DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1
Daftar Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 ARMY Armidian Karyatama Tbk
2 APLN agung Podomoro Land Thk
3 ASRI Alam Sutera Realty Tbk
4 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbhk
5 BCIP Bumi Citra Permai Tbhk
6 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Thk
7 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk
8 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Thk
9 BKDP Bukit Darmo Properti Thk
10 BKSL Sentul City Thk
11 BSDE Bumi Serpong Damai Thk
12 CITY Natura City Development Tbk
13 CTRA Ciputra Development Tbk
14 DART Duta Anggada Realty Tbk
15 DILD Intiland Development Tbk
16 DMAS Puradelta Lestari Thk
17 DUTI Duta Pertiwi Tbk
18 ELTY Bakrieland Development Tbk
19 EMDE Megapolitan Development Tbk
20 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk
21 FORZ Forza Land Indonesia Thk
22 GAMA Gading Development Thk
23 GMTD Gowa Makassar Tourism Development Tbk
24 GPRA Perdana Gapuraprima Thk
25 GWSA Greenwood Sejahtera Thk
26 JRPT Jaya Real Properti Thk
27 KUA Kawasan Industri Jababeka Tbhk
28 LAND Trimitra Propertindo Thk
29 LCGP Eureka Prima Jakarta Thk
30 LPCK Lippo Cikarang Thk
31 LPKR Lippo Karawaci Tbk
32 MDLN Modernland Realty Tbk
33 MKPI Metropolitan Kentjana Thk

65




34 MMLP Mega Manunggal Properti Thk
35 MPRO Propertindo Mulia Investama Tbhk
36 MTLA Metropolitan Land Thk

37 NIRO City Retail Development Tbk
38 OMRE Indonesia Prima Properti Thk
39 PLIN Plaza Indonesia Realty Thk

40 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk
41 PPRO PP Properti Tbk

42 PUDP Pudjiati Prestige Thk

43 PWON Pakuwon Jati Thk

44 RISE Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbhk
45 RBMS Ristia Bintang MahkotaSejati Thk
46 RDTX Roda Vivatax Tbk

47 RODA Pikko Land Development Tbk
48 SATU Kota Satu Properti Thk

49 SMDM Suryamas Dutamakmur Thk
50 SMRA Summarecon Agung Thk

51 TARA Agung Semesta Sejahtera Thk
52 URBN Urban Jakarta Propertindo Thk
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Lampiran 2

Data Perhitungan Manajemen Laba tahun 2018

Kode Total Accrual Non-Discretionary Discretionary
Saham (TACIt) Accrual (NDAIt) Accrual (Dait)
ARMY O R 0,0000309(; 0,000000245642-
APLN 0,0000254630 0,00002533: 0,000000137204

ASRI 05 0,0000323!; 0,000000001202-
BAPA 0.0000115334 0,0000114?: 0,00000010410(;

BCIP 0.0000246135 0,00002434; 0,000000272067_

BEST 0,0000206637 0,00002 177_ 0,000001105030

BIKA 0,0000066711 0,00000762- 0,000000947147

BIPP 0,0000231431 010000231(; 0,000000012638
BKDP 000868052 0,00003037- 0,000000018821-

BKSL 0,0000261236 0,0000263C-) 0,000000180646
BSDE 0,0000226600 0,00002284; 0,000000178590

cITy 0,0000251755 0,00002279- 0,00000238796&;
CTRA 0.0000742979 0,00067337- 0,000000930241;
DART 0,0000378840 0,00003805- 0,000000168607

DILD RN 853 0,000023252 0,000000733931-
DMAS 0.00Z578 105 0,00281305- 0,000000074615;

buTI RS 0,02205192- 0,00000017037(;
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ELTY 0,0000202538 000002045 | 0000000109632
EMDE 0,0000112370 000001141 | 0000000168728
FMII 0,0260815899 002608159 | 0000000004303
FORZ 0,0000063201 000000420 0,000002027614
GAMA 0,0000204032 000002123 | 0000000822101
GMTD 0,0000208908 0,00002088 | 0,000000009972
GPRA 0,0000042565 0,00000407|  0,000000188706
GWSA 0,0000293230 000002035 | ©-000000023030
JRPT 0,0000255543 000002551 |  0,000000045802
KA ORRPULERE 0,00000982|  0,000000867194
LAND 0,0000342170 000003260 0000001620358
LCGP 0,0000037522 000000621 | 0000002459412
LPCK 0,0016830291 0,00168190 |  0,000001132442
LPKR 0,0004177387 000041741 |  0,000000330106
MDLN 0,000027 2653 0,00002553|  0,000001592545
MKPI 0,0000263650 0,000026052 0,000000311302;
MMLP OBLDOaRR70% 000003912 |  0,000000247419
MPRO 0,0000353981 000003540 | 0/000000004757
MTLA 0,0000211066 | 0,000000252240

0,00002136
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NIRO 0.00082057"3 0,00002528 0,000001168385
OMRE 0.88003168% 0,0000314(; 0,000000214085-
PLIN ORRE 0,0000305i 0,000000158927-
POLL 0,000z 0,0000365i 0,00000074019(;
PPRO 2023515 0,00001172; 0,000004352595_
PUDP 0,0000223204 0,00002262; 0,000000359286
PWON 0,0000231374 0,00002313; 0,000000010123:
RISE 0,0000238748 0’00002392- 0,000000047973
RBMS 0,08p0404 288 0,00004614; 0,000000312601-
RDTX 0,0000290852 0,0000291 0 0,000000016680
RODA 0.0000188191 0,00001842; 0,000000342747-
SATU 0,0000133322 010000133(; 0,000000032054
SMDM 0,0000241744 0.0000242 2 0,000000047510
SMRA 0,0000206997 0.0000209 9 0,000000287396
TARA 0,000025359 0,00002892- 0,000000031477-
URBN 0,0000000204 0,00000115 0,000001166842-
Data Perhitungan Manajemen Laba tahun 2019
Kode Total Accrual Non-Discretionary Discretionary
Saham (TACit) Accrual (NDAIt) Accrual (Dait)
ARMY 0,0000042361 0,00002204 ]

0,000026277146

69




APLN 0,0000063948 000001408 |4 400020478718
ASRI 0,0000073597 0,00002104 | 100028400872
BAPA 0 RNESS309 0,00000164| 0000004003198
BCIP 0,0000079166 0,00000828 | 100016201511
BEST 0,0000051193 0.00001081 | 015057076
BIKA 0,0000058499 0.00000029 | 0006140462
BIPP 0,0000021260 0.00001833 | 00017456384
BKDP 0,0000016063 0.00002671 | 110028318426
BKSL 0,0000027093 0.00001840 | 110092106953
BSDE 0,0000042528 0.00001327 | 100017519086
CITY 0,0000077288 0.00000159 | 111009318100
CTRA 0,0006165705 000060281 |  0,000013757427
DART 0,0000048610 0,00002410 | 130028063088
DILD 0,0000060030 0.00001587 | 110021869528
DMAS 0,0000046207 0.00000871 | 100010335575
DUTI 0,0000058856 0,00001049 | 130016378460
ELTY 0,0000026948 0,00001606 | o ereaag
EMDE 0,0000036390 0.00000311 | 130006751298
FMII 0,0000015578 0.00001863 | 110020102015
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FORZ 0,0000034949 0,00000160 |  0,000001898051
GAMA 0,0000019037 0.00001682 | 130016710822
GMTD 0,0000067877 0.00000014 | 0015031327
GPRA 0,0000094889 000001056 | 0.000001066187
GWSA 0,0000006025 0.00002547 | 110026076213
JRPT 0,0000093708 0.00001361 | 110090082307
KIJA 0,0000076937 0,00000014 | 110007836064
LAND 0,0000033169 0,00002012 | 100023440302
LCGP 0,0000001852 000000533 | 0000005141871
LPCK 0,0024399882 000242184 | 0000018145512
LPKR 0,0004329125 000042307 | 0,000008843160
MDLN 0,0000046639 0.00001986 | 110024523782
MKPI 0,0000105766 0,00001563 | ) 110026208446
MMLP 0,0000050706 0.00002601 | 130031075878
MPRO 0,0000108778 0,00001358 | 110024455195
MTLA 0083940288 001288054 |  0,000013540305
NIRO 0,0000020425 0.00001894 | 110020086692
OMRE 0,0000012350 0,00002662 | 130027850305
PLIN 0,0000153370 0.00008446 | 110060702505
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POLL 0,0000063062 0.00001980 | 4 500026109498
PPRO 0,0000051868 0.00000348 | 1006668873
PUDP 0,0000059463 0,00000959 | 0015533008
PWON 0,0000102943 0,00000881 | 100010100110
RISE 0,0000035612 0.0000138L | 110016873039
RBMS 0,0000068364 0.00001468 | 11001512438
RDTX 0,0000053114 0,00002507 | 110030378620
RODA 0,0000019761 0,00001403 | 130016006595
SATU 0,0000053030 0,00000440 | 110000703875
SMDM 0,0000057133 0,00001642 | 110022138003
SMRA 0,0000090178 0.00000802 | 130017034110
TARA 0,0000007526 0.00002860 | 110029352009
URBN 0,0000068662 000000804 | 0:000002077226
Data Perhitungan Manajemen Laba tahun 2020

Kode Total Accrual Non-Discretionary Discretionary
Saham (TACit) Accrual (NDAIt) Accrual (Dait)
ARMY 0,0250783060 002507g7s | 0.000000440971
APLN 0,0000219412 000002219 | 0000000253241
ASRI 0,0000300670 000003011 | 0000000038156
BAPA 0,0000082164 0,00000816; 0,000000059665;
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BCIP 0.0008158552 0,00001957 0,000000250916
BEST 0,0000185931 A oooozoge-s 0,000002369289
BIKA G 0,00000495; 0,00000005137(;
BIPP 0,008 0,00001747_ 0,00000010864€;
BKDP 0,0000283709 " 00002832; 0,000000004186
BKSL 0,0000266669 0 00002782’ 0,000001157865
BSDE 0,0000199511 0.0000201 2 0,000000170297
CITY 0,0000179360 Doooo 1885; 0,000000958951
CTRA 0,0005941874 oodso 43?', 0,000000143527
DART 0,0000344806 0.9800345 0 0,000000021187
DILD 0,0000251857 0.000025 42; 0,000000290110
DMAS 0,0000132120 0.0000174 6 0,000004249673
DUTI 0,0000186177 - btals 252 0,000000662457
ELTY 0,0017186445 0.0017193 6 0,000000714852
EMDE 0,0000094057 oo 085‘ 0,000001447156
FMII 0,0234400380 ¥ b 140 oé 0,000000000483
FORZ 0,0000000288 0.000003 Oé 0,000003051786
GAMA 0,0000204690 0 00002057' 0,000000103641
GMTD g CODRSTESR 0,000015732 0,000000001394
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GPRA 0,0000053719 0000545 0,000003077942
GWSA 0,0000275984 N oipozTe 1 0,000000009007
JRPT 0,0000237010 of 000023&; 0,000000188874
KIJA 0,0000100975 0,000 1075-; 0,000000684981
LAND 0,0000226720 " 00002275; 0,000000115621
LCGP 0,0000033110 0 00000332’ 0,000000013168
LPCK 0,0017173164 0.0017 1794 0,000000622990
LPKR 0,0003905831 A 0003907?” 0,000000150490
MDLN 0,0000258309 2 00002584; 0,000000006179
MKP 0RRDUSRE50 0,0000307s; 0,000000190921-
MMLP 0.0000283115 0,00002811- 0,00000019877E;
MPRO e 0,00004322; 0,000000086962-
MTLA 0,0034344751 010034346 6 0,000000186169
NIRO 0,0000324330 0,00003226; 0,000000175985;
OMRE 0.000030%80 0,00003026 0,0000005122993
PLIN 0.08p0zo8 48 0,00002924; 0,00000060772?:
POLL 0,0000237277 0.800024 2i 0,000000483619
PPRO 00000121148 0,00001182- 0,000000291726;
PUDP 0,0000175204 0,000 176(; 0,000000077137
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PWON 0,0000236871 0,00002451 0,000000821478

RISE 080183 0,000018211 0,000000076417-
RBMS 0,0000272389 0,00002783: 0,000000589087
RDTX 0,003 0 0,00003163: 0,000000220807-
RODA 0,0000177053 0,00001822[ 0,000000508575
SATU 0,0000119987 0’00001235- 0,000000347706
SMDM 0,0000237422 0,00002383: 0,000000089500
SMRA 0.0000186776 0,000018555 0,000000082806_
TARA 0,0000319313 0’00003225- 0,000000320592
URBN ORRDCE( 0N 0,00001782- 0,00000588155(;
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Lampiran 3

Data Perhitungan Profitabilitas

1. Data perhitungan Return On Asset (ROA) tahun 2018

Kode Laba Sebelum
Saham Nama Perusahaan Pajak (EBT) Total Aset (TA) ROA
ARMY Armidigy 61.390.633.691 | 1.513.669.666.232 | 0,0406
Karyatama Thk
APLN | 29ung Podomoro 376.673.794 |  29.583.829.904 | 0,0127
Land Thk
Alam Sutera
ASRI 1.035.272.928 20.890.925.564 | 0,0496
Realty Tbk
Bekasi Asri
BAPA 4.950.263.483 | 172.313.437.729 | 0,0287
Pemula Tbk
BCIP Bumi Citra 58.369.754.070 |  849.799.701.092 | 0,0687
Permai Thk
Bekasi Fajar
BEST Industrial Estate 427.134.829.498 | 6.290.126.551.391 0,0679
Thk
BIKA | DinakaryaJaya " | 2.333.636.785.839 | - 0,0195
Abadi Tbk 45.489.350.270 | <°°°090-199: '
Bhuwanatala -
BIPP Indah Permai Thk 71.359.793.883 2.063.247.282.902 | - 0,0346
Bukit Darmo -
PKDP Properti Thk 32.311.214.741 763.537.440.280 | - 0,0423
BKSL | Sentul City Tbk 368.537.710.838 | 16.252.732.184.207 | 0.0227
BSDE | CUMISerPoNg | e 450645427 | 52.101.492.204.552 | 0.0338
Damai Tbhk
Natura City
CITY 88.652.021.848 |  924.946.714.627 | 0,0958
Development Tbk
CTRA Clputra 1.655.086 34.289.017 | 0,0483
Development Thk
DART | DutaAnggada 36.790.972 6.905.286.394 | 0,0053
Realty Thk
Intiland
DILD 182.242.940.826 | 14.215.535.191.206 | 0,0128
Development Thk
DMAg | Furadelta Lestari 514 7500 | 00685
Thk
DUTI | Duta Pertiwi Tok | 1.133.182.587.932 | 12.642.895.738.823 | 0,0896
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Bakrieland

ELTY 2.737.063.575.261 | 13.606.180.006.238 | 0,2012
Development Thk

empe | _ Megapolitan 16.095.009.620 | 2.096.614.260.152 | 0,0077
Development Thk
Fortune Mate

FMIL | 7.101 940.955 | 00076

FORZ Forza Ldi@ 3.025.718.273 |  708.089.333.727 | 0,0043
Indonesia Thk

GAMA S 1.649.822.157 | 1.372.352.219.092 | 0,0012
Development Thk
Gowa Makassar

GMTD Tourism 62.042.118.980 | 1.252.862.156.022 | 0,0495
Development Thk

GPRA Perdana 51.623.011.980 | 1.536.453.590.418 | 0,0336
Gapuraprima Tbhk

Gwsa | Creenwood 212.814.731.605 | 7.491.033.825.272 | 0,0284
Sejahtera Thk

JRPT JayaR?"r"t')Empert' 1.081.417.358 10.541.248.267 | 0,1026
Kawasan Industri

KA | 85.429.279.335 | 11.783.772.244.027 | 0,0072

LAND Trimitra 25.692.050.604 |  686.389.440.336 | 0,0374
Propertindo Thk
Eureka Prima -

Leap | oo 6000007 611 | 1646862748218 | -0,0042

LPCK L'ppOT%'Eara”g 2.248.060 8.589.827 | 0,2617

LPKR L'ppogal:awac' 2.060.165 49.083.460 | 0,0420

MpLN | Modemland 131.783.532.123 | 15.227.479.982.230 | 0,0087
Realty Tbhk

MKp | Metropolitan 1.166.690.724.883 | 7.008.254.843.361 | 0,1665
Kentjana Tbk

MmLp | Mega Manunggal 281.345.367 6.091.322.807 | 0,0462
Properti Tbk
Propertindo Mulia -

MPRO Investama Tk 41.436.360 2.050.319.647 | - 0,0202

MTLA Metmpc%'t')fn S2nd 570.134 5193.963 | 0,1098
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City Retail

NIRO Development Thk 27.524.543.903 7.585.705.400.512 | - 0,0036
OMRE | 'ndonesia Prima 132.321.724.644 | 4.252.706.473.038 | 0,0311
Properti Tbk
pn | PlazaIndonesia 183.001.799 5.043.925.604 | 0,0363
Realty Tbk
poLL | olluxProperti 252.221.057.580 | 4.924.226.692.249 | 0,0512
Indonesia Thk
PPRO | PP Properti Tbk 501.224.252.590 | 16.475.720.486.284 | 0,0304
PUDP P“d“a?biresuge 7.078.797.960 |  489.530.579.233 | 0,0145
PWON | Pakuwon Jati Tbk 2.853.882.334 25.018.080.224 | 0,1141
Jaya Sukses
RISE | Makmur Sentosa 96.800.110.838 | 2.363.397.916.157 | 0,0410
Thk
Ristia Bintang
RBMS | MahkotaSejati 7.417.078.301 | 897.968.027.638 | 0,0083
Thk
RDTX | Roda Vivatax Tbk |  268.959.868.154 | 2.526.489.781.165 | 0,1065
Pikko Land -
RODA Development Thk 15.445.182.364 3.980.849.234.870 | QOlGH
Kota Satu Properti -
SATU o  cas apog7g | 313061203474 00177
SMDM SRS 96.845.855.180 | 3.158.642.385.060 | 0,0307
Dutamakmur Thk
SMRA |  Summarecon 950.310.489 23.299.242.068 | 0,0408
Agung Tbk
TARA | Agung Semesta 1.487.026.655 | 1.122.279.225.842 | 10,0013
Sejahtera Thk
UrBN | UJrban Jakarta 61.143.334.907 | 1.622.298.113.795 | 0,0377
Propertindo Thk
2. Data perhitungan Return On Asset (ROA) tahun 2019
Kode Laba Sebelum
Saham Nama Perusahaan Pajak (EBT) Total Aset (TA) ROA
ARMY AHdign 17.998.952.284 | 1.852.607.264.598 |  0,0097
Karyatama Tbhk
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agung Podomoro

APLN el 284.260.214 29.460.345.080 |  0,0096
Alam Sutera
ASRI 1.111.329.436 21.894.272.005 | 0,0508
Realty Tbk
BAPA |  DBekasiAsri 4.988.429.740 |  143.136.436.717 |  0,0349
Pemula Thk
BCIP Bumi Clg 29.394.923.243 |  867.065.425.451 | 0,0339
Permai Thk
Bekasi Fajar
BEST | Industrial Estate | 408.764.699.774 | 6.399.477.523.890 | 00639
Thk
BIKA | BinakaryaJaya " | 2.358.913.545.648 | - 0,0348
Abadi Tbk 82.016.986.285 | <0107 !
Bhuwanatala
BIPP | 12.768.873.310 | 2.167.012.633.198 |  0,0059
Bukit Darmo -
BKDP | properti Thk 28.323.047.116 | 020006852234 1 - 0,0341
BKSL | Sentul City Tbk 68.107.602.184 | 17.275.272.609.213 |  0,0039
BSDE | BUMISEIPONG | 5. e 097 516,458 | 54.444.849.052.447 |  0.0581
Damai Tbhk
CITY Natura @y 31.855.971.233 | 918.879.892.813 | 0,0347
Development Thk
Ciputra
CTRA | 1. elomment Tok 1.612.942 36.196.024 | 00446
Duta Anggada -
DART Realty Thk b 6.880.951.291 | - 00366
Intiland
DILD 520.348.375.306 | 14.777.496.292.639 |  0,0352
Development Thk
DMAS P”radersk"eﬁa” 1.350.343.016.543 | 7.616.971.029.620 | 01773
DUTI | Duta Pertiwi Tok | 1.298.473.559.565 | 13.788.227.459.960 |  0,0942
Bakrieland -
ELTY Development Thk 812.144.548.047 12.329.520.357.728 | - 0,0659
Megapolitan -
EMDE | bevelopment Thk 34638520500 | 2143:944.238.365 1 -0,0162
Fvy | Fortune Mate 4.841.104.604 | 891.866.986.266 | 0,0054
Indonesia Thk
FORZ Folzs \gna 1.367.591.184 | 725.679.886.843 | 00019
Indonesia Thk
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Gading

GAMA 2.081.452.623 | 1.388.656.626.702 | 0,0015
Development Tbk
Gowa Makassar ]
GMTD Tourism 60515 g1 g7y | 1107518134867 | -0,0628
Development Thk
GPRA Perdage 57.005.465.945 | 1.705.918.986.765 | 0,0334
Gapuraprima Thk
Gwsa | Creenwood 127.343.295.030 | 7.601.642.820.703 | 00168
Sejahtera Thk
JRPT | T2 ReTat'): roperti 1.055.706.814 11.164.935.100 |  0,0946
Kiga | KawasanIndustri | g 00 001 156 | 12184.611.579.312 | 00142
Jababeka Thk R e ’
LAND Trimitra 3.885.096.991 | 716.689.248.978 |  0,0054
Propertindo Thk
Eureka Prima -
LCGP ot TH 6 700,516 0gg | 1635:334.004505 | -0,0053
LPCK L'ppoT%':ara”g 458.668 12219228 |  0,0375
Lippo Karawaci -
LPKR u, ? condl 55.079.585 | - 0,0302
Modernland
MDLN 530.045.858.341 | 16.125.557.867.483 |  0,0329
Realty Tbk
mkp) | Metropolitan 719.224.127.273 | 7.275.234.517.578 |  0,0989
Kentjana Tbk
MmLp | Mega Manunggal 273.930.434 6.755.553.584 |  0.0405
Properti Thk
MpRo | Propertindo Mulia 36.063.663 1.756.570.827 |  0,0205
Investama Thk
Metropolitan
MTLA v 552.316 6.107.364 | 00904
NIRO City Regl 5.910.254.649 | 8.238.835.052.515 | 0,0007
Development Thk
Indonesia Prima -
OMRE | i Tk 61 30045435, | 4234319.812443 | -00145
pLiy | Flazalndonesia 623.206.426 12.548.031.316 |  0,0497
Realty Thk
poLL | PolluxProperti 199.266.328.966 | 5.834.505.485.314 | 0,0342
Indonesia Thk
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PPRO | PP Properti Tbk |  361.702.480.201 | 19.584.680.576.433 |  0,0185
PUDP P”dj'a$bir65t'ge 5.014.715.656 | 539.915.871.769 |  0,0093
PWON | Pakuwon Jati Tbk 3.270.697.901 26.095.153.343 | 01253

Jaya Sukses
RISE Makmur Sentosa 12.620.875.932 | 2.361.421.980.191 0,0053
Thk
Ristia Bintang )
RBMS | MahkotaSejati 7 50p.66054g | 806591455280 | -00217
Thk
RDTX ROdaT\;:z’ atax 273.298.706.103 | 2.795.788.452.762 |  0,0978
Pikko Land -
RODA Development Thk 274.253.482.878 3.911.163.391.136 | -0,0701
Kota Satu -
SATUL by operti Thk 18.844.842.912 | 282277:251.510 ) - 0,0668
SMDM Suryames 73.331.300.607 | 3.213.173.105.916 |  0,0228
Dutamakmur Thk
SMRA | Summarecon 922.919.835 24.441.657.276 | 00378
Agung Thk
TARA | Agung Semesta 1.667.673.675 | 1.125.958.346.465 | 00015
Sejahtera Thk
URBN | UrPan Jakarta 125.498.487.382 | 2.336.951.970.804 | 00537
Propertindo Thk
3. Data perhitungan Return On Asset (ROA) tahun 2020
Kode Laba Sebelum
Saham Nama Perusahaan Pajak (EBT) Total Aset (TA) ROA
ARMY Armidian 21.619.390.622 | 1.743.475.528.159 | 0,0124
Karyatama Tbhk
APLN | 29ung Podomoro 394.699.793 30.391.359.956 | 0,0130
Land Thk
Alam Sutera -
ASRI Real, o 4 21.226.814.871 | - 0,0452
BAPA |  DekasiAsri | 142.306.771.029 | - 0,0260
Pemula Thk 3.701.922.025 T ’
BCIP Blygan Cllra 14.608.034.596 |  909.264.462.663 | 00161
Permai Thk
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Bekasi Fajar

BEST Industrial Estate 109.402.417 232 6.282.180.229.732 | -0,0174
Tbk
BIKA | DinakaryaJaya | 3.192.672.527.435 | -0,0326
Abadi Thk 103.932.079.098 T T ’
Bhuwanatala
BIPP Indah Permai Thk 110.330.257.649 | 2.126.525.330.314 0,0519
Bukit Darmo -
BKOP 1 properti Tok 20801533411 | 08401755221 -0,0377
BKSL Sentul City Tbk 554.143.697 854 18.371.229.973.821 | -0,0302
BsDE | DumiSerpong 502.148.296.818 | 60.862.926.586.750 |  0,0083
Damai Thk
CITY Natura City 65.812.343.520 |  952.922.512.425 | 0,0691
Development Tbk
Ciputra
CTRA Development Thk 1.659.121 39.255.187 0,0423
Duta Anggada -
DART Realty Thk 394.021.709 6.656.120.982 0,0592
Intiland
DILD 120.015.948.037 | 15.701.872.562.921 0,0076
Development Tbk
Puradelta Lestari
DMAS Thk 1.361.300.006.890 | 6.752.233.240.104 0,2016
DUTI Duta Pertiwi Tbk 640.826.951.818 | 13.753.624.738.885 0,0466
Bakrieland -
ELTY Development Tbk 325.250 11.823.436 | -0,0275
Megapolitan -
EMDE Development Thk 56.617.681.066 2:454.054.273495 | -0,0231
Fortune Mate -
FMII Indonesia Thk 168 870.707 | -0,0002
Forza Land
FORZ Indonesia Thk ¢ 0 q
Gading -
GAMA Development Thk 13.107.860.711 1.405.034.478.226 | - 0,0093
Gowa Makassar )
GMTD Tourism 105.498.825.152 087.323.142.096 | -0,1069
Development Thk
GPRA = e 35.550.675.229 | 1.727.361.676.947 | 0,0206

Gapuraprima Thk
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Greenwood

GWSA | o antora Tok 56533 160,165 | -543459.452.387 | -0,0075
JRPT | T2 ReT""t'): roperti 1.067.078.595 11.481.521.265 | 0,0929
Kawasan Industri
KA | o 37.485.058.742 | 12.200.175.979.870 |  0,0031
Trimitra -
LAND Propertindo Thk 17.449.088.159 755.728.123.635 | -0,0231
Eureka Prima -
LCGP e 695 160,559 | 1633544.160547 | -0,0018
Lippo Cikarang -
LPCK e 2 562,500 9.719.570 | - 0,3665
Lippo Karawaci -
LPKR e 0310773 51.865.480 | - 01795
Modernland -
MDLN Realty Tok | 714 861 044 o7y | 14-850.039.389.857 | -0,1155
mkp) | Metropolitan 300.613.018.637 | 7.622.918.065.733 | 0,0394
Kentjana Tbk
MmLp | Mega Manunggal y 6.726.005.150 | - 0,0132
Properti Thk 89.016.678 ST ’
MpRo | Fropertindo Mulia 16.032.387 1.770.238.845 |  0,0001
Investama Thk
Metropolitan
MTLA jope 334.962 5932.483 | 0,0565
NIRO CLRESN 206.027.692.522 | 10.608.390.520.541 |  0,0194
Development Tbk
Indonesia Prima -
OMRE | i Tk 714150 760,554 | 4133988.674.027 | -0,0518
Plaza Indonesia -
PLIN Realty Tk coo I 11.815.911.491 | -0,0482
poLL | PolluxProperti 93.725.065.789 | 7.017.159.595.518 | 0,0134
Indonesia Thk
PPRO | PP Properti Tbk 107.532.925.668 | 18.588.970.471.992 |  0,0058
Pudjiati Prestige -
PUDP - 10167 564 o0 | 521:6325597.211 | -0,0368
PWON | Pakuwon Jati Tbk 1.148.979.421 26.458.805.377 | 0,0434
Jaya Sukses ]
RISE MakmEJrrb ientosa 25 897 031 200 | 2-362.014.962050 | -0,0152
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Ristia Bintang

RBMS MahkotaSejati 43.718.899.097 760.445.865.842 | - 0,0575
Thk

RDTX ROdaT\t/)I'z’ gax 236.955.002.130 | 2.971.061.771.714 |  0,0798
Pikko Land -

RODA Development Thk 178.365.303.264 3.936.147.868.206 | \guO<gs
Kota Satu -

SATU 1 properti Thk 18.338.504.245 |  200:603289.004 | -0,0704

SMDM SRS 18.502.546.881 | 3.201.910.904.021 | 0,0058

Dutamakmur Thk
SMRA | Summarecon 439.767.516 24.922.534.224 | 00176
Agung Thk

Agung Semesta -

TARA | ora Tbk 1387 767711 | 1086597471370 | -00114

URBN | UrPan Jakarta 121.578.955.438 | 3.941.663.945.087 | 00308

Propertindo Thk

84




Lampiran 4

1. Data perhitungan Current Ratio (CR) tahun 2018

Data Perhitungan Likuiditas

Kode Aktiva Lancar Hutang Lancar Curr_ent

Saham Nama Perusahaan (CA) L) Ratio

(CR)

ARMY Armidian 482.408.235.045 |  162.388.688.404 | 2.9707
Karyatama Thk

APLN | 29ung Podomoro 8.275.422.732 7.838.705.276 |  1,0557
Land Thk

AsR) | Alam Sutera 1.449.848.156 2.224534.970 | 0,6518
Realty Tbk

BAPA |  DBekasiAsri 111.158.452.972 42.887.324.516 | 25919
Pemula Thk

BCIP Bumi Citra 229.296.017.008 |  204.275.610.836 | 1.1225
Permai Thk
Bekasi Fajar

BEST | Industrial Estate | 2.755.020.904.347 | 355.040.758.137 | 77597

Thk

Binakarya Jaya

BIKA ot . 1.860.337.087.272 |  579.451.267.667 | 13,2105
Bhuwanatala

BIPP || o | 853073361939 | 537705678421 | 15865
Bukit Darmo

BKDP . 51.706.653.880 |  156.226.946.297 | 03310
Properti Tbk

BKSL | Sentul City Tbk | 4.547.349.270.546 | 3.093.284.238.071 | 1,4701

BSDE | BUMISErPONg | .4 918 678.473.652 | 6.231.233.383.026 | 3.3619
Damai Tbhk

CITY Natura City 502.446.393.135 66.611.419.949 | 7,5429
Development Thk

CTRA Ciputig 16.151.959 7.094.843 |  2.0203
Development Thk

DART | PutaAnggada 320.389.809 814.186.066 | 0,3935
Realty Tbk
Intiland

DILD 4.815.971.556.575 | 4.767.907.514.355 | 1,0101
Development Thk

DMAs | Puradelta Lestari 3.568 279 | 12,7885

Thk
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DUT! | Duta Pertiwi Tok | 5.665.261.049.077 | 1.571.910.026.185 | 3,6041
ELTY Bakriclagg 5.073.114.948.675 | 2.542.487.698.505 | 1.9953
Development Thk
EmpE | _ Megapolitan 1.444.946.388.625 |  484.290.316.125 | 2.9836
Development Thk
FMII Fortune gle 383.812 118.630 | 13,2354
Indonesia Thk
FORZ Forza Land 592.211.344.589 55.164.377.528 | 10,7354
Indonesia Thk
GAMA Gading 516.788.857.884 |  140.479.803.689 | 3.6787
Development Thk
Gowa Makassar
GMTD Tourism 476.746.263.941 |  347.661.140.865 | 1,3713
Development Tbk
GPRA Perdana 1.346.121.491.173 |  236.047.703.080 | 57028
Gapuraprima Thk
Gwsa | Creenwood 1.174.187.644.192 |  150.466.366.721 | 7,8037
Sejahtera Thk
JRPT | WA ReTat'): roperti 3.923.648.209 3.480.039.223 | 11275
Kawasan Industri
Kia | S | 8182825.873.086 | 1144917.357.852 | 7,1471
LAND it 270.825.058.325 54.111.245.794 |  5.0050
Propertindo Thk
Lcep | FEurekaPrima |, oo 088.349.801 41.943.607.471 | 34.8823
Jakarta Thk
Lippo Cikarang
LPCK e 5.852.962 982.490 | 15,9573
LPKR L'ppoﬁ)ai:awac' 33.046.506 8.204.921 | 4,0276
mpLn |  Modernland 3.379.233.815.963 | 1.539.785.994579 | 2.1946
Realty Tbk
mkp | Metropolitan 1 o) So3 914680 | 864.766.415.319 | 1.8766
Kentjana Tbhk
MmLp | Mega Manunggal 398.155.774 296.640.051 | 1,3422
Properti Thk
MpRo | Fropertindo Mulia 354.379.988 720.364.120 |  0,4919

Investama Tbk
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Metropolitan

MTLA st 2775578 901.882 | 3,0775
NIRO City Regil 3.685.189.023.746 |  550.412.311.053 | 6.6953
Development Thk
OMRE | 'ndonesiaPrima | 0 e 148020 | 232.873.604.443 | 10335
Properti Thk
pLiy | Flazalndonesia 1.412.275.572 1.135.313.268 |  1,2440
Realty Thk
poLL | PolluxProperti | o) es 061507 | 1.508.199.678.043 | 0.8065
Indonesia Thk
PPRO | PP Properti Tbk | 10.413.442.231.664 | 5.685.378.489.565 | 1,8316
PUDP P“dj'a$bire5t'ge 153.016.153.299 38.656.037.898 | 13,9584
PWON | Pakuwon Jati Tbk 0.472.787.624 4.096.381.121 | 23125
Jaya Sukses
RISE | Makmur Sentosa | 1.092.177.376.492 | 304.727.195.906 | 35841
Thk
Ristia Bintang
RBMS | MahkotaSejati 298.062.795.147 | 140.941.418.487 | 2.1148
Thk
RDTX ROdaT\;::’ & 542.644.351.154 |  120.721.746.865 | 4.4950
RoDA | _ "ikko Land 1.809.645.072.094 |  400.987.852.706 | 4.5130
Development Thk
SATU Kt 206.103.355.948 92.624.163579 | 12,2252
Properti Thk
SMDM Suryamas 886.958.604.040 |  388.220.372.720 | 2.2846
Dutamakmur Thk
SMRA | Summarecon 10.507.809.126 7.230.613.430 |  1,4532
Agung Tbk
TARA | Agung Semesta 53.352.751.959 68.247.399.754 | 0,7818
Sejahtera Thk
UrBN | Urbandakarta | o) 00113705 | 474.616.715.136 | 3.4181
Propertindo Thk
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2. Data perhitungan Current Ratio (CR) tahun 2019

Development Thk

Kode Aktiva Lancar Hutang Lancar Currfent
Saham Nama Perusahaan (CA) (CL) Ratio
(CR)
ARMY Armigign 455.487.963.009 | 148.967.753.253 | 3.0576
Karyatama Thk
APLN | 29ung Podomoro | g 1 0 030 nae 4909431582 | 1.6643
Land Tbhk
ASRI AlagSutera 2.521.030.734 1.923.805.487 | 13104
Realty Tbk
BAPA |  DBekasiAsri 106.498.735.012 4.280.173.029 | 24,8819
Pemula Thk
BCIP Bumi Citra 391.674.006.298 | 283.080.536.190 | 1.3836
Permai Thk
Bekasi Fajar
BEST | Industrial Estate | 2.600.730.976.855 | 228.163.127.983 | 11,3986
Thk
Binakarya Jaya
BIKA oy s 1.875.243.362.486 | 643.322.441.129 | 2.9149
Bhuwanatala
BIPP || o | 986581368104 | 607.830.954.825 | 16231
Bukit Darmo
BKDP : 125.127.821.379 | 177.364.586.686 | 0,7055
Properti Tbk
BKSL | Sentul City Tbk | 4.726.295.211.213 | 3.303.530.868.409 | 1,4307
BSDE | BUMISErPONg | oce 712740291 | 6.159.441.542.866 | 3.9381
Damai Tbhk
CITY Natura City 506.721.141.220 | 62.122.504.870 | 81568
Development Thk
CTRA Ciputra 18.195.176 8.368.689 21742
Development Thk
DART | DutaAnggada 255.695.907 1.432.033.724 | 0,1786
Realty Tbk
Intiland
DILD 4.180.236.974.066 | 3.550.608.637.032 | 1.1773
Development Thk
Puradelta Lestari
DMAS o 4.009.185.451.871 | 1.080.280.696.768 | 37112
DUTI | Duta Pertiwi Tok | 6.724.985.445.000 | 1.755.044.091.811 | 3,8318
ELTY Blieland 4.043.569.503.378 | 2.433.527.523.435 | 1.6616
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Megapolitan

EMDE 1513.884.585.928 | 381.032.836.607 | 3,9731
Development Tbk
EMII Fortune Mate | o) 293 145871 | 94.605.074.884 | 2.9045
Indonesia Thk
FORZ Forza Lgnd 610.114.341.018 | 318.657.961.086 | 19146
Indonesia Thk
GAMA Gading 533.004.680.182 | 152.802.474.557 | 3.4941
Development Tbk
Gowa Makassar
GMTD Tourism 459.255.257.724 | 281.738.984.352 | 1.6301
Development Thk
GPRA Perdana 1512.917.760.432 | 328.957.173.572 | 45991
Gapuraprima Thk
Gwsa | creenwood ooy 103007.081 | 430.963.598.546 | 2.9014
Sejahtera Thk
JRPT | T2 ReTat'): ropertl | 3 gg5 837,365 3.385.768.357 | 11468
Kawasan Industri
KA | e | 8.540.885.742.465 | 1.395.923.707.329 | 6,1184
LAND Trimigg 183.668.905.499 | 142.781.626.986 | 1,2864
Propertindo Thk
Lcep | FEurekaPrima | o) co7855500 | 36.344.828.974 | 405201
Jakarta Thk
Lippo Cikarang
LPCK = 6.298.071 950.785 6,6241
LPKR L'ppogakrawac' 37.197.250 6.881.251 5.4056
vpLN | Modemland g o 2o1 207.805 | 2.004.495.457.707 | 1.9265
Realty Tbhk
MKp | Metropolitan - 5 10410.744 | 945.950.522.245 | 12064
Kentjana Tbk
mmLp | Mega Manunggal 567.365.568 469.905.452 1,2074
Properti Thk
MpRo | Propertindo Mulia |, o 051 01 394.129.106 0,3218
Investama Thk
Metropolitan
MTLA s 3.490.754 1.257.895 27751
NIRO CigaReta 3.014.071.673.044 | 561.228.670.238 | 53705

Development Thk
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Indonesia Prima

OMRE : 244.854.782.509 | 146.824.864.607 | 1.6677
Properti Thk
Plaza Indonesia
PLIN ety 956.474.290 582.233.582 1,6428
poLL | PolluxProperti |\ oo 175 480.707 | 1.898.833.001.342 | 0,739
Indonesia Thk
PPRO | PP Properti Tbk | 12.684.155.500.975 | 7.147.437.444.680 | 1,7746
PUDP P“d“agbires“ge 260.249.243.681 | 63.865.260.652 | 4.0750
PWON | Pakuwon Jati Tbk | 9.642.587.369 3.373.096.633 | 2.8587
Jaya Sukses
RISE | Makmur Sentosa | 1.053.485.909.654 | 263.098.800.326 | 4.0041
Thk
Ristia Bintang
RBMS | MahkotaSejati | 146.858.246.203 | 55.003.737.709 | 2,6700
Thk
RDTX ROdaT\;LvataX 294.344.906.322 | 141.004.370.457 | 20875
rRopA | _ Pikko Land 1.777.270.200.743 | 521.745.951.755 | 3.4064
Development Tbk
SATU Kota S8 176.857.188.022 | 118.779.951.325 | 14889
Properti Tbk
SMDM SUTYamas 914.972.706.804 | 442.630.720.460 | 2.0671
Dutamakmur Thk
SMRA | Summarecon 11.150.744.753 9.017.332.185 | 1.2366
Agung Thk
TARA | AUNgSemesta |y 04141770 71.151.218511 | 0,6176
Sejahtera Thk
urpN | JrbanJakarta o, o) ceeceo 100 | 810.782.041.974 | 27155
Propertindo Thk
3. Data perhitungan Current Ratio (CR) tahun 2020
Kode Aktiva Lancar Hutang Lancar Curr_e nt
Saham Nama Perusahaan (CA) cL) Ratio
(CR)
ARMY AUgian 353.422.020.851 |  105.943.173.892 | 3.3360
Karyatama Thk
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agung Podomoro

APLN el 11.676.576.495 6.158.911.981 | 1,8959
ASRI Alam Sufgra 2.156.001.152 3.198.161.431 | 0,6741
Realty Tbk
Bekasi Asri
BAPA 107.744.636.327 7.445381.494 | 14.4713
Pemula Thk
BCIP Bumi Clg 395.767.984.973 |  308.300.895.925 | 1.2837
Permai Thk
Bekasi Fajar
BEST | Industrial Estate | 2.722.827.270.198 | 258.669.858.995 | 105263
Thk
Binakarya Jaya
BIKA Aot 1o 2.838.420.407.560 | 2.408.288.167.435 | 1.1786
Bhuwanatala
BIPP || o | 987418770826 |  378.283.630.033 | 26103
Bukit Darmo
BKDP : 86.926.323.535 | 171.661.406.293 | 05064
Properti Tbk
BKSL | Sentul City Tbk | 4.588.731.043.660 | 3.270.161.549.357 | 1,4032
BSDE | BUMISErPoNg | o 504 988311886 | 11.965.625.224.530 | 2.3705
Damai Tbhk
CITY Natura @y 460.447.511.081 51.703.899.317 | 8.9055
Development Thk
Ciputra
CTRA | 1. elomment Tok 20.645.596 11.609.414 | 1,7783
DART | DutaAnggada 182.368.717 609.340.883 |  0,2993
Realty Tbk
Intiland
DILD 4.567.112.486.680 | 4.367.599.682.705 | 1,0457
Development Thk
DMAS P”radersk"eﬁa” 3.741.930.229.375 | 1.166.978.278.475 |  3.2065
DUTI | Duta Pertiwi Tok | 6.073.849.342.913 | 1.900.303.058.105 | 3.1963
Bakrieland
ELTY | Development Tok 2.702.974 2481549 | 10892
EmpE | _ Megapolitan 1.851.347.307.718 |  887.763.447.554 | 2.0854
Development Thk
Fortune Mate
FMIE | 267.197 81.634 | 32731
Forza Land
FORZ Indonesia Thk ¢ 2 0
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Gading

GAMA 555.224.106.557 |  227.360.775.636 |  2.4420
Development Tbk
Gowa Makassar
GMTD Tourism 466.605.508.681 |  335.120.216.073 | 1,3924
Development Thk
GPRA Perdage 1.453.805.827.200 |  409.260.780.295 | 3.5523
Gapuraprima Thk
Gwsa | CGreenwood 1.267.248.705.818 78.876.768.041 | 16,0662
Sejahtera Thk
JRPT | T2 ReTat'): roperti 4.189.170.733 3.244.809.938 | 1,2910
Kawasan Industri
KA | T | 8519726344155 | 1378761274765 | 6,1793
LAND Trimitra 270.202.985.828 |  210.082.396.543 | 1.2862
Propertindo Thk
Lcep | EurekaPrima -, o) 00197001 36.535.680.589 | 40,2940
Jakarta Thk
Lippo Cikarang
LPCK Y 6.755.890 2.158.098 | 3,1305
LPKR L'ppogakrawac' 33.078.230 10.573.858 | 13,1283
vpLn | Modernland 2.388.191.472.756 | 9.295.120.926.887 |  0.2569
Realty Tbk
mkp) | Metropolitan 879.975.478.975 | 939.808.397.416 | 0.9363
Kentjana Tbk
MmLp | Mega Manunggal 1.628.532.997 285.799.992 |  5,6982
Properti Thk
MpRo | Propertindo Mulia 115.933.574 399.812.682 | 0,2900
Investama Thk
Metropolitan
MTLA v 3.228.851 1025524 |  2.6347
NIRO City Rl 2.614.304.555.067 | 1.236.406.020.273 | 2,1144
Development Thk
OMRE | 'MdonesiaPrima | 0 00 cig661 | 270267714078 | 08711
Properti Tbk
Plaza Indonesia
PLIN Realty ToK 1.234.393.319 418.601.976 | 29488
poLL | PolluxProperti | oo 2or 502.826 | 3.660.227.816.119 |  0.7857
Indonesia Thk
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PPRO | PP Properti Tbk | 11.490.844.438.332 | 6.760.191.759.915 | 1,6998
PUDP P”dj'a$bir65t'ge 239.235.411.468 32.460.422.625 | 7.3701
PWON | Pakuwon Jati Tbk 8.590.023.831 4.336.698.236 | 1,9808
Jaya Sukses
RISE Makmur Sentosa 103.726.849.704 306.664.655.767 0,3382
Thk
Ristia Bintang
RBMS | MahkotaSejati | 1.068.609.224.315 49.986.583.175 | 21,3779
Thk
RDTX ROdaT\;:z’ atax 307.484.383.047 |  111.942.149.785 | 2.7468
RoDA | _ Pikko Land 1.864.919.947.046 |  924.099.584.524 | 2.0181
Development Tbk
SATU Kota Satu 159.892.881.438 36.444.927.537 | 43872
Properti Tbk
SMDM Suryames 920.069.306.444 |  366.957.816.969 | 2.5073
Dutamakmur Thk
SMRA | Summarecon 11.888.917.644 8.359.155.158 | 14223
Agung Thk
TARA | Agung Semesta 11.529.141.728 44.834.819.421 | 02571
Sejahtera Thk
UrRBN | Urbandakarta i o0 on0 oo 040 | 1.679.220.849.324 | 1.3607
Propertindo Thk
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Lampiran 5

Data Rasio Keuangan Tahun 2018

Kode | \ranajemen Laba | Profitabilitas | Likuiditas | codakan
Saham Dividen
ARMY -2.45642E-07 0,040557 2.970701 0
APLN -1,37204E-07 0,012732 1,055713 0
ASRI -1,20243E-09 0,049556 0,651753 0
BAPA 21,041E-07 0,028728 2591872 0

BCIP 22.72067E-07 0,068686 1122484 0
BEST 1,10503E-06 0,067906 7.759731 1
BIKA 9,47147E-07 -0,01949 3,210515 0

BIPP 1,26375E-08 -0,03459 1,586506 0
BKDP 71.88206E-08 20,04232 0,330971 0
BKSL 1,80646E-07 0,022675 1,470072 0
BSDE 1,7859E-07 0,033788 3,361883 0
CITY -2.38797E-06 0,095846 7.542947 0
CTRA -0.30243E-07 0,048269 2,020297 1
DART 1.68607E-07 0,005328 0,393509 0
DILD 7 33931E-07 0,01282 1,010081 1
DMAS -7 46152E-08 0,068533 12,78853 1
DUTI -1,7037E-07 0,08963 3,604062 0
ELTY 1,99632E-07 0,201163 1,095335 0
EMDE 1,68728E-07 0,007677 2,083637 1

EMII 4,30306E-09 0,007642 3,23537 0
FORZ -2,02761E-06 0,004273 10,73539 0
GAMA 8,22191E-07 0,001202 3,678741 0
GMTD 20.97157E-09 0,04952 1,371296 1
GPRA -1,88706E-07 0,033599 5,702752 1
GWSA 2,30389E-08 0,028409 7.803655 0
JRPT -4.58924E-08 0,102589 1127472 1

KIJA -8,67194E-07 0,00725 7.147089 0
LAND 71.62036E-06 0,037431 5,004968 0
LCGP 2.45941E-06 20,0042 3488227 0
LPCK 71.13244E-06 0261712 5.057274 0
LPKR -3.30106E-07 0,041973 4,027645 0
MDLN -1,59254E-06 0,008654 2,194613 0
MKPI -3,11308E-07 0,166474 1,876558 1
MMLP -2 47419E-07 0,046188 1,342219 0
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MPRO 4,7572E-09 -0,02021 0,491946 0
MTLA 2,5224E-07 0,109769 3,07754 1
NIRO -1,16838E-06 -0,00364 6,695324 0
OMRE -2,14085E-07 0,031115 1,03346 0
PLIN -1,58927E-07 0,036282 1,243952 1
POLL -7,4019E-07 0,05122 0,806546 0
PPRO -4,35259E-06 0,030422 1,831618 1
PUDP 3,59286E-07 0,01446 3,958402 1
PWON -1,01227E-08 0,114073 2,312477 1
RISE 4,79731E-08 0,040958 3,584115 0
RBMS -3,12601E-07 0,00826 2,114799 0
RDTX 1,66805E-08 0,106456 4,495001 1
RODA -3,42747E-07 -0,00388 4,512967 0
SATU 3,20538E-08 -0,01768 2,225158 0
SMDM 4,75101E-08 0,030661 2,284625 0
SMRA 2,87396E-07 0,040787 1,453239 1
TARA -3,14767E-08 0,001325 0,781755 0
URBN -1,16684E-06 0,037689 3,418123 0
Data Rasio Keuangan Tahun 2019
Kode Manajemen Laba | Profitabilitas Likuiditas Ketl)lj.akan
Saham Dividen
ARMY -2,62771E-05 0,009715471 | 3,057627931 0
APLN -2,04787E-05 0,00964891 | 1,664314479 0
ASRI -2,84009E-05 0,050758912 | 1,310439517 0
BAPA -4,0032E-06 0,034850873 | 24,8818761 0
BCIP -1,62015E-05 0,033901621 | 1,38361334 0
BEST -1,5928E-05 0,063874699 | 11,39855944 0
BIKA -6,14046E-06 -0,034768967 | 2,914935408 0
BIPP -1,74564E-05 0,005892385 | 1,623118007 0
BKDP -2,83184E-05 -0,034124956 | 0,70548368 0
BKSL -2,2107E-05 0,003942491 1,4306799 0
BSDE -1,75191E-05 0,058134012 | 3,938135068 0
CITY -9,3181E-06 0,034668265 | 8,156804724 0
CTRA -1,37574E-05 0,044561303 | 2,174196699 1
DART -2,89631E-05 -0,03658703 | 0,178554389 0
DILD -2,18695E-05 0,035212215 | 1,177329692 0
DMAS -1,03356E-05 0,177280839 | 3,711244183 1
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DUTI -1,63785E-05 0,094172624 | 3,83180427 1
ELTY -1,87524E-05 -0,065869922 | 1,661608289 0
EMDE -6,7513E-06 -0,016156447 | 3,973107933 0
FMII -2,0192E-05 0,005428057 | 2,904528602 0
FORZ -1,89805E-06 0,001884565 | 1,914637058 0
GAMA -1,87198E-05 0,001498897 | 3,49408405 0
GMTD -1,59313E-05 -0,062767227 | 1,630073519 0
GPRA 1,06619E-06 0,03341628 | 4,599132902 0
GWSA -2,60762E-05 0,016752076 | 2,90141263 0
JRPT -2,09823E-05 0,094555571 | 1,146811286 1
KINA -7,83606E-06 0,014220714 | 6,118447375 0
LAND -2,34403E-05 0,005422151 | 1,286362324 0
LCGP 5,14187E-06 -0,005321552 | 40,52014818 0
LPCK -1,81455E-05 0,037536578 | 6,624074843 0
LPKR -9,84319E-06 -0,030231982 | 5,405594128 0
MDLN -2,45238E-05 0,032869924 | 1,926535275 0
MKPI -2,62084E-05 0,098859236 | 1,206426112 1
MMLP -3,10759E-05 0,040548925 | 1,207403671 0
MPRO -2,44552E-05 0,02053072 | 0,321800849 0
MTLA -1,35403E-05 0,090434433 | 2,775075821 1
NIRO -2,09867E-05 0,000717365 | 5,370487705 0
OMRE -2,78503E-05 -0,014483905 | 1,667665645 0
PLIN -6,97926E-05 0,049665673 | 1,642767301 1
POLL -2,61095E-05 0,034153079 | 0,773883475 0
PPRO -8,66887E-06 0,018468643 | 1,774643795 1
PUDP -1,5533E-05 0,009287957 | 4,074973484 1
PWON -1,91001E-05 0,12533737 2,858675104 0
RISE -1,68739E-05 0,005344608 | 4,004145623 0
RBMS -2,15124E-05 -0,021699547 | 2,669968484 0
RDTX -3,03786E-05 0,097753714 | 2,087487823 1
RODA -1,60066E-05 -0,070120692 | 3,406390016 0
SATU -9,70387E-06 -0,066760048 | 1,488948144 0
SMDM -2,2138E-05 0,022822085 | 2,067124274 0
SMRA -1,70341E-05 0,037760117 | 1,236590216 0
TARA -2,9352E-05 0,001481115 | 0,617644261 0
URBN 2,07723E-06 0,053701783 | 2,715483873 0

96




Data Rasio Keuangan Tahun 2020

Kode | \tanajemen Laba | Profitabilitas | Likuiditas | conaKan
Saham Dividen
ARMY 4.40971E-07 0,012400169 | 3,3359584 0
APLN 2,53241E-07 0,012987237 | 1,895882995 0
ASRI 3.81564E-08 | -0,045227199 | 0,674137688 0
BAPA '5.96686E-08 | -0,026013675 | 14,47133856 0

BCIP 250916E-07 | 0,016065771 | 1,283706892 0
BEST 2.36929E-06 | -0,017414721 | 1052626418 0
BIKA 5 13696E-08 | -0,032553316 | 1,178604972 0

BIPP -1,08649E-07 005188288 | 2,610260377 0
BKDP 4,18647E-09 | -0,037683383 | 0,50638245 0
BKSL 115787E-06 | -0,030163669 | 1,403212341 0
BSDE 1.70297E-07 0,008250479 | 2,370481089 0
CITY 9,58951E-07 0,069063688 | 8,905469745 0
CTRA 1,43527E-07 0042265013 | 1,778349536 1
DART 211871E-08 | -0,059196897 | 0,299288497 0
DILD 2.9011E-07 0,007643416 | 1,045680195 1
DMAS 4.24967E-06 0201607373 | 3206512322 1
DUTI 6,62457E-07 0046593314 | 3,196252996 0
ELTY 714852E-07 | -0,027508924 | 1,089228542 0
EMDE 144716E-06 | -0,023071079 | 2,085406099 0

EMII 4,8337E-10 20,000192947 | 3,273109244 0
FORZ 3,05179E-06 0 0 0
GAMA 103641E-07 | -0,009329200 | 2,442039991 0
GMTD 139428E-09 | -0,10685339 | 1,392352613 0
GPRA 3,07794E-06 0,02058091 | 3,552272529 0
GWSA 9,00668E-09 | -0,007494328 | 16,06618447 0

JRPT 1,88874E-07 0092938781 | 1,291037322 1

KIJA 6,84981E-07 0,003072501 | 6179261414 0
LAND 115621E-07 | -0,023089108 | 1,286176235 0
LCGP 131675E-08 | -0,001772319 | 402939566 0
LPCK 6,2299E-07 2036653782 | 3,130483416 0
LPKR 1,5049E-07 20179517725 | 3,128302839 0
MDLN 6,17949E-09 | -0,115478552 | 0,256929575 0
MKPI “1,90921E-07 | 0,039435426 | 0,036334982 1
MMLP 1,98778E-07 | -0,013234703 | 5,698156202 0
MPRO 8,69617E-08 | 0,009056624 | 0,289969726 0
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MTLA 1,86169E-07 0,056462362 | 2,634669741 1
NIRO -1,75988E-07 0,019421202 | 2,114438552 0
OMRE -5,12299E-07 -0,051802457 | 0,87113729 0
PLIN -6,07723E-07 -0,048195412 | 2,948847329 1
POLL 4,83619E-07 0,013356553 | 0,785687489 0
PPRO -2,91726E-07 0,00578477 1,699780841 0
PUDP 7,71367E-08 -0,036802847 | 7,370064593 0
PWON 8,21478E-07 0,043425219 | 1,980775088 0
RISE -7,64166E-08 -0,015197631 | 0,338241945 0
RBMS 5,89087E-07 -0,057491139 | 21,37792096 0
RDTX -2,20807E-07 0,079754317 | 2,746815062 1
RODA 5,08575E-07 -0,045314685 | 2,01809413 0
SATU 3,47706E-07 -0,070369773 | 4,387246518 0
SMDM 8,95002E-08 0,005778595 | 2,507289023 0
SMRA -8,28063E-08 0,017645377 | 1,422263066 0
TARA 3,20592E-07 -0,011400512 | 0,257147054 0
URBN -5,88155E-06 0,030844577 1,36072484 0
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Lampiran 6

Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N [ Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Manajemen Laba | 156 | -.000070 .000005 | -.00000611 | .000010900
Profitabilitas 156 -.367 .262 .01765 .064584
Likuiditas 156 .000 40.520 3.92546 6.019761
Kebijakan Dividen | 156 0 1 22 414
Valid N (listwise) | 156
Uji Analisis Binarry Logistic
Iteration Historybe¢
Iteration -2 Log likelihood Coefficients
Constant

Step 0 1 164.192 -1.128

2 163.582 -1.272

3 163.581 -1.278

4 163.581 -1.278

a. Constant is included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 163,581

c. Estimation terminated at iteration number 4 because
parameter estimates changed by less than ,001.

Iteration Historyab.cd

_ 2 Log Coefficients
Iteration - Manajem | Profitabili | Likuidit
likelihood | Constant
en Laba tas as
Step 1 140.557 -1.195| 2263.977 10.231 -.025
1 2 131.670 -1.600| 744.127 18.372 -.053
3 130.675 -1.687| 1263.264 21.778 -.083
4 130.630 -1.673| 1574.724 22.326 -.097
5 130.630 -1.671| 1597.426 22.348 -.099
6 130.630 -1.671| 1597.558 22.348 -.099
7 130.630 -1.671| 1597.558 22.348 -.099

a. Method: Enter
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b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 163,581
d. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter
estimates changed by less than ,001.

Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity
Statistics
Model Tolerance | VIF
1 Manajemen Laba .968 1.033
Profitabilitas .996 1.004
Likuiditas 972 1.029

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen

Uji Hosmer And Lomeshow’s Goodness Of Fit Test

Hosmer and Lemeshow Test

Step | Chi-square df Sig.
1 8.658 8 372
Uji Hipotesis
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 32.952 3 .000
Block 32.952 3 .000
Model 32.952 3 .000
Uji Wald
Variables in the Equation
B S.E. Wald | df | Sig. Exp(B)
Step Manaj
P MANAISMEN | 1597 558 | 18758.841| .007| 1|.932
1 Laba
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Profitabilit

as 22.348 5.055| 19.547| 1].000| 5079028002.129
Likuiditas -.099 .084| 1.362| 1].243 .906
Constant -1.671 392 18.153| 1(.000 .188

a. Variable(s) entered on step 1: Manajemen Laba, Profitbilitas, Likuiditas.

Uji Koefisien Determinasi

Model Summary
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
likelihood R Square R Square
1 130.630% 190 293
a. Estimation terminated at iteration number 7
because parameter estimates changed by less than
,001.

Step
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PENGARUH MANAJEMEN LABA, PROFITABILITAS DAN
LIKUIDITAS TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN
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PERIODE 2018-2020
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JI. Arjuna Utara No. 9 Tol Tomang Kebon Jeruk, Jakarta Barat, 11510

sirlyhamida08@amail.com?, sri.handayani@esaunggul.ac.id?

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba, profitabilitas
dan likuiditas terhadap kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan
adalah manajemen laba, profitabilitas, dan likuiditas. Variabel dependen yang
digunakan adalah kebijakan dividen. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Metode Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode purposive sampling dengan kriteria tertentu dan
menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dan laporan keuangan
perusahaan. Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan dummy
variabel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel manajemen laba tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan hasil penelitian profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Dan hasil penelitian
likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan pertimbangan kepada perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya dengan baik dalam menilai perusahaan. Sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor pada setiap pengambilan keputusannya.

Kata kunci : Manajemen Laba, Profitabilitas, Likuiditas, Kebijakan Dividen
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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of earnings management, profitability and
liquidity on dividend policy. The independent variables used are earnings
management, profitability, and liquidity. The dependent variable used is dividend
policy. The population used in this study are properti and real estate sub-sector
service companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2018-2020. The
sample method used in this study is a purposive sampling method with certain
criteria and uses secondary data in the form of annual reports and company
financial statements. The hypothesis in this study was tested using a dummy
variable. The results of this study indicate that the earnings management variable
has no effect on dividend policy. While the results of profitability research have a
positive and significant effect on dividend policy. And the results of liquidity
research have no effect on dividend policy. This research is expected to give
consideration to the company to improve its performance properly in assessing the
company. So that it can increase investor confidence in every decision making.

Keywords : Earnings Management, Profitability, Liquidity, Dividend Policy

PENDAHULUAN

Kondisi ekonomi pada saat ini masih terdampak pandemik covid-19.
Pandemik ini membuat semua usaha atau pembisnis kesulitan dalam hal ekonomi
untuk menjalankan dan mempertahankan perusahaan yang telah dibangun sejak
lama. Pada kondisi saat ini bagi para investor juga harus berhati-hati dalam
menanamkan modalnya, para investor harus melihat laba dan profitablitas yang
didapatkan oleh perusahaan. Untuk masa pandemik ini para investor pasti melihat
perusahaan yang bisa menghasilkan dividen yang lebih banyak untuk menjadi
keuntungan pribadinya. Ada dua tipe investor dalam menghadapi masa pandemik
ini, ada investor yang menghindari resiko dan ada juga yang dapat mengambil
resiko yang ditimbulkan. Dalam masa pandemik ini peran para investor sangat
bermanfaat sekali dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang ada di
Indonesia, dan dengan adanya investasi atau penanaman modal yang dilakukan oleh
para investor maka Indonesia akan lebih banyak lagi pembisnis yang bermunculan.

Pasar modal merupakan suatu tempat dimana semua atau para investor
menanamkan modalnya untuk melakukan investasi yang juga bertujuan untuk
mendapatkan return atau keuntungan dari apa yang meraka investasikan. Pasar
Modal menurut Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 Tentang
Pasar Modal pasal 1 ayat 13 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran

103



Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek (Mckinley,
2016). Didalam pasar modal calon investor akan bertemu dengan emiten yang
merupakan suatu badan usaha yang mengeluarkan surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal dengan tujuan untuk menambahkan modal
perusahaan, agar perusahaan dapat lebih berkembang (Ramadhani 2020). Namun
sebagai seorang investor pasti ingin mendapatkan keuntungan dari apa yang telah
diinvestasikannya yaitu berupa dividen. Dalam pemilihan saham, para investor
harus memiliki kemampuan melihat perusahaan dengan mempertimbangkan
kebijakan dividen perusahaan yang akan menjadi taksiran dalam menghitung
keuntungan investor.

Pada saat perusahaan sedang mengalami keuntungan, para investor
mendapatkan keuntungan dari modal yang ditanamkan di perusahaan tempat
investor menanamkan modalnya, keuntungan yang diberikan oleh perusahaan itu
sendiri disebut dengan dividen yang dapat diberikan oleh perusahaan berupa uang
kas, saham, properti dan lainnya yang telah disetujui saat Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Dalam pembagian laba, masing-masing investor akan
mendapatkan dividen sesuai dengan berapa banyak saham yang ditanamkan oleh
investor tersebut. Jika seorang investor memiliki banyak saham yang ditanamkan,
maka akan semakin besar dividen yang akan diterima oleh investor. Dalam
pembagian dividen, dividen sendiri memiliki kebijakan dimana kebijakan dividen
setiap perusahaan itu berbeda-beda. Kebijakan dividen tersebut ditentukan seperti
apa yang diinginkan oleh perusahaan dan para pemegang saham yang dirapatkan
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan dividen merupakan
kebijakan yang diberikan kepada pemegang saham mengenai seberapa banyak
pengembalian atas investasinya yang akan dibayarkan dalam bentuk dividen, hal
ini menjadi suatu keputusan yang paling penting bagi perusahaan dimana akan
menentukan seberapa banyak investor yang dapat bertahan menanamkan modalnya
didalam perusahaan (Ayem and Nugroho 2016).

Dalam kebijakan dividen terdapat beberapa faktor yang dapat
mempengaruhinya, diantaranya adalah manajemen laba, profitabilitas dan
likuiditas suatu perusahaan. Faktor pertama yang dapat mempengaruhi kebijakan
dividen adalah manajemen laba. Menurut Scott (2014) dalam Adiwibowo (2018)
manajemen laba merupakan suatu tindakan yang dilakukan manajemen akibat dari
keleluasaan yang diperbolehkan oleh Standar Akuntansi Keuangan. Dengan
melakukan manajemen laba seorang manajer dapat melakukan penggeseran laporan
keuangan dengan cara menaikkan dan menurunkan laba yang dapat
menguntungkan perusahaan dan kepentingan pribadi manajer. Pengembalian atas
investasi yang diberikan oleh perusahaan sebagai dividen merupakan suatu hal yang
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diharapkan oleh investor atas penanaman modalnya. Pengaruh manajemen laba
terhadap kebijakan dividen menurut Hartadi Putra et al. (2020) ialah karena laba
dapat menjadi salah satu tolak ukur bagi seorang investor dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi, sedangkan dividen adalah alasan yang dicari investor
dalam memperoleh keuntungan. Maka dari itu, setiap perlakuan manajemen laba
dengan cara menaikkan atau menurunkan laba akan mempengaruhi setiap kebijakan
dividen perusahaan. Hasil penelitian dari Haider et. al (2012) dalam Tjiang, Randa,
and Asri (2018) menyimpulkan bahwa manajemen laba memiliki pengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Namun hasil berbeda dengan yang dikemukakan oleh
(Hartadi Putra et al. 2020) menyimpulkan bahwa manajemen laba tidak memiliki
pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah
profitabilitas.  Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan  untuk
meningkatkan nilai pemegang saham, dengan cara menghasilkan laba. Pemanfaatan
aktiva yang dimiliki perusahaan dapat dilihat juga dengan profitabilitas yang
menjadi ukuran keefektifannya (Sekarwigati and Effendi 2019). Profitabilitas ini
sangat berperan penting untuk perusahaan, karena dengan profitabilitas perusahaan
dapat mengukur keuntungan dengan rasio-rasio profitabilitas. Jika perusahaan
memiliki profitabilitas yang tinggi, investor akan tertarik untuk menanamkan
modalnya dengan perusahaan. Menurut Nur (2018) profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen, karena semakin tingginya keuntungan yang dimiliki
oleh perusahaan, maka semakin besar kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk
membayar dividen kepada para pemegang saham. Menurut Tjiang et al. (2018)
dalam penelitiannya bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen yang dapat diukur dengan dividend payout ratio.
Namun hasil berbeda yang dikemukakan oleh Putri and Andayani (2017) bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah likuiditas.
Likuiditas merupakan suatu kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan dalam
melihat apakah suatu perusahaan memiliki kemampuan dalam membayar
kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu (Tjiang et al. 2018). Dengan
adanya tingkat likuiditas yang tinggi, maka suatu perusahaan akan dapat
memberikan gambaran bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, dengan kata lain perusahaan dapat membayarkan dividen kepada
investor, dengan demikian investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya
diperusahaan tersebut. Menurut Nur (2018) likuiditas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen, karena semakin besarnya likuiditas maka semakin besar pula
kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban jangka
pendeknya termasuk perusahaan dapat membayarkan dividen kepada para
pemegang saham dan likuiditas yang tinggi juga dapat meyakinkan pemegang

105



saham bahwa perusahaan akan membayarkan dividennya. Menurut Krisardiyansah
and Amanah (2020) dalam penelitiannya yang mengatakan bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen namun hasil berbeda yang dikemukakan
oleh Tjiang et al. (2018) bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Perusahaan properti dan real estate merupakan suatu perusahaan yang selain
memiliki kepemilikan atas properti, juga melakukan penjualan atau pemasaran atas
kepemilikannya (Prospeku 2020). Pemasaran disini bisa mencakup menjual
ataupun menyewakan. Perusahaan properti dan real estate biasa memiliki nilai
saham yang tinggi karena banyaknya konsumen atau masyarakat yang
membutuhkan produk dari perusahaan properti dan real estate itu sendiri. Dengan
banyaknya masyarakat yang membutuhkan produk dari perusahaan ini maka
semakin banyak pesaing yang bergerak di industri ini. Dengan banyaknya pesaing
maka harga saham akan relative tinggi karena banyaknya peminat pada produk
industri ini. Dari hasil analisis, perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate
ini memiliki kebijakan dividen yang fluktuasi atau tidak memiliki kekonsistenan
dalam membagikan dividen setiap tahunnya.

Motivasi penelitian ini adalah karena adanya research gap atau hasil
penelitian terdahulu yang berbeda-beda, serta akan menganalisis lebih mendalam
tentang kebermanfaatan informasi akuntansi bagi pengambilan keputusan
manajemen khususnya dalam mengambil keputusan tentang kebijakan dividen.
Terdapat hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh manajemen laba,
profitabilitas, likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan hasil yang berbeda-
beda. Perbedaan antara penelitian terdahulu dan penelitian ini terletak pada periode
penelitian dan sampel penelitian. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan sampel
di perusahaan Jasa Sub Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Periode 2018-2020 dengan alasan karena perusahaan properti
sangat membutuhkan para investor untuk menanamkan modalnya untuk
pembiayaan operasional perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan (agency theory) merupakan suatu teori yang telah
dikembangkan yang berisikan hubungan kontraktual antara dua pihak yaitu agen
(pihak manajemen) dan principal (investor atau pemilik perusahaan). Pada teori ini
prinsipal (investor atau pemilik perusahaan) akan menunjuk para agen sebagai
manajemen perusahaan untuk mengelola perusahaan atas nama pemilik perusahaan
atau dengan kata lain teori keagenan ini mempelajari kontrak dimana agen-agen
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(pihak manajemen) bekerja untuk nama prinsipal (investor atau pemilik
perusahaan) pengertian teori agensi menurut (Scott 2015) dalam (Onainor 2019).

Dividen

Menurut Nur (2018) dividen merupakan suatu keuntungan atas laba yang
diperoleh perusahaan tempat menanamkan modal pemegang saham yang diberikan
kepada para pemegang saham tersebut berdasarkan berapa besar kepemilikan
saham yang dimiliki oleh masing-masing pemegang saham. Pembagian dividen
yang relatif stabil dan meningkat merupakan suatu harapan bagi para pemegang
saham atas investasinya. Dengan pembagian yang relatif stabil atau meningkat,
pemegang saham memiliki keyakinan bahwa perusahaan akan membayarkan
dividen dan para pemegang saham akan lebih percaya lagi untuk menanamkan
modalnya. Dividen memiliki beberapa jenis yang bisa dipahami oleh seorang
investor, dividen tersebut merupakan dividen tunai, dividen saham, dividen
properti, dividen interim, dividen scripst, dan dividen likuiditas, dimana masing-
masing dividen memiliki perbedaan hanya dari bentuk pembagian dividen saja
(Riza Dian Kurnia 2020).

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang dirapatkan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) mengenai apakah laba yang dihasilkan oleh
perusahaan sebagai keuntungan itu dibagikan kepada pemegang saham sesuai
dengan kepemilikan masing-masing pemegang saham sebagai dividen, atau laba
tersebut diinvestasikan kembali dimasa yang akan datang sebagai laba ditahan
perusahaan. Menurut Abadi (2016) kebijakan dividen dapat dilakukan pengukuran
yang dihitung dengan dividend payout ratio dengan rumus yang dihitung dari
besarnya dividen yang dibayarkan dibagi dengan laba bersih. Kebijakan dividen
merupakan kebijakan yang diberikan kepada pemegang saham mengenai seberapa
banyak pengembalian atas investasinya yang akan dibayarkan dalam bentuk
dividen, hal ini menjadi suatu keputusan yang paling penting bagi perusahaan
dimana akan menentukan seberapa banyak investor yang dapat bertahan
menanamkan modalnya didalam perusahaan (Ayem and Nugroho 2016).

Teori Asimetri Informasi (Asymmetric Information Theory)

Teori asimetri informasi (asymmetric Information Theory) merupakan suatu
keadaan dimana terdapat ketidaksamaan dalam hal memperoleh informasi antara
dua pihak, yaitu pihak agen (manajemen) sebagai pemberi atau penyedia informasi
dan prinsipal (investor atau pemilik perusahaan) sebagai penerima atau pengguna
informasi (Kurnianto 2015). Praktik manajemen laba yang dilakukan oleh para agen
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perusahaan merupakan akibat dari adanya teori asimetri informasi. Manajemen laba
terjadi juga karena dengan semakin banyaknya informasi yang diketahui agen
(manajemen) didalam internal perusahaan, daripada prinsipal (investor atau pemilik
perusahaan).

Kepentingan yang terjadi dalam praktik manajemen laba terjadi disebabkan
oleh adanya informasi asimetri. Informasi asimetri sendiri itu adalah suatu
perbedaan atas informasi yang dimiliki oleh para agen perusahaan (manajemen) dan
prinsipal (investor atau pemilik perusahaan). Praktik manajemen laba ini membuat
terjadinya informasi asimetri dengan alasan karena pihak prinsipal (investor atau
pemilik perusahaan) tidak mendapatkan informasi yang benar atau tepat mengenai
performa perusahaan yang sebenarnya, sehingga dalam hal ini para investor
memiliki peningkatan dalam risiko investasi (Hartadi Putra et al. 2020).

Manajemen Laba

Menurut Wirakusuma (2016) dalam Dewi (2018) manajemen laba
merupakan kegiatan yang memiliki unsur kesengajaan untuk melakukan
pencapaian laba pada suatu tingkat tertentu dengan memiliki keterbatasan dalam
praktiknya pada standar akuntansi keuangan. Sementara Menurut Scott (2014)
dalam Adiwibowo (2018) Manajemen laba merupakan suatu tindakan yang
dilakukan manajemen akibat dari keleluasaan yang diperbolehkan oleh Standar
Akuntansi Keuangan. Jadi, jika disimpulkan manajemen laba ini adalah suatu
tindakan yang disengaja atau kegiatan manipulasi terhadap laporan keuangan yang
dibuat dengan memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan yang lebih bagi
beberapa pihak. Kinerja ekonomi perusahaan berupa laporan keuangan akan
menyesatkan para stakeholders yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan
jika suatu perusahaan melakukan praktik manajemen laba.

Dalam melakukan manajemen laba, menurut Gie (2020) manajemen
memiliki pola untuk melakukan praktik manajemen laba tersebut. Pola manajemen
laba dapat dikatakan sebuah bentuk yang memiliki karakteristik keteraturan, pola
manajemen laba tersebut adalah taking a bath, minimal pendapatan, maksimalisasi
pendapatan atau income maximization, perataan laba atau income smoothing, timing
revenue dan expenses recognition. Pola manajemen yang pertama adalah taking a
bath, yang merupakan praktik manajemen laba dilakukan dengan cara melakukan
pembebanan perkiraan biaya yang akan datang dan dapat dilakukan dengan
menghapus beberapa aktiva, dalam pola ini dengan melakukan manajemen laba
memiliki dua kemungkinan, kemungkinan yang pertama pada saat perusahaan ingin
membuat laba periode berjalan tinggi maka periode berikutnya akan rendah,
kemungkinan kedua sebaliknya jika perusahaan membuat laba periode berjalan
rendah maka periode berikutnya akan tinggi, sehingga dapat disimpulkan kegiatan
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ini bertujuan agar laba yang dilaporkan perusahaan akan meningkat atau menurun
pada periode berikutnya, dan kegiatan ini juga dapat disebut dengan clear the desk.
Minimal pendapatan, pola yang kedua ini dilakukan oleh manajemen laba dengan
melakukan penghapusan pada barang modal dan aktiva, pola ini dilakukan
manajemen perusahaan pada saat terjadinya profit yang sangat tinggi tujuannya
agar profit yang tinggi tersebut tidak mendapat perhatian yang bersifat politik.
Maksimalisasi pendapatan atau income maximization, merupakan pola yang
memiliki  teknik tertentu dengan mempercepat pencatatan pendapatan,
memindahkan atau menunda biaya untuk periode lain, pola maksimalisasi
pendapatan ini dilakukan oleh manajemen perusahaan saat profit atau laba
perusahaan sedang mengalami penurunan dan juga memiliki tujuan untuk
menghindari pelanggaran kontrak hutang. Income smoothing atau perataan laba,
pola ini dilakukan dengan membuat laba perusahaan dari periode ke periode
mengalami relative konsisten atau stabil. Timing revenue dan expenses recognition,
merupakan pola manajemen yang dilakukan ketika transaksi sedang berlansung
dengan membuat suatu kebijakan yang berkaitan dengan suatu waktu.
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan yang bertujuan untuk
meningkatkan nilai pemegang saham dengan menghasilkan laba yang dapat
menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan efisien. Pemanfaatan aktiva yang
dimiliki perusahaan dapat dilihat juga dengan profitabilitas yang menjadi ukuran
keefektifannya (Sekarwigati and Effendi 2019). Menurut Krisardiyansah and
Amanah (2020) profitabilitas merupakan suatu kemampuan yang dimiliki oleh
perusahaan dalam memperoleh laba dari keuntungan perusahaan yang berhubungan
dengan modal sendiri, total aktiva dan penjualan. Dengan adanya rasio
profitabilitas, manajemen dapat mengukur kinerja dalam suatu perusahaan, dengan
kinerja keuangan yang baik perusahaan akan mendapatkan citra yang baik serta
akan mendapatkan kepercayaan dari para stakeholders, dengan mendapatkan citra
atau pandangan yang baik suatu perusahaan dapat dikatakan memenuhi harapan
yang diinginkan oleh para stakeholders terutama investor yang menanamkan
modalnya sehingga mendapatkan dividen atas perolehan laba dan kreditor yang
menjadi sumber dana perusahaan atau dengan kata lain kreditor akan mendapatkan
haknya kembali atas pinjaman dana yang dipakai oleh perusahaan (Suryono dan
Prastiwi, 2018) dalam (Sugiyanto and Setiawan 2019). Jadi, profitabilitas ini sangat
berperan penting untuk perusahaan, karena dengan profitabilitas perusahaan dapat
mengukur keuntungan dengan rasio-rasio profitabilitas. Dengan tingginya tingkat
rasio profitabilitas, investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya
diperusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi dan kemungkinan
perusahaan akan membagikan dividen sebagai keuntungan dari penanaman modal
dan untuk para pemegang saham yang telah ada diperusahaan juga akan semakin
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ingin menanamkan lebih banyak lagi modal yang ia punya dengan tujuan yang
sama, yaitu untuk mendapatkan keuntungan yang lebih banyak.
Likuiditas

Likuiditas merupakan suatu kegiatan dengan mempertimbangkan segala
aktivitas dari kas dan untuk menilai apakah suatu perusahaan memiliki kemampuan
dengan tepat waktu atau tidak tepat waktu dalam membayar kewajiban atau hutang
jangka pendeknya. Menurut Ramadhani (2019) likuiditas merupakan suatu
kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk membayarkan semua kewajiban yang
harus segera dibayarkan atau kewajiban jangka pendek dan tingkat likuiditas ini
merupakan suatu kemampuan dalam memenuhi kewajibannya dari usaha atau
bisnis yang dijalani perusahaan. Menurut Saretta (2020) likuiditas adalah suatu
kemampuan individu atau perusahaan dalam melunasi kewajiban dengan
menggunakan harta lancar yang dimilikinya. Untuk pengukuran tingkat likuiditas,
perusahaan dapat mengukur tingkat likuiditas yang dapat disebut dengan rasio
likuiditas dengan beberapa rumus, salah satu dari rumus tersebut perusahaan dapat
mengukur dengan membagi asset lancar dengan hutang lancar yang dimiliki
perusahaan, dengan rumus tersebut perusahaan dapat melihat bahwa asset lancar
yang dimiliki oleh perusahaan dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban atau hutang jangka pendeknya dan dapat menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menjalankan atau mendanai operasional perusahaan (Tjiang et
al. 2018). Menurut Aucla (2019) rasio likuiditas sangat bermanfaat bagi pihak-
pihak yang berkepentingan dalam perusahaan baik internal ataupun eksternal.

HUBUNGAN ANTAR VARIABEL DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh antara manajemen laba, profitabilitas, likuiditas secara simultan
terhadap kebijakan dividen

Pihak manajemen akan berusaha untuk memperoleh laba yang sebesar-
besarnya dengan melakukan manajemen laba guna meningkatkan kemampuan
membayar dividen dan meningkatkan citra baik terhadap perusahaan. Dengan
perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, pembagian dividen akan
dilaksanakan pada suatu perusahaan dengan jumlah yang besar pula pembagian
dividennya. Tingkat profitabilitas yang tinggi juga akan mempengaruhi suatu
perusahaan untuk membagikan dividen yang tinggi oleh perusahaan, tingkatan
profitabilitas yang didukung tingkatan likuiditas yang tinggi memungkinkan
pembagian dividen yang semakin besar, karena perusahaan memiliki laba yang
dapat dilihat dari rasio profitabilitas dan perusahaan akan mampu membayarkan
dividen tersebut yang dapat dilihat dari rasio likuiditas membayar kepada investor.
Pada variabel independen ini yaitu manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas
memiliki satu kesatuan atau memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel

110



dependen vyaitu kebijakan dividen. Menurut Tjiang et al. (2018) dalam
penelitiannya mendapatkan hasil yang disimpulkan bahwa secara simultan
menunjukkan semua variabel bebas manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas
memiliki pengaruh secara signifikan dan positif terhadap variabel terikat kebijakan
dividen.

H1 : Manajemen Laba, Profitabilitas, Likuiditas berpengaruh simultan terhadap

kebijakan dividen
Pengaruh antara manajemen laba secara parsial terhadap kebijakan dividen

Setiap investor dalam menanamkan modalnya disuatu perusahaan memiliki
tujuan yang sama yaitu untuk mendapatkan pengembalian atas investasi yang
ditanamkan dalam bentuk capital again ataupun dividen. Investor akan semakin
memiliki harapan yang besar atas pengembalian investasinya yang ditanamkan
berupa saham disuatu perusahaan, jika semakin besarnya laba yang diperoleh
perusahaan. Manajemen perusahaan tidak selalu memiliki persepsi yang sama
dengan para investor, terkadang manajemen memiliki persepsi yang akan
menguntungkan pihak manajemen itu sendiri dengan tujuan yang
menguntungkannya, untuk melakukan kepentingan pribadinya para manajemen
perusahaan dapat melakukan manajemen laba, contoh yang dapat dilakukan
manajemen adalah dengan melakukan manajemen laba menaikkan laba yang akan
menciptakan laba yang besar maka kepentingan manajemen seperti mendapatkan
bonus yang besar akan terwujud. Manajemen laba merupakan kegiatan yang
memiliki unsur kesengajaan untuk melakukan pencapaian laba pada suatu tingkat
tertentu dengan memiliki keterbatasan dalam praktiknya pada standar akuntansi
keuangan Wirakusuma (2016) dalam Dewi (2018). Manajemen laba ini dilakukan
oleh manajer agar kinerja perusahaan terlihat baik dimata investor, manajemen laba
ini membuat laba yang dimiliki perusahaan tampak tidak sesuai dengan realita
ekonomi yang ada. Timbulnya praktik manajemen laba merupakan akibat dari
masalah keagenan diantara agent (manajemen perusahaan) dengan principal
(pemegang saham) yang memiliki kepentingan yang berbeda, selain keagenan
asimetri informasi juga merupakan penyebab timbulnya praktik manajemen laba,
karena informasi yang diberikan oleh pihak agen (manajemen perusahaan) tidak
sama dengan apa yang diiliki oleh pihak principal (pemegang saham). Menurut
Haider et. al (2012) dalam penelitian Tjiang et al. (2018) menyimpulkan dalam
penelitiannya bahwa manajemen laba memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Jika perusahaan melakukan manajemen laba memiliki dua kemungkinan,
yaitu kemungkinan yang pertama adalah jika perusahaan melakukan praktik
manajemen laba dengan cara menaikkan laba akan membuat laba meningkat maka
dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham menjadi lebih besar dari
sesungguhnya, kemungkinan yang kedua jika perusahaan melakukan praktik
manajemen laba dengan menurunkan laba maka dividen yang akan dibayarkan oleh
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perusahaan kepada investor akan semakin kecil atau bahkan perusahaan tidak dapat

membagikan dividen. Praktik manajemen laba dengan cara menaikkan laba atau

menurunkan laba diduga akan mempengaruhi kebijakan dividen yang diterapkan.

Dari penjabaran diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel independen

manajemen laba memiliki pengaruh positif secara parsial terhadap kebijakan

dividen.

H2 : Manajemen Laba memiliki pengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen
secara parsial pada perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2020.

Pengaruh antara profitabilitas secara parsial terhadap kebijakan dividen

Tingkatan profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan memiliki kemampuan
untuk menghasilkan atau mendapatkan laba dari kegiatan operasional perusahaan.
Jika tingkat profitabilitas tinggi maka perusahaan akan mendapatkan laba yang
tinggi pula dan dividen yang akan diberikan kepada para investor juga semakin
tinggi. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan nilai
pemegang saham, dengan cara menghasilkan laba. Pemanfaatan aktiva yang
dimiliki perusahaan dapat dilihat juga dengan profitabilitas yang menjadi ukuran
keefektifannya (Sekarwigati and Effendi 2019). Pengukuran profitabilitas
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan asset yang dimiliki perusahaan,
tingkat penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan, dan modal saham perusahaan.
Menurut Nur (2018) pada penelitiannya menunujukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang
dihasilkan oleh suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi pula dividen yang akan
diberikan kepada pemegang saham. Maka dengan adanya tingkat profitabilitas yang
dimiliki oleh perusahaan, tingkat profitabilitas itu akan mempengaruhi kebijakan
dividen yang ada, dan tinggi besarnya nilai profitabilitas juga akan mempengaruhi
tinggi besarnya dividen yang akan diberikan. Dari penjabaran diatas, dapat ditarik
kesimpulan bahwa variabel independen profitabilitas memiliki pengaruh positif
secara parsial terhadap kebijakan dividen.

H3 : Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen secara
parsial pada perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2020.

Pengaruh antara likuiditas secara parsial terhadap kebijakan dividen

Para investor akan mendapatkan pengembalian atas investasinya berupa
dividen yang lebih besar jika tingkat likuiditas perusahaannya semakin tinggi, hal
itu dikarenakan dividen merupakan arus kas keluar perusahaan. Untuk pembagian
dividen, suatu perusahaan diharuskan memiliki kecukupan kas yang tinggi, karena
dividen pada umumnya akan dibagikan dalam bentuk kas dan jika pembagian
dividen dilakukan akan mengurangkan jumlah kas perusahaan, jadi untuk
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perusahaan yang akan membagikan dividen dalam bentuk kas harus memiliki kas
yang memadai sesuai dengan dividen yang akan dikeluarkan, namun terkadang
perusahaan yang memiliki laba tinggi itu belum tentu memiliki kecukupan kas
untuk pembagian dividen kasnya, bisa saja perusahaan tidak memiliki kas karena
beberapa hal misalnya piutang yang belum dibayarkan oleh customer. Likuiditas
merupakan suatu kegiatan dengan mempertimbangkan segala aktivitas dari kas dan
untuk menilai apakah suatu perusahaan memiliki kemampuan dengan tepat waktu
atau tidak tepat waktu dalam membayar kewajiban atau hutang jangka pendeknya
(Tjiang et al. 2018). Contoh yang dapat mencerminkan likuiditas yang dimiliki oleh
perusahaan adalah dengan tingkat likuiditas perusahaan dapat melunasi kewajiban
jangka pendeknya dalam hal pembayaran dividen kepada para pemegang saham.
Menurut Krisardiyansah and Amanah (2020) likuiditas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya
tingkat likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan berkaitan dengan tinggi
rendahnya kebijakan dividen yang akan ditentukan oleh perusahaan. Maka, dengan
perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, likuiditas ini dapat diduga
mempengaruhi kebijakan dividen yang akan diterapkan, karena semakin tingginya
likuiditas maka perusahaan memiliki kemampuan yang tinggi untuk membayarkan
hutang jangka pendeknya seperti dividen yang akan bisa dibayarkan oleh
perusahaan. Dari penjabaran diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel
independen likuiditas memiliki pengaruh positif secara parsial terhadap kebijakan
dividen.
H4 : Likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen secara
parsial pada perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2020.

MODEL PENELITIAN

Model penelitian ini dapat memudahkan pemahaman mengenai arah
penelitian yang menjelaskan pengaruh terhadap variabel yang diteliti. Dibawah ini
merupakan gambaran dari alur kerangka pemikiran atau model penelitian dari
penelitian ini:

H2

Manajemen Laba (X1)
I-B\A

Profitabilitas (X2) — | Kebijakan Dividen (Y)

A
Likuiditas (X3) /

H4
H1

Sumber : diolah penulis (2021)
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METODE PENELITIAN
Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan jasa sub
sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2018-2020 yang konsisten terdaftar selama periode tersebut. Dimana jumlah
populasi dalam penelitian ini adalah 180 data perusahaan, kemudian sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam
perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2020 yang diseleksi menggunakan purposive sampling
(pengambilan sampel berdasarkan ciri yang memenuhi kriteria), sehingga dalam
penelitian ini terdapat 156 data yang akan dijadikan sampel dari 52 perusahaan yang
terpilih.,
Analisis Data

Statistik deskriptif memiliki kegunaan untuk mendeskriptifkan variabel-
variabel yang ada dalam penelitian. Statistik deskriptif dapat memberikan
gambaran umum dari setiap variabel-variabel yang ada dalam penelitian. Dalam
menganalisisnya statistik deskriptif memerlukan alat analisis yaitu menggunakan
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi.
Analisis Binnary Logistic

Model regresi logistik digunakan untuk menggambarkan hubungan antara
variabel respon biner dengan satu atau beberapa buah variabel prediktor. Variabel
dependen dalam regresi logistik pada umumnya berbentuk dikontomus, dimana
variabel dependen dapat mengambil nilai 0 dengan suatu kemungkinan sukses 7(x)
, atau nilai 1 dengan kemungkinan kegagalan 1- 7(x) Pada penelitian ini regresi
logistik digunakan untuk menguji pengaruh manajemen laba, profitabilitas, dan
likuiditas terhadap kebijakan dividen. Variabel jenis ini menggunakan pendekatan
persamaan non-linear yaitu model logika dengan persamaan regresi logistik sebagai
berikut:

L”% = B0+ B1 X+ 2 X, + B3 X3+ €it
Keterangan :
Ln% : Pembagian Dividen
p : Koefisien
X1 : Manajemen Laba
X2 : Profitabilitas
= : Likuiditas
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€it : Error perusahaan pada tahun t

Uji -2 log likehood (Uji keseluruhan Model)

Modet fit (Overall Model Fit) adalah langkah pertama yang dapat dilakukan
dalam menguji regresi logistik. Statistik untuk digunakan dalam model ini
didasarkan pada fungsi Likelihood. Overall Model Fit ditentukan dengan melihat
likelihood value (-2LogL). Statistik -2LogL bisa digunakan dalam menentukan jika
variabel bebas ditambahkan kedalam model apakah secara signifikan memperbaiki
model fit.

Likelihood L dari model yaitu probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan
menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alternatif, L
ditransformasikan menjadi -2LogL. Penurunan Likelihood (-2LogL) menunjukkan
model regresi yang baik dan model fit dengan data. Maka model ini dikatakan
semakin baik apabila terdapat selisih antara nilai -2LogL pada blok 0 dan -2LogL
pada blok 1.

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodnessof Fit (Uji Kelayakan Model Regresi)

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test adalah penilaian Kelayakan
model regresi. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji hipotesis nol
bahwa data cocok atau sesuai dengan model (modelnya sama dan tidak ada
perbedaan dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Jika nilai statistik
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test sama dengan atau kurang dari 0,05,
maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model
dengan nilai observasinya. Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness
of Fit Test lebih dari 0,05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model
mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima
karena cocok dengan data observasinya.

Pada pengujian ini bertujuan untuk menguji ketepatan atau kecukupan data
pada model regresi logistik.

Ho: a > 0,05 : model logistik menunjukkan kecukupan data (fit)
Ho: a < 0,05 : model logistik tidak menunjukkan kecukupan data (tidak fit)

Apabila nilai probabilitas kecil, misalnya kurang dari 0,05, maka model
regresi logistik tidak menunjukkan kecukupan data. Adapun nilai probabilitas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 5% (o = 0,05). Sehingga dasar
pengambilan keputusan uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fitadalah sebagai
berikut:

115



Jika probabilitas >0 0,05 maka Ho diterima
Jika probabilitas <a. 0,05 maka Ho ditolak.
Matriks Klasifikasi

Matriks klasifikasi adalah untuk memprediksi model regresi yang
menghasikan perkiraan peluang perusahaan untuk membagi dividen. Terdapat dua
nilai prediksi dari variabel dependen dalam pembagian dividen atau tidak membagi
dividen.

Uji Multikoliniearitas

Pada uji ini menggunakan regresi logistik biasanya tidak dilakukan uji asumsi
klasik. Tetapi pada penelitian ini, uji multikolinearitas tersebut untuk mengetahui
adakah korelasi antara variabel independen. Jika tidak ada korelasi diantara variabel
independen menandakan model regresi tersebut dikatakan baik. Ada atapun tidak
korelasi pada model ini dapat dilihat dengan menganalisis matrik korelasi variabel-
variabel independen, nilai tolerance, dan variance inflation factor (VIF).

Uji Hipotesis

Dalam uji Hipotesis ini bertujuan untuk menguji pengaruh secara parsial
antara variabel bebas terhadap variabel terikat dengan mengasumsikan variabel lain
adalah konstan. Setelah data dikumpulkan dalam penelitian ini diolah kemudian
dianalisis untuk pengujian hipotesis dengan langkah sebagai berikut:
Uji Omnibus Test of Model Coefficients

Dalam wuji ini dilakukan untuk menguji beberapa variabel-variabel
independen secara simultan apakah terdapat pengaruh terhadap variabel
dependennya. Jika pengujian Omnibus Test of Model Coefficient menunjukkan
angka yang signifikan, maka seluruh variabel independen dapat dimasukkan dalam

model ini atau dengan kata lain tidak ada variabel-variabel yang akan dikeluarkan
dalam model tersebut.

a. Apabila nilai signifikansi < 0,05 maka HO ditolak yang artinya variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
b. Apabila nilai signifikansi > 0,05 maka HO diterima yang artinya variabel

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
Uji Wald

Dalam Uji Wald Wolfowitz Run ini digunakan untuk menguji hipotesa awal
bahwa tiga sampel independen diambil dari populasi yang sama versus hipotesa
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alternatif bahwa ketiga sampel independen berawal dari populasi yang tidak sama.
Perbedaan ini ada dalam berbagai hal yaitu dalam ukuran perusahaan (central
tendency), dalam ukuran variansi (variability), atau kemencengan (skewness).

c. Apabila nilai signifikansi < 0,05 maka HO ditolak yang artinya variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

d. Apabila nilai signifikansi > 0,05 maka HO diterima yang artinya variabel
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)

Uji Nagelkerke R Square adalah modifikasi dari koefisien Cox dan Snell
dalam memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Koefisien
determinasi untuk digunakan yang dapat mengetahui seberapa besar variabilitas
variabel independen mampu dijelaskan didalamnya. Jika nilainya kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen tersebut dalam menjelaskan variabel-
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati angka satu berarti
variabel-variabel independen tersebut dapat memberikan hampir seluruh informasi
yang dibutuhkan dalam memprediksi variabilitas variabel dependennya. Hal ini
dapat dilakukan dengan melihat nilai Nagelkerke R Square dari hasil output SPSS
model regresi.

Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Kebijakan Dividen

Pengukuran kebijakan dividen yang diproksi oleh dividend payout ratio.
Dividend payout ratio adalah besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Sudana, 2011:167). Semakin
tinggi rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) akan menguntungkan
untuk pihak investor, tetapi tidak berlaku untuk perusahaan karena akan
memperlemah keuangan perusahaan, tetapi sebaliknya semakin rendah dividend
payout ratio akan memperkuat keuangan perusahaan dan akan merugikan para
investor, karena dividen yang diharapkan investor tidak sesuai yang diharapkan.

Penelitian ini menggunakan dummy variabel, penelitian tidak menghitung
dengan rumus apapun, tetapi peneliti memberikan angka 0 dan 1 sebagai tanda
dengan penjelasan berikut :

0 = jika tidak membagi dividen

1 = jika membagi dividen
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Variabel Independen
Manajemen Laba

Praktik manajemen laba dapat diukur oleh perusahaan dengan menghitung
Discretionary Accruals menggunakan pendekatan Modified Cross Sectional, Jones
Model. Discretionary Accruals diambil sebagai proksi untuk manajemen laba.
Discretionary Accruals yang digunakan menggunakan model jones yang
dimodifikasi (Dechow, 1995) dalam (Suyono 2017). Berikut ini persamaan total
akrual yang memiliki tahapan-tahapan berikut :

1. Mengukur Total Accruals yang dihitung dengan rumus :
TACi: = Nit — CFOit

Keterangan :

TACit : Total Accruals perusahaan i pada periode ke t

Nit : Laba bersih perusahaan i pada periode ke t

CFOit - Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada periode ke t

2. Menghitung nilai Accruals diestimasi dengan persamaan regresi OLS (Ordinary
Least Square) :

T:CH ( )+ 6 (( REVit —-REVit-l )) B (PPElt
it-1 A -1 Ait-1 Ait-1
Keterangan :

TACit - Total accruals perusahaan i pada periode ke t

Ait1 - Total asset perusahaan i pada tahun t-1

REVit - Pendapatan perusahaan i pada tahun t

REVit1 - Pendapatan perusahaan i pada tahun t-1

PPEit -Jumlah aktiva tetap perusahaan i pada tahun t

3. Menghitung Non-discretionary accruals dengan rumus sebagai berikut :

NDAi = B (ﬁ) s ( ( REVit- REVit-1) - ( RECit - RECit-1 ) s ( PPE:: )

Ait1 Ait1
Keterangan :
NDA.It : Non-discretionary accruals perusahaan i tahun t
Ait : Total asset perusahaan i pada tahun t-1
REVit : Pendapatan perusahaan i pada tahun t
REVit1 : Pendapatan perusahaan i pada tahun t-1
PPEit : Jumlah aktiva tetap perusahaan i pada tahun t
RECit : Piutang perusahaan i pada tahun t

RECit1 : Piutang perusahaan i pada tahun t-1
4. Menghitung nilai Discretionary Accruals dengan rumus :
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DAt = T:IC‘ ) - NDAi
Keterangan :
DAIt : Discretionary accruals perusahaan i pada tahun t
TACIit : Total accruals perusahaan i pada tahun t
Ait-1 : Total asset perubahan i pada akhir tahun t-1
NDAIt : Non-discretionary accruals perusahaan i tahun t

Profitabilitas

Profitabilitas dapat diukur dengan beberapa rasio, namun dalam penelitian ini
rasio profitabilitas yang akan digunakan adalah Return on Assets (ROA). Return on
Assets (ROA) ini adalah rasio profitabilitas yang dapat digunakan untuk menilai
persentase keuntungan (laba) dari suatu perusahaan terkait sumber daya atau total
aset sehingga efisiensi suatu perusahaan dalam mengelola asetnya bisa terlihat dari
persentase rasio ini. Return on Assets (ROA) dapat diukur dengan rumus :

ROA = Earning Before Tax
Total Assets

Keterangan :

Return on Assets (ROA) : Pengembalian asset
Earning Before Tax . Laba sebelum pajak
Total Assets : Total aset
Likuiditas

Likuiditas dapat diukur dengan beberapa rasio, namun dalam penelitian ini
rasio likuiditas yang akan digunakan adalah current ratio (rasio lancar). Current
ratio (rasio lancar) ini dapat digunakan perusahaan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva
perusahaannya yang likuid pada saat ini ataupun aktiva lancar (current asset).
Perusahaan yang likuid dapat memenuhi kemampuan untuk memenuhi kewajiban,
para investor akan memilih perusahaan yang likuid. Current ratio (rasio lancar)
dapat diukur dengan rumus :

CR = Current Assets
Current Liabilities

Keterangan :
Current Ratio (CR) : Rasio Lancar
Current Assets . Aktiva Lancar
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Current Liabilities : Hutang Lancar
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Pada penelitian ini terdapat 156 sampel dari 52 perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Deskripsi
data masing-masing variabel secara rinci dapat diperoleh sebagai berikut:

Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

Manajemen Laba | 156 | -.000070 .000005 | -.00000611| .000010900

Profitabilitas 156 -.367 262 .01765 064584

Likuiditas 156 .000 40.520 3.92546 6.019761

Kebijakan Dividen| 156 0 1 22 414
Valid N (listwise) | 156

Sumber : data diolah

Hasil analisis deskriptif dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Dengan Dummy Variabel, variabel Kebijakan Dividen dari perusahaan jasa sub
sektor properti dan real estate memiliki nilai minimum sebesar O yaitu tidak
membagikan dividen dan nilai maksimum sebesar 1 yaitu membagikan dividen,
nilai rata-rata sebesar 0,22 dan standar deviasi sebesar 0.414. Nilai rata-rata
sebesar 0.22 menunjukkan bahwa nilai rata rata 0,22 lebih mendekati kenilai
minimum 0 masuk kedalam perusahaan yang berada dalam kategori tidak
membagikan dividen pada perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate.
Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa, perusahaan properti dan real estate
ini ternyata masih banyak yang tidak membagikan dividennya. Nilai rata rata
sebesar 0.22 menunjukkan bahwa sebanyak 78% perusahaan properti dan real
estate ini tidak membagikan dividennya dan 22%nya lagi yang membagikan
dividen.

2. Variabel Manajemen Laba yang diproksikan dengan Discretionary Accruals
menggunakan pendekatan Modified Cross Sectional, Jones Model dari
perusahaan properti dan real estate memiliki nilai minimum sebesar -0,000070,
nilai maksimum sebesar 0,000005, nilai rata-rata sebesar -0,00000611 dan
standar deviasi sebesar 0,000010900. Nilai rata-rata dalam perusahaan ini
menunjukkan hasil sebesar -0,00000611 artinya perusahaan jasa sub sektor
properti dan real estate ini rata-rata melakukan manajemen laba dengan cara
menurunkan laba dan dengan presentasi yang kecil atau rendah, hal ini
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ditunjukkan dengan nilai rata-rata yang bernilai minus. Berdasarkan hal tersebut
dapat diambil kesimpulan bahwa pada perusahaan jasa sub sektor properti dan
real estate ini melakukan manajemen laba dengan cara perusahaan menurunkan
laba dan dengan tujuan penghindaran pembayaran dividen atau dengan tujuan
lainnya.

. Variabel Profitabilitas yang di proksikan dengan Return On Asset (ROA) dari
perusahaan properti dan real estate memiliki nilai minimum sebesar -0,367, nilai
maksimum sebesar 0,262, nilai rata-rata perusaahaan dalam menghasilkan laba
sebesar 0,1765 dan standar deviasi sebesar 0,064584. Nilai rata-rata dalam
menghasilkan laba sebesar 0,1765 menunjukkan bahwa dalam perusahaan ini
rata-rata perusahaan mengalami keuntungan, hal ini ditunjukan dengan nilai rata
rata yang bernilai positif. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa
pada perusahaan properti dan real estate ini memiliki kemampuan untuk
menghasilkan laba dengan memanfaatkan aset yang dimiliki dengan baik dan
maksimal dalam pengelolaannya.

. Variabel Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) dari
perusahaan properti dan real estate memiliki nilai minimum sebesar 0.000, nilai
maksimum sebesar 40,520, nilai rata-rata perusahaan dalam melunasi hutang
jangka pendek sebesar 3,92546 dan standar deviasi sebesar 6,019761. Nilai rata-
rata perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendek sebesar 3,92546
menunjukkan terlalu tinggi atau overliquid dimana setiap satu hutang lancar
dijamin oleh 3,92546 aset lancar perusahaan. Nilai Current Ratio (CR) yang
tinggi belum tentu baik untuk perusahan, hal tersebut menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan properti dan real estate belum mampu mempergunakan aset
lancar secara efisien, nilai rasio yang tinggi jauh lebih baik daripada nilai yang
rendah, perusahaan properti dan real estate hanya perlu memaksimalkan
pengelolaan keuangan dengan efisien.

Analisis Binarry Logistic

Uji -2 log likehood

Pengujian model fit dilakukan untuk mengetahui model fit dengan data baik

sebelum maupun sesudah variabel bebas dimasukkan ke dalam model. Penurunan
pada nilai Log Likehood menunjukkan bahwa model regresi semakin baik. Hasil uji
model fit dapat dilihat pada tabel berikut :

Block 0: Beginning Block
Iteration Historyabec

Coefficients
Constant

Iteration -2 Log likelihood
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Step 0 1 164.192 -1.128
2 163.582 -1.272
g 163.581 -1.278
4 163.581 -1.278

a. Constant is included in the model.

b. Initial -2 Log Likelihood: 163,581

c. Estimation terminated at iteration number 4 because

parameter estimates changed by less than ,001.
Sumber : data diolah

Block 1: Method = Enter
Iteration HistoryaPcd

Coefficients
Iteration ._2 !_og Manajemen o Lo
likelihood | Constant Profitabilitas | Likuiditas
Laba

Stepl 1 140.557 -1.195 | 2263.977 10.231 -.025
2 131.670 -1.600 744127 18.372 -.053

3 130.675 -1.687 1263.264 21.778 -.083

4 130.630 -1.673 1574.724 22.326 -.097

5 130.630 -1.671 1597.426 22.348 -.099

6 130.630 -1.671 1597.558 22.348 -.099

7 130.630 -1.671 1597.558 22.348 -.099

a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 163,581
d. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter estimates
changed by less than ,001.
Sumber : data diolah

Pada tabel diatas 3 menunjukkan perbandingan antara nilai -2LL blok
pertama dan dengan -2LL blok kedua. Dari hasil perhitungan nilai -2LL terlihat
bahwa nilai blok pertama (Block Number = 0) adalah 163,581 dan nilai -2LL pada
blok kedua (Block Number =1) adalah 130,630. Dapat disimpulan bahwa hasil
tersebut terdapat selisih, sehingga model regresi dinyatakan fit.

Uji Hosmer and Lomeshow’s Goodness of Fit Test

Penilaian kelayakan model regresi dilakukan dengan menggunakan Hosmer
and Lomeshow’s Goodness of Fit Test. Apabila nilai signifikansi dari Hosmer and
Lomeshow’s Goodness of Fit Test menghasilkan nilai lebih besar daripada 0,05
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maka hipotesis nol diterima. Artinya, model dapat mempresiksikan nilai
observasinya dan model dapat diterima. Hasil Hosmer and Lomeshow’s Goodness
of Fit Test dapat dilihat pada tabel berikut:

Hasil Uji Hosmer and Lomeshow’s Goodness of Fit Test

Hosmer and Lemeshow Test
Step | Chi-square df Sig.
1 8.658 8 372
Sumber : data diolah

Dari hasil pengujian pada tabel di atas diperoleh Chi-square sebesar 8.658
dengan nilai signifikansi sebesar 0,372 dan df 8. Dari hasil tersebut terlihat bahwa
nilai signifikan lebih besar dari 0,05 sehingga hipotesis nol diterima, yang berarti
tidak ada perbedaan antara klasifikasi yang diprediksi dengan Klasifikasi yang
diamati. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pada model regresi logistik yang
digunakan telah memenuhi kecukupan data (fit).

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas di uji dengan melihat nilai tolerance serta nilai variance
inflation factor (VIF). Dikatakan tidak terdapat multikolinearitas dalam model
regresi jika tolerance > 0,1 dan VIF.

Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity
Statistics
Model Tolerance | VIF
1 Manajemen Laba .968 1.033
Profitabilitas .996 1.004
Likuiditas 972 1.029

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen
Sumber : data diolah

Sehingga dapat disimpulan bahwa antar variabel independent tidak terjadi
persoalan multikolinearitas.
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Uji Hipotesis
Uji Simultan (Uji Omnibus Test of Coeficient)

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah variabel independen
manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap
Kebijakan Dividen. Hasil Omnibus Test of Model Coeficient dapat dilihat pada tabel
berikut:

Uji Omnibus Test of Coeficient

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step1l Step 32.952 3 .000
Block | 32.952 3 .000

Model | 32.952 3 .000

Sumber : data diolah

Berdasarkan tabel diatas uji Omnibus Test of Coeficient di atas menunjukkan
bahwa secara simultan manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas dapat
menjelaskan mengenai kebijakan dividen. Hal ini dilihat dari hasil Chi-Square
sebesar 32,952 dengan df sebesar 3 dan signifikansi sebesar 0,000 yang nilainya
lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Ha; diterima, sehingga dapat
disimpulkan manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh secara
simultan terhadap kebijakan dividen.

Uji Parsial (Uji Wald)

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data dengan menggunakan regresi
logistik untuk mengetahui pengaruh secara parsial masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis data dapat dilihat pada tabel
dibawabh ini:

Uji Wald
Variables in the Equation
B S.E. Wald | df [ Sig. Exp(B)
—
Step Manajemen | oo, 55a| 16758.841| .007| 1| 932
1 Laba
Profitabilit | e oss| 10547 1| 00| 50790280021
as 29
Likuiditas -.099 084| 1362 1| 243 906
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Constant |  -1.671| 392| 18.153| 1| .000| 188
a. Variable(s) entered on step 1: Manajemen Laba, Profitbilitas, Likuiditas.
Sumber : data diolah
Berdasarkan tabel di atas maka model regresi logistik yang diperoleh adalah
sebagai berikut :

Ln % = -1671 - 1597558 X; - 22,348 X, + 0,099X; + ¢€it
Variabel manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas konstan mempunyai

koefisien negatif sebesar -1,671 dalam model regresi logistik, yang berarti jika

variabel independen dianggap nol maka memiliki kecenderungan tidak

membagikan dividen.

1. Pengujian hipotesis 2 : Manajemen laba tidak berpengaruh secara parsial
terhadap kebijakan dividen.
Ho> : Tidak terdapat pengaruh manajemen laba secara parsial terhadap kebijakan
dividen.
Ha, : Terdapat pengaruh manajemen laba secara parsial terhadap kebijakan
dividen.

Hasil uji pada variabel manajemen laba sebesar 1597,558 dengan
signifikansi 0,932 > 0,05 maka Ha, ditolak, Hal ini membuktikan bahwa
manajemen laba yang diukur dengan proksi Discretionary Accruals
menggunakan pendekatan Modified Cross Sectional, Jones Model tidak
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Koefisien manajemen laba sebesar 1597,558 berarti jika manajemen laba
meningkat maka variabel kebijakan dividen akan mengalami penurunan dan
dapat ditarik kesimpulan tidak berpengaruh, dimana jika manajemen laba naik 1
satuan maka perusahaan akan cenderung tidak membagikan dividen dengan
manajemen laba sebesar -1597,558. Hal ini sesuai dengan perusahaan jika
bernilai positif maka perusahaan akan membagikan dividen dengan cara
melakukan manajemen laba dengan menaikkan laba, jika bernilai negatif maka
perusahaan tidak akan membagikan dividennya.

2. Pengujian hipotesis 3 : Profitabilitas berpengaruh positif secara parsial terhadap
kebijakan dividen.
Hos : Tidak terdapat pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap kebijakan
dividen.
Has : Terdapat pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap kebijakan dividen.

Hasil uji pada variabel profitabilitas sebesar 22,348 dengan signifikansi
0,000 < 0,05 maka Ha2 diterima, Hal ini membuktikan bahwa profitabilitas yang
diukur dengan proksi Return On Asset (ROA) mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap kebijakan dividen.
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Koefisien profitabilitas sebesar 22,348 berarti jika profitabilitas meningkat
maka variabel kebijakan dividen akan mengalami penurunan dan dapat ditarik
kesimpulan berpengaruh positif, dimana jika profit naik 1 satuan maka
perusahaan akan cenderung tidak mendapatkan dividen dengan profitabilitas
sebesar -22,348. Hal ini sesuai dengan perusahaan yang memiliki profit akan
membagikan dividen, sebaliknya jika perusahaan mengalami penurunan profit
maka perusahaan tidak membagikan dividen.

3. Pengujian hipotesis 4 : Likuiditas tidak berpengaruh secara pasial terhadap

kebijakan dividen.
Hos : Tidak terdapat pengaruh likuiditas secara parsial terhadap kebijakan
dividen.

Has : Terdapat pengaruh likuiditas secara parsial terhadap kebijakan dividen.

Hasil uji pada variabel likuiditas sebesar -0,099 dengan signifikansi 0,243
> 0,05 maka Has ditolak, Hal ini membuktikan bahwa likuiditas yang diukur
dengan proksi Current Ratio (CR) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Koefisien likuiditas sebesar -0,099 berarti jika likuiditas meningkat maka
variabel kebijakan dividen akan mengalami penurunan dan dapat ditarik
kesimpulan tidak berpengaruh, dimana jika likuiditas naik 1 satuan maka
perusahaan akan cenderung membagikan dividen dengan likuiditas sebesar
0,099. Hal ini sesuai dengan semakin besar likuiditas perusahaan maka semakin
mampu kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek
secara keseluruhan sehingga kegiatan operasional tidak akan ada kendala.

Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)

Hasil dari model Summary dapat dilihat pada tabel berikut :
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
likelihood R Square R Square

1 130.630° 190 293

a. Estimation terminated at iteration number 7
because parameter estimates changed by less than
,001.
Sumber : data diolah
Dari tabel 4.8 Hasil Uji Koefisien Determinasi diatas diperoleh hasil uji
model -2Log Likelihood menghasilkan 130.630 dari koefisien determinasi yang
dilihat dari Nagelkerke R Square adalah 0,293 (29,3 %) dan nilai Cox & Snell R
Square 0,190 (19%) artinya variabel independen manajemen laba, profitabilitas dan

Step
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likuiditas mampu menjelaskan variasi dari variabel dependen kebijakan dividen
sebesar 29,3% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dapat
dijelaskan dalam penelitian ini seperti tingkat pertumbuhan, ukuran perusahaan,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, dan kesempatan
investasi.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI

Dari hasil analisis yang dilakukan pada penelitian ini, serta pembahasan
terkait pengaruh manajemen laba, profitabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:

1. Terdapat pengaruh signifikan antara manajemen laba, profitabilitas dan
likuiditas secara simultan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan jasa sub
sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2018-2020.

2. Manajemen laba tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2020.

3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2018-2020.

4. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan jasa
sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2018-2020.

Penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan penelitian diantaranya adalah
sebagai berikut :

1. Penelitian hanya difokuskan pada variabel manajemen laba, profitabilitas dan
likuiditas dengan tidak memperhatikan faktor-faktor lainnya yang
mempengaruhi kebijakan dividen.

2. Penelitian hanya menggunakan sampel perusahaan jasa sub sektor properti dan
real estate. Penggunaan sampel pada kategori industri sektor lain diharapkan
akan memberikan hasil penelitian yang berbeda.

3. Tahun penelitian yang digunakan adalah tahun 2018-2020 pada perusahaan
jasa sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), sehingga hasil yang dapat dilihat hanya 3 tahun tersebut saja.
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4. Hasil uji nilai koefisien determinasi yang kecil yakni 29,3% menunjukkan
bahwa variabel yang diteliti tidak sebagian besar dapat memberikan pengaruh
terhadap kebijakan dividen.
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