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ABSTRACT
     This research aims to analyze the effect of ownwership structure, leverage, Profitability, and size to dividend payout ratio of Property and Real Estate companies listed the Indonesian Stock Exchange in the year 2016-2018. Sample taken using purposive sampling method, with a sample of 15 of the 54 companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 2016-2018 period. Data are analyzed using multiple regression. Hypothesis testing result indicate that the managerial ownership had no effect on dividend payout ratio, institusional ownership had a positive and significant effect on dividend payout ratio, leverage had a negative and significant effects on dividend payout ratio, profitability had a negative and significant effects on dividend payout ratio, size had no effect on dividend payout ratio.
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PENDAHULUAN
     Setiap perusahaan memiliki tujuan masing-masing yang ingin dicapai. Namun, tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah mendapatkan keuntungan bagi suatu perusahaan. Seperti halnya pada Perusahaan Property dan Real Estate. Perusahaan Property dan Real Estate adalah salah satu bentuk aset. Perwujudan real estate bukan sekedar berbentuk kepemilikan tempat tinggal elegan. Pada esensinya real estate yaitu hak untuk mempunyai sebidang tanah serta memakai apa sajakah yang ada didalamnya. Juga sebagai salah satu bentuk aset, real estate sudah alami perubahan bersamaan dengan timbulnya beragam teknologi serta info yang berlangsung disemua penjuru dunia.
     Berdasarkan teori keagenan, yaitu adanya hubungan antara pemegang saham (principal) dan manajer (agent). Principal memberikan wewenang kepada agen untuk menjalankan bisnis perusahaan demi kepentingan principal. Dengan demikian, setiap keputusan manajer adalah keputusan yang bertujuan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan. Apabila manajer bertindak untuk mementingkan kepentingan individunya daripada kepentingan pemegang saham maka perusahaan akan dirugikan. Keadaan inilah yang akan memunculkan konflik keangenan antara manajer dengan pemilik perusahaan. Ada beberapa alternative untuk mengurangi agency cost, yaitu pertama dengan cara meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Kedua dengan mekanisme pengawasan dalam perusahaan. Ketiga dengan meningkatkan pendanaan dengan hutang dan keempat meningkatkan dividend payout. Dengan demikian dividen dapat berfungsi untyuk mengontrol perilaku manajer. Perusahaan membutuhkan kegiatan manajemen agar tujuan perusahaan tercapai. Beberapa faktor yang memepengaruhi pengambilan kebijakan dividen antara lain struktur kepemilikan, leverage, profitabilitas serta ukuran perusahaan. 
     Kepemilikan manajerial merupakan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para manajemen (direksi dan komisaris) yang diukur dari persentase jumlah saham manajemen. Menurut Christiawan dan Tarigan (2007) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial adalah manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham.
     Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak institusi atau lembaga lain. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka akan membuat control eksternal terhadap perusahaan menjadi semakin ketat terhadap para manajer sehingga dapat menekan biaya agensi (agency cost). Perusahaan dengan tingkat agency cost yang rendah cenderung akan membagikan dividen dalam jumlah yang kecil (Dewi, 2008).
     Leverage juga diduga berpengaruh terhadap kebijakan dividen dikarenakan leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang (Kasmir, 2016;165). Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi cenderung menahan labanya untuk melunasi utang terlebih dahulu, sehingga besaran kewajiban atau utang yang dimiliki perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya akan berpengaruh kepada kebijakan dividen perusahaan.
     Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mecari keuntungan (Kasmir, 2008:196). Hal ini menandakan bahwa profitabilitas merupakan salah satu faktor penetu besar kecilnya dividen perusahaan untuk dibagikan kepada para investor dan semakin baik profitabilitas maka semakin baik pula tingkat kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan. Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan return on asset (ROA). Return on asset (ROA) yaitu perbandingan antara jumlah aset dengan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Semakin besar persentase yang diperoleh maka semakin efektif perusahaan dalam menggunakan aset untuk memperoleh laba.
     Ukuran Perusahaan merupakan pengelompokan perusahaan kedalam beberapa kelompok, di antaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset perusahaan.
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Agency Theory
     Pada suatu perusahaan, para manajer mungkin memiliki tujuan-tujuan pribadi yang bersaing dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Para manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham untuk membuat keputusan, dimana hal ini menciptakan potensi konflik kepentingan yang dikenal sebagai teori keagenan (agency theory).
     Konflik agency terjadi karena perbedaan kepentingan antara pemilik (pemegang saham dan manajer). Dalam mengelola keuangan, hubungan keagenan utama terjadi diantara pemegang saham dan manajer dan pemilik hutang.
      Konflik keagenan (agency conflict) ini dapat diminimalisir dengan mekanisme pengawasan yang mensejajarkan kepentingan pihak-pihak terkait. Dengan adanya mekanisme pengawasan ini menyebabkan munculnya biaya yang sering disebut dengan agency cost. Biaya agensi (agency cost) merupakan biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham.
Signaling Theory
     Teori sinyal adalah teori yang menjelaskan alasan mengapa perusahaan perlu memberikan informasi keuangan pada pihak eksternal (Ross, 1977). Informasi tersebut penting karena dalam teori signal terdapat asimetri informasi yang berkaitan erat. Asimetri informasi adalah suatu kondisi dimana terjadi perbedaan informasi yang dimiliki oleh manajer dan investor.
Teori sinyal dapat digunakan sebagai landasan dalam kebijakan dividen. Teori signaling menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividen yang dibayarkan dianggap sebagai sinyal prospek perusahaan dimasa mendatang. Anggapan ini disebabkan terjadinya asymmetric information antara manajer dan investor, sehingga investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal untuk prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai sinyal positif sehingga perusahaan mempunyai prospek yang baik, dan menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif sehingga perusahaan mempunyai prospek yang tidak baik, dan menimbulkan harga saham yang negatif. (Brighman dan Houston, 2014;184).

Bird in the hand theory
     Menurut bird in hand theory, investor memiliki preferensi yang lebih besar terhadap dividen. Hal ini dikarenakan dividen dilihat sebagai sesuatu yang lebih pasti dari pada capital gain (Gordon dan Litner, 1956). Perusahaan juga diharapkan mengalami pertumbuhan sekaligus dapat mempertahankan kelangsungan hidup dan memberikan kesejahteraan kepada pemegang saham. Tujuan ini sering diterjemahkan sebagai suatu usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Dalam mencapai tujuan tersebut, banyak pemegang saham (shareholder) yang menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para professional yang bertanggung jawab mengelola perusahaan, yang disebut manajer.
Hipotesis
     Kepemilikan manajerial menggambarkan situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Adanya kepemilikan manajerial menjadi hal yang menarik jika dikaitkan dengan agency theory, hubungan antara manajer dan pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara agent dan principal. Agent diberi mandate oleh principal untuk menjalankan bisnis demi kepentingan principal. Manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai principal. Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah keputusan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan untuk memaksimalkan tujuannya.
     H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
      Kepemilikan institusional memberikan kondisi kepada pemegang saham mayoritas untuk memantau manajemen perusahaan, sehingga diharapkan mampu untuk mengatasi masalah free rider terkait dengan kepemilikan saham dimana tidak ada pemegang saham tunggal yang artinya dapat mengeluarkan biaya monitoring untuk kepentingan semua pemegang saham. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh dan kontrol yang lebih kuat dalam memonitor dan mengendalikan manajemen sehingga dinilai lebih efisien menekan terjadinya masalah agensi yang ada di perusahaan. Jadi bisa disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat kepemilikan institusional yang tinggi memiliki masalah agensi yang relatif kecil sehingga diharapkan untuk membagikan dividen dalam jumlah yang lebih kecil.
     H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
     Perusahaan yang leverage operasi atau keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang rendah. Perusahaan yang beresiko memilih untuk membagikan jumlah dividen yang rendah, apabila struktur permodalan tinggi pada hutang maka pihak manajemen lebih memilih untuk membayar hutang dahulu daripada membagikan dividen. Agency cost yang rendah dimiliki perusahaan apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi. Apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi akan membuat kontrol maupun proses pengawasan terhadap para manajer tidak hanya dilakukan oleh para pemegang saham tetapi juga dilakukan oleh pihak kreditur. Hal ini akan mengurangi ketergantungan para pemegang saham terhadap dividen sebagai salah satu mekanisme untuk mengatasi masalah keagenan. 
      H3 : Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
     ROA adalah analisis yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. Selain itu, ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan kinerja manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. 
     H4 : Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Ukuran perusahaan bisa diukur menggunakan total aktiva, penjualan atau modal yang dimiliki perusahaan. Investor akan menanamkan modalnya dengan mempertimbangkan besar kecilnya perusahaan. Semakin besar total aktiva semakin mampu perusahaan untuk menghasilkan laba. Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan dibanding perusahan yang berukuran kecil , kelebihan tersebut adalah ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar modal dan kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba.
     H5 : Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
METODE PENELITIAN
     Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. Metode pengumpulan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sample. Sampel yang diambil adalah perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018 yang memenuhi karakteristik tertentu. Variabel terikat atau variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, sedangkan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan, leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL
1. Kepemilikan Manajerial
Menurut Christiawan dan Tarigan (2007) menyatakan bahwa kepemilikan manjerial adalah manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham. Kepemilikan Manajerial diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:


2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak institusi atau lembaga lain. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka akan membuat control eksternal terhadap perusahaan menjadi semakin ketat terhadap para manjer sehingga dapat menekan biaya agensi (agency cost). Kepemilikan Institusional diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:


3. Leverage
Menurut Kasmir (2016;165) leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

4. Profitabilitas
Profitabilitas diproyeksikan dengan ROA. Menurut Kasmir (2015;201)  ROA adalah analisis yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. Return on Assets diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

5. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah skala untuk menetukan besar kecilnya suatu perusahaan. Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aktiva. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
Firm size = Ln Total Aset

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
     Variabel yang diukur dalam penelitian ini yaitu Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Leverage, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan. Statistik deskriptif dari ketiga variabel  tersebut dapat diamati dalam tabel dibawah ini:
Uji Statistika Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Kep.Manajerial
	45
	,00
	26,00
	6,3260
	9,29954

	Kep.Institusional
	45
	,13
	84,27
	52,3589
	21,90371

	Leverage
	45
	4,33
	197,39
	83,7804
	47,45076

	Profitabilitas
	45
	,17
	12,37
	5,6807
	3,58656

	Uk.Perusahaan
	45
	17,19
	30,43
	26,1358
	4,41201

	Keb.Dividen
	45
	2,64
	595,26
	32,1836
	88,13862

	Valid N (listwise)
	45
	
	
	
	




     




Sumber: Hasil Pengolahan 2020
Pada tabel diatas tampak bahwa hasil analisa data yang diperoleh dari pengujian terhadap 54 perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2016-2018. Variabel Kepemilikan Manajerial mempunyai nilai mean sebesar 0,00 dan deviasi standar 9,29954, variabel kepemilikan institusional mempunyai nilai mean sebesar 0,13 dan deviasi standar 21,90371, variabel leverage mempunyai nilai mean sebesar 4,33 dan deviasi standar 47,45076,  variabel profitabilitas mempunyai nilai mean sebesar 0,17 dan deviasi standar 3,58656, variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai mean sebesar 17,19 dan standar deviasi 4,41201 dan untuk  variabel kebijakan dividen mempunyai nilai mean sebesar 2,64 dan standar deviasi 88,13862. 
Uji Asumsi Klasik
     Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa jumlah data sebelum di transform berjumlah 45 data dan data tersebut tidak berdistribusi normal, sehingga peneliti melakukan transformasi data berkurang menjadi 35 data dengan nilai Kolmogorov-smirnov test sebesar 0,080 dengan tingkat signifikan sebesar 0,200. Maka data tersebut dengan nilai signifikan 0,200 > 0,05, dapat dikatakan data berdistribusi normal.
     Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan nilai VIF < 10, maka model regresi dikatakan baik dan tidak terjadi gejala multikolinieritas.
	Variabel Independen
	Tolerance
	VIF

	Kepemilikan Manajerial
	,789
	1,267

	Kepemilikan Institusional
	,637
	1,569

	Leverage
	,473
	2,115

	Profitabilitas
	,456
	2,191

	Ukuran Perusahaan
	,704
	1,421


     Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai  asymp.sig sebesar 0,996, dikatakan bebas multikolonieritas jika nilai asymp.sig lebih besar dari 0,05, terlihat nilai sig (0,996 > 0,05), maka dapat disimpulkkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi multikolonieritas.
Tabel Uji Autokorelasi
	Runs Test

	
	Unstandardized Residual

	Test Valuea
	-,09039

	Cases < Test Value
	17

	Cases >= Test Value
	18

	Total Cases
	35

	Number of Runs
	19

	Z
	,005

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,996

	



     Hasil uji heteroskeastisitas menunjukkan bahwa titik-titik tidak membentuk pola yang jelas, dan titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Gambar dibawah ini  menunjukkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi dan layak dipakai untuk memprediksi variabel dependen dengan pengaruh variabel independen.
Gambar Uji Heteroskedastisitas
[image: ]

Analisis Regresi Berganda
     Analisis regresi berganda merupakan analisis yang menghubungan antara dua variabel independen atau lebih dengan variabel dependen, yang bertujuan untuk mengukur intensitas  hubungan dua variabel atau lebih (Bahri, 2018:195). Berdasarkan pengoolahan data dengan program SPSS, maka diperoleh hasil sebagai berikut:
Tabel Analisis Regresi Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	6,169
	3,908
	
	1,579
	,125

	
	Kep.Manajerial1
	-,029
	,050
	-,084
	-,574
	,570

	
	Kep.Institusional1
	,296
	,127
	,377
	2,323
	,027

	
	Leverage1
	-,662
	,205
	-,608
	-3,225
	,003

	
	Profitabilitas1
	-1,101
	,222
	-,951
	-4,955
	,000

	
	Uk.Perusahaan1
	-,069
	,985
	-,011
	-,070
	,945

	Sumber : Data diolah 2020

     Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui persamaan regresi linier berganda sebagai berikut : Kebijakan dividen = 6,169- 0,029 kepemilikan manajerial+ 0,296 kepemilikan institusional – 0,662 leverage- 1,101 profitabilitas- 0,069 ukuran perusahaan.
     Nilai koefisien kepemilikan manajerial sebesar -0,029. Nilai negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan dividen, jika kepemilikan manajerial  meningkat 1% maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,029 dan demikian sebaliknya.
     Nilai koefisien kepemilikan institusional sebesar 0,296. Nilai positif menunjukkan adanya hubungan yang searah antara kepemilikan institusional dengan kebiijakan dividen, jika kepemilikan institusional  meningkat 1% maka kebijakan dividen akan mengalami kenaikan sebesar 0,296 dan demikian sebaliknya.
     Nilai koefisien leverage sebesar -0,662. Nilai negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara leverage dengan kebijakan dividen, jika leverage meningkat 1% maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,662 dan demikian sebaliknya.
     Nilai koefisien profitabilitas sebesar -1,101. Nilai negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara profitabilitas dengan kebijakan dividen, jika profitabilitas meningkat 1% maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -1,101 dan demikian sebaliknya.
     Nilai koefisien ukuran perusahaan sebesar -0,069. Nilai negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen, jika ukuran perusahaan meningkat 1% maka kebijakan dividen akan mengalami penurunan sebesar -0,069 dan demikian sebaliknya.

Uji Koefisiensi Determinan (R2)
     Uji Koefisiensi Determinan (R2) mengukur kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen terhadap variabel dependen atau dapat pula dikatakan sebagai proporsi pengaruh seluruh variabel independen terhadap variabel dependen (Bahri, 2018:192). Nilai koefisien determinasi dapat diukur oleh nilai adjusted R-square.
Hasil Uji Koefisiensi Determinasi

	Model Summaryb

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

	1
	,716a
	,513
	,429
	,80284


     Pada tabel diatas dapat diketahui nilai adjusted R-square sebesar 0,429, sehingga bisa dikatakan 42,9% dipengaruhi oleh variabel independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan), sedangkan sisanya sebesar 57,1% dijelaskan oleh variabel lain selain variabel dalam penelitian.
Uji Hipotesis
     Pada uji hipotesis ini pengukurannya menggunakan uji signifikansi/uji t. Uji t secara parsial untuk menguji setiap variabel bebas apakah mempunyai pengaruh atau tidak berpengaruh pada variabel terikat, dengan kriteria pengambilan keputuan menggunakan nilai signifikansi. Untuk nilai signifikansi < 0,05 (5% tingkat kesalahan) maka bisa dikatakan variabel independen secara individual dan signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen,  dan sebaliknya jika  nilai signifikansinya > 0,05 artinya variabel independen secara individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
     Pengujian uji t menggunakan tingkat signifikansi α = 0,05 dengan jumlah periode pengamatan (n) = 35 dan jumlah variabel bebas (k) = 5 sehingga degree of freedom (df) yang menghasilkan df = n-k-1 = 35-5-1= 29. Hasil t tabel yang diperoleh yaitu 1,69913. Uji hipotesis atau uji t masing-masing variabel yang akan diuraikan sebagai berikut:
     Hasil penelitian variabel kepemilikan manajerial berdasarkan nilai thitung dari variabel kepemilikan manajerial (X1) sebesar -0,574 < ttabel -1,69913 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,570 > 0,05 dengan nilai beta sebesar -0,029. Hal ini menunjukkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen (H1) adalah ditolak. Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan tinggi atau rendahnya tingkat kepemilikan manajerial dalam perusahaan tidak memiliki pengaruh yang berarti terhadap kebijakandividen yang diambil oleh perusahaan.
     Hasil penelitian variabel kepemilikan institusional berdasarkan nilai thitung dari variabel kepemilikan institusional (X2) sebesar 2,323 > ttabel 1,69913 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,027 < 0,05 dengan nilai beta sebesar 0,296. Hal ini menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen (H2) adalah diterima. Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan besar kecilnya jumlah kepemilikan saham oleh investor institusi dari luar perusahaan mempengaruhi besar kecilnya jumlah dividen yang akan dibagikan.
     Hasil penelitian variabel leverage berdasarkan nilai thitung dari variabel leverage (X3) sebesar -3,225 >  ttabel -1,69913 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,003 < 0,05 dengan nilai beta sebesar -0,662. Hal ini menunjukkan leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen (H3) adalah diterima. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi cenderung membagikan dividen yang lebih kecil karena perusahaan memiliki beban bunga yang tinggi sehingga semakin besar laba akan digunakan untuk melunasi hutang.
    Hasil penelitian variabel profitabilitas berdasarkan nilai thitung dari variabel profitabilitas (X4) sebesar – 4,955 > ttabel -1,69913 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai beta sebesar -1,101. Hal ini menunjukkan profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen (H4) adalah diterima. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini menunjukkan perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung akan membagikan dividen yang lebih rendah karena aset yang dimiliki dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah aset perusahaan.
     Hasil penelitian variabel ukuran perusahaan berdasarkan nilai thitung dari variabel ukuran perusahaan (X5) sebesar – 0,070 < ttabel -1,69913  dengan tingkat signifikansi sebesar 0,945 > 0,05 dengan nilai beta sebesar -0,069. Hal ini menunjukkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen (H5) adalah ditolak. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Kondisi ini menggambarkan besar kecilnya perusahaan tidak mempengaruhi pembagian dividen kepada investor.
KESIMPULAN
     Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan pada penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut, Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor property dan real estate di BEI periode 2016-2018, Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor property dan real estate di BEI periode 2016-2018, Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor property dan real estate di BEI periode 2016-2018, Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor property dan real estate di BEI periode 2016-2018, Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor property dan real estate di BEI periode 2016-2018.
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