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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah FreeaCash Flow dan InvestmentaOpportunity 
Setaberpengaruh terhadapaDividend PayoutaRatio pada PerusahaanaManufaktur yang Terdaftaradi BEI 
Tahun 2017-2020. Metode yang digunakan dalam penelitian iniaadalah analisis statistikadeskriptif, uji 
chow,auji hausman,adan uji hipotesis.aVariabel independen padaapenelitian ini adalahafree cashaflow 
dan investmentaopportunity set,asedangkan variabel dependennyaaadalah dividend payoutaratio dengan 
jumlahasampel penelitianaini sebanyaka180 dengan menggunakanapurposive samplingadiperoleh 10 
perusahaanaselama 4 tahun.aJenis data yangadigunakan adalahadata sekunder. Berdasarkan hasil 
analisis data dengan menggunakan uji parsial (t), freeacash flow berpengaruhasignifikan terhadap 
dividendapayout ratio danavariabel investment opportunityaset berpengaruh signifikanaterhadap dividend 
payoutaratio. Sedangkan secaraasimultan (f), free cashaflow dan investmentaopportunity set 
berpengaruhaterhadap dividen payoutaratio. 
KataaKunci: Free CashaFlow, Investment OpportunityaSet, Dividend Payout Ratio 

ABSTRACT 
 

This study aims to determine whether the Free Cash Flow and Investment Opportunity Set on the 
Dividend Payout Ratio in Manufacturing Companies Listed on The IDX in 2017-2020. The research method 
in thisathesis is descriptive statisticalaanalysis, Chow test, Hausmanatest, and Hypothesis testing.aThe 
independentavariable in thisastudy is free cash flow and investment opportunity set, while theadependent 
variableais the dividend payoutaratio. The total sampleasize of thisastudy is 180 byausing purposive 
sampling,aobtained 10 compaines for 4 years. Theatype of dataaused is secondaryadata. Based on the 
results of data analysis using the partial test (t), free cash flow has a significant effect on the dividend 
payout ratio and the investment opportunity set variable has a significant effect on theadividend 
payoutaratio. While simultaneously (f), freeacash flow andainvestment opportunity setahave an effectaon 
the dividendapayout ratio. 
Keywords: FreeaCash Flow, InvestmentaOpportunity Set, DividenaPayout Ratio. 
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PENDAHULUAN 

Padaaera globalisasi saat iniakemajuan ilmu pengetahuan danateknologi menyebabkan 
kegiatanaperekonomian dunia mengalamiaperkembangan yangapesat. Halaini menyebabkan 
transaksiajual – beli yang dilakukanaantara produsen danakonsumen menjadi lebihaluas (global) 
yaituatidak hanya terjadiadalam pasar domestik,atetapi juga dalam pasarainternasional. 
Indonesia merupakan salah satu negara yang ikut berperan serta dalam perdagangan 
internasional. Dengan adanya perdagangan internasional, perusahaan harus bisa 
menstabilitaskan laba perusahaan di setiap periode. 

Perusahaanayang menghasilkan labaayang stabil di setiapapriode bisa denganamudah 
memprediksi besarakecilnya laba yangaakan dihasilkan di periode yangaakan datang. Hal 
tersebut dapat menyebabkan pembagian dividen yang stabil bahkan bisa lebih tinggi. 

Kebijakanadividen adalah keputusanaapakah laba yangadiperoleh perusahaanaakan 
dibagikan kepadaapemegang saham sebagaiadividend atau akanaditahan dalam bentukalaba 
ditahan gunaapembiayaan investasi dimasaamendatang. Apabila perusahaanamemilih untuk 
membagikanalaba sebagai dividen,amaka akan mengurangialaba yang ditahanadan selanjutnya 
mengurangiatotal sumber danaaintern atau internalafinancing Sartonoa(2015) dalam (Bertha 
Gusti, 2013). 

Kebijakanadividen berhubungan denganapenentuan besarnya DividendaPayout Ratio, 
yaitu besarnyaapersentase laba bersihasetelah pajak yangadibagikan sebagai dividenakepada 
pemegang saham.aKeputusan dividen merupakanabagian dari keputusanapembelanjaan 
perusahaan, khususnyaaberkaitan dengan pembelanjaanainternal perusahaan. Halaini karena 
besarakecilnya dividen yangadibagikan akan memengaruhiabesar kecilnya labaayang ditahan. 
Laba ditahanamerupakan salah satuasumber dana internal perusahaanaSundana 2011adalam 
(Kafata & Hartono, 2018). 

Berikut ini tabel yang menggambarkan perkembangan rata – rata dividend payout ratio 
dalam perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang ada di bursa efek 
indonesia priode 2017 – 2020. Selama periode 2017 – 2020 tercatat ada 51 perusahaan 
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang ada di bursa efek indonesia. Dimana 
terdapat 10 perusahaan yang membagikan dividen secara berturut – turut selama periode 2017 
- 2020 dan mengalami fluktuasi. 

Tabel 1 
Rekaptulasi Perusahaan Manufaktur sub sector makanan & minuman 

No   Nama Perusahaan DPR 

           2017          2018          2019          2020 

1   PT Wilmar Cahaya IndonesiaaTbk            0,36%        0,83%        0,29%        0,28% 

2   PTaDelta Jakarta Tbk                                0,375%      0,51%        6,5%          1,23% 

3   PTaIndofood CBP SuksesaMakmur Tbk   0,42%        0,53%        0,59%        0,31% 

4   PTaIndofood Sukses MakmuraTbk            0,19%        0,29%        0,35%        0,32% 

5   PTaMulti Bintang IndonesiaaTbk               0,20%        0,13%        0,14%        0,12% 

6   PTaMayora Indah Tbk                                0,19%        0,51%        0,28%        0,25% 

7   PTaNippon Indosari CorpindoaTbk            0,37%        0,53%        0,69%        0,33% 

8   PTaSekar Laut Tbk                                    0,93%        0,82%         0,91%       1,02% 

9   PTaTunas Baru LampungaTbk                  0,21%        0,33%         0,32%        0,21% 

10 PTaUltra JayaaMilk Industry & Trading      0,01%        0,11%         0,16%        0,14% 
Company Tbk 

Sumber :www.idx.co.id laporan keuangan 2017-2020 diolah 
Pada tabel 1, menggambarkan pembagian DPR pada 10 perusahaan manufaktur sektor  

makanan dan minuman dari tahun 2017-2020 mengalami fluktuasi yang setiap tahunnya ada 
penurunan dan peningkatan. Fluktuasi kondisi DPR perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terjadi disebabkan karena adanya penurunan laba yang diperoleh perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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yang menyebabkan turunnya pembayaran dividen sehingga membuat presentasi DPR menjadi 
rendah. 

Penurunan laba pada suatu perusahaan selain menyebabkan turunnya pembayaran 
dividen  juga dapat menyebabkan kurangnya dana untuk memenuhi kebutuhan perusahaan 
dalam kegiatan operasionalnya.  Kebutuhanadana bagi perusahaan dalamahal ini,aanggaran 
kas, laporanaproyeksi sumber dan penggunaanadana, serta perkiraan laporan arusakas yang 
akanadigunakan. Intinya adalahamenentukan arus kas danaposisi kas perusahaan yangaakan 
terjadi tidakaada perubahan dividen. Perusahaanaharus melihat situasi selama beberapaatahun 
kedepanaguna memperkecil fluktuasiaHorne dan Wachowicz. (2013)adalam (Handriani & Irianti, 
2015) 

Arusakas merefleksikan tingkat pengembalianabagi penanam modal, baik ituadalam 
bentuk hutangaatau ekuitas. Free cash flowaatau aliran kas bebas adalah kasaperusahaan yang 
dapatadidistribusikan kepada kreditoraatau pemegang sahamayang tidakadiperlukan untuk 
operasiadan investasi. Free cashaflow dapat digunakanauntuk membayarahutang, pembelian 
kembaliasaham, pembayaran devidenaatau disimpan untukakesempatan 
pertumbuhanaperusahaan masaamendatang. 

MenurutaAgus Sartono (2001 : 101)adalam (Akhmad Sigit Adiwibowo, Oktaviana 
Larasati, 2021) bahwa,aarus kas bebas atau freeacash flow adalah cashaflow yangatersedia 
untuk dibalikanakepada para investor setelahaperusahaan melakukan investasiapada fixed 
asset danaworking capital yang diperlukanauntuk mempertahankan kelangsunganausahanya. 
Jika cash flow perusahaan baik maka dana yang diinvestasikan oleh investor memiliki tingkat 
pengembaliaan yang tinggi. Dimana jika tingkat pengembalian dana tinggi maka akan tercipta 
invetasi jangka panjang. 

Invesmentaopportunity set merupakan nilaiakesempatan investasi danamerupakan 
pilihan untukamembuat investasi dimasa yangaakan datang. Invesment opportunityaset ini 
berkaitanadengan peluang pertumbuhan perusahaanadimasa yang akan datang.aPerusahaan 
dalam tahapadewasa ini telah memiliki banyakacadangan laba yang dapat digunakanauntuk 
melakukanainvestasi kembali tanpaaharus mengurangi proporsi dividenayang akanadibagikan 
pada paraapemilik saham (Sari & Suryantini, 2019). 

Investasi dalam bentuk asset financial yakni klaim dalam bentuk surat berharga 
merupakan salah satu bentuk investasi yang diminati masyarakat sekarang ini. Sekuritas yang 
popular di pasar modal adalah saham karena investor mendapat keuntungan berupa selisih 
harga jual dengan harga belinya (capital gain) dan mendapatkan dari dividen yang diperoleh 
setiap tahun (dividen yield) (Awat, 1998 seperti dikutip Siti Syamsiroh (2011) dalam (Suyono, 
2018). Dividend payout ratio merupakan kebijakan tentang besarnya laba yang akan dibagikan 
kepada pemegang saham (Suyono, 2018). 

Menurut Irfan Muttaqin (2018) dalam (Praditya et al., 2020) bahwa investment opportunity 
set, dan free cash flow tidak mempengaruhi dividend payout ratio. Sedangkan menurut Rizky 
Atinio Saputro (2019) dalam (Sugiyanto et al., 2021)amenyatakan bahwaafree cash 
flowaberpengaruh terhadap dividendapayout ratio namunainvestment opportunityaset tidak 
mempengaruhi dividendapayout ratio. 

Ketidakcocokan lain terdapat pada penelitian dilakukan Andre Hand Prastya (2019) dan 
Risna Pratiwi (2019). Menurut penelitian (Prasetya & Jalil, 2020) free cash flow tidak 
mempengaruhi dividend payout ratio. Sedangkan menurut (Pratiwi & Saitri, 2020) free cash flow 
berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Maka dari itu peneliti merumuskan 
hipotesis: 

Keputusanasuatu perusahaan untukamembagikan dividenaserta besarnya dividenayang 
dapat dibagikanakepada para pemegang sahamasangat tergantung pada posisiakas 
perusahaanatersebut. Meskipun perusahaan dapatamemperoleh laba yangatinggi namun 
apabilaaposisi kas menunjukkan keadaan yangatidak begitu baik, perusahaan mungkinatidak 
dapatamembayar dividen. Misalnya, apabilaaperusahaan membutuhkan dana yangacukup 
besar untukamembiayai investasinya atauaperusahaan tersebut sedang tumbuhasehingga 
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sebagianabesar dananya tertanamadalam aktiva tetap danamodal kerja, makaakemampuannya 
untuk membayaradividen kas pun sangataterbatas. 

Menurut (Lucyanda, Lilyana, 2018) mengemukakanabahwa “free cashaflow berpengaruh 
positifaterhadap dividend payout ratioayang artinya bahwa perusahaanayang mempunyai 
freeacash flow yang tinggi cenderungamembagikan dividen yang tinggiajuga”. 
Rosdinia(2009:14) dalam (Lucyanda, 2012) menyatakanabahwa “untuk menghindariaterjadinya 
overinvestmenta(free cash flow problem), manajer akanamembagikan dividen dalamajumlah 
yangatinggi”. Hal ini diperkuat dengan hasilapenelitian Prasetio (2016:17)adalam (Kristina 
Vinolia Halley, Anis Rachma Utary, 2019) free cash flow berpengaruhasignifikan danapositif 
terhadapadividend payoutaratio. 
H1 : Terdapat pengaruh freeacash flow terhadapadividend payoutaratio 

MenurutaHaryeti dan Ririna(2012:4) dalam (Susanti, 2016) mengemukakanabahwa 
“investment opportunityaset (IOS) merupakanakeputusan investasi dalamabentuk kombinasi 
antaraaaktiva yang dimilikiadengan pilihan investasi yangaakan datang dengan netapresent 
value (NPV)apositif”.  

Proksiayang digunakan dalam penelitianaini adalah Market to Book Value of Equity. 
Tarjoadan Hartonoa(2003) dalam (Sisca Christianty Dewi, 2008) menyatakan bahwaarasio 
market toabook value mencerminkan bahwaapasar menilai return dariainvestasi perusahaan 
dimasaadepan dari return yangadiharapkan dari ekuitasnya. Adanya perbedaanaantara nilai 
pasaradan nilai buku ekuitasamenunjukkan kesempatan investasi perusahaan.aBerdasarkan 
penelitian (Sanjay Kallapur, 2003) variabelatersebut merupakan proksi yangapaling valid 
digunakan, selainaitu juga merupakan proksiayang paling banyak digunakanaoleh peneliti 
dibidangakeuangan. 

Menurut (Aristantia & Putra, 2015) mengemukakanabahwa perusahaan yangaberada 
padaaposisi yang kurangabaik atau pertumbuhannya lambatacenderung membagikanadividen 
yangalebih tinggi. Namunasebaliknya, perusahaan yangaberada dalam posisiayang sangatabaik 
akan akanamelakukan penanaman modalabaru sehingga membayaradividen yang tinggiatidak 
perluadilakukan. Dana yangasemestinya dapat diberikanasebagai dividenakepada 
paraainvestor cenderung digunakanadalam melakukan penanamanamodal yangalebih 
mendatangkan keuntungan bagiaperusahaanya. 
H2 : Terdapat pengaruh investmentaopportunity set terhadap dividend payout ratio 
 
Metode penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitianakuantitatif dimana data penelitianayang digunakan 
berupa angka-angka yangaakan dianalisis menggunakanadata statistik denganatujuan untuk 
mengujiahipotesis yang telahaditentukan. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan yang diperoleh dari www.idx.co.id.aPengumpulan dataadalam 
penelitian iniamenggunakan metodeadokumentasi yang dilakukanadengan cara mengumpulkan 
data-dataaberupa laporan keuanganaperusahaan. 

Tabel 2 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Pengukuran 

Dividend Payout Ratio Rumus dividendapayout ratio sebagaiaberikut (Weston dan 
Copeland, 1995): 
DPR = Dividend Per Share 
           Earning Per Share 

Free Cash Flow Free cash flow bisa dihitung dengan cara : 
Free Cash Flow Ratio = A K O – P M – M K B  

                         Total  asset 
Investment Opportunity Set Investment opportunity set diproksikan dengan rasio market 

to book value. 
MBVE = Jumlah lembar saham beredar x closing price 
                                      Total ekuitas 

http://www.idx.co.id/
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Populasi penelitian ini yaitu berjumlah 180 perusahaan dengan 4 tahun periode 
penelitian. Penentuanasampel dalam penelitianaini menggunakan purposiveasampling. 
purposive sampling merupkan teknik pengambilan sampel berdasarkan tujuan penelitian dan 
kesesun kriteria yang telah ditetapkan, yaitu: perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar pada BEI selama 2017-2020 berturut-turut; perusahan yang 
mencantumkan laporan keuangannya selama periode 2017 - 2020 berturut-turut; dan 
perusahaan yang membagikanadividen kepada pemegangasahamnya selama periodea2017 - 
2020 berturut-turut. 

Maka yang menjadi sampel dalam penelitian ini dari hasil purposive sampling sebanyak 
10 perusahaan. 

Tabela3 SampelaPenelitian 

NO KODE NAMA EMITEN 

1. CEKA PT.aWilmar CahayaaIndonesia Tbk 
2. DLTA PT.aDelta DjakartaaTbk 
3. ICBP PT.aIndofood CBPaSukses MakmuraTbk 
4. INDF PT.aIndofoodaSukses MakmuraTbk 
5. MLBI PT.aMulti Bintang IndonesiaaTbk 
6. MYOR PT.aMayora IndahaTbk 
7. ROTI PT.aNippon IndosariaCorpindo Tbk 
8. SKLT PT.asekar LautaTbk 
9. TBLA PT.aTunas Baru LampungaTbk 
10. ULTJ PT.aUltra Jaya MilkaIndustry & TradingaCompany Tbk 

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan 
Eviews 7. Persamaan regresi dat panel yang digunakan dalam penelitian, yaitu: 
   Yit = β0 + β1Xit1 + β2Xit2 + eit 

Keterangan : 
Yit = Dividend payout ratio 
β0 = Konstanta regresi 
β1-2 = Koefisian Regresi 
Xit1 = Free cash flow pada unit ke I pada waktu t 
Xit2 = Investment opportunity set  pada unit ke I pada waktu t 
eit  =aError 
 

Hasiladan Pembahasan 
Statistikadeskriptif memberikan gambaran atau informasiamengenai karakteristik 

variabela–avariabel penelitian yangaterdiri atas jumlahapengamatan nilai minimum,anilai 
maksimum,anilai meanadan standaradeviasi. Berikut ini merupakan hasil uji deskriptif dari 
variabel freeacash flow,ainvestment opportunityaset, dan dividendapayout ratio,ayaitu: 

Tabel 4 Statistik Deskriptif 

Sumber : Data diolah (Eviews 7) 
Pada tabel 4, menggambarkan bahwa hasil analisis dengan menggunakan statistik 

deskriptif pada variabel Free Cash Flow (FCF) yang mempunyaianilai tertinggiasebesar 
2.559689 dimilikiaoleh PT. Mayora Indonesia.Tbk (MYOR) padaatahun 2020, sedangkananilai 
terendaha0.133061 dimilikiaoleh PT. Sekar Laut Tbk (SKLT) padaatahun 2020. Dengan nilai 
rata-rata sebesar 0.749939 dan standar deviasi 0.575066. 

Kemudian hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif pada variabel DPR yang 

 
DER 
FCF 

DPR 
ROA 
IOS 

Mean 0.749939  0.576955 0.172658 

Maximum 2.559689 1.963179 0.715090 

Minimum 0.133061 0.106634 0.040395 

Std. Dev. 0.575066  0.301658 0.131204 
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mempunyaianilai tertinggiasebesar 1.963179 dimilikiaoleh PT. Indofood Sukses Makmur 
Tbka(INDF) padaatahun 2020, sedangkananilai terendaha0.106634 yang dimilikiaPT. Tunas 
Baru Lampung Tbk (TBLA) padaatahun 2020. Dengan nilai rata-rata sebesar 0.576955 dan 
standar deviasi 0.301658. 

Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif pada variabel Investment 
Opportunity Set (IOS) yang mempunyai nilai tertinggi sebesar 0.715090 dimiliki oleh PT. Mayora 
Indonesia.Tbk (MYOR) pada tahun 2017, sedangkan nilai terendah 0.040395 dimiliki oleh PT. 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) pada tahun 2019. Dengan nilai rata-rata sebesar 0.172658 dan 
standar deviasi 0.131204. 

Tabel 5 Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 42.856965 (9,38) 0.0000 
Cross-section Chi-square 120.573472 9 0.0000 

Sumber : Data diolah (Eviews 7) 

Pada tabel 5, menjelaskan bahwa hasil pengujian uji chow menunjukan p-value cross-
section Chi-Square sebesar 0,0000 < 0,05 dan nilai p-value F test sebesar 0,0000 < 0,05 . Dari 
hasil uji tersebut dapat disimpulkan bahwa model estimasi yang cocok adalah fixed effects. 

Tabel 6 Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 4.819528 2 0.0898 

Sumber : Data diolah (Eviews 7) 
Pada tabel 6, menjelaskan bahwa hasil uji hausman menunjukkan probabilitas chi-square 

adalah 0.0898 > 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa model estimasi yang cocok adalah random 
effects. 

Tabel 7 Hasil Uji Data Panel (Random Effect) 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistik Prob 

FCS 0.773605 0.171186 4.519081 0.0000 

DPR -0.304246 0.100288 -3.033737 0.0039 

IOS 0.879605 0.431683 2.037619 0.0472 

Prob (F-
statistik) 

0.006934 

R2 0.183245 

Sumber : Data diolah (Eviews 7) 
Pada tabel 7, menjelaskan bahwa hasil persamaan regresi linear berganda model data 

panel, yaitu: 
Y = -0.304246 - 0.773605X1 + 0.879605X2 

Uji hipotesis didasari pada model terpilih yaitu Random Effect Model, seperti yang 
dijabarkan dalam pada tabel 7 di atas. Maka berikut merupakan hasil dari uji determinasi, uji 
parsial, dan uji simultan. Uji determinasi dengan random effect model menunjukan bahwa nilai 
R2asebesar 0.183245. Halaini menunjukkan bahwaakontribusi seluruh variabelaindependent 
dalamamenjelaskan variabel dependenaadalah sebesara18.32%, sedangkan sisanyaasebesar 
81.68%adipengaruhi olehavariabel lainayang tidak diteliti. 

Uji simultan, diketahui nilai signifikansi untuk pengaruh free cash flow (x1) dan investment 
opportunity set (x2) secara simultan terhadap dividend payout ratio (y)  adalah sebesar 0,045 < 
0,05  dan nilai F hitung 3,384 > F tabel 3,24 , sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 diterima 
yang berarti terdapat pengaruh free cash flow (x1) dan investment opportunity set (x2) secara 
simultan terhadap dividend payout ratio (y). 

Uji parsial dengan model data panel random effect menggambarkan bahwa nilai koefisien 
regresi free cash flow  sebesar -0.304246 dapat disimpulkan bahwa variabel free cash flow 
berpengaruh negative terhadap dividen payout ratio. Sedangkan, hasil analisis menunjukkan 
bahwa  free cash flow memiliki thitung sebesar -3.033737 dan probabilitas 0.0039 < 0,05adapat 
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disimpulkan secara parsial freeacash flow berpengaruhasignifikan terhadap 
dividendapayoutaratio, sehingga H01 diterima Ha1 ditolak. Dananilai koefisienaregresi investment 
opportunity set sebesar 0.879605 dapat disimpulkan bahwa variabel investmentaopportunity set 
berpengaruhaterhadap dividend payoutaratio. Sedangkan,ahasil analisis menunjukkanabahwa 
investmentaopportunity setamemiliki thitung sebesar 2.037619 dan investment opportunity set 
0.0472 < 0,05adapat disimpulkanasecara parsial investmentaopportunity setaberpengaruh 
signifikanaterhadap dividend payoutaratio, sehingga H02 ditolak Ha2 diterima.  

Pengaruhafree cash flowaterhadap dividend payoutaratio dari hasilapenelitian yang 
telahadiuraikan secara statistik dengan menggunakan uji random effect model menunjukkan 
bahwaafree cash flowamemiliki pengaruh negatifadan signifikan terhadapadividend payout 
ratio.aHasil ini dibuktikan dengan hasil pengujian koefisien regresi DPR sebesar -0.304246 
dengan nilai free cash flow sebesar 0.0039 dimana nilai free cash flow set lebih kecil dari nilai 
signifikan (0.0039 < 0.05). 

Semakin rendah free cash flow menunjukan perusahaanaakan mengurangiapembiayaan 
dividen karenaasebagian besar keuntunganadigunakan untuk membayarabunga dan 
cicilanapinjaman. Pembayaranadividen dilakukanasetelah perusahaan membayar bunga dan 
cicilan pinjaman. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Indahningrum & Handayani, 2009), (Ananto, 2015) juga (Herdinata, 2015) yang 
membuktikanabahwa freeacash flowaberpengaruh negatif signifikanaterhadap dividend 
payoutaratio. 

Temuanaini juga konsistenadengan pecking orderatheory yang menyatakanabahwa 
pendanaan investasiadengan menggunakan sumberadana dari emisiasaham barua(right issue) 
akanamerupakan kabar burukabagi investor danapemegang saham, karenaapenerbitan saham 
baruaakan menambah jumlahalembar saham danatidak adanya penghematanapajak dari 
hutangaserta agency costaof equity akanameningkat sehingga labaaper lembar sahamaakan 
menurun. 

Pengaruhainvestment opportunityaset terhadap dividendapayout ratio dariahasil 
penelitianayang telah diuraikanasecara statistik denganamenggunakan uji random effect model 
menunjukkanabahwa investment opportunityaset memiliki pengaruhapositif dan signifikan 
terhadap dividend payout ratio. Hasil ini dibuktikan dengan hasil pengujian koefisien regresi 
investment opportunity set sebesar 0.879605 dengan nilai signifikan sebesar 0.0472 dimana 
investment opportunity set lebih kecil dari nilai signifikan (0.0472 < 0.05). 

Hasilapenelitian ini konsistenadengan penelitianayang dilakukanaoleh (Andriati & 
Simbolon, 2016) yangamembuktikan bahwaainvestment opportunity set berpengaruhapositif 
signifikanaterhadap dividendapayout ratio.aPengaruh simultan freeacash flow dan investment 
opportunity set terhadap dividend payout ratio dari hasil penelitian yang telah dilakukakan, 
diperoleh bahwa secara simultan variabel  freeacash flow danainvestment opportunityaset 
berpengaruhapositif dan signifikanaterhadap dividen payoutaratio padaaperusahaan manufaktur 
yangaterdaftar diaBEI tahun 2017-2020. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikan uji hipotesis (uji 
F) 0,045 lebih kecil dari 0,05 atau (0,045 < 0,05). 

Dariahasil penelitian diatasadapat disimpulkanabahwa freeacash flow danainvestment 
opportunityaset berpengaruhapositif dan signifikanaterhadap dividen payout ratioapada 
perusahaanamanufaktur yangaterdaftar di BEI tahun 2017 – 2020. Halaini konsistenadengan 
penelitianayang dilakukanaoleh WHA Saputro (2017) yang membuktikanabahwa freeacash flow 
danainvestment opportunityaset memilikiapengaruh signifikan terhadapadividen payoutaratio. 

 
 

Kesimpulan DanaSaran 
Berdasarkanahasil penelitianayang diperoleh tentang pengaruhafree cashaflow dan 

investmentaopportunity set terhadapadividend payoutaratio, kesimpulan yangadapat diambil 
adalah free cash flow tidak memiliki pengaruh terhadapadividend payoutaratio pada 
perusahaanamanufaktur yang terdaftar di BEIaTahun 2017-2020, investmentaopportunity set 
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memiliki pengaruh terhadapadividend payoutaratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI Tahun 2017-2020, serta freeacash flow danainvestment opportunityaset secaraasimultan 
berpengaruh positifadan signifikanaterhadap dividend payout ratio padaaperusahaan 
manufakturayang terdaftaradi BEI tahun 2017-2020. 

Berdasarkan kesimpulan diatas, peneliti menyarankan bagiapeneliti selanjutnyaayang 
ingin menelitialebih lanjut mengenaiadividend payoutaratio, diharapkan dapatameneliti variabel-
variabelalain yang dapatamempengaruhi dividend payout ratio seperti investasi perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, struktur aset, ukuran perusahaan kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan likuiditas. Sedangkanabagi perusahaan denganaukuran besar 
meskipunalebih mudah memperolehahutang dalam jumlahayang besarahendaknya tetap 
menjaga kestabilan hutangnya dalamamenentukan kebijakan karenaahal tersebutabisa 
menentukanakebangkrutan dariaperusahaan ituasendiri. 
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