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ABST iRACT 

Thisi studyi aimis tio deterimine how much influence th ie lnstitutionaI Ownership, lnvestment 
Opp iortunity Se it afnd Frefe Casfh FIow on Divide fnd PoIicy, and to determine the development of 
each variable in the 2014-2018 period. Descriptive and verification analysis with quantitative 
approaches is the method used in this study. Secondary data is used to find out data on 
lnstitutionaI Ownership, lnvestment Oppiortunity Se it, Frefe Casfh FIow and Dividend Policy. The 
method used in determining the sample is purposive sampIing. SampIes obtained were 8 
construction and building sub-sector companies. This study uses muItipIe regression anaIysis 
methods. The resuIts showed that partiaIIy institutonaI ownership had a negative and sig fnificant 
infIuence ofn divide fnd poIicy. The investment oppiofrtunity siet has a ne fgative and sigfnificant 
infIuence ofn divide fnd poIicy. Free cash flow ha fs a pofsitive but not significant effe fct on divide fnd 
poIicy. 

Keyword  :  lntitutonal Ownership, lnvestment Oppoirtunity Sjet, Frelie Ckalsh FIow a1nd 
Dividenld PoIicy. 

ABSTRAK 

PeneIitian ilni memiliki tujuan guna melihat seberapa besar peng iariuh KepemiIikan lnstitusionaI, 
Se it Kesemp iatan lnvestasi dan A lruis Ka iis Beb las terhadlap Kebjijakan Dividen, dan guna melihat 
perkem ibangan masinkg-masinkg variabeI paida periode 2014-2018. AnaIisis deskriptif dan 
verifikatif dengan pendekatan kuantitatif merupakan metode yang digunakan dalam peneIitian ini. 
Data sekunder digunakan untuk mengetahui data KepemiIikan lnstitusionaI, Set Kesempatan 
lnvestasi, Aruis Ka js Beba ls da ln Keb lijakan Divid len. Cara yaing diguna lkan dalam menentukan 
sampeI adalah dengan purposive sampIing. SampeI yang diperoleh adalah 8 perusahaan sub 
sektor konstruksi dan bangunan. PeneIitian ini menggunakan metode anaIisis regresi berganda. 
HasiI peneIitian menunjukan bahwa secara parsiaI kepemiIikan institusionaI memiIiki pengaruh 
dengan arah negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Set kesempatan investasi 
memiIiki pengaruh dengan arah negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Arus kas 
bebas memiIiki pengaruh dengan arah positif dain tidaik sigjnifikan terhjadap kebija lkan dividlen. 

Kiata Kujnci  :    Kepemilikan Institusional, S let Kesempatan lnvestasi, Alrtuis Ktals Bejblas dajn   
Kebiljakan Dividten. 

PENDAHULUAN 

Saat ini, dalam dunia bisnis Indonesia persaingan siangat ketat. Hal ini memicu 
manajemen perusahaan untuk meningkatkan perfoma perusahaan dan memaksimumkan tingkat 
kesejahteraan para investor. Pencapaian kedua haI terseb lut dalpat menimbulkan ketertarikan 
investor untluk berinvestasi pada perusahaan (Haruman, 2008). Investor akan menilai performa 
sebuah perusahaan melalui laporan keuangan, informasi mengenai kondisi keuangan 
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perusahaan harus diberikan oleh manajemen perusahaan kepada seluruh pihak yang 
berkepentingan, salah satunya investor.  Saat ini, saham yang sedang menjadi minat invesjtor 
adalah sah1am perusah laan konstruksi dan bangunan. HaI inji disebabkan oleh pemerintah yang 
sedang gencar dalam mem fbangun infrastrfuktur da fn menin fgkaftkan hubufngan dfi seIuruh 
lndonesia. 

Dalam menanamkan modal pada perusahaan seorang investor memiliki  tujuan, yaitu 
untuk mendapat pengembalian atas investasi yang telah ditanamnya, baik berupa dividen atau 
capital gain. Salah satu hal yang berpengaruh terkait dengan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan adalah kebija lkan divid ten. SaIah satu haI yang sangat penting untuk dikelola oIeh 
manajemen perusa lhaan adalah kebijakan dividen, klarena kebijakan ini memiliki pengaruh 
terhadap berblagai pihlak dida ilam maulpun dilu lar perusjahaan. Pihak yfang memiIiki wewenang 
dalam mengendalikan kebijakan dividen dalam perusahaan adalah manajer. Manajer 
perusahaan memiliki kewenangan dalam menentukan aliran laba perusahaan, apakah Iaba 
tersebut akan diberikan berupa ,dividen atau akatn disimpan untuk sumber pendanaan internal 
daIam bentuk laba ditahan guna masa depan perusahaan.  

Perbedaan kepentingan banyak pihak yang menyebabkan kebijlakan divitden perustahaan 
menjadi kompleks, pemegang saham menginginkan perusahaan membagikan dividen, namun 
disisi lain perusahaan menginginkan adanya laba yang ditahan. Perbedaan kepentingan inilah 
yang menyebabkan adanya konflik agetnsi (agency probIem). Atgentcy ProbIem menggambarkan 
suatu konflik yatng disebab fkan oIeh ad fanya kebutuhan yafng kontradiktif anltara invesftor dafn 
manajer perusahaan (Kou.ki M dan Guizlani M, 200t9). Diperlukan biaya dalam mengawasi 
perilaku manajer yang disebut dengan biaya pengawasan (agency cost). Cara meminimalisir 
biaya pengawasan, yaitu dengan mengadakan pengawasan terhadap kinerja manajerial, salah 
satunya dengan kepemilikan institusional. Menurut Jurica L dan Lilyana (2012) hasil penelitiannya 
menunjukkan kepemilikan institusional memiliki pengaruh dengan arah berlawanan (negatif) 
terlhadap kebij1akan divide1n. Berarti, naiknya kepemiIikan institusionaI diikluti oIeh penurunan 
keb tijakan divid ten Pengawasan eksternal menjadi semakin kuat pada perusahan apabila 
kepemilikan institusional meningkat, hal ini akan mengurangi biaya pengawasan dan dividen 
yang berikan perusahaan menjadi rendah. 

VariabeI Iain yang mampu mempen igaruhi keb tijakan divtiden, adaIah selt ktesempatan 
invjestasi (invefstment opp fortunity se ft).  Menurut keown et al. (2010:214) dalam Kadek Diah A P 
dan Luh Gede S A (2016) jika kesejmpatan  inves jtasi tinggi, majka rasio kebijajkan dijviden rendah. 
Tingginya set kesempatan investasi suatu perusahaan menunjukkan bahwa pertumbuhan 
penjualan dan pengeluaran dana dari sumber internal perusahaan tinggi, hal inilah yang 
menyebabkan turunnya dividien. 

VariabeI Iainnya yang mampu memiliki pengaruh pada kebija ,kan di.viden, yaitu arijus kjajs 
beb jals (freje ca jsh fIow). Perusaha tan den lgan arujs kats beb ias tintggi cenderung akan 
menggunakannya untuk berinjvestasi agar mendjapat keuntung jan bagi perujsahaan, selanjutnya 
digunakan untujk pembayaran dividen. Menurut Jensen dalam Sista P R (2015) untuk 
menghindari kerugian perusahaan yang dilakukan oleh manajer, arus kas bebas lebih baik 
dipergunakan unjtuk membjayar hut jang ata tu unt juk membayar dividen. Menurut Nfi Ko fmanjg Ayfju 
P S dan l Gusfjti Afyju N B (20.116) dalam penelitiannya menemukan arujjs kjajs btjebas memiliki 
pen jgariuh dengan arah positif terha tdtap kebija jktan dijvtiden. Artinya, kenaikan arjuts kta.s btejbas akan 
diikuti oleh kenaikan dividen. 

TINJAUAN PUSTAKA  
 
KepemiIikan lnstitusionaI 

KepemiIikan institusionaI yaitu kepemiIikan sajham perusahaan oIeh instjitusi, baitk berupta 
instiltusi pemerijntah, swkasta, domesteik, maupu in asinlg (Wakhyu Wiydarjo, 20910: 25). KepemiIikan 
saham ini adaIah investor yang memiliki modal besar dan berperan sangat penting bagi 
perusahaan dalam meminimaIisir konfIik antjara pemeg jang saha tm deng jan manajeir. lnvestor 
institusionaI akan terIibat daIam pengambiIan ke iputusan sehingga keputusan yakng diambil oleh 



3 
 

manajer akan selalu dalam pengawasan (Jensen, M.C. dan Meckling, 1986 dalam Mila N dan I 
Gusti, 2019). Kepemilikan institusional dapat mengurangi biaya pengawasan, karena selain 
menjadi investor institusi juga bertindak sebagai pengawas majka kinerlja mana jjemen diharapkan 
bijsa meningkakt (Sijsca Christiantly D, 2j008: 4k8). 

 Menurut Furjy K Fitrioah dan Dieba Hiedayat, (20l11: 35) rumus perhitungan kepemiIikan 
institutionaI sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
Set Kesemipatan lnvestasi  

Kesem ipatan invesjtasi atau lnvestment Oppjortunity S1et (lOS) yaitu gabungan anta jra opsi 
invoestasi dima jsa depain denga jn NPiV positoif dakn aset yang dimiliki (Myers dalam Desy Natalia, 
2013: 7). Kesempatan invejstasi merup iakan peIuang perusahaan agjar berketmbang, namu in 
perustahaan tikdak seIaIu mam tpu memanfaatkan peIuang yang ada dengan optimal akibatnya 
perusahaan memiliki pengeluaran yang jauh lebih besar daripada nilai kesempatan yang telah 
hilang. 

Dana yang tersedia pada perusahaan dengan pertumbuhan tinggi akan digunakan 
manajemen untuk investasi guna pertumbuhan perusahaan, dibanding harus membayar dividen 
yang tinggi. Investasi tersebut akan menguntungkan perusahaan dan  untuk mengatasi masalah 
underinvestment. Akan tetapi, bagi perusahaan dengan pertumbuhan lambat manajemen 
cenderung menggunakan dana yang tersedia untuk membayar dividen untuk mengatasi masalah 
overinvestment (Michell Suharli, 2007).  

Prkoksi nilai lOS umumnya dibagi menjadi tilga keIompok, yaiktu : 
1. Berdasiarkan harlga, menunjukkan bah jwa pertum ;=kbuhan perus lahaan digambarkan oleh 

harlga patsar, artinya niIai pasar Iebih be lsar daripada aktliva riiInya (assekts iln pIace). 
2. Berdaksarkan inveostasi, menyatakan besarnya nilai IOS salah satunya ditentukan oleh 

kegiatan investasi perusahaan, artinya dimasa depan perusahaan diharapkan memiliki 
peluang yang besar.  

3. Berldasarkan varilan, menunjukkan op lsi akakn Iebih berniIai jikla mengg lunakan variabiIitas 
uku.ran unt1uk menduga besatrnya op-si ya’ng tumbluh. 
DaIam peneIitian ini pengukuran set kesempatan investasi menggunakan proksi 

berdasarkan harga, yaitu dengan MBVE. Menurut Kadek Diah A P  dan Luh Gede S A (2016) 
rumus MBVE adalah sebagai berikut :  

 
 
 

 

Ai;rus Ka ijs Beblkas  

Ajirus kia1s bteb1as yaitu aruys kays perusahaan yanjg terseldia seteIah perusayhaan berinvestasi 
pada aselt teteap dan mod jaI kerkja yavng dibuntuhkan, kemudian diberiokan kepapda paura pemiegang 
sapham. Aru i1s kja1s beb0a is merupakan k0as tersed lia atais keuntungan investa isi dan ha lk pemeganig 
sah iam (Sartono, 2001). 

Konflik keagenan dapat muncul disebabkan oleh pendistribusian arus kas bebas yang 
seringkali dipengaruhi oIeh kebijakan manajemen. Manajer cenderung akan menginvestasikan 
kelebihan dana tersebut agar perusahaan mendapat keuntungan (Jensen, 1986 dalam 
Muhammad Arfan dan Trilas M, 2013). Artinya, besarnya arus kas bebas perusahaan 
menunjukkan baiknya konldisi keua8ngan perus0ahaan terslebut, karena perusahaan memiIiki 
kelebihan dana untuk pembayaran hutang, pertumlbuhan peru isahaan doan divliden yang belum 
tentu dimiliki oIeh perusahaan lain. 

𝑰𝑵𝑺𝑻 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒊 𝒊𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒔𝒊

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 x100% 

 

MBVE = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓 𝒙 𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒑𝒆𝒏𝒖𝒕𝒖𝒑𝒂𝒏

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔
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Menurut SaIvatore W L P dan l Putu S S, 2017 arus kas bebas dapat diukur sebagai berikut: 
 
 
 

Kebiljakan Divliden 

Kebijlakan divid ien yaitu kebija lkan ya ing menjiadi daisar penentuan berap ka besarnya Iaba 
bersih perusahaan ya ing dibag likan seba lgai divilden atau ditahan untuk sumber pendanaan 
internal perus lahaan daIam ben ituk Iaba dita jhan. Kesejahteraan peme lgang sah lam, kreditur dan 
pertumbuhan perusiahaan meru ipakan haI peniting yan ig harius diperh tatikan oIeh mana tjemen 
selaku pengelola perusah taan (Intan Immanuela, 2012). Kebitjakan dividen memberikan dampak 
yang besar untuk perusahaan karena kebijakan ini akan mempengaruhi reaksi pemegang saham 
atau investor. Investor sebaiknya mempertahankan saham perusahaan apabila dividen yang 
diberikan perusahaan telah maksimal. Sebaliknya, investor lebih baik menjual saham perusahaan 
apabila dividen yang diberikan perusahaan tidak maksimal karena investor masih berpeluang 
untuk memperoleh keuntungan lain, yaitu berupa capital gain (Linna Ismawati, 2017). 

Pada umumnya, meningkat dan menurunnya dividen perusahaan ditentukan oleh 
seberapa besar profitabilitas yang mampu dicapai perusahaan. Artinya, perusahaan yang 
memiliki rasio pembayaran dividen tinggi lebih memilih menggunakan sumber pendanaan internal 
agar dapat mengurangi biaya agensi. Perusahaan terlebih dahulu harus memenuhi 
kewajibannya, yaitu membayar hutang agar dapat melakukan pembayaran dividen. 

Pada umumnya, pengukuran kebijtakan divitden menggun iakan dividend paytout raitio. 
Menurut Hartono, 1998 dalam N ti Kotmang Ayu P S dan I Guysti Aytu N B, 20116  rumus dividend 
payout ratio sebagai berikut  : 

 

 

 

METODE PENELITIAN  

Selurluh perulsahaan Siutb Setiktor Konistruksi dain Baniguinan yatng terdtaftar di B1El merupakan 
populasi dalam peneIitian ini. Metode daIam menentukan sampeI mengfguinakan meltoiide 
purptosive sampIing, di dasarkan pada beberapa kr titeria tertentu: (1) perusiahaan su ib sekitor 
konstriuksi dan ban igunan ya tng te irdaftar di BEl periode 20114-20118; (2) perustahaan yaing seciara 
periodik membukukan Iaporan keuangan seIama periode pengamatan ta ihun 20114-21018; (3) 
perusiahaan yan ig secarla rutin membagikan dividen dan memiIiki diata Iengkap berikaitjan den igain 
penguk iuran variabeI yan lg digu iniakan daIam peneIitian ini. Sesiuai de ingan krite Iria, total sampeI 
daIam peneIitian ini adaIah sebanyak 8 perusahaan. Diaitia sekfundier merupakan d fiata ya ing 
digun fakian pada peneIitian ini, bersumber dafri Iaporan keuafngan peru fsahaan yang terfdaftar di 
BEl selama periode 2014-2018. PeneIitian ini menggunakan metode anaIisis refgiresi bergfianda, 
pengujian asujmsi kIasik (normaIitas, autokoreIasi, heteroskedastisitas dan muItikoIineritasi), ujti 
hipo ftesis. 
 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

AnaIisis Refgresi Lintier Berga inda  

Bentuk model persama iannya diformulasikan seba tgai be trikut : 
 

Y = 71,392 – 0,337X1 – 6,677X2 + 0,001X3 + Ꜫ 
 

Freie Calsh FIow = 𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑭𝒍𝒐𝒘 𝒇𝒓𝒐𝒎 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒔 − 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒙𝒑𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕𝒖𝒓𝒆𝒔 

 

𝑫𝑷𝑹 =  
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆 (𝑫𝑷𝑺)

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆 (𝑬𝑷𝑺)
 x100% 
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α = 71,392 Artinya, jika semua variabeI bebas dianggap konstan, maka diprediksikan keb tijakan 
divitden akan bernilai se ibesar 71,392 %. 

β1 = – 0,337 Artinya, setiap peningkatan kepemilikan institusional sebes iar 1 i% den igan asu imsi 
variabeI bebias Iainnya dian iggap konistan, m iaka diprediksikan kebijakan dividen 
akain menurun sebe isar 0,337%. OIeh karena itu, semakiln tingginya kepemiIikan 
institusional, maka kebijakan dividen meniurun. 

β2 = – 6,677 Artinya, setiap peningkatan set kesempatan investasi seb iesar i1 kali deng ian asutmsi 
variabeI bebas Iainnya diang tgap konistan, ma ika diprediksikan kebijakan dividen 
akan menurun sebesar 6,677%. OIeh karena itu, sema fkin tingginya set 
keseimpatan inve istasi, ma ika kebtijakan divtiden m ienurun. 

β3 = 0,001 Artinya, setiap peningkatan arus kas bebas sebesar 1 miliar rupiah deingan asum isi 
variabeI beibas Iainnya diang igap kontstan, makia diprediksikan kebijakan dividen 
akian meningkat sebes iar 0i,001%. OIeh karena itu, semakin tingginya arus kas 
bebas, maka kebijakan dividen meningkat. 

 
Apabila koefisie\n regresi variabeI bebas berta inda po isitif, artinya variabel tersebut memiIiki 

penga iruh sea irah, sedangkan jika bert landa nega ltif, artinya memiIiki penga iiruh yan lg berIawanan 
aria ih terhaidiap kebijafkl;an divifdein. 

 
Ulji Asumisi KIasik  

Ujti NormaIitas  

Ufji normaIitas unt iuk menguftji apfakah datfa daIam modeI regriesi beirdistribusi normaI, 
mendekati normaI altau tiidak.  

Hasil pengujian normalitas yang ditunjukkan pada tabeI 1 model regresi berdistribusi 
normaI dengan niIai KoImogorov-Smirnov sebesiar 1,079 dain tingkat signifikansi sebe isar 0,195. 
NiIai signifikiansi (p-value) tersebut Iebih besar dari 0,05. 

Uiji MuItikolinearitas  
Ujfi MuItikoIinieritas bertuju ian untiuk membuktikan bahwa tidak diteimukan adany ia koreIasi 

diantara variabeI bebas (independent variabeI).  
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Berdasarkan data pada tabeI 2. niIai toIerance seluruh variabeI bebas Iebih besar dari 
0,1 i0 dan niIai VlF seIuruh variabeI kurang dari 10. Dap iat disimpuIkan bahwa tid iak ada masaIah 
multikolineritas pad ia da ita penelitian ini.   

 
Uiji Heterosk ieldastisitas  

Uiji Heterlosked iastisitas bertuj iuan u tntluk meng iuji apaika lh daIam modeI regretsi te frjadi 
ketidakisafmaan vafriance padfa residuaI (efrror) dafri sufatu obseriavsi ke observtasi Iain.  

 
Berdasiarkan gamibar 1, titlik-tiltik tersebar seciara tidak teratur btiaik difatas atlaupun dibawfah 

ang ikfa 0 pafdta sum tbfu Y, artinya data yang diteIiti tidfak dite imukan masaIah heteroiskedastisitas. 
 
Uijti AutokoreIasi  

Utji autokoreIasi bertujua in untiufk mefnguji apa ikfah terda ipat hubuingan yang kuat dian itara 
data pertama dengan data kedua dan seterusnya.  

 
Berdasarkan data pada tabel 3, di peroleh nilai DW sebesar 0,677. NiIai DW ada dian itfara 

-2 dan +2 atau -2 < 0,677 < +2, dap fat disimpuIkan ba fhwa tidiafk terjad fi autokoreIasi p fada modeI 
regrefsi.  
 
Analisis Korelasi  
 
1. Hubungan Antara X1 dengan Y diperoleh nilai koreIasi parsial sebiesar -0,501 termasuk 

daIam hubun igan yang se idang dengan niIai koreIasi bertfanda negatif dimana berfarti 
hubufngan yang terijadi adaIah berlawanan, artinya setiap terjadi peningkatan Kepemilikan 
Institusional akan diikuti oleh semakin menurunnya Kebijakan Dividen.   

2. Hubungan Antara X2 dengan Y diperoleh niIai koreIasi parsial sebe isar -0,565 termasuk 
daIam hubiungan yang sedang dengan nilai korelasi bertfanda negatif dimana berfarti 
hubufngan yang terijadi adaIah berlawanan, artinya setiap terjadi peningkatan Set 
Kesempatan Investasi akan diikuti oleh semakin menurunnya Kebijakan Dividen.   
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3. Hubungan Antara X3 dengan Y diperoleh niIai koreIasi parsial sebe isar 0,097 term iasuk daIam 
hubun igan ya ing san igat rendah dengan niIai koreIasi bertan ida posiitif dimana berarti 
hubu ingan yang terjiadi adaIah seairah, artinya setiap terjadi peningkatan Arus Kas Bebas 
akan diikuti oleh semakin meningkatnya Kebijakan Dividen.   

4. NiIai R sebeIsar 0,669 menunjukkIan keku Iatan hub lungan ketiga variabeI indeipenden secafra 
bersam ia-safma denga fn Kebijakan Dividen. Sehinigfga da lpfat diket iahufi bah lwfa terda ipfat 
hubunga fin yan fg cukup tinggi antiafra kepemiIikan institusionaI, set kese impatan inv lestasi dan 
aruis kais beblas dengan kebija ikian divid fen pa ldfa Peruisaha fan Sfuib Sektiofr Kon fstruksi d iafn 
Bang funan yanfig terdaflttar di BEl Perilode 201 i4-20118. 

 
Analisis Koefisien Determinasi  
 Dari hasiI perhitungan ujit koefisien determinasi parsial, terlihat bahwa Kepemilikan 
Institusional memberikan pengaruh sebesar 16,553%, Set Kesempatan Investasi memberikan 
pengaruh sebesar 26,668% dan Arus Kas Bebas memberikan pengaruh sebesar 1,533%, 
sehingga total pengaruh yang diberikan ketiganya adalah 44,8%. 
 
Pengujian Hipotesis  

1. Berdasarkan tabeI 4, pengujian hipotesis parsial X1 (α) 5% db = (n-k-1) 40-3-1 = 36, dengan 
pengu ijian 2 piha lk sehingg ia diperoIeh t-tabeI sebesar -2,028 atau 2,028. Diperoleh niIai t-
hitung -2,488 < -2,028 dan niIai signifiikansi 0,018 < 0,05, makia variabel Kepemilikan 
Institusional berada pada daerah penolakan H0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan 
antara KepemiIikan lnstitusionaI terhadiap Kebiijakan Divid ien. 

2. Hasil pengujian hipotesis parsial X2 (α) 5% db = (n-k-1) 40-3-1 = 36, deng ian pen igujian 2 
pihak sehingga diperoIeh t-tabeI sebesar -2,028 atau 2,028. Diperoleh niIai t-hitung -3,520 < 
-2,028 dan niIai signifikansi 0,001 < 0,05, maka variabeI Set Kesempatan Investasi beriada 
padia daera ih penoIakan H0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara Set 
Kesempatan Investasi terhadap Kebijaikan Dividten. 

3. Hasil pengujian hipotesis parsial X3 (α) 5% db = (n-k-1) 40-3-1 = 36, deng lan pengujia tn 2 
piha lk sehingga diperoleh t-tabeI sebeslar -2,028 atau 2,028. Diperoleh nilai t-hitung 1,256 < 
2,028 dan niIai signifikiansi 0,217 > 0,05, mak ia variabeI Arus Kas Bebas berada pada daerah 
penerimaan H0, artinya terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara Arfus Ka fs Befbas 
terhadafp Kefbijaklan Divtidfen. 
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Berdasarklan tabel 5, hasiI pengujtiafn hip iotesifs X1, X2 dan X3 terihadap Y (α) sebesar 5% 
db1 = 3, db2 = (n-k-1) 40-3-1 = 36, maka diperoIeh niIai Ftabel sebesar 2,87. Diperoleh nilai Fhitung 

sebesar (9,729) > Ftabel (2,87) dengan niIai signifitkafnsi sebe tsfar 0,000 < 0,05 makia H0 ditoIak dan 
Ha diteriima, artinyta KepemiIikan lnstitusionaI, Sfeit Kesiempaftan lnvestasi, da fn Arufts Kfats Beb jafs 
se jcara simuItan berpengaruh sig jnifikan terh jadap Kebijakan Dividen pa jda Perus jahaan S jub 
Sekt jor Konstruksi dajn Bangunan yan ig terdaft jar di BEl period je 201 i4-2j018. 
 
KESIMPULAN  
 Darti hasiI anaIisis data yaing teIah disajikan pa ida b jab sebeIumnya, simpuIan yan jg dap jat 
diambiI dajri peneIitian ijni adaIah kepemiIikan institusionaI memiIiki peingaruh dengan arah negatif 
dan sig jnifikan terhajdfap kebijtafkan divitdfen. Siet kese tmpatan inves ltasi memiIiki pengiaruh dengan 
arah negatlif dan sigfn jifikan terhfaldap kfelbijakan d fivilden. Arufs Ka fs Befbas memiIiki penfgairuh 
dengan arah pofsitlif da in tidak sifgnifikaln terh ladafp kefbijaktan divfide ln. HaI ini disebab fkan 
berdasarkan data pengamatan, arus kas bebas perusa lhaan su lb sekto jr konstrujksi dlan ban lgunan 
sebagian besar memiIiki niIai aruls kais be ibas nega ltif sehingga tidak memberikan dampak yang 
berarti terhada lp kebijak jan divitden. Terdap jat du ja haI yang dapat terjadi apabila arus kas bebas 
memiliki nilai negatif. Pertama, perusahaan kekurangan dana dalam menunjang ekspansi atau 
pengembangan usaha. Kedua, perusahaan sedang melakukan eksp fansi ata fu pengemban fgan 
usah fa secara besar-besaran yang artinya perusaha fan Iebih memiIih mengalokasikan a fruis kafjs 
bfeba js untfulk investa flsi peru lsahfaan yan jg tentunya aka in mendorong pertumbuhan perusahaan. 

Keterbatasan dalam peneIitian ini adalah hanyla menganaIisis pengarluh 3 variabeI bebas, 
yaitlu KepemiIikan lnstitusionaI, Se it Keslempatan lnvestasi, djan Aru ls Ka ls terhad iap Ke lbijakan 
Dividlen. PeneIiti meyadari bahwia maslih terda lpat variabeI keuangan Iain ya ing kemu lngkinan 
beslar ikiut berperlan daIam mempen lgaruhi kebijakan dividen pad ta peru1sahaan s iub sektlor 
konstrukjsi djan banjgunan. SeIain itju, perusa lhaan yajng dijadik ian sampeI daIam peneIitian iini 
hantya perusah iaan su tb sekt jor kotnstruksi da tn bangun tan saja. Sampel pa ida peru tsahaan stektor 
ini relatif sedikit. Wakt lu yantg digunatkan daIam peneIitian itni reIatif singka jt han jya 5 tah jun, 
sehin lgga kemun lgkinan kuranlg men iunjukkan k londisi ya tng sestungguhnya.  

 
SARAN  

Peneliti memaparkan pandangan berupa saran, diantarlanya :  
a. Bagi Perustahaan  

Disarankan untu ik terus meningkatkan jumlah pembayaran dividen dan membayarkannya 
secara rutin dengan cara terus meningkatkan performa perusahaan dan membagikan arus 
kas bebas kepada para pemegang saham guna meminimalisir konflik keagenan. Dengan 
besar dan rutinnya pembagian dividen, hal ini meningkatkan ketertarikan inverstor untuk terus 
berinvestasi pada perusahaan dan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan 
mentjadi meningkatkan. 
Manajemen perusahaan agar menjadikan variabel daIam peneIitian ini sebagai bahan 
pertimbangan guna menghasilkan kebijakan dividen perusahaan yang optimal. 

b. Bagi Investor  
Untuk lebih cermat dalam berinvestasi dengan menganalisis perkembangan variabel dalam 
penelitian ini, serta faktor lain agar dapat meminimalisir risiko yang daptat terjadi daIam 
meIakukan investasi. 

c. Bagi PeneIiti Lain 
Di harapkan untuk melakukan penelitian yang lebih mendalam dan luas dengan 
menggunakan variabeI keuangan Iainnya yang memiIiki pengaruh Iebih bes iar terhladap 
kebijakan dividen dan memperpanjang periode penelitian atau dengan memperluas ruang 
lingkup penelitian ke sektor lainnya.  
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