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Criselda dan Nariman: Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi ...

Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Capital
Expenditure

Sharen Criselda® "dan Augustpaosa Nariman?
12 Faculty of Economics and Business, Tarumanagara University Jakarta

Email Address:
sharen.125180009@stu.untar.ac.id, augustpaosa@fe.untar.ac.id

Abstract: This study aims to determine the effect of free cash flow, dividends, interest
expense, and firm size on capital expenditures. This study uses a sample of 68
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2017-
2019 period. The software used is Eviews version 12 with a purposive sampling method.
This study uses a panel of regression data with three models, namely the common effect
model, the fixed effect model, and the random effect model. After testing, the random effect
model is the chosen model. The results of this study indicate that free cash flow and firm
size have a positive and significant effect on capital expenditures. That is, the higher the
free cash flow and the larger the size of a company, the higher the amount of capital
expenditure. In addition, dividend and interest expenses have a positive and insignificant
effect on capital expenditures.

Keywords: Capital Expenditure, Free Cash Flow, Dividend, Interest Expense, Firm Size.

Abstrak: Studi ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow, dividend, interest
expense, dan firm size terhadap capital expenditure. Penelitian ini menggunakan 68
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2017-2019. Software yang digunakan adalah Eviews versi 12 dengan metode
purposive sampling. Studi ini memakai regresi data panel dengan tiga model, yakni
common effect model, fixed effect model, dan random effect model. Setelah dilakukan
pengujian, random effect model merupakan model yang dipilih. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa free cash flow dan ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap capital expenditure. Artinya, semakin tinggi tingkat free cash flow dan
semakin besar ukuran sebuah perusahaan, maka jumlah capital expenditure juga akan
semakin tinggi. Selain itu, dividen dan interest expense berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap capital expenditure.

Kata Kunci: Pembelanjaan Modal, Arus Kas Bebas, Dividen, Beban Bunga, Ukuran
Perusahaan.

PENDAHULUAN

Revolusi Industri 4.0 merupakan sebutan yang cukup umum digunakan dalam
berbagai perkembangan mengenai industri teknologi di seluruh dunia. Dengan adanya
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keberadaan Revolusi Industri 4.0 menghasilkan efek yang sangat signifikan pada banyak
bidang, yakni kondisi sosial rakyat secara global, industri, dan ekonomi (Prasetyo &
Sutopo, 2017). Revolusi Industri 4.0 juga pastinya akan merubah atas karakteristik
informasi yang dibutuhkan oleh para penggunanya. Informasi tersebut salah satunya
menghasilkan laporan keuangan.

Saat era globalisasi seperti masa sekarang, salah satu penggerak utama
perekonomian suatu negara adalah pasar modal, termasuk Indonesia. Hal tersebut dapat
dilihat dari banyaknya emiten atau perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun berikutnya guna menjual sahamnya kepada
para investor. Secara umum, kehadiran pasar modal memiliki peran yang sangat
berpengaruh di mana sebuah perusahaan bisa mendapatkan modal dalam jangka yang
panjang serta pihak investor yang dapat memperoleh keuntungan dari Kkegiatan
berinvestasi di pasar modal.

Sumber dana yang dapat diperoleh dari pasar modal akan digunakan oleh
manajemen emiten untuk mengambil keputusan beberapa hal yang penting. Salah satunya
adalah dasar keputusan tentang belanja modal. Keputusan untuk capital expenditure
merupakan keputusan jangka panjang di mana suatu perusahaan menentukan apakah akan
melakukan investasi (dalam bentuk kas) di saat atau periode tertentu agar mendapat kas
bersih masa mendatang yang berjumlah lebih dari apa yang diinvestasikan.

Capital expenditure merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk
memperoleh aset tetap dan meningkatkan efisiensi operasional serta tingkat kapasitas
produktif dari aset tetap (Ahuja, 2017; Baker, Baker, & Dworkin, 2017; BPP Learning
Media, 2017; C.Tulsian & Tulsian, 2019; Kalungan, llat, & Gamaliel, 2017) dengan
periode atau masa manfaat aset tetap lebih dari satu tahun (Hanif & Mukherjee, 2018;
Kalungan, llat, & Gamaliel, 2017; C.Tulsian & Tulsian, 2019).

(Harris dan Raviv, 1991) dalam teori tentang capital expenditure mengungkapkan
bahwa penanaman modal perusahaan wajib dilakukan untuk memaksimalkan laba
perusahaan. Hal tersebut membuat manajemen menganalisis kecil atau besarnya ukuran
perusahaan dan sumber daya yang ada untuk meningkatkan kinerja serta inovasi dari para
karyawan. Akan tetapi, implikasi dari model ini berhubungan dengan kegagalan untuk
memperhitungkan kontrak hutang yang dapat membantu menentukan besarnya suatu
capital expenditure. Capital expenditure yang diputuskan oleh sebuah entitas tidak hanya
menggunakan kas, melainkan bisa juga dengan kontrak hutang. Oleh karena itu, hutang
yang ada dapat membuat investasi modal organisasi atau perusahaan menjadi kurang
menarik bagi para pembaca laporan keuangan.

Pada penelitian (Timiyo dan Foli, 2020) ditemukan bahwa free cash flow
berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap capital expenditure. Hal tersebut
dikarenakan pemakaian hutang untuk membiayai pembelanjaan modal tidak menunjukkan
adanya pemanfaat sumber daya perusahaan yang efektif dan efisien. Sehingga, terdapat
kemungkinan bahwa akuntanbilitas manajerial dapat terhambat. Sedangkan pada
penelitian (Nguyen dan Nguyen, 2020) menemukan bahwa terdapat hubungan positif
antara arus kas bebas pada capital expenditure. (Nguyen dan Nguyen, 2020) juga
menemukan bahwa interest expense berpengaruh negatif terhadap capital expenditure.

(lyer, Feng, dan Rao, 2017) menemukan dalam penelitiannya bahwa terdapat
pengaruh yang tidak signifikan dengan dividen dan firm size pada capital expenditure.
Sedangkan, total aset atau ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap capital
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expenditure. Aset atau sumber daya yang dimiliki pada akhir periode dapat menjadi
pertimbangan untuk pembangunan dan pembelanjaan modal di tahun selanjutnya
(Normalita dan Mahmud, 2017). Pada penelitian (Hidayati, Jariah, dan Lukiana, 2019),
dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif signifikan
terhadap pembelanjaan modal pada perusahaan komponen dan otomotif yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017.

Berdasarkan penjelasan latar belakang yang terdapat di atas, maka penelitian kali ini
mencoba untuk menjawab beberapa pertanyaaan, yakni (1). Apakah free cash flow
berpengaruh secara signifikan terhadap capital expenditure? (2). Apakah dividend
berpengaruh secara signifikan terhadap capital expenditure? (3). Apakah interest expense
berpengaruh secara signifikan terhadap capital expenditure? (4). Apakah firm size
berpengaruh secara signifikan terhadap capital expenditure?

KAJIAN TEORI

Pecking Order Theory. Teori pecking order menjelaskan tentang keputusan atas
pendanaan atau pembiayaan manajer perusahaan untuk suatu bisnis yang dijalankan.
Berdasarkan kebutuhan akan modal, perusahaan menempatkan urutan prioritas atau
kepentingan pada pendanaan. Pertama adalah dengan menggunakan modal internal,
misalnya saja dana internal dan saldo retained earnings. Selanjutnya adalah pinjaman,
yaitu surat hutang. Urutan prioritas pendanaan terakhir adalah dengan melalui ekuitas baru
(Nguyen dan Nguyen, 2020).

Pecking order theory dikemukakan (Myers dan Majluf, 1984) dengan gagasan
bahwa tidak terdapat sebuah target debt to equity ratio tertentu dan tentang hirarkhi
sumber pendanaan yang paling dipentingkan oleh sebuah perusahaan. Hal penting dari
teori ini adalah terdapat dua jenis modal, yaitu modal dari pendanaan internal dan
eksternal. Teori pecking order juga menjelaskan alasan perusahaan dengan tingkat laba
yang tinggi pada umumnya menggunakan jumlah hutang yang lebih sedikit. Hal tersebut
bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target debt ratio dengan tingkat yang
rendah, tetapi karena perusahaan hanya memerlukan pendanaan eksternal sedikit.
Perusahaan yang kurang menguntungkan atau menghasilkan laba yang rendah akan
cenderung menggunakan hutang yang lebih banyak dikarenakan terdapat dua alasan, yakni
tidak tercukupinya dana internal dan hutang merupakan sumber eksternal yang lebih
disukai.

(Donaldson, 1961) mengamati dan memberi kesimpulan bahwa manajemen
perusahaan sangat menyukai dana dari internal sebagai sumber pendanaan baru bahkan
dengan mengesampingkan dana eksternal kecuali untuk kebutuhan dana sesekali yang
tidak dapat dihindari atau hal-hal tertentu yang bersifat darurat. Menurut (Anggraini dan
Tirtawati, 2021) dalam pecking order theory menjelaskan tentang perilaku keuangan
perusahaan namun tidak menutup kemungkinan bahwa dalam praktik sebenarnya terdapat
beberapa perbedaan. Jika kesempatan investasi pada perusahaan meningkat, maka manajer
perusahaan cenderung untuk mengambil peluang tersebut. Hal tersebut bermanfaat agar
memakmurkan para pemegang saham, salah satunya berinvestasi dengan menaikkan
jumlah pengeluaran modal.

Sedangkan, menurut (Dhita, Achsani, Sembel, dan Purwanto, 2018) suatu
perusahaan dapat dikatakan mengikuti pecking order theory apabila perusahaan lebih
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memilih pembiayaan dari internal daripada pembiayaan dari pihak eksternal. Ketika
pembiayaan eksternal dipilih oleh manajer, perusahaan akan mengeluarkan sekuritas yang
paling aman terlebih dahulu yaitu hutang dan ekuitas sebagai upaya terakhir dalam
pembiayaan.

Dividend Policy Theory. Teori dividend policy mengungkapkan tentang hubungan antara
kebijakan dividen perusahaan dan investasi suatu bisnis yang dijalankan. Menurut
(Sharan, 2008) dividend policy theory yang optimal sangat penting karena tujuan atas
keputusan dividen adalah untuk memaksimalkan kekayaan dari para pemegang saham.
Namun, dalam teori ini terdapat suatu masalah, yakni jika manajemen perusahaan terlalu
fokus pada kebijakan dividen. Sehingga proyek yang dapat menciptakan nilai perusahaan
akan dibatalkan atau ditunda di masa depan karena uang kas perusahaan telah digunakan
untuk membayar dividen. Karena penundaan atau pembatalan atas suatau proyek, hal ini
akan berdampak buruk pada keuntungan perusahaan di masa mendatang.

Agent Cost-Based Theory. Pemilik dari sebuah perusahaan dan orang atau pihak yang
mengelola perusahaan atas nama pemilik (manajer) terus-menerus memiliki konflik atas
kepentingan (Jensen dan Meckling, 1976). Pemilik perusahaan mempekerjakan manajer
agar dapat menjalankan bisnis mereka dan secara efisien serta efektif memanfaatkan
sumber daya yang terdapat di perusahaan untuk meningkatkan nilai ekuitas. Manajer
mungkin bersikap dengan cara yang akan menguntungkan kepentingan diri sendiri
daripada kepentingan pemilik perusahaan.

Manajer akan cenderung lebih menyukai untuk berinvestasi di dalam proyek
investasi dengan risiko yang kecil, laba yang lebih rendah, dan utang yang lebih sedikit
untuk mengurangi kemungkinan kebangkrutan perusahaan karena hal ini memengaruhi
reputasi mereka. Teori agency cost based menjelaskan bahwa dalam beberapa kasus yang
terjadi, manajer perusahaan membuat keputusan atas pengeluaran biaya untuk aset tetap
baru karena komisi dari supplier, terlepas dari efektivitas modal yang dikeluarkan kepada
pemilik.

Selain itu, (Jensen, 1986) memberikan konsep bahwa jika terdapat kondisi di mana
perusahaan memiliki kas yang menganggur, manajer perusahaan mungkin tidak memilih
pembayaran kepada shareholders dalam bentuk dividen, tetapi mempunyai kewajiban
untuk membuat perusahaan bertumbuh dan berkembang dengan baik. Sikap yang
dilakukan olen manajer ini dapat membawa masalah tentang overinvestment dan
merugikan hak-hak dari para pemegang saham yang seharusnya menerima pembayaran
dividen. Sehingga, dapat dikatakan bahwa perusahaan yang melakukan penggabungan
antara arus kas bebas yang tinggi dan peluang pertumbuhan yang buruk dianggap
mendapatkan biaya agensi yang tinggi dan kinerja perusahaan menjadi lebih buruk di
masa yang akan datang. Oleh karena itu, arus kas bebas yang besar menunjukkan
pengeluaran modal yang dikeluarkan perusahaan adalah sedikit dan perusahaan berkinerja
yang buruk di masa depan.

Definisi dari Capital Expenditure. Capital expenditure dapat dijelaskan sebagai setiap
pengeluaran biaya untuk aset tetap yang memberikan manfaat untuk jangka panjang atau
melebihi periode operasi yang sedang berjalan (Anggraini dan Tirtawati, 2021). Pada
umumnya, biaya-biaya tersebut dikeluarkan dalam jumlah nominal yang cukup besar atau
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bersifat material namun tidak sering terjadi. Pengeluaran modal terlebih dahulu
dikapitalisasi sebagai aset tetap pada statement of financial position dan tidak dibebankan
secara langsung sebagai beban dalam statement of profit or loss (laporan laba-rugi),
karena pengeluaran tersebut akan memberikan manfaat bagi perusahaan di masa yang
akan datang atau periode manfaatnya lebih dari satu tahun (Kalungan, llat, dan Gamaliel,
2017).

Definisi dari Free Cash Flow. (Tyler, Godwin, dan Alderman, 2018) memberi pengertian
atas free cash flow sebagai, “the excess cash a company generates beyond what is needs to
invest in productive capacity and pay dividends to shareholders”. Arus kas bebas dapat
dikalkulasi dengan cara mengurangi pengeluaran atas kas bersih yang ada pada periode
tersebut setelah operating activities yang tertera pada laporan arus kas sebuah perusahaan,
setelah itu dikurangi dengan jumlah dividen yang dibayarkan. Free cash flow dapat
dijadikan sebagai gambaran dan tolak ukur dari kondisi keuangan perusahaan pada
periode yang bersangkutan. Semakin tinggi tingkat dari arus kas bebas yang dapat
dihasilkan perusahaan, maka kondisi keuangan perusahaan bisa dikatakan sehat dan baik.
Hal tersebut disebabkan karena sebuah perusahaan dianggap masih mempunyai dana yang
mencukupi untuk membiayai pengeluaran diskresioner. Sehingga, dapat dipahami bahwa
free cash flow adalah arus kas suatu bisnis yang dapat digunakan untuk pembiayaan
pengeluaran diskresioner dan biaya lain yang sifatnya mendesak atau penting.

Definisi dari Dividend. Dividen dapat dijelaskan sebagai bagian dari keuntungan atau
perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham. Banyak atau sedikitnya jumlah
dividen yang diserahkan kepada shareholders tergantung dari Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) tentang kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan (Sunaryo,
2019). Terdapat dua indikator yang mempengaruhi dalam pembayaran dividen, yaitu
perusahaan harus memiliki keuntungan atau laba, baik periode sekarang atau pun periode
yang lalu, serta perusahaan diharuskan untuk memiliki kas untuk melakukan pembayaran
dividen. Dividend bukan merupakan bagian dari beban seperti beban sewa, beban listrik,
dan bebas gaji. Dividen diperoleh dengan melakukan pengurangan secara langsung dari
retained earnings pada laporan posisi keuangan dan tidak muncul dalam laporan laba rugi
(statement of profit or loss). Pencatatan pembayaran dividen dilakukan dengan double
entry, yaitu debit retained earnings dan mengkreditkan akun bank (aset kas yang
digunakan untuk pembayaran dengan penggunaan bank). Dividen hanya dibayarkan dari
distributable reserves, disebut demikian karena ini merupakan jumlah uang tunai secara
sah yang dapat dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen (Scott,
2018).

Definisi dari Interest Expense. Interest expense (beban bunga) adalah biaya yang
dikeluarkan atau dibayarkan oleh perusahaan untuk dana pinjaman. Beban bunga
mewakili hutang bunga atas pinjaman apa pun, seperti pinjaman, obligasi, serta hutang
yang dapat dikonversi atau jalur kredit. Pada dasarnya beban bunga dihitung sebagai
tingkat bunga dikalikan dengan jumlah pokok hutang yang belum dibayarkan perusahaan.
Beban bunga yang terdapat pada statement of profit or loss merupakan bunga yang masih
harus dibayar pada periode yang dicakup oleh laporan keuangan, dan bukan jumlah bunga
yang dibayarkan selama periode yang bersangkutan (Kagan, 2021).
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Definisi dari Firm Size. Menurut (Effendi & Ulhaq, 2021), ukuran perusahaan merupakan
ukuran dari kecil atau besarnya suatu emiten yang dapat dinilai atau dihitung dari total
aset, kapitalisasi pasar, total penjualan selama satu periode, serta banyaknya jumlah tenaga
kerja yang dimiliki. Firm size akan sangat berpengaruh secara signifikan pada struktur
pendanaan suatu siklus bisnis. Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan lebih
cenderung membutuhkan pengeluaran dana yang lebih banyak dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih kecil (Astuti, Nuraina, dan Wijaya, 2017). Selain itu, ukuran
perusahaan yang dikemukakan (Hery, 2017), ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai
sebuah ukuran dari perbandingan kecil atau besarnya suatu perusahaan atau organisasi.
Pada umumnya, firm size dibagi menjadi tiga, yaitu small firm, medium firm, dan large
firm.

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Capital Expenditure. Nguyen & Nguyen (2020)
menemukan bahwa free cash flow berpengaruh secara positif terhadap capital expenditure
sebuah perusahaan. Penemuan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan akan lebih
mementingkan arus kas bebas untuk perolehan aset tetap. Hal tersebut mendukung pecking
order theory yang dijelaskan oleh (Myers dan Majluf, 1984). Dalam teori pecking order
yang dikemukakan (Myers dan Majluf, 1984) memberi penjelasan bahwa perusahaan lebih
cenderung menyukai pemakaian dana dari internal untuk modal yang dibutuhkan.
Berlawanan dengan penelitian yang dilakukan (Timiyo dan Foli, 2020) di mana ditemukan
bahwa terdapat hubungan signifikan dan negatif dari arus kas bebas pada capital
expenditure, hal ini memiliki arti bahwa sebuah perusahaan tidak wajib membiayai capital
expenditure dengan pendapatan yang dihasilkan secara internal. Sebaliknya, perusahaan
akan mengandalkan pemakaian hutang untuk membiayai suatu proyek.

Dengan kata lain, free cash flow menggambarkan seberapa banyak kas perusahaan
yang dimiliki dan dapat digunakan untuk berinvestasi atau mendistribusikannya kepada
pemegang saham sebagai dividen. Sementara, arus kas bebas yang positif umumnya
melambangkan sebagai tanda yang baik oleh para investor. Di sisi lain, free cash flow
yang tinggi dapat menandakan dua hal, yakni (1) perusahaan memang mempersiapkan
dana kas untuk melakukan pembiayaan pada capital expenditure, atau (2) karena
perusahaan melakukan penundaan dalam investasi capital expenditure, sehingga hal ini
dapat menjadi indikasi awal masalah yang akan terjadi di masa depan. Sedangkan, free
cash flow yang rendah atau bahkan bernilai negatif juga dapat mencerminkan dua
keadaan, yaitu, (1) perusahaan berinvestasi pada capital expenditure dengan tingkat yang
tinggi hingga arus kas bebas menjadi negatif, atau (2) perusahaan tidak mampu untuk
menghasilkan uang tunai yang cukup untuk mendukung kegiatan bisnis. Berdasarkan
penjelasan yang terdapat di atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah:

H1: Free cash flow berpengaruh secara positif signifikan pada capital expenditure.

Pengaruh Dividend terhadap Capital Expenditure. Dalam studi yang dikemukakan
(Nguyen dan Nguyen, 2020) ditemukan bahwa dividen mempengaruhi capital expenditure
dengan arah negatif atau berkebalikan, yang memiliki makna bahwa sebuah emiten
cenderung membayar dividen dengan tingkat yang lebih kecil atau tidak membayarkan
sama sekali kepada para pemegang saham untuk meningkatkan belanja modal. Hal ini
sesuai dengan teori dividend policy yang memiliki konsep bahwa suatu proyek akan
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mengalami penundaan atau pembatalan karena uang perusahaan dipakai untuk membayar
dividen. Penelitian yang dilakukan (Chan, 2018) juga menemukan hal yang sejalan, di
mana perusahaan dengan pembayaran dividen yang rendah, akan memiliki tingkat belanja
modal yang besar. Dalam agency cost based theory yang dikemukakan (Jensen dan
Meckling, 1976) memfokuskan konflik kepentingan yang terjadi antara manajer
perusahaan dan para investor. Hal ini dikarenakan terdapat hal yang memungkinkan dari
manajer untuk tidak memilih pembayaran dividen kepada shareholders, tetapi
berkewajiban untuk menyebabkan perusahaan tumbuh dengan perkembangan yang baik.
Berdasarkan penjelasan yang terdapat di atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah:

H2: Dividend berpengaruh secara negatif signifikan pada capital expenditure.

Pengaruh Interest Expense terhadap Capital Expenditure. Penelitian yang dilakukan
(Nguyen dan Nguyen, 2020) memberi kesimpulan bahwa beban bunga berdampak secara
negatif terhadap variabel capital expenditure. Hal ini didukung dengan fakta bahwa beban
bunga yang besar (akibat dari ukuran kredit yang besar atau tingkat bunga yang lebih
tinggi) membuat perusahaan tidak melakukan pembelanjaan atas aset tetap baru setelah
melakukan atas pertimbangan analisis biaya-manfaat. Besarnya suatu suku bunga
pinjaman sangat berpengaruh pada arus kas bebas yang biasanya digunakan untuk
membeli aset tetap yang banyak dan menuntut kewajiban hutang yang signifikan. Ketika
suku bunga naik, hal yang selanjutnya terjadi adalah beban bunga yang meningkat
melebihi jumlah arus kas bebas, maka perusahaan harus terpaksa menghentikan pembelian
aset untuk proyek yang sedang direncanakan. Berdasarkan penjelasan yang terdapat di
atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah:

H3: Interest expense berpengaruh secara negatif signifikan pada capital expenditure.

Pengaruh Firm Size terhadap Capital Expenditure. Menurut studi yang dilakukan
(Nguyen dan Nguyen, 2020), ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap
invested capital suatu bisnis perusahaan. Hal tersebut dijelaskan dengan semakin besar
ukuran sebuah perusahaan, maka perusahaan juga harus memperluas skala bisnisnya
dengan pengadaan lebih banyak aset tetap. Akan tetapi, semakin kecil ukuran perusahaan,
maka hanya sedikit juga kebutuhan perusahaan atas aset tetap (capital expenditure). Selain
itu, penelitian yang dilakukan (Hidayati, Jariah, dan Lukiana, 2019) menemukan hasil
yang sama, yakni ukuran perusahaan mempengaruhi capital expenditure secara signifikan
dan positif. (Hidayati, Jariah, dan Lukiana, 2019) menjelaskan bahwa dengan semakin
besar ukuran perusahaan, maka capital expenditure juga akan semakin besar sehingga
pendapatan atau laba perusahaan juga bisa ditingkatkan. Berdasarkan penjelasan yang
terdapat di atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah:

H4: Firm size berpengaruh secara positif signifikan capital expenditure.
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Gambar 1. Model Penelitian
METODELOGI

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dengan pengumpulan secara panel data,
yakni penggabungan antara data cross section dan data time series. Teknik pengambilan
sampel yang dipakai dalam studi ini adalah metode purposive sampling. Sumber data yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur yang ter-listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2019 dengan kriteria (1) Perusahaan manufaktur yang secara
konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2019, (2) Perusahaan
manufaktur dengan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah (IDR) (3) Perusahaan
manufaktur dengan laba positif dan arus kas bebas yang positif selama periode 2017-2019,
(4) Perusahaan manufaktur yang mempunyai kelengkapan data (interest expense dan
penambahan aset tetap) (5) Perusahaan manufaktur yang secara konsisten menyajikan
laporan keuangan per 31 Desember selama tahun buku 2017-2019.

Terdapat 161 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2017-2019 dan dikurangi dengan 93 perusahaan yang tidak memenuhi penetapan
kriteria. Sehingga, perusahaan manufaktur yang akan diteliti adalah 68 dengan total data
sebanyak 204 selama tiga tahun pengamatan. Laporan keuangan dapat diunduh dari
www.idx.com, emiten.kontan.co.id, dan situs resmi dari perusahaan manufaktur. Setelah
itu, data dikumpulkan dan diolah dengan menggunakan Microsoft Excel dan Eviews versi
12. Berikut adalah pengukuran dari masing-masing variabel dependen dan independen
yang digunakan dalam penelitian:

Tabel 1. Definisi dan Pengukuran Variabel Operasional

No. Variabel Nama Variabel Skala Pengukuran
1 Y Capital Expenditure Rasio Ln “To purchase plant, property and
equipment” pada laporan arus kas
2 X1 Free Cash Flow Rasio Ln free cash flow (FCF= Income

before income tax + Depreciation —
Corporate income tax — Dividend)
3 X2 Dividend Rasio Ln “To shareholders as dividend”
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pada laporan arus kas

4 X3 Interest Expense Rasio Ln “To lenders of interest” pada
laporan arus kas
5 X4 Firm Size Rasio Ln total aset

Penelitian ini memakai analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh dari
variabel bebas yang terdiri dari free cash flow, dividend, interest expense, dan firm size
terhadap variabel terikat, yaitu capital expenditure. Analisis regresi berganda ini bertujuan
untuk mengukur bagaimana pengaruh yang terdapat antara lebih dari satu variabel
independen atau variabel bebas terhadap variabel dependen atau variabel terikat. Adapun
model penelitian yang dipakai dalam penelitian kali ini adalah sebagai berikut:

Y=0+PBIX1+PB2X2+ B3X3 +PAXA + €.t e 1)
Keterangan:
Y : Capital expenditure
X1 : Free cash flow
X2 : Dividend
X3 . Interest expense
X4 . Firm size
o : Konstanta
B : Koefisien regresi
e : Error

HASIL PENELITIAN

Fungsi dari dilakukannya uji statistik deskriptif adalah agar dapat memberi desktipsi
tentang gambaran data secara umum yang dapat diamati berdasarkan nilai rata-rata, nilai
maksimum, nilai minimum, standar deviasi, serta jumlah banyaknya data dari setiap
variabel penelitian. Berikut di bawah ini adalah tabel dari uji statistik deskriptif pada Tabel
2.

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Capital Free Cash Dividend Interest Firm Size
Expenditure Flow Expense
Mean 25.22459 25.90821 19.19397 24.04573 28.74491
Maximum 30.22463 31.02459 30.24348 28.78269 33.49453
Minimum 19.14425 21.94107 0.000000 18.76427 25.21557
Std. Deviation  2.117915 1.750832 11.01977 2.104487 1.594833
Observation 204 204 204 204 204

Hasil atas data yang telah diolah dan terdiri dari sampel 204 perusahaan untuk
variabel dependen, yakni capital expenditure mempunyai nilai rata-rata sebesar 25.22459
serta standar deviasi dengan nilai sebesar 2.117915. Hasil standar deviasi tersebut lebih
kecil dari rata-rata yang memberi penjelasan bahwa data tersebar dengan merata. Nilai
minimum, yaitu 19.14425 berasal dari Lion Metal Works Tbk di periode 2019. Di
samping itu, nilai maksimum sebesar 30.22463 berasal dari Astra International Tbk untuk
tahun 2018. Berdasarkan nilai rata-rata, dapat memberi gambaran bahwa pengeluaran dari
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sampel perusahaan manufaktur di Indonesia untuk capital expenditure masih tergolong
cukup rendah. Dikatakan seperti itu karena nilai rata-rata sebesar 25.22459 masih
termasuk cukup jauh dari nilai maksimum, yaitu sebesar 30.22463.

Pada variabel independen pertama berdasarkan Tabel 2, yakni free cash flow
mempunyai nilai mean sebesar 25.90821 serta nilai dari standar deviasi sebesar 1.750832.
Nilai standar deviasi sebesar 1.750832 lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai rata-rata
dan menjelaskan bahwa penyebaran data penelitian adalah telah merata. Perusahaan
manufaktur Astra International Tbk dengan tahun buku 2018 memiliki nilai maksimum,
yakni sebesar 31.02459. Sedangkan, perusahaan manufaktur Primarindo Asia
Infrastructure Tbk untuk periode tahun buku 2017 mempunyai nilai minimum sebesar
21.94107.

Pada variabel independen kedua berdasarkan Tabel 2, yakni dividend mempunyai
nilai 19.19397 untuk rata-rata dan 11.01977 untuk standar deviasi. Hasil dari nilai standar
deviasi tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya, sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa data yang diteliti tersebar secara merata. Nilai maksimum dari variabel dividend
adalah sebesar 30.24348 yang bersumber dari H.M. Sampoerna Tbk pada tahun 2019. Di
sisi lain, nilai minimum sebesar 0.000000 dimiliki oleh banyak perusahaan manufaktur,
salah satunya adalah Akasha Wira International Thk selama tiga periode pengamatan,
yaitu tahun 2017-2019. Hal tersebut menunjukkan bahwa terdapat beberapa perusahaan
yang tidak membayarkan dividen kepada shareholders.

Pada variabel independen ketiga berdasarkan Tabel 2, yakni interest expense
memiliki 24.04573 sebagai nilai mean atau rata-rata dengan standar deviasi 2.104487.
Dari hasil tersebut, dapat diamati bahwa nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata
sehingga artinya adalah persebaran data penelitian secara merata. Interest expense
memiliki nilai minimum 18.76427 yang berasal dari Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul Tbk pada tahun 2018 dan 28.78269 untuk nilai maksimum berasal dari
perusahaan manufaktur Semen Indonesia (Persero) Tbk untuk periode 2019.

Selanjutnya, pada variabel independen keempat berdasarkan Tabel 2, yakni firm
size memiliki nilai 28.74491 sebagai nilai rata-rata serta standar deviasi sebesar 1.594833.
Nilai variabel ukuran perusahaan dari standar deviasi lebih kecil jika dibandingkan dengan
nilai rata-rata data yang berarti bahwa data penelitian tersebar secara merata. Nilai
minimum sebesar 25.21557 dimiliki oleh Primarindo Asia Infrastructure Tbk dengan
tahun buku 2017. Akan tetapi, nilai variabel firm size maksimum sebesar 33.49453
dimiliki oleh Astra International Thk di tahun 2019, hal tersebut menunjukkan bahwa total
aset yang dimiliki Astra International Thk adalah yang tertinggi dari keseluruhan
perusahaan manufaktur yang diteliti dalam penelitian ini.

Dalam menguji kebenaran hipotesis hubungan antar variabel pada penelitian ini,
maka terdapat beberapa pengujian yang akan dilakukan, yaitu Common Effect Model,
Fixed Effect Model, and Random Effect Model serta hasilnya terdapat pada tabel yang
tertera di bawah ini.
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Table 3. Regresi Common Effect, Fixed Effect, and Random Effect Model

Variabel Prob. Common Effect Prob. Fixed Effect Prob. Random Effect

C 0.0000 0.8757 0.0008
X1 0.0000 0.2205 0.0013
X2 0.1590 0.1776 0.1651
X3 0.3536 0.7334 0.3906
X4 0.0000 0.1230 0.0000
R-squared 0.781967 0.914733 0.661127
Adjusted R-squared  0.777584 0.868870 0.654316
S.E. of regression 0.998830 0.766938 0.769104
Sum squared resid 198.5345 77.64162 --

Log likelihood -286.6934 -190.9298 --
F-statistic 178.4261 19.94474 97.06031
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000

Setelah mendapat hasil dari ketiga uji model, langkah selanjutnya adalah
menentukan model mana yang terbaik untuk analisis model. Langkah tersebut dapat
dilakukan dengan uji Chow, uji Hausman, serta uji Lagrange Multiplier. Uji chow
dilakukan dengan tujuan untuk memilih mana yang lebih baik di antara common effect
model dan fixed effect model dalam mengestimasi data panel. Uji Hausman merupakan uji
yang dilakukan dengan maksud untuk memilih model regresi data panel yang paling baik
di antara fixed effect model dan random effect model. Sedangkan, uji Lagrange Multiplier
dilakukan dengan maksud agar dapat memilih salah satu dari model regresi data panel,
yaitu antara common effect model dan random effect model. Untuk uji Chow, hipotesis
yang digunakan untuk pengambilan keputusan adalah:

HO : Common effect model
H1 : Fixed effect model

Table 4. Hasil Uji Chow

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.067647 (67,132) 0.0000
Cross-section Chi-square 191.527324 67 0.0000

Berdasarkan hasil pada Tabel 4, hasil nilai Prob. pada cross-section chi-square
adalah 0.0000 (0.0000<0.05). Sehingga, H1 diterima dengan arti bahwa model yang
dipilih antara common effect model dan fixed effect model adalah fixed effect model.
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji Hausman supaya dapat mengetahui model
mana yang terbaik antara fixed effect dan random effect dengan ketentuan hipotesis
sebagai berikut:

HO : Random Effect Model
H1 : Fixed Effect Model

Jurnal Ekonomi, SPESIAL ISSUE. November 2021: 17-36 27



Criselda dan Nariman: Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi ...

Table 5. Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-Sq. d.f.  Prob.
Cross-section random 5.125495 4 0.2747

Berdasarkan hasil dari Tabel 5, nilai probabilitas adalah 0.2747. Sehingga, HO
diterima karena nilai probabilitas pada uji Hausman di atas alpha 5% (0,05), dengan arti
bahwa model yang dipilih adalah random effect model. Dikarenakan pada uji Hausman
yang terpilih adalah random effect model, maka perlu dilanjutkan dengan uji Lagrange
Multiplier dan berikut adalah hipotesis dasar pengambilan kesimpulan:

HO : Common Effect Model
H1 : Random Effect Model

Tabel 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Alternative Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 30.70692 0.997271 31.70419
(0.0000) (0.3180) (0.0000)
Honda 5.541382 -0.998634 3.212208
(0.0000) (0.8410) (0.0007)
King-Wu 5.541382 -0.998634 -0.040627
(0.0000) (0.8410) (0.5162)

Pada Tabel 6, nilai probabilitas Breusch-Pagan adalah 0.0000 dengan arti bahwa H1
diterima karena nilai probabilitas di bawah alpha sebesar 5% (0,05) dan random effect
model merupakan model yang dipilih untuk analisis regresi dalam penelitian ini.

Uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas,
dan uji multikolinearitas. Uji autokorelasi merupakan uji statistik yang dimaksudkan untuk
mengetahui ada atau tidaknya korelasi variabel pada suatu model prediksi terhadap
perubahan waktu. Uji yang dipakai dalam uji autokorelasi ini adalah uji Durbin Watson
(DW). Range angka pada uji DW adalah mulai dari 0 hingga 4. Model regresi tidak
terdapat autokorelasi jika hasilnya -2 < DW < 2. Hasil dari Durbin-Watson pada Tabel 7
adalah sebesar 1.332239. Hal tersebut memiliki arti bahwa model penelitian bebas dari
masalah autokorelasi karena hasil berada pada range -2 <DW <2 (-2 <1.332239 <2).

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi

Info Value
Durbin-Watson stat 1.332239

Uji selanjutnya adalah uji heteroskedastisitas dengan tujuan untuk mengetahui ada
atau tidaknya ketidaksamaan varians residual dari sebuah penelitian terhadap penelitian
yang lainnya. Disebut homokedastisitas jika mempunyai nilai varians yang sama dan ini
menunjukkan model regresi yang baik untuk diuji. Uji yang digunakan pada studi ini
adalah Uji White. Kriteria pada studi penelitian ini adalah jika nilai Obs*R-squared
mempunyai nilai probabilitas chi-square di bawah lima persen atau < 5%, maka terjadi
heteroskedastisitas. Sedangkan, jika hasil probabilitas chi-square di atas lima persen (>
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5%), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Berdasarkan
informasi yang terdapat pada Tabel 8, menunjukkan bahwa Obs*R-squared memiliki nilai
Prob. Chi-Square sebesar 0.0886 sehingga memiliki arti bahwa model penelitian bebas
dari masalah heteroskedastisitas.

Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Info Value Info Value
F-statistic 1.593696 Prob. F(14,189) 0.0839
Obs*R-squared 21.53972 Prob. Chi-Square(14) 0.0886
Scaled explained SS 30.51050 Prob. Chi-Square(14) 0.0065

Uji asumsi Kklasik yang terakhir dalam penelitian ini adalah uji multikolinearitas
dengan maksud untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi dengan tingkat yang tinggi
antar variabel bebas atau variabel independen dalam sebuah model regresi. Hal yang dapat
diakibatkan dari adanya multikolinearitas adalah tingginya variabel pada sampel dan
menjadi tanda bahwa ada standar error yang besar. Cara menemukan sebuah persamaan
model terdapat multikolinearitas atau tidak adalah dengan melihat nilai variance inflation
factor (VIF) dan nilai tolerance. Nilai batas yang digunakan untuk mengetahui adanya
masalah multikolinearitas adalah tolerance <0,10 atau sama dengan VIF >10. Berdasarkan
Tabel 9, nilai dari centered VIF dari variabel X1, X2, X3, dan X4 tidak ada yang melebihi
angka sepuluh. Sehingga, dapat ditarik kesimpulan bahwa model persamaan regresi
terbebas dari multikolinearitas.

Tabel 9. Uji Multikolinearitas

Variabel Centered VIF
X1 5.596846
X2 1.316487
X3 1.948232
X4 6.886651

Setelah model yang terpilih adalah random effect model dan uji asumsi klasiknya
sudah terpenuhi, maka persamaan regresi linear berganda untuk penelitian ini adalah:

Y =-6.209675+0.313761X1+0.011321X2+0.048857X3+0.762332X4 +¢e............... (2)
Keterangan:

Y : Capital expenditure

X1 : Free cash flow

X2 : Dividend

X3 . Interest expense

X4 : Firm size

e - Error
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Tabel 10. Hasil Random Effect Model pada Panel Data

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.209675 1.825224 -3.402144 0.0008
X1 0.313761 0.096408 3.254516 0.0013
X2 0.011321 0.008125 1.393287 0.1651
X3 0.048857 0.056783 0.860426 0.3906
X4 0.762332 0.126398 6.031185 0.0000

Nilai konstanta pada persamaan model regresi adalah sebesar -6.209675. Hasil
konstanta tersebut menandakan bahwa jika variabel independen, yakni free cash flow,
dividend, interest expense, serta firm size bernilai nol atau dapat dianggap tidak ada, maka
capital expenditure sebagai variabel dependen memiliki nilai sebesar -6.209675.

Nilai koefisien pada free cash flow sebagai variabel bebas dalam penelitian ini
adalah 0.313761. Sehingga, dapat dikatakan bahwa hubungan antara free cash flow pada
capital expenditure adalah positif. Jika nilai dari variabel free cash flow mengalami
peningkatan sebesar satu satuan serta variabel independen yang lain dianggap konstan,
maka capital expenditure juga akan mengalami peningkatan 0.313761 satuan. Akan tetapi,
jika nilai dari free cash flow mengalami penurunan sebesar satu satuan dengan anggapan
bahwa variabel yang lain adalah konstan, maka nilai dari capital expenditure juga akan
menurun sebanyak 0.313761 satuan.

Nilai koefisien pada dividend sebagai variabel bebas dalam penelitian ini adalah
0.011321 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang positif antara dividend
pada capital expenditure. Hasil dari hubungan positif tersebut menunjukkan bahwa jika
terjadi peningkatan satu satuan untuk dividend serta variabel bebas yang lain diasumsikan
konstan, maka nilai capital expenditure mengalami kenaikan sebesar 0.011321 satuan.
Namun, jika dividend menurun sebesar satu satuan serta variabel yang lain dianggap
konstan atau tetap, maka penurunan nilai dari capital expenditure juga akan terjadi
sebanyak 0.011321 satuan.

Nilai koefisien pada interest expense sebagai variabel bebas dalam penelitian ini
adalah 0.048857. Hasil koefisien memberi keterangan bahwa interest expense memiliki
pengaruh yang positif pada capital expenditure. Jika nilai pada variabel interest expense
mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka kenaikan juga akan terjadi pada nilai
capital expenditure sebesar 0.048857 satuan, dengan asumsi bahwa variabel bebas lainnya
tetap atau konstan. Sedangkan, jika terjadi penurunan pada interest expense sebesar satu
satuan dan variabel yang lain diasumsikan konstan atau tetap, maka nilai capital
expenditure juga akan menurun 0.048857 satuan.

Nilai koefisien pada firm size sebagai variabel independen adalah sebesar
0.762332, dengan kesimpulan yang dapat diperoleh adalah terdapat hubungan yang positif
antara firm size pada capital expenditure. Hasil tersebut menunjukkan bahwa jika variabel
firm size mengalami kenaikan sebesar satu satuan dalam keadaan di mana variabel lain
dianggap konstan, maka nilai variabel capital expenditure juga akan meningkat 0.762332
satuan. Jika firm size menurun sebanyak satu satuan dan variabel lainnya diasumsikan
secara konstan, maka hal tersebut juga akan diikuti dengan penurunan pada nilai capital
expenditure sebanyak 0.762332 satuan.

Selanjutnya adalah melakukan uji F. Berdasarkan Tabel 3, disajikan bahwa nilai
Prob (F-statistic) pada Prob. Random Effect adalah 0.000000. Hasil 0.000000
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menunjukkan bahwa variabel independen, yakni free cash flow, dividend, interest expense,
dan firm size mempengaruhi terhadap variabel capital expenditure secara bersamaan
karena nilai dari Prob (F-statistic) lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai probabilitas
0.05.

Untuk uji koefisien determinasi, berdasarkan Tabel 3 yang telah disajikan
sebelumnya, hasil dari adjusted R-squared adalah sebesar 0.654316. Dengan begitu, dapat
disimpulkan bahwa variabel independen, yaitu free cash flow, dividend, interest expense,
serta firm size mampu menjelaskan variabel capital expenditure sebagai variabel dependen
sebanyak 65.4316%, sedangkan sisanya sebanyak 34.5684% dipengaruhi oleh variabel
yang lain di luar penelitian ini.

Pada uji t berdasarkan Tabel 9, untuk variabel bebas yang pertama, yakni free cash
flow memiliki nilai Prob. = 0.0013 dan koefisien sebesar 0.313761, dengan kata lain
bahwa free cash flow memberi pengaruh yang signifikan dan positif pada capital
expenditure.

Pada variabel bebas kedua, yaitu dividend mempunyai nilai Prob. = 0.1651 serta
nilai koefisiennya adalah 0.011321, sehingga dapat dipahami bahwa dividend tidak
memiliki efek yang signifikan dan positif pada capital expenditure.

Pada variabel bebas ketiga, yakni interest expense memiliki nilai Prob. = 0.3906
dan nilai koefisien sebesar 0.048857, maka dapat diartikan bahwa variabel interest
expense tidak memiliki efek yang signifikan serta positif pada capital expenditure.

Untuk variabel bebas keempat, yaitu ukuran perusahaan mempunyai nilai Prob. =
0.0000 dan koefisien sebanyak 0.762332, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa
ukuran perusahaan memiliki efek yang positif serta signifikan terhadap capital
expenditure.

DISKUSI

Studi ini menemukan bahwa variabel free cash flow mempunyai pengaruh yang
positif serta signifikan pada capital expenditure. Hasil penelitian ini dengan penelitian
yang dilakukan (Nguyen dan Nguyen, 2020; Anggraini dan Tirtawati, 2021) yang
berpendapat bahwa capital expenditure dipengaruhi oleh arus kas bebas secara positif.
Secara umum, perusahaan akan lebih mengutamakan pengunaan free cash flow dalam
pembelian aset tetap. Sehingga, keputusan manajer untuk pengadaan aset tetap akan
sangat bergantung pada seberapa banyak ketersediaan atau keterbatasan free cash flow
sebuah perusahaan. Jadi, emiten dengan tingkat arus kas yang tinggi akan melakukan
pembiayaan terhadap capital expenditure yang lebih tinggi juga. Selain itu, jika jumlah
arus kas bebas pada perusahaan rendah, maka level pengeluaran untuk capital expenditure
juga akan rendah.

Penemuan selanjutnya adalah variabel dividen berpengaruh secara positif tetapi tidak
signifikan pada capital expenditure. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan pendapat yang
dikemukakan (lyer, Feng, dan Rao, 2017) yakni dividen tidak memiliki hubungan
signifikan pada capital expenditure. Hal tersebut disebabkan karena dividen yang lebih
tinggi pada periode saat ini akan memberikan sinyal untuk pendapatan yang akan terjadi di
masa mendatang yang lebih meningkat juga dari meningkatnya capital expenditure di
masa depan.
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Hasil penelitian yang selanjutnya adalah bahwa ditemukannya variabel interest
expense berpengaruh positif tetapi tidak signifikan pada variabel capital expenditure.
Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurlela dkk. (2019), di mana hasilnya
adalah variabel interest expense tidak berpengaruh secara signifikan pada capital
expenditure. Hal tersebut disebabkan karena beban bunga yang ditanggung oleh
perusahaan atau organisasi cukup kecil sehingga capital expenditure perusahaan tidak ikut
terpengaruh.

Hasil penemuan terakhir pada penelitian kali ini adalah bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif serta signifikan pada capital expenditure. Begitu pula dengan hasil
dari penelitian yang dilakukan (Nguyen dan Nguyen, 2020), di mana ditemukan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap capital expenditure. Hal tersebut dapat
disebabkan semakin besar sebuah emiten, maka dana yang dibutuhkan untuk pengadaan
aset tetap juga akan lebih banyak. Aset baru tersebut akan digunakan dengan tujuan
memperluas skala atau siklus bisnis. Selain itu, pada penelitian yang dilakukan (Lestari,
Dimyati, dan Wijayanti, 2020; Hidayati, Jariah, dan Lukiana, 2019; Restuti, 2019)
terdapat hasil pendapat yang identik di mana jika ukuran perusahaan atau emiten semakin
besar, maka sumber daya yang diperlukan juga semakin tinggi serta berlaku sebaliknya.
Pengadaan suatu sumber daya yang dimaksudkan adalah berupa capital expenditure.

KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh yang ada antara
variabel independen, yakni free cash flow (arus kas bebas), dividend (dividen), interest
expense (beban bunga), serta firm size (ukuran perusahaan) pada variabel dependen atau
terikat, yaitu capital expenditure (pembelanjaan modal) pada perusahaan sektor
manufaktur yang ter-listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2019.

Kesimpulan pertama pada penelitian ini adalah variabel free cash flow
mempengaruhi capital expenditure secara positif serta signifikan pada perusahaaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2019, sehingga H1
diterima. Dalam keputusan untuk membeli aset tetap, sebuah perusahaan akan cenderung
lebih menomorsatukan ketersediaan free cash flow dibandingkan alternatif pembiayaan
yang lainnya. Perusahaan dengan tingginya tingkat arus kas akan melakukan pengeluaran
pada pembelanjaan modal untuk aset tetap atau capital expenditure yang lebih tinggi juga.
Akan tetapi, jika jumlah free cash flow tergolong rendah atau terbatas, maka tingkat
capital expenditure perusahaan juga akan rendah.

Kesimpulan kedua pada penelitian ini adalah bahwa dividend berpengaruh secara
positif namun tidak signifikan terhadap capital expenditure pada perusahaaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun pengamatan 2017-2019, sehingga H2
ditolak. Hal tersebut disebabkan karena perusahaan yang membagikan dividen yang lebih
tinggi pada saat ini, akan memberi tanda untuk penghasilan atau laba di masa mendatang
yang lebih meningkat juga dari peningkatan variabel capital expenditure di masa yang
akan datang.

Kesimpulan ketiga pada penelitian ini adalah bahwa variabel interest expense
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap capital expenditure pada perusahaaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun pengamatan 2017-2019, sehingga H3
ditolak. Kesimpulan tersebut dikarenakan tingkat beban bunga yang dibayarkan oleh
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sebuah perusahaan cenderung kecil dan tidak sebanding dengan capital expenditure suatu
perusahaan. Sehingga, dapat diartikan bahwa capital expenditure perusahaan tidak ikut
terpengaruh oleh beban bunga.

Kesimpulan keempat pada penelitian ini adalah bahwa firm size mempengaruhi
capital expenditure secara positif serta signifikan pada perusahaaan sektor manufaktur
yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2019, sehingga H4 diterima. Artinya adalah
semakin besar ukuran dari sebuah perusahaan, maka tingkat capital expenditure juga akan
makin besar karena aset akan dimanfaatkan agar dapat memperluas skala atas kegiatan
bisnis perusahaan.

Terdapat beberapa keterbatasan yang terjadi dalam penelitian ini, yaitu variabel
independen yang diteliti dalam studi ini adalah sebanyak 4 variabel, yakni free cash flow,
dividend, interest expense, dan firm size. Selain itu, tahun pengamatan pada penelitian ini
hanya tiga tahun, yaitu 2017-2019 dan sampel yang diteliti hanya perusahaan pada sektor
manufaktur.

Dengan beberapa keterbatasan yang terdapat di atas, maka ada beberapa saran yang
dapat diberikan untuk penelitian yang selanjutnya, yakni memakai variabel independen
lain seperti beban pajak, pertumbuhan penjualan, harga saham, serta leverage,
menambahkan tahun penelitian supaya dapat menggambarkan keadaan secara
menyeluruh. Saran lainnya adalah melakukan penambahan sektor perusahaan untuk diteliti
seperti perusahaan sektor properti dan sektor pertambangan agar gambaran yang lebih
rinci mengenai capital expenditure dapat diperoleh lebih akurat.
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