesment Opportunity Set) terhadgdrrent
Ratio)

Sp¥ : Standar eror pada kolortstandardized coefficientsintuk
pengaruh ZCQurrent Ratig terhadap Y Rrice Earning Ratip

Untuk menguiji signifikan pengaruh tidak langsungkan kita perlu

menghitung nilai t dari koefisien dengan rumus gebaerikut:

Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t &pjika t hitung > nilai t
table maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh nsediAsumsi uji sobel
memerlukan jumlah sampel yang besar, jika jumlahpsd kecil, maka uji sobel

kurang koservatif Ghazali (2018)

Sp2p3 Ln_ 10S =\ p2? Sp2+ p2Sp? + Spsp?

=\ 0,71%x -0,15% + 0,218x 0,372 + -0,15%x 0,372

=0,21258671

p2p3  0,151x 0,711
= = 0,5050221625

t= =
sp2p3  0,21258671

Berdasarkan hasil dari perhitungsobel testdiketahui bahwa pengaruh
LNROE terhadap LNPER dengan LNROA sebagai variabeterating nilai
thitung < ttabel ( 0,5050 < 2,005 ). Sehingga dapat disimpulkahwa CR

memediasi pengaruh LNIOS.
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b. UjiF
Uji F dilakukan untuk menguji apakah variabel bep@ssecara simultan
mempunyai hubungan yang sugnifikan atau tidak tapavariabel terikat (Y)
Bentuk pengujian adalah
Ho = tidak ada pengaruh singnifikdeturn On Equity(ROE), Invesment
Opportunity Set (IOS) secara bersama-sama terhd&da@e Earning
Ratio (PER)
Ha = ada pengaruh signifik&eturn On EquitfROE), Invesment Opportunity
Set (I0S) secara bersama-sama terh&iage Earning RatiqPER)
a. Tolak Hy apabila Fitung> Fabeidan -Fitung< -Fabel
b. Terima H apabila hitung< Fabeidan -itung> -Frabel
Berdasrkan hasil pengolahan data dengan menggur@mkgram SPSS

16 maka diproleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.13
Uji F
ANOVAP®
Sum of
Model Squares Df Mean Squard F Sig.
1  Regression 14.692 3 4.897 2.478 077H
Residual 71.133 36 1.976
Total 85.825 39

a. Predictors: (Constant), Ln_CR, Ln_ROE, Ln_IOS
b. Dependent Variable: Ln_PE

Bertujuan untuk mengujihipotensis statistic diataska dilakukan uji F
pada tingar =5%. NilaiFniunguntuk n=55 adalah sebagai berikut :
Ftabel = n-k-1 =55-2-1 =52

Fhitung = 2.478 darftabel = 2,78
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Nilai Frabel n = 52 dengan df = 3 adalah sebesar 2,78. sefgmjutilai

Frabel S€besar 2,78 digunakan sebagai kriteria pengeanbladiputusan.

A

Daerah penolakan Ho
a= 0,05

o«

F skol

Daerah peneriman HO \\ \ \ \

2,478 2,78

Gambar 4.14
Kreteria Pengujian Hipotensis

Dari uji ANOVA (Analysis of Variance) pada tabelatias dapanitung
sebsar 2,478 dengan signifikansi sebesar 0,0705 $®dangkaRtabel diketahui
sebesar 2,78. Berdasarkan hasil tersebut dapatatikebahwaFhniung < Frabel
(2,478 < 2,78) dan mempunyai signifikan 0,077 >50Artinya H, diterima dan
Ha ditolak. Jadi dapat disimpulkaReturn On Equity(ROE) dan Invesment
Opportunity Set (IOS) secara silmutan tidak berpenly signifikan terhadap
Price Earning RatidPER) pada perusahaan Logam yang terdaftar diaBiiiesk

Indonesia.
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7. Koefisien Determinasi
a. Koefisien Determinasi R- Square) Substruktur 1

Tabel 4.14
Koefisien Determinasi Substruktur 1
Current Ratio

Model Summary’

Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Squar Estimate

1 645} 416 .385 .62181
a. Predictors: (Constant), Ln_IOS, Ln_ROE
b. Dependent Variable: Ln_CR

Pada tabel di atas, dapat dilihat hasil analisggasi secara keseluruhan
menunjukan nilai R sebesar 0,645 menunjukan balwaldsi atau hubungan
Current Ratio(variabel moderating) dengd®eturn On Equitydan Invesment
Opportunity Set ( variabel independen) mempunyajkat hubungan yang kuat
yaitu sebesar :

D = Rx 100%
D = 0,645 x 100 %
D=64,5%
Tingkat hubungan yang kuat ini dapat dilihat dabel pedoman untuk

memberikan interpretasi koefisien korelasi.

Tabel 4.15
Pedoman Untuk Memberikan Interprestasi Koefisien Kaelasi
Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,000 - 0,199 Sangat Rendah
0,200 - 0,399 Rendah
0,400 - 0,599 Sedang
0,600 - 0,799 Kuat
0,800 - 1,000 Sangat Kuat
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Nilai Adjusted R Square @R atau koefisien determinasi adalah sebesar
0,385. Angka ini mengidentifikasikan bahw&urrent Ratio (variabel
moderating) mampu dijelaskan oleReturn On Equity dan Invesment
Opportunity Set ( variabel independen) sebesas%8sedangkan selebihnya
sebesar 61,5 dijelaskan oleh sebab-sebab laintidalgditeliti dalam penelitian
ini.

b. Koefisien Determinasi R- Square) Substruktur 2

Tabel 4.16
Koefisien Determinasi Substruktur 2
Price Earning Ratio

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square [Adjusted R Squar Estimate

1 414 A71 .102 1.40564
a. Predictors: (Constant), Ln_CR, Ln_ROE, Ln_IOS
b. Dependent Variable: Ln_PER

Pada tabel diatas, dapat dilihat hasil analisigses secara keseluruhan
menunjukan nilai R sebesar 0,414 menunjukan bahwaeldsi atau hubungan
Price Earning Ratio (variabel dependen) dengaReturn On Equitydan
Invesment Opportunity Set ( variabel independeninpunyai tingkat hubungan
yang sedang yaitu sebesar :

D = RFx 100%
D =0,414 x 100 %
D=41,4%
Tingkat hubungan yang kuat ini dapat dilihat dabel pedoman untuk

memberikan interpretasi koefisien korelasi.
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Pedoman Untuk Memberikan Interprestasi Koefisien Kaelasi
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Interval Koefisien

Tingkat Hubungan

0,000 - 0,199 Sangat Rendah
0,200 - 0,399 Rendah
0,400 - 0,599 Sedang
0,600 - 0,799 Kuat
0,800 - 1,000 Sangat Kuat

Nilai Adjusted R Square @R atau koefisien determinasi adalah sebesar

0,102. Angka ini mengidentifikasikan bahwrice Earning Ratio(variabel

dependen) mampu dijelaskan oRbturn On Equitydan Invesment Opportunity

Set ( variabel independen) sebesar 10,2%, sedarsgdabihnya sebesar 89,8

dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak digditam penelitian ini.

8. Analisis Regresi Moderasi

Hasil analisis regresi dalam penelitian ini daphhat pada tabel berikut

Tabel 4.18
Hasil Analisis Persamaan |

Coefficients

Analisis ini diolah dengan menggunakan programSP&or window.

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Std, |

Model B Error Beta T Sig.

1 (Constant) 4.305 1.057 4.074 .00d
Ln_ROE 455 214 .289 2.137 .039

a. Dependent Variable: Ln_PER

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, Impetgesi yang

terbentuk adalah :



100

Persamaan regresi 1
PER = 4.305 + 0, 455 ROEeg+

Persamaan regresi tersebut dapat dilihat baReturn On Equity
berpengaruh positif terhaddrice Earning Ratio Koefisien regresReturn On
Equity sebesar 0,455 menyatakan bahwa setiap pertamidtam On Equity
akan menambah rata-ra&@aice Earning Raticsekitar 0,455

Tabel 4.19
Hasil Analisis Persamaan Il

Coefficient§

Unstandardized | Standardize
Coefficients Coefficients

Model B |Std. Errof  Beta T Sig.
1 (Constant) 2.465 .250 9.88( .000
Ln_IOS -.024 .094 -.040 -.25(0 .804

a. Dependent Variable: Ln_PER

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatasehredresi yang
terbentuk adalah :
Persamaan regresi 2
PER = 2.465 - 0, 024 ROEer

Persamaan regresi tersebut dapat dilihat bamwasment Opportunity
Set berpengaruh negatif terhaddprice Earning Ratio Koefisien regresi
Invesment Opportunity Setsebesar -0,024 menyatakan bahwa setiap
pertambaharReturn On Equityakan menurun rata-rat@rice Earning Ratio

sekitar 0,024.
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Tabel 4.20
Hasil Analisis Persamaan llI
Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 2.578 1.75(Q 1.473 150
Ln_ROE .130 452 .067 .288 A7
Ln_CR 2217 .395 121 574 .569
ROE x CR -1.708 2.338 -.206 -. 73] 470

a. Dependent Variable: Ln_PER
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, mogtgesi yang
terbentuk adalah

Persamaan regresi 2
PER = 2.578 + 0,130 ROE + 0,227 CR — 1.708 ROE %GR

Return On Equitx Current Ratiomerupakan interaksi antaReturn On
Equity danCurrent Ratioyang menghasilkan nilai signifikansi 0,470 danieb
besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan baRetarn On Equitydan Current

Ratiotidak berpengaruh signifikan terhadapce Earning Ratio

Tabel 4.21
Hasil Analisis Persamaan IV
Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1  (Constant) 1.768 .305 5.789 .004
Ln_10S -.029 153 -.049 -.188 .857
Ln_CR 710 .354 371 2.00¢ .057
IOS*CR -.018 .009 -417  -1.909 .034

a. Dependent Variable: Ln_PER
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Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, mogtgesi yang
terbentuk adalah :
Persamaan regresi IV

PER = 1,768 - 0,029 IOS + 0,710 CR - 0,018 IOS x+GR

Invesment Opportunity Se&tCurrent Ratiomerupakan interaksi antara
Invesment Opportunity Setlan Current Ratio yang menghasilkan nilai
signifikansi 0,034 < 0,05 sehingga dapat dikatakexshwa Current Ratio
pengaruhnya dalam memoderasi pengdn#esment Opportunity Setrhadap
Price Earning Raticsingnifikan.

9. Analisis Uji Residual

Dalam penelitian ini digunakan uji residual, yaitariabel pemoderasi

dapat dikatakan memoderasi antara variabel indegrerdengan dependen

apabila memiliki nilai koefisien negatif dan nikgnifikansinya < 0,05.

Tabel 4.22
Hasil Return On Equity terhadap Current Ratio
Unstandardized Standardize
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant 2.17C 528 4.117 .000
Ln_ROE 453 .151 438 2.999 .005

a. Dependent Variable: Ln_CR

Hasil analisis regresi berganda tersebut dapatrrdiftasikan dalam
bentuk persamaan sebagai berikut :

CR =2.170 + 0,453 ROE &

Hasil regresi tersebut kemudian dilakukan ujidaal untuk mengetahui

apakahCurrent Ratio(CR) merupakan variabel moderating. Uji ini dilaka
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dengan menguji pengarieturn On EquityX1) terhadap nilai absolut residual
dari variabel moderating. Hasil statistik uji rasadl dalam penelitian ini dapat
dilihat pada tabel 4.21 berikut ini.

Tabel 4.23
Hasil Uji Residual |

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .030 .051 .601 552
Ln_PER -.041 .018 -.35(0 -2.334 .025

a. Dependent Variable: ABS_RES1
Dari tabel 4.21 diatas, maka model uji residualadapformulasikan ke
dalam bentuk persamaan berikut :

|e|=0,030-0,041Y &

Keterangan
|e| = Absolut residual (Abres)
Y = Price Earning Ratio

Berdasarkan hasil uji statistik yang dilakukaned@#hui bahwa nilai PER
bernilai negatif -0,041 dan memiliki nilai sig <08, yaitu sebesar 0,025.
Analisis nilai parementer dan nilai signifikansirideegresi uji residual variabel
moderating sebelumnya, maka dapat disimpulkan baBwaent Ratio (CR)
merupakan variabel pemoderasi yang dapat memodaraangan anta@eturn

On Equity(X1) danPrice Earning RatidY).
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Tabel 4.24
Hasil Invesment Opportunity Setterhadap Current Ratio

Coefficientd
Unstandardized Standardize
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant 420 .092 4.563 .000
Ln_IOS -.1764 .038 -.551 -4.617 .000

a. Dependent Variable: Ln_CR

Hasil analisis regresi berganda tersebut dapairrdiflasikan dalam
bentuk persamaan sebagai berikut :

CR =0,420 - 0,176 I0S &

Hasil regresi tersebut kemudian dilakukan ujidaal untuk mengetahui
apakahCurrent Ratio(CR) merupakan variabel moderating. Uji ini dil&kn
dengan menguji pengardiivesment Opportunity SEX2) terhadap nilai absolut
residual dari variabel moderating. Hasil statisfikresidual dalam penelitian ini
dapat dilihat pada tabel 4.23 berikut ini.

Tabel 4.25
Hasil Uji Residual Il

Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -4.679 10.394 -.450 .655

Ln_PER -7.115 3.627 -.300 -1.967 .054
a. Dependent Variable: ABS _RES2

Dari tabel 4.21 di atas, maka model uji residusdat diformulasikan ke

dalam bentuk persamaan berikut :



105

|e|=-4,679-7,115 PER &

Keterangan
|e| = Absolut residual (Abres)
Y = Price Earning Ratio

Berdasarkan hasil uji statistik yang dilakukaned@#hui bahwa nilai PER
bernilai negatif -7,115 dan memiliki nilai sig <08, yaitu sebesar 0,054. Analisi
nilai parementer dan nilai signifikansi dari regragi residual variabel
moderating sebelumnya, maka dapat disimpulkan baBwaent Ratio(CR)
merupakan variabel pemoderasi yang dapat memodémalsingan antara
Invesment Opportunity Set (X2) d&mice Earning RatiqY).

B. Pembahasan
1. PengaruhReturn On Equity terhadap Price Earning Ratio

Dari hasil peneelitian yang dilakukan bahwa hipste pertama diterima.
Hal ini menunjukan bahwa ada pengaruh signifiRaturn On Equityterhadap
Price Earning Ratioyang ditandai dengan nil&iiung> ttavel yaitu 2.102 > 2,005
dengan nilai signifikansi 0,042 < 0,05 dan nilaeksienf positif yaitu 0,305.
Hal ini menunjukkan bahwa variabeeturn On EquityX1) berpengaruh positif
signifikan terhadapPrice Earning Ratio(Y) pada perusahaan logam yang
terdaftar diBursa Efek Indonesia periode 2013-2Mal.tersebut berarti bahwa
apabila Return On Equitysemakin meningkat maka nilai perusahaan akan
meningkat. Apabila kemampuan perusahaan untuk nasiighn laba
meningkat, maka kebijakan dividen juga akan merahgkengan demikian,
semakin tinggi rasio ini maka akan semakin baikgigerusahaan yang berarti

semakan besar kemampuan perusahaan untuk menutupstdsi yang



106

digunakan. Hal ini dapat memungkinkan perusahaankumembiayai investasi
dari dana yang berasal dari sumber internal yarspdéa dalam laba ditahan.
Laba perusahaan dapat ditahan sebagai saldo |labdagat dibagikan sebagai
dividen. Return On Equitydiperoleh dari laba bersih dibagi dengan totat.ase
PerolehanReturn On Equityyang tinggi berarti semakin besar pula jumlah
dividen yang akan dibagikan kepada para pemegdrayisa

Menurut Kasmir (2012, hal 196) yang menyatakanwzahasioReturn
On Equity merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusaltedam
mencari keuntungan. Hasil penelitian lain yang laejadengan penelitian ini
diantranya adalah penelitian yang dilakukan oletw&awulan Dkk (2018)
yang menyatakarReturn On Equityberpengaruh signifikan positif terhadap
Price Earning RatioLalu penelitian Riadi (2009nenyatakarReturn On Equity
berpengaruh signifikan positif terhadaprice Earning Ratio. Dari hasil
penelitian yang dilakukan oleh peneliti dan pendgeaelitian terdahulu, maka
penelitian dapat menyimpulkan bahwaturn On Equitypberpengaruh terhadap
Price Earning Ratio.
2. Pengaruh Invesment Opportunity Setterhadap Price Earning Ratio

Dari hasil peneelitian yang dilakukan bahwa hipste pertama diterima.
Hal ini menunjukan bahwa ada pengaruh signifikaesment Opportunity Set
terhadapPrice Earning Ratioyang ditandai dengan nilathitung < -ttabel yaitu
(-2.396 < -2,005), maka secara parsial Invesmemo@pnity Set berpengaruh
negatif terhada’rice Earning Ratio Signifikansi penelitian juga menunjukan
Sig < 0,05 (0,020 < 0,05), dan nilxinegatif yaitu -0,305. Hal ini menunjukkan

bahwa variabel Invesment Opportunity $¥2) berpengaruh negatif signifikan
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terhadapPrice Earning RatiqY) pada perusahaan logam yang terdaftar diBursa
Efek Indonesia periode 2013-2017. Penurunan kesmampeavestasi dapat
meenyebabkan penurunan terhadap pembagian dividahini dikarenakan
kesempatan investasi dan kebijakan dividen samadaensumber dari laba
perusahaan. Laba perusahaan digunakan untuk memlyiden kepada
pemegang saham dan sisanya ditahan sebagai labamliyang akan digunakan
untuk investasi perusahaan guna pertumbuhan dimesedatang, sehingga
perusahaan yang memiliki kesempatan investasi itingga memiliki peluang
peertumbuhan yang tinggi. Oleh karena itu, pada gaaisahaan lebih banyk
melakukan kesempatan investasi maka pembagianediidin akan menurun.
Hal ini berarti bahwa variabel Invesment Opporturiet berpengaruh negatif
signifikan terhadarice Earning Ratio.

Menurut pangestuti (2014) Proksi Invesment OppotyuSet berkorelasi
dengan pertumbuhan, sehingga perusahaan yang kneniivesment
Opportunity Set tinggi juga memiliki peluang pertomman yang tinggi. Sebagai
salah satu alternatif untuk membiayai peluang terseadalah dengan
menurunkan pembagian dividen, yang berarti varidbeésment Opportunity
Set berpengaruh negatif signifikan terhadBpice Earning Ratio. Hasil
penelitian lain yang sejalan dengan penelitiandiaintranya adalah penelitian
yang dilakukan oleh Menurut Hidaya (2015) menyatakénvesment
Opportunity Set berpengaruh negatif signifikan aeldp Price Earning Ratio.
Lalu penelitian Azmi dan Listiadi (2014) yang metakan Invesment
Opportunity Set berpengaruh negatif signifikan aeldpPrice Earning Ratio.

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh penelititn pendapat penelitian
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terdahulu, maka penelitian dapat menyimpulkan bamvasment Opportunity

Set berpengaruh negatif signifikan terha@ajgce Earning Ratio.

3. Current Ratio mampu memoderasi pengaruh Return On Equity
terhadap Price Earning Ratio.

Dari hasil peneelitian yang dilakukan bahwa hipste pertama diterima.
Hal ini menunjukan bahwa ada pengaruh signifiReturn On Equitysebesar
2.299 dengan nilai signifikan 0,027 sedangkasa adalah 2,005, sehinggaung
> trabel (2.299 > 2,005), maka secara parddturn On Equityberpengaruh
terhadapCurrent Ratio Signifikansi penelitian juga menunjukan Sig <9,0
(0,027 < 0,05), dan nilap positif yaitu 0,301. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel Current Ratio mampu memoderasikan pengarReturn On Equity
terhadapPrice Earning Ratiopada perusahaan logam yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013 - 201Turrent Ratio adalah kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendekimn memenuhi
operasional perusahaan. Pihak manajemen akan mmeadggu potensCurrent
Ratio untuk mendanai operasi perusahaan atau melunagjikan jangka
pendek. Pada perusahaan yang membukukan keuntyaggnebih tinggi dan
ditambahCurrent Ratioyang lebih baik, maka semakin besar jumlah dividen
yang akan dibagikan.

Menurut Rahmiati dan Rahim (2011) berpendapat bgtemasahan yang
menginvestasikan dana lebih banyak akan menyebajkalah dividen yang
dibayar berkurang, namuiCurrent Ratio yang baik mampu memperkuat
pendapat tersebut karena perusahaan dapat menem@yaran hutang jangka

pendeknya.hanya perusahaan yang mempu@yaient Ratioyang baik mampu
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membagikan labanya kepada pemegang saham dalamakbemai. Dengan
demikianCurrent Ratiodapat memperkuat pengarReturn On Equityerhadap
Price Earning Ratio Hasil penelitian lain yang sejalan dengan peia@liini
diantranya adalah penelitian yang dilakukan olelardapenelitian Pengastuti
(2014) menyatakan bahwaturn on equityberpengaruh padRBrice Earning
Ratio. dan dalam penelitian oleh Suharli (2007), merkata bahwa ada
pengaruh antraeturn on equityterhadapCurrent Ratio Dari hasil penelitian
yang dilakukan oleh peneliti dan pendapat penaliteadahulu, maka penelitian
dapat menyimpulkan bahw@urrent Ratiodapat memperkuat pengaruéturn
on equityterhadafPrice Earning Ratio
4. Current Ratio mampu memoderasi pengaruh nvesment Opportunity Set
terhadap Price Earning Ratio.

Dari hasil peneelitian yang dilakukan bahwa hipste pertama diterima.
Hal ini menunjukan bahwa ada pengaruh signifikaesment Opportunity Set
sebesar -3.777 dengan nilai signifikan 0,001 sekkmgaber adalah -2,005,
sehingga thiung < -twavel (-3.777 < -2,005), maka secara parsial Invesment
Opportunity Set berpengaruh terhad@prrent Ratio Signifikansi penelitian
juga menunjukan Sig < 0,05 ( 0,001 < 0,05), daaiBilnegatif yaitu -0,494. Hal
ini menunjukkan bahwa variabeCurrent Ratio mampu memoderasikan
pengaruh Invesment Opportunity Set terhadapce Earning Ratio pada
perusahaan logam yang terdaftar diBursa Efek Inslanperiode 2013-2017.
Jika Current Ratio perusahaan bagus, perusahaan akan cenderung untuk
menggunakan dana kas yang ada untuk membiayainmargsOpportunity Set

yang tinggi. Oleh karena itu, akan mengurangi dikas yang tersedia untuk
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membayar dividen tunai. Jadiurrent Ratioakan memperkuat pengaruh negarif
Invesment Opportunity Set terhadBpice Earning Ratio Semakin besar nilai
I0OS, menunjukan bahwa kesempatan investasi perasalthimasa depan
tumbuh. Kebutuhan dana untuk kesempatan investasarp sehingga laba
ditahan semakin besar maka dividen yang dibagileail,kyang berarti variabel
Invesment Opportunity Set terhad@pce Earning Ratio

Menurut Hantono (2015) menyatakan bah@arent Ratiomerupakan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangkaekeyal Perusahaan
yang mampu membayar semua hutang jangka pendekikgtakhn sebagai
perusahaan yang likuid. Dengan demiki@arrent Ratio dapat memperkuat
pengaruh negatif Invesment Opportunity Set terpd&t&ce Earning Ratiodan
dalam penelitian oleh Suharli (2007), menyatakahwaaada pengaruh antra
Invesment Opportunity Set terhad@urrent Ratio Dari hasil penelitian yang
dilakukan oleh peneliti dan pendapat penelitiadabulu, maka penelitian dapat
menyimpulkan bahwaCurrent Ratio dapat memperkuat pengaruh Invesment

Opportunity Set terhaddprice Earning Ratio



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Dari pembahasan hasil uji penelitian yang telalralkan dalam bab
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebgéilie

1. Dalam hasil uji Hipotesis diketahui bahwa profildii yang diukur
denganReturn On Equityberpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen yang diukur dengarPrice Earning Ratiodengan arahnya
positif. Ini menunjukan hal Hal ini dapat memundian perusahaan
untuk membiayai investasi dari dana yang berasalsdenber internal
yang tersedia dalam laba ditahan. Laba perusahagat dditahan
sebagai saldo laba dan dapat dibagikan sebagadeiyisehingga
informasi dalamReturn On Equityakan menjadi nilai positif bagi
investor dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Dalam hasil uji Hipotensis diketahui Invesment Oppoity Set
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan divideangy dikukur
denganPrice Earning Ratiodengan arahnya negatini menujukan
Laba perusahaan digunakan untuk membayar dividpadeepemegang
saham dan sisanya ditahan sebagai laba ditahan afarg digunakan
untuk investasi perusahaan guna pertumbuhan dinmasadatang,
sehingga perusahaan yang memiliki kesempatan asieshggi juga

memiliki peluang peertumbuhan yang tinggi.
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3. Dalam hasil uji HipotensisCurrent Ratio mampu memoderasi
pengaruh positiReturn On EquityterhadapPrice Earning Ratio Ini
menujukanCurrent Ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan memenubrasmnal
perusahaan. Pihak manajemen akan menggunakan pdiemnsent
Ratio untuk mendanai operasi perusahaan atau melunagjikan
jangka pendek. Pada perusahaan yang membukukanukgan yang
lebih tinggi dan ditambahCurrent Ratio yang lebih baik, maka
semakin besar jumlah dividen yang akan dibagikan.

4. Dalam hasil uji HipotensisCurrent Ratio mampu memoderasi
pengaruh negatifnvesment Opportunity SeéerhadapPrice Earning
Ratio. Ini menunjukan Semakin besar nilai 10S, menunjukahwa
kesempatan investasi perusahaan dimasa depan turkebiutuhan
dana untuk kesempatan investasi besar, sehinggaditdhan semakin

besar maka dividen yang dibagikan kecil.

B. SARAN
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada ifemehi, maka
dapat disampaikan beberapa saran berikut ini :

1. Pada penelitian inReturn On Equityang mempunyai pengaruh secara
signifikan terhadagPrice Earning Ratio.Hal ini menunjukan bahwa
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubwsgdengan
penjualan atau modal sendiri. Apabila perusahaamifik¢ Return On
Equity yang tinggi, maka akan semakin mendorong terjaditiyygkat

hutang perusahaan yang tinggi.
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2. Para investor disarankan dalam pengambilan insestamperhatikan
tingkat Return On Equityperusahaan damvesment Opportunity Set
karena kedua variabel ini berpengaruh secara signiterhadagPrice
Earning Ratio.Karena keduanya kebutuhan dana yang sangat besar
maka investasi yang sangat menarik, sehingga haeusahan seluruh
pendapatan untuk berbelanja investasi tersebutsaflakedua ini
merupakan asumsi yang mendasari teori dividen wegidkni dividen
hanya dibayar jika laba tidak sepenuhnya digunakatuk tujuan
investasi.

3. Bagi perusahaan perlu memperhatika@urrent Ratio didalam
membagikan besarnya dividen pada pemegang sahanugarperiu
mempertimbangkan kemampuan perusahaan jangka pgargatam
berinvestasi pada saat pembagian dividen tunaius@baan perlu
membuat kebijakan dividen yang optimal demi menjkgmakmuran
pemegang saham dan meningkatkan pertumbuhan diyzagp akan
datang.

4. Sampel yang digunakan masih terbatas pada persalogam di
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 diharapkamkupenelitian
selanjutnya mengkaji dengan perusahaan lain. Merahkdn variabel
bebas maupun terikat dan memperpanjang perioddip@mesehingga

jumlah sampel semakin bervariasi.
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a0l < B

DAFTAR RIWAYAT HIDUP

SD Negeri 010144 Perk Bandar Selamat
SMP Swasta Triyadikayasa Perk Bandar Selamat  : 2009 — 2012

SMA Negeri Aek Songsongan
Terdaftar sebagai Mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas

: LIA KHAIRANI

: Perk Bandar Selamat, 13 Mei 1997
. Perempuan

. Dusun I'V Bandar Selamat

: 1 dari 2 Bersaudara

: Islam

. Indonesia

: Belum Menikah

: Suyatno
: Yumiati

: Dusun I'V Bandar Selamat

: 2003 - 2009

12012 - 2015

Muhammadiyah Sumatera Utara Tahun 2015 - 2019

Medan, Maret 2019

LIA KHAIRANI



PERMOHONAN JUDUL PENELITIAN

-
Kepada Yth. BB i e rmeressess H
Ketua Program Studi.......... M
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMSU
Di ’
Medan,

oS- 2
Dengan hormat
Saya yang bertanda tangan di bawah ini :

Nama . L KLhdirand

NPM lcos(tooll

..................................................................................................

Konsentrasi ... Keuamopan

Kelas/Sem 7/}/ B T —
Alamat «J""’!""/("’=""ﬂ""H ...........................................................

Nama Pembimbing : __Sl’l mwl’wn‘dmetu;m Prodi: (..........

Dari hasil survei & kunjungan eperusahaan/tempat penelitian serta proses pembimbihgan dapat
diidentifikasi masalah penelitian sebagai berikut :

2 PP.VUSO\UO\QV! YQV‘Q VVU"PUUMIQ‘U‘MQW [CUFU‘MP L‘ldftt'_ qkequ‘ bpmgmblq \“Aqu',c

............................................

[ P‘?WVO\N\/\ ProFifa hility  dau [M\Vestwmeny  Oppo - buur &y cet
{"W[AudeP leelo yaeau Dy Videvt Tuvag deodn  Lileurdifacg

|
=
g &

Seba%a  Varrabel Mo tlerd bmo Pada Perusatian logam fevdabtar |digey
Medan../d. . W eprember- 20./4
Dosen Pembimbing Peneliti/Mahasiswa
( Set Frbtr wWauuui (_ tra femtRrAN )

Disetujui Oleh :

.............................................................

Nomor Agenda e 2

Catatan :
1. Proposal Penelitian harus diagendakan paling lama 1 (satu ) bulan setelah di paraf
oleh ketua program studi.
2. Seminar Proposal paling lama 1 (satu) bulan setlah judul diagendakan.



MAJELIS PENDIDIKA® TINGGL PENELITIAN & PENGEMBANGAN
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

UMSU Jalan Kapten Muchtar Basri No. 3 Medan 20238 Telp. (061) 6623301, Fax. (061) 6625474
Website : http/www.umsu.ac.id  Email : rektor@umsu.ac.id

S —

Unggul | Cerdas| Terpercayy

Bila menjawab surat inl agar dissbutkan
Remor dan tangaalnyea

PENETAPAN DOSEN PEMBIMBING
PROPOSAL / SKRIPSI MAHASISWA

NOMOR : 774/ TGS / 11.3-AU / UMSU-05 / F / 2018
Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh
Dekan Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara, berdasarkan
Persetujuan permohonan judul penelitian Proposal / Skripsi dari Ketua / Sekretaris :
Program Studi : MANAJEMEN
Pada Tanggal : 06 Desember 2018

Dengan ini menetapkan Dosen Pembimbing Proposal / Skripsi Mahasiswa

Nama : LTA KHAIRANI
NPM : 1505160011
Semester : VII (Tujuh)
Program Studi : MANAJEMEN

Judul Proposal / Skripsi : Pengaruh Profitability Dan Investment Opportunity Set Terhadap
Kebijakan Dividen Tunai Dengan Likuiditas Sebagai variabel
Moderating Pada Perusahaan Logam yang Terdaftar Di BEI

Dosen Pembimbing : SRI FITRI WAHYUNISE.,MM.
Dengan demikian di izinkan menulis Proposal / Skripsi dengan ketentuan

1. Penulisan berpedoman pada buku panduan penulisan Proposal/ Skripsi Fakultas Ekonomi
dan Bisnis UMSU.

2. Pelakasanaan Sidang Skripsi harus berjarak 3 bulan setelah dikeluarkanya Surat Penetapan
Dosen Pembimbing Skripsi

3. Proyek Proposal / Skripsi dinyatakan ” BATAL ” bila tidak selesai sebelum Masa
Daluarsa tanggal : 06 Desember 2019

4. Revisi Judul...........

Wassalamu 'alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh.

Ditetapkan di : Medan
Pada Tanggal : 28 Rabiul Awwal 1440 H

06 Desember 2018 M

Tembusan :
1. Wakil Rektor — II UMSU Medan.
2. Pertinggal.



MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI :\'Il'l'l..-\l\ll\'l;\l)l\",—\]‘l‘
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAT SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JI. Kapt, Muchtar Basri No. 3 8 (061) 6624567 Lxt: 304 Medan 20238

BERITA ACARA SEMINAR PROPOSAL JURUSAN MANAJEMEN

Pada hari ini Kamis,03 Januari 2019 telah diselenggarakan seminar Proposal Program Studi Manajemen
menerangkan bahwa !

Nama : LIA KHAIRANI

N .P.M. : 1505160011

Tempat / Tgl.Lahir : B.Selamat ,13 Mei 1997

Alamat Rumah : Perk.Bandar Selamat Dusun IV

JudulProposal PENGARUH PROFITABILITAS DAN INVESMENT OPPORTUNITY

SET TERHADAP KEBIJAKAN  DIVIDEN  TUNAI DENGAN
LIKUIDITAS SEBAGAI VARIABEL MODERATING PADA
PERUSAHAAN LOGAM YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2013-
2017

Disetujui / tidak disetujui *)

ftem 3 Komentar

dudui | \\UA‘JL ...... d(S?gUQ\(CO\Vl ..........................................

T’mem Ctruvea dﬁ"' !DLEV[h fcg*;" m‘J'_"ITL ] — 3 _— e
Bab | | Rumune, Mass(=L poangad Penelihas | leeniec poruican clem (Paeguhp~ |

” “AJ- n r U‘lh #~ m‘_ V*\n'l . wo{_, 1) \(
il o e Mgt S

‘ e g JrUam —
‘ Bab 11l Po‘;utma'«hs&w ...... ?ﬂ .................. i 5 I— i
N i by Imam @homnb unhic Mocembs Repyepon AT:-;.!')":{ Uj)"_-f_e.qfaw"

Lainnya ﬁy} 4 qw&‘nu_T%M%A £ "W\J"‘*"_

Kesimpulan /Lulus
[ Tidak Lulus

Medan, Kamis,03 Januari 2019

. retQ

TIM SEMINAR

JASMIAN SYARIFUDDIN, S.E., M.5i.

Pembfimbing

SRI FITRI WARNYUNLSE., MM, H.MUIS FALIZ ESE, MM,



MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIY AL
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JI Kapt. Mukhtar Basri No 3 Tel (061) 8624557 Ext: 304 Medan 220238

¥y y :llx (
T Al s

PENGESAHAN PROPOSAL

Berdasarkan hasil Seminar proposal Program Studi Manajemen yang diselenggarakan pada
hari Kamis,03 Januari 2019 menerangkan bahwa:

Nama : LIA KITAIRANI

N.P.M, : 1505160011

Tempat / Tgl.Lahir : B.Selamat (13 Mei 1997

Alamat Rumah ¢ Perk.Bandar Sclamat Dusun IV

JudulProposal :PENGARUH PROFITABILITAS DAN INVESMENT

OPPORTUNITY SET TERHADAP KEBIJAKAN  DIVIDEN
TUNAI DENGAN LIKUIDITAS  SEBAGAI VARIABEL
MODERATING PADA  PERUSAHAAN LOGANM  YANG
TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2013-2017

Proposal dinyatakan syah dan memenuhi Syarat untuk menulis Skripsi
dengan
pembimbing : SRI FITRI WAHYUNI,SE., M.

Medan, Kamis,03 Januari 2019

TIM SEMINAR

K:;:a
JASMAN SYARIFUDDIN,SE. M&i.

Pembimbing

i

SRI FITRI WAHYUNI,SE.,MM.

Diketahui / Disetujui
A.n. Dekan
Wakil Dekan - |

ADE GUNAWAN,



MAJELIS PENDIDIKAY TINGGI PENELITIAN & PENGEMBANGAN
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

UMSU Jalan Kapten Muchtar Basri No. 3 Medan 20238 Telp. (061) 6623301, Fax. (061) 6625474
Uniggal| Cersas| TerPereaya Website : http/fwww.umsu.ac.id  Email : rektor@umsu.ac.id
Hila menjawab surat inl agar disebutkan
nomar dan anggalnya
Nomor :77@31.3-AU/UMSU-05} F/2018 Medan, 28 Rabiul Awwal 1440 H
Lampiran : 06 Desember 2018 M
Perihal : IZIN RISET PENDAHULUAN
Kepada Yth.
Bapak / Ibu Pimpinan / Direksi
BURSA EFEK INDONESIA
JLIr.Juanda Baru No.A5-A6 Medan
Di tempat

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Dengan hormat; sehubungan mahasiswa kami akan menyelesaikan studi, untuk itu kami memohon
kesediaan Bapak / Ibu sudi kiranya untuk memberikan kesempatan pada mahasiswa kami
melakukan riset di Perusahaan / Instansi yang Bapak / Ibu pimpin, guna untuk penyusunan skripsi
yang merupakan salah satu persyaratan dalam menyelesaikan Program Studi Strata Satu (S5-1)

Adapun mahasiswa/i di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Umvergltas Muhammadiyah Sumatera Utara
tersebut adalah:

Nama : LIA KHAIRANI

Npm : 1505160011

Jurusan : MANAJEMEN

Semester : VII (Tujuh)

Judul : Pengaruh Profitability Dan Investment Opportunity Set Terhadap Kebijakan
Dividen Tunai Dengan Likuiditas Sebagai variabel Moderating Pada
Perusahaan Logam yang Terdaftar Di BEI

Demikianlah surat kami ini, atas perhatian dan kerjasama yang Bapak / Ibu berikan kami ucapkan
terima kasih.

Wassalamu ‘alaikum Wr.Wb

Tembusan :

1.Wakil Rektor Il UMSU Medan
2. Pertinggal

Akreditasi A : Program Studi Manajemen - Program Studi Akuntansi - Program Studi IESP
Akreditasi B : Program Studi Dill Manajemen Perpajakan



MAJELIS PENDIDIKAN TINGGI PENELITIAN & PENGEMBANGAN
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

UMSU Jalan Kapten Muchtar Basri No. 3 Medan 20238 Telp. (061) 6623301, Fax, (061) 6625474
Unggul| cordt| TerPercaya Website : http/lwww.umsu.ac.id  Email : rektor@umsu.ac.id

Bila menjawakb surat ini agar dissbutkan
nomor dan tanggalnya

Nomor el L3-AU/UMSU-05/F/2019 Medan. 23 Jumadil Awwal 1440 H
Lamp. D 29 Januari 2019 M
H ool "MENYELESAIKAN RISET

Kepada Yth,

Bapak/ [bu Pimpinan
BURSA EFEK INDONESIA
Di

Tempat

Assalamualatkum Warahmatullaht Wabarakatuh

Dengan hormat. sehubungan Mahasiswa kami akan menyelesaikan Studinya. mohon kesediaan
Bapalk/Ibu untuk memberikan kesempatan pada Mahasiswa kami melakukan Riset di Perusahaan/
instansi yang Bapak/Ibu pimpin. guna untuk melanjuthkan Penyusunan / Penulisan Skripsi pada
Bab IV — V, dan setelah itu Mahasiswa vang bersangkutan mendapatkan Surat Keterangan Telah
Selesai Riset dari Perusahaan yang Bapak/Ibu Pimpin, yang merupakin salah satu persyaratan dalam
penvelesaian Program Studi Strata Satu ( S1 ) di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas
Muhammadivah Sumatera Utara Medan

Adapun Mahasiswa tersebut adalah

Nuomag : LIA KHAIRANI

NPM 1505160011

Semesler VI (Tujuh)

Jurusan - MANAJEMEN

Judul Skripsi - :Pengaruh Return On Lquity Dan Investment Opportunity Set Terhadap

Price Earning Ratio Dengan Current Ratio Sebagai Variabel Moderating
Pada Perusahaan Logam Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode
2013-2017

Demikianlah harapan kami. atas bantuan dan Kerjasama yang Bapak/Ibu berikan. Kami ucapkan
terima kasih.

Wassatamu “alaikum Warahmatullaht Wabarakatuh

" A e t;}.
S, A HIFANVRISE.,MM.,M.Si.
i g

lembusan ;

. Wakil Rektor - [1 UMSU Medan
Pertinggal.

Akreditasi A : Program Studi Manajemen - Program Studl Akuntans! - Program Studi IESP
Akreditasi B : Program Studi DIll Manajemen Perpajakan .
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IDX UK
Indinesia Stock Exchanse ' Nabung
W i~ Saham

SURAT KETERANGAN

Nomor . Form-Riset-00185/BEL.PWI/02-2019
Tanggal . 21 Februari 2019
Kepada Yth. - H. Januri,S.E.,MM.,M.Si

Dekan Fakultas Ekonomi Dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara

Alamat : ]l Kapten Mucthar Basri No.3
Medan

Dengan ini kami menerangkan bahwa mahasiswa di bawah inj:

Nama :  Lia Khairani
NIM ;1505160011
Program Studi :  Manajemen

Telah menggunakan data data yang tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk penyusunan
Skripsi dengan judul "Pengaruh Return On Equity Dan Invesment Opportunity SET
Terhadap Price Earning Ratio dengan Current Ratio Sebagai Variabel Moderating Pada
Perusahaan Logam Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017"

Selanjutnya mohon untuk mengirimkan 1 (satu) copy skripsi tersebut sebagai bukti bagi kami
dan untuk melengkapi Referensi Penelitian di Pasar Modal Indonesia.

Horm_;a__t_. ka.rm,

intdonesia Skock Exchange
RBursa ffel? Indonesia

M. Pintor Nasution
Kepala Kantor Perwakilan BEI Sumatera Utara

Indonesia Stock Exchange Building, Tower |, 6" Floor, JI. Jend. Sudirman Kav.52-53 Jakarta 12190 - Indonesia
| Phone : +62 21 515 0515, Fax : +62 21 515 0330, Toll Free : 0800 100 9000, Email : callcenter@idx co.id




SURAT PERNYATAAN PENELITIAN/SKRIPSI

Nama LA f@ 1RANL

NPM lcos (boo

Konsentrasi LM Aua )P e (ceuamy an

Fakultas : Ekonomi dan Bisnis (Akuntansi/Perpajakan/Manajemen/Ekenemi

Pembangunan

Perguruan Tinggi : Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara

Meny

1.

atakan Bahwa ,

Saya bersedia melakukan penelitian untuk penyusunan skripsi atas usaha saya sendiri
, baik dalam hal penyusunan proposal penelitian, pengumpulan data penelitian, dan
penyusunan laporan akhir penelitian/skripsi

Saya bersedia dikenakan sanksi untuk melakukan penelitian ulang apabila terbukti
penelitian saya mengandung hal-hal sebagai berikut

* Menjipiak /plagiat hasil karya penelitian orang lain

» Merekayasa data angkei, wawancara, obeservasi, atau dokumentasi,

Saya bersedia dituntut di depan pengadilan apabila saya terbukti mamalsukan
stempel, kop surat, atau identintas perusahaan lainnya.

Saya bersedia mengikuti sidang meja hijau secepat-cepatnya 3 bulan setelah tanggal
dikeluarkannya surat “Penetapan Proyek Proposal / Makalah/Skripsi dan
Penghunjukan Dosen Pembimbing “ dari Fakuitas Ekonomi dan Bisnis UMSU.

Demikianlah Pernyataan ini saat perbuat dengan kesadaran sendiri

NB :

-

&

Medan..3.. /.f.?:.‘ﬁ()l 8
Pembuat Pernyataan
'ECEZDFSAFF4901 22794 ]U

6000
ENAM RIBURUFIAH

a khatraw,

Surat Pernyataan asli diserahkan kepada Program Studi Pada saat Pengajuan Judul.
Foto Copy Surat pernyataan dilampirkan di proposal dan skripsi.



