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We investigate  the relationship between Free Cash Flow,  Life Cycle and Dividend pay out policy in the 
Thailand Capital Market. Using panel data regression, we find life cycle and profitability negatively affect 
the pay out policy. While free cash flow, leverage, firm size, GDP and inflation do not have any impact 
on pay out policy. In line with DeAngelo, dividends tend to follow the pattern of the company’s life cycle. 
Companies that are in the mature stage are more likely to pay dividends because at this stage the company 
has a large amount of profits and low investment opportunities. While companies that are still in the growth 
stage (growth) are more likely to not pay dividends because at this stage the company has a high investment 
opportunities, nevertheless  they have limited funding. As found in many emerging countries, the Public 
Companies in Thailand are mostly in growth stage, thus no wonder that profits are used to finance the 
company’s internal needs
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I. PENDAHULUAN

Menurut Miller & Modigliani 
(1961) di dalam penelitian 
Kajola, Desu, & Agbanike 
(2015) indikator yang 

digunakan pada kebijakan pembagian 
dividen pada umumnya adalah laba 
bersih (net income). Kebijakan dividen 
adalah keputusan finansial yang sulit 
bagi pihak manajemen perusahaan. Pihak 
manajemen perlu mempertimbangkan 
faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen yang di tetapkan oleh 
manajemen perusahaan. Profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan 
memperoleh laba dalam hubungannya 
dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Profitabilitas dapat 
mempengaruhi kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh dana pihak luar 
perusahaan. Apabila perusahaan 
memiliki profitabilitas yang tinggi, maka 
akan semakin mendorong terjadinya 
tingkat hutang perusahaan yang tinggi.  
Perusahaan yang berada pada tahap 
growth akan mengahapi kesempatan/
peluang investasi yang relatif besar 
namun tidak cukup menguntungkan 
dan mampu memenuhi kebutuhan kas 
internal. Sedangkan perusahaan yang 
sudah mencapai tahap kedewasaan 
atau disebut dengan mature dalam 
siklusnya akan mengalami penurunan 
dalam peluang investasi, profitabilitas 
dan pertumbuhannya sudah cenderung 
stabil, risiko sistematis menurun, dan 
perusahaan dapat menghasilkan lebih 
banyak uang secara internal. Adapun 
dampak terhadap perusahaan yang 
sudah masuk dalam tahap mature yaitu 
dengan memulai membayarkan dividen 
untuk mendistribusikan labanya kepada 
pemegang saham. Menurut Jensen (1986) 
dalam Nguyen & Nguyen (2017) terdapat 
konflik kepentingan antara manajer dan 
pemilik perusahaan, permasalahan yang 

terjadi terkait dengan besaran kebijakan 
dividen atas cash flow yang dimiliki oleh 
perusahaan. Ketika perusahaan memiliki 
free cash flow yang besar dibandingkan 
dengan kesempatan untuk melakukan 
investasi pada proyek-proyek yang 
dapat menguntungkan, akan semakin 
memperburuk konflik yang ada. Menurut 
Easterbook (1984) di dalam penelitian 
Nguyen & Nguyen (2017) fluktuasi harga 
yang terjadi di pasar modal akan terkait 
dengan perubahan yang terjadi pada 
berbagai variabel ekonomi makro. Kinerja 
pasar modal akan bereaksi terhadap 
perubahan–perubahan ekonomi makro 
seperti perubahan nilai tukar, tingkat suku 
bunga, dan inflasi. Inflasi secara langsung 
mempengaruhi kinerja perusahaan di 
sektor riil yaitu berupa penurunan laba 
operasional karena meningkatnya biaya 
produksi, serta menurunkan daya beli 
masyarakat.

Penelitian ini akan menganalisis hubungan 
antara cashflow, life-cycle dan kebijakan 
pembayaran dividen pada perusahaan 
publik di Thailand dan selanjutnya akan 
dibandingkan dengan negara-negara 
ASEAN lainnya. 

II. TINJAUAN PUSTAKA
II.1. DIVIDEN
Dividen merupakan kompensasi yang 
diterima oleh pemegang saham selain 
capital gain. (De Angelo & De Angelo, 
2006) (De Angelo & De Angelo, 2006) 
berasumsi dengan memberikan retensi 
keuntungan, berakibat pada berkurangnya 
arus kas bebas yang tersedia bagi 
pemegang saham, maka kebijakan dividen 
penting dalam menentukan nilainya. 

Van Horne et al (1997) menyatakan bahwa 
penentuan laba sebagai laba ditahan 
dan pembayaran dividen merupakan 
aspek utama dalam kebijakan dividen. 
Tujuan pemanfaatan laba ditahan sebagai 
sumber dana internal perusahaan sering 
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menjadi konflik, karena setiap perusahaan 
menginginkan adanya peningkatan 
pertumbuhan perusahaan namun disisi 
lain juga harus membayarkan dividen 
kepada pemegang saham. Semakin tinggi 
pembayaran dividennya maka sedikit laba 
yang ditahan perusahaan dan menghambat 
tingkat pertumbuhan perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan 
pada akhir tahun akan dibagi pada 
pemegang saham dalam bentuk dividen 
atau akan ditahan untuk menambah 
modal guna pembiayaan investasi 
dimasa yang akan datang (Martono dan 
Harjito, 2001:253). Apabila perusahaan 
memilih untuk membagikan laba sebagai 
dividen, maka akan mengurangi laba 
yang ditahan dan selanjutnya mengurangi 
total sumber dana internal, sebaliknya 
jika perusahaan memilih untuk menahan 
laba yang diperoleh, maka kemampuan 
pembentukan dana internal akan semakin 
besar (Rosdini, 2009). Kebijakan dividen 
optimal menurut Brigham dan Houston 
(2005:66) yaitu kebijakan dividen yang 
dapat menciptakan keseimbangan antara 
saat ini dengan pertumbuhan pada masa 
mendatang yang memaksimumkan harga 
saham, perusahaan. Keputusan mengenai 
jumlah laba yang ditahan dan dividen 
yang dibagikan diputuskan dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS).

II.2. RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN
Rasio pembayaran dividen (Dividend 
pay out ratio) merupakan presentase dari 
pendapatan yang akan dibayarkan kepada 
para pemegang saham sebagai dividen 
. Kebijakan rasio dividen merupakan 
kebijakan yang harus diambil oleh 
manajemen untuk memutuskan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan selama 
satu periode akan dibagi semua atau dibagi 
sebagian untuk dividen dan sebagian lagi 
tidak dibagi dalam bentuk laba ditahan. 

Apabila perusahaan memutuskan untuk 
membagi laba yang diperoleh sebagai 
dividen berarti akan mengurangi jumlah 
laba yang ditahan yang akhirnya juga 
mengurangi sumber dana intern yang 
akan digunakan untuk mengembangkan 
perusahaan. Sedang apabila perusahaan 
tidak membagikan labanya sebagai 
dividen akan bisa memperbesar sumber 
dana intern perusahaan dan akan 
meningkatkan kemampuan perusahaan 
untuk mengembangkan perusahaan. 

Kebijakan pembayaran (payout policy) 
keuntungan perusahaan dapat dilakukan 
dengan cara membagikan dividen 
atau membeli kembali saham (stock 
repurchases). Sebuah teori komprehensif 
kebijakan pembayaran harus menjelaskan 
“berapa banyak, kapan, dan bagaimana”, 
dari: 1) nilai keseluruhan pembayaran 
suatu perusahaan, 2) waktu pembayaran 
perusahaan setiap periode, dan 3) bentuk 
pembayaran yang dilakukan (seperti, 
pembayaran dividen atau pembelian 
kembali saham) (DeAngelo, DeAngelo, 
dan Skinner, 2009). Beberapa penelitian 
mengenai kebijakan pembayaran 
telah banyak dilakukan seperti halnya 
Lintner (1956) menjelaskan mengenai 
keputusan dan kebijakan dividen; Miller 
dan Modigliani (1961) menganalisis 
kebijakan dividen dengan memberikan 
kontribusi teori irelevan; Grullon dan 
Michaely (2002) menganalisis hubungan 
dividen dengan stock repurchases; dan 
DeAngelo, DeAngelo, dan Stulz (2006) 
menguji kebijakan dividen dengan life 
cycle theory.  

DeAngelo, et al. (2006) menyatakan 
bahwa dividen cenderung mengikuti pola 
siklus hidup perusahaan. Perusahaan yang 
berada dalam tahap dewasa (mature) 
lebih cenderung untuk membayarkan 
dividen karena pada tahap ini perusahaan 
memiliki jumlah laba yang besar dan 
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peluang investasi yang rendah. Sementara 
perusahaan yang masih dalam tahap 
pertumbuhan (growth) lebih cenderung 
tidak membayarkan dividen karena pada 
tahap ini perusahaan memiliki peluang 
investasi yang tinggi namun memiliki 
pendanaan yang terbatas. Dalam teori 
ini keputusan dividen dipengaruhi 
oleh kebutuhan perusahaan untuk 
mendistribusikan aliran kasnya. Teori ini 
memprediksi bahwa pada tahun-tahun 
awal sejak pendirian, perusahaan belum 
banyak membayar dividen, tetapi semakin 
dewasa perusahaan di mana dana internal 
perusahaan sudah melebihi peluang 
investasi, dividen yang dibayarkan juga 
akan meningkat. Coulton dan Ruddock 
(2011) mengungkapkan bahwa kebijakan 
dividen konsisten dengan siklus hidup 
perusahaan.  

Coulton dan Ruddock (2011) menyatakan 
bahwa kemungkinan perusahaan 
yang membayar dividen biasa atau 
dividen khusus, ukuran perusahaan, 
dan profitabilitas berhubungan dengan 
kemungkinan perusahaan yang melakukan 
pembelian kembali saham, dan perusahaan 
yang sedang tumbuh berhubungan negatif 
dengan pembelian kembali saham.

Ketika memutuskan seberapa besar jumlah 
kas yang akan didistribusikan, manajer 
keuangan harus selalu ingat bahwa tujuan 
perusahaan adalah untuk memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham, dan 
arus kas perusahaan sebenarnya 
dimiliki oleh pemegang sahamnya, 
sehingga manajemen sebaiknya tidak 
menahan laba kecuali jika mereka dapat 
menginvestasikan kembali laba tersebut 
pada tingkat pengembalian yang lebih 
tinggi (Brigham dan Houston, 2014). 
Maka dari itu perlu adanya pemahaman 
bagaimana cara mendistribusikan excess 
cash flow perusahaan.

Bhattacharya (1979) mengungkapkan 
perubahan kebijakan dividen mengandung 
informasi khususnya tentang aliran 
kas perusahaan dimasa depan. Hal ini 
didukung oleh penelitiannya David (2010); 
Refra dan Widiastuti (2014) mereka 
menyebutkan bahwa dividen memberikan 
informasi tentang prospek perusahaan 
dimasa depan. Sebaliknya Grullon, 
Michaely, dan Swaminathan (2002) 
menemukan bahwa perubahan dividen 
tidak memprediksikan pertumbuhan atau 
peningkatan kinerja dimasa depan.

II.3. FREE CASH FLOW DAN 
DIVIDEND PAYMENT
Free-cash-flow menyatakan bahwa nilai 
perusahaan bersifat positif terkait dengan 
dividen dikarenakan investor menetapkan 
nilai tinggi suatu firms yang mengurangi 
agency cost  free cash fow dengan 
membayar dividen. Namun, hipotesis yang 
dilakukan pada penelitian Kim, Park and 
Suh (2016)  ini tidak dapat menjelaskan 
hubungan J-shaped. Perusahaan dengan 
FCF yang lebih besar akan memiliki 
kinerja lebih baik dibandingkan dengan 
perusahaan lain, dikarenakan perusahaan 
dapat memperoleh keuntungan di berbagai 
kesempatan yang mungkin tidak dapat 
diperoleh perusahaan lainnya. Tersedianya 
FCF yang tinggi akan cenderung 
disalahgunakan para penggunaannya, 
salah satunya pihak manajemen untuk 
kepentingannya pribadi. Para manajer 
cenderung menggunakan FCF untuk 
memperluas perusahaan. Menurut Kieso, 
Weygandt dan Warfield (2007) dalam 
penelitian Lucyanda dan Lilyana (2013) 
mendefinisikan free cash flow sebagai 
jumlah arus kas diskresioner suatu 
perusahaan yang dapat digunakan untuk 
tambahan investasi, melunasi hutang, 
membeli kembali saham perusahaan 
sendiri (treasury stock), atau menambah 
likuiditas perusahaan. Subramanyam dan 
Wild (2009) dalam penelitian Lucyanda 
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dan Lilyana (2013) menjelaskan free cash 
flow adalah kas dari aktivitas operasi 
dikurangi perubahan modal bersih dan 
perubahan modal kerja. Free cash flow pada 
perusahaan menunjukkan efek tambahan 
pada investasi atau disinvestment pada 
aset operasi. Penggambaran free cash flow 
pada perusahaan menunjukkan kas yang 
bebas untuk digunakan sebagai pelunasan 
hutang atau imbal hasil ke pemegang 
saham.

III. METODE PENELITIAN 
III.1. DATA
Kajian ini akan menggunakan data-
data keuangan yang terdaftar pada pasar 
modal Thailand yang membayar dividen 
pada periode waktu 2013 sampai dengan 
2017. Data keuangan ini akan diakses dari 
website masing masing perusahaan dan 
juga dari web bursa efek Thailand (www.
set.or.th) serta data dari financial morning 
star.

III.2. METODOLOGI
Variabel utama dari penelitian ini adalah 
dividend ratio (La Porta R. et al. 2000, 
Mulyani et al., 2016, Faccio et al., 
2001), free cash flow (Jensen M. , 1986), 
proksi untuk life-cycle (retain eraning/
total equity), profitability (DeAngelo 
et al., 2004, Truong & Heaney, 2007), 
dan beberapa variabel spesifik lainnya 
dari perusahaan seperti size perusahaan 
(besaran asset), besarnya hutang 
perusahaan (leverage) dan fator makro 
ekonomi (angka inflasi dan pertumbuhan 
ekonomi). 

III.3. MODEL PENELITIAN
Kajian ini akan menggunakan static panel 
data regression model; dengan model 
sebagai berikut :

〖Div〗_it=∝+β_1 〖FCF〗_(i,t)+β_2 
〖LCyc〗_(i,t)+β_3 〖Prof〗_it+β_4 〖Liq〗_
it+β_5 〖Lev〗_it+β_6 〖Size〗_it+β_7 
〖GDP〗_it+β_8 〖Inf〗_it+ε_it…(1)

Dimana :

Div     : Dividend payout ratio

LCyc     : Life – Cycle di proksi dengan   
       RE/TE atau RE/TA

Prof     : Profitability diukur dengan  
       Return on asset

Liq     : Liquidity diukur dengan   
                  Current  Ratio  

Leverage : Leverage diukur dengan rasio     
                  Current Ratio

Size     : Diukur dengan ukuran asset  
       perusahaan

GDP      : Tingkat pertumbuhan ekonomi

Inf     : Tingkat Inflasi

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

IV.1. ANALISIS STATISTIK 
DESKRIPTIF
Statistik deskriptif menunjukkan bahwa 
rasio pembayaran rata-rata adalah Rata-
rata Dividend Pay out Ratio dari 183 
sampel berjumlah 67.09750. Untuk nilai 
maksimum Dividend Pay out Ratio yaitu  
4043.566 dan nilai minimum 2.083400. 

Tabel 1. Analisa Statistik Deskriptif

 

Sedangkan untuk standar deviasi 
Dividend Pay out Ratio yaitu 149.4112. 
Rata-rata Free Cash Flow (FCF) 
berjumlah 6.418813. Nilai minimum 
yang diperoleh yaitu 0 dan nilai 
maksimum yaitu  11.15462. Sedangkan 
standar deviasi yang didapatkan yaitu 
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3.804894. Variabel independen lainnya 
yaitu Life Cycle (LCYC) . Life Cycle 
memiliki tingkat rata-rata  0.539527. 
Memiliki nilai minimum 0 dan nilai 
maksimum 0.959573. Standar deviasi 
yang dimiliki Life Cycle dari 183 
perusahaan yaitu 0.222725. Variabel 
Profitability (PROF) memiliki rata-rata 
berjumlah  8.831089 dari 183 sampel 
yang digunakan. Nilai minimum yang 
dimiliki yaitu berjumlah -23.23300. 
Sedangkan nilai maksimum yang 
dimiliki yaitu  sebesar  48.66770. 
Dan standar deviasi menunjukkan 
angka 0.222725.Rata-rata Liquidity 
(LIQ) berjumlah  3.045474. Nilai 
minimum yang diperoleh yaitu 0 dan 
nilai maksimum yaitu  310.4256. 
Sedangkan standar deviasi yang 
didapatkan yaitu 11.48098. Variabel 
Leverage (LEV) memiliki rata-rata 
berjumlah   48.07040 dari 183 sampel 
yang digunakan. Nilai minimum 
yang dimiliki yaitu 0. Sedangkan 
nilai maksimum yang dimiliki yaitu  
sebesar  746.4716. Dan standar 
deviasi menunjukkan angka 70.36022.
Variabel independen selanjutnya 
yaitu Firm Size (SIZE). Firm Size 
memiliki tingkat rata-rata   9.651396. 
Memiliki nilai minimum 0 dan nilai 
maksimum  12.35225. Standar deviasi 
yang dimiliki Firm Size dari 183 
perusahaan yaitu  1.293086. Gross 
Domestic Product (GDP), memiliki 
rata-rata berjumlah  2.780000 dengan 
nilai maksimum yaitu 3.900000 
dan nilai minimum  1.000000. Nilai 
standar deviasi menunjukkan angka  
0.975007. 

IV.2. HASIL DAN BAHASAN 
Tabel 2 menunjukkan hasil regresi data 
panel dengan menggunakan model efek 
acak. 

Table 2. Hasil Regresi Analisis

Kami menggunakan model efek 
acak untuk menentukan karakteristik 
perusahaan yang berbeda dalam membuat 
kebijakan dividen Free cash flow (FCF) 
tidak memiliki pengaruh terhadap 
variabel DPR. Hal ini disebabkan nilai/
rata-rata free cash flow perusahaan di 
Thailand rendah, sehingga tidak memliki 
kas yang cukup untuk membayarkan 
dividen. Life cycle (LCYC) memiliki 
pengaruh negatif terhadap DPR.  Hal 
ini disebabkan life cycle perusahaan di 
Thailand masih  merupakan tahap awal 
(start up) atau pertumbuhan (growth) 
sehingga laba yang dihasilkan lebih 
diutamakan untuk kebutuhan internal 
perusahaan. Profitability (PROF) memiliki 
pengaruh negatif terhadap dividend pay 
out ratio. Hal ini ditunjukkan dengan 
koefisiensi sejumlah - 3.505326. Dengan 
kata lain, Koefisien negatif bisa berarti 
bahwa jika suatu perusahaan membayar 
dividen mengurangi laba ditahan yang 
mempengaruhi pembiayaan internal. 
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Liquidity (LIQ) memiliki pengaruh positif 
terhadap dividend pay out ratio. Kondisi 
ini mengindikasikan bahwa semakin baik 
likuiditas akan meningkatkan dividen kas. 
Hubungan signifikan dan mempunyai 
arah positif antara likuiditas terhadap 
dividen kas, menunjukkan bahwa 
kebijakan jumlah pembagian dividen 
perusahaan dipengaruhi dan diperkuat 
oleh likuiditas perusahaan. Leverage 
(LEV) tidak memiliki pengaruh terhadap 
variabel DPR. Hal ini disebabkan dilihat 
dari rasio hutang terhadap ekuitasnya 
menghasilkan kalkulasi nilai yang besar 
yang menyebabkan perusahaan memiliki 
kecenderungan membayar hutang terlebih 
dahulu. Firm size (SIZE) tidak memiliki 
pengaruh terhadap variabel DPR. Hal 
ini disebabkan komposisi total aset 
perusahaan di Thailand yang sebagian 
besar digunakan untuk memenuhi 
kewajiban lancar.

Variabel makro ekonomi berupa  Gross 
domestic product (GDP) dan Inflasi 
tidak memiliki pengaruh terhadap DPR. 
disebabkan karena pertumbuhan ekonomi 
di negara berkembang lebih digunakan 
sebagai laba ditahan untuk ekspansi 
sejalan dengan free cashflow yang nilainya 
masih kecil. Demikian juga dengan nilai 
Inflation (INF) tidak memiliki pengaruh 
terhadap DPR .

V. CONCLUSIONS

Sejalan dengan Keown et., al yang 
menjelaskan bahwa free cashflow 
merupakan bagian arus kas perusahaan 
yang tidak bisa diinvestasikan secara 
menguntungkan di dalam perusahaan 
terutama di negara berkembang karena 
penggunaan di bawah control manajemen 
perusahaan. Thailand yang masuk dalam 
emerging market menyebabkan sebagian 
besar perusahaan yang listing di bursa 
termasuk perusahaan yang belum mature 
sehingga arus kas bebas lebih diutamakan 

untuk mendanai proyek atau ekspansi dan 
menahannya sebagai saldo kas. Hasil dari 
life cycle mendukung teori dari Fama 
dan French (2001) menemukan adanya 
hubungan antara tahap daur hidup suatu 
perusahaan dengan kebijakan dividen. 
Terdapat trade-off antara laba ditahan 
dan laba yang didistribusikan dalam 
bentuk dividen. Trade-off tersebut terus 
berkembang sejalan dengan akumulasi 
laba yang terus meningkat dan kesempatan 
investasi yang menurun, yaitu pada saat 
perusahaan mencapai tahap mature. Pada 
tahap mature itulah perusahaan cenderung 
membagikan dividen (De Angelo et al., 
2006).
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