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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 
 

PENGARUH FREE CASH FLOW, DIVIDEND, INTEREST EXPENSE, DAN 

FIRM SIZE TERHADAP CAPITAL EXPENDITURE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2017-2019 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh free cash 

flow, dividend, interest expense, dan firm size terhadap capital expenditure pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 

pengamatan 2017-2019. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 68 perusahaan 

manufaktur dengan total 204 data dengan metode purposive sampling. Penelitian 

ini menggunakan model regresi data panel. Selanjutnya, data dikumpulkan dan 

diolah dengan software Microsoft Excel dan Eviews versi 12. Hasil dari penelitian 

ini menunjukkan bahwa free cash flow dan firm size berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap capital expenditure. Sedangkan, dividend dan interest expense 

tidak berpengaruh terhadap capital expenditure. 

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

Ukuran Perusahaan. 

 
The purpose of this study was to determine how the effect of free cash flow, 

dividends, interest expense, and firm size on capital expenditure in manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2017-2019 

observation year. The sample used was 68 manufacturing companies with a total 

of 204 data using the purposive sampling method. This study uses a panel data 

regression  model.  Furthermore,  data  were  collected  and  processed  using 

Microsoft Excel and Eviews version 12. The results of this study indicate that free 

cash flow and firm size have a positive and significant effect on capital expenditure. 

Meanwhile, dividend and interest expense do not affect capital expenditure. 

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

Size.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

A.  Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Teknologi di masa sekarang mengalami perkembangan yang sangat 

pesat. Berbagai macam teknologi diciptakan dan diinovasikan agar para 

mempermudah  hidup  para  penggunanya  menjadi  lebih  praktis.  Pada 

kondisi teknologi yang sangat berkembang seperti sekarang ini, muncul 

istilah  baru,  yaitu  Revolusi  Industri  4.0.  Revolusi  Industri  4.0  adalah 

istilah yang cukup umum dipakai dalam berbagai perkembangan industri 

teknologi di seluruh dunia. Dengan adanya keberadaan Revolusi Industri 

4.0 menghasilkan dampak yang signifikan pada berbagai bidang, yaitu 

kondisi sosial masyakarat secara global, industri, dan ekonomi (Prasetyo 

& Sutopo, 2017). 
 

Revolusi Industri 4.0 juga tentunya akan merubah atas karakteristik 

informasi yang dibutuhkan. Salah satu hasil dari informasi tersebut adalah 

laporan keuangan. Laporan keuangan adalah produk dari akuntansi yang 

berfungsi sebagai penilaian kinerja sebuah entitas dan dasar untuk 

pengambilan keputusan bagi para user termasuk investor dan manajemen 

perusahaan.  Pada  perusahaan  yang  sudah  go  public,  artinya  emiten 

tersebut sudah terdapat di pasar modal dan laporan keuangannya dapat 

diunduh di situs Bursa secara bebas. 

Saat era globalisasi seperti saat ini, salah satu penggerak utama 

perekonomian negara adalah pasar modal, tidak terkecuali dengan 

Indonesia. Hal ini dapat dibuktikan dengan jumlah emiten yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan guna menjual sahamnya 

kepada investor. Secara umum, keberadaan pasar modal memiliki peran 

yang sangat penting di mana perusahaan atau emiten bisa memperoleh
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modal dalam jangka panjang serta pihak investor yang dapat memperoleh 

keuntungan berinvestasi di pasar modal. 

Menurut Undang-Undang pasar modal No.8 tahun 1995, “Pasar Modal 

adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 

perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek.” 

Beberapa produk investasi yang ditawarkan oleh pasar modal kepada para 

investor adalah saham, obligasi, reksadana, dan surat berharga lainnya. Pasar 

modal bertindak sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan 

melalui perdagangan instrumen keuangan. Dengan begitu, entitas dapat 

membiayai investasi pada proyek jangka panjang jika dibutuhkan modal 

yang besar. 

Sumber dana yang didapatkan dari pasar modal akan digunakan oleh 

manajemen perusahaan untuk mengambil keputusan tentang pembelanjaan 

modal. Keputusan dalam capital expenditure adalah keputusan jangka 

panjang di mana suatu bisnis menentukan apakah akan berinvestasi (dalam 

bentuk pembayaran kas) di waktu tertentu untuk memperoleh penerimaan 

kas bersih masa depan yang berjumlah lebih dari apa yang diinvestasikan. 

Kas bersih di masa yang akan datang berkaitan dengan investasi yang 

menghasilkan  pengembalian  atau  return  on  investment.  Pengembalian 

inilah yang akan membuat suatu perusahaan mengeluarkan capital 

expenditure  (Cunningham,  Nikkolai,  Bazley,  Kavanagh  &  Simmons, 

2018). Ketika manajemen perusahaan membuat keputusan tentang 

pembelanjaan modal, banyak hal yang perlu dipertimbangkan karena ini 

bukanlah tugas yang mudah. Alokasi untuk capital expenditure akan 

berdampak pada efektivitas, efisiensi, dan kelangsungan hidup perusahaan. 

Pengeluaran modal biasanya mencerminkan pembelian aset jangka 

panjang yang berkaitan dengan kegiatan operasional perusahaan. Hal ini 

berhubungan dengan kemampuan manajer untuk memperkirakan 

pendapatan  perusahaannya  dan  hasil  dari  aset  baru  yang  diperoleh.
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Sehingga, manajemen perusahaan dengan  forecasting ability  yang baik 

akan berinvestasi dengan lebih efisien pada belanja modal. 

Belanja modal atau capital expenditure sendiri bisa diartikan sebagai 

pengeluaran yang dikeluarkan untuk memperoleh atau mewujudkan suatu 

aset; untuk memperoleh atau mewujudkan manfaat yang bersifat jangka 

panjang, yaitu lebih dari satu tahun; untuk meningkatkan produktivitas 

kapasitas penghasilan (C.Tulsian & Tulsian, 2019). Capital expenditure dari 

sebuah perusahaan menjadi salah satu indikator penting dalam 

perkembangan perusahaan. Hal ini dikarenakan apabila sebuah entitas 

mengeluarkan capital expenditure yang jauh lebih rendah dibandingkan 

dengan periode sebelumnya, atau bahkan perusahaan tersebut tidak 

mengeluarkan capital expenditure sama sekali, maka investor dapat 

menaruh rasa curiga bahwa emiten tersebut sedang bermasalah. 

Berdasarkan permasalahan, fenomena, dan pemaparan yang sudah 

diuraikan,   maka   dilakukan   penelitian   “Pengaruh   Free   Cash   Flow, 

Dividend, Interest Expense, dan Firm Size terhadap Capital Expenditure 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2017-2019”. 

 
 
 

2. Identifikasi Masalah 
 

Dari  beberapa  uraian  yang  telah  dikemukakan  pada  latar  belakang 

masalah, maka dapat diidentifikasi berbagai masalah sebagai berikut: 

1.   Kesenjangan antara teori dan praktik. 
 

Dalam teori capital expenditure, menurut Harris dan Raviv (1991) 

menjelaskan bahwa penanaman modal harus dilakukan untuk 

memaksimalkan keuntungan. Hal ini membuat manajemen 

mempertimbangkan ukuran perusahaan serta sumber daya untuk 

meningkatkan kinerja dan inovasi karyawan. Namun, implikasi dari 

model ini berkaitan dengan kegagalan untuk memperhitungkan 

kontrak hutang yang membantu menentukan capital expenditure. 

Capital expenditure yang diputuskan oleh sebuah entitas tidak hanya 

menggunakan kas, melainkan bisa juga dengan kontrak hutang. Oleh
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karena  itu,  hutang  yang  ada  dapat  membuat  investasi  modal 

organisasi menjadi kurang menarik. 

2.  Hasil yang belum konsisten dari penelitian yang sebelumnya. 
 

Pada penelitian Timiyo dan Foli (2020), ditemukan bahwa free cash 

flow berpengaruh signifikan negatif terhadap capital expenditure. Hal 

ini dikarenakan penggunaan hutang untuk membiayai pembelanjaan 

modal tidak menunjukkan adanya pemanfaat sumber daya perusahaan 

yang efisien. Sehingga, kemungkinan akuntanbilitas manajerial dapat 

terhambat. Penelitian ini menggunakan sampel dari 26 perusahaan 

yang terdaftar di Malta Stock Exchange (MSE) pada tahun 2012 

hingga 2019. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Nguyen dan 

Nguyen (2020), ditemukan hubungan positif antara arus kas bebas 

terhadap capital expenditure. Nguyen dan Nguyen juga menemukan 

bahwa interest expense berpengaruh negatif terhadap capital 

expenditure. Hasil tersebut didapatkan dengan Generalized Method 

of Moments (GMM) pada 214 perusahaan yang terdaftar di Ho Chi 

Minh Stock Exchange (HOSE) periode 2010-2018. 

Iyer, Feng, dan Rao (2017) menemukan dalam studinya bahwa 

terdapat hubungan yang tidak signifikan dengan dividen dan firm 

size dengan capital expenditure. Sedangkan, total aset atau ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap future capital expenditure. 

Sumber daya atau aset yang dimiliki pada akhir tahun dapat menjadi 

pertimbangan untuk pembangunan selanjutnya (Normalita & 

Mahmud, 2017). Pada penelitian yang dilakukan oleh Hidayati, Jariah, 

dan Lukiana (2019), ditemukan bahwa  ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap pembelanjaan modal pada 

perusahaan otomotif dan komponen     di    Bursa    Efek    Indonesia 

tahun 2015-2017. 

Berdasarkan penjelasan dari kesenjangan di atas dan 

ketidakkonsistenan  penelitian  sebelumnya,  peneliti  kali  ini  akan
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melakukan penelitian atas pengaruh free cash flow, dividend, interest 

expense, dan firm size terhadap capital expenditure. Penelitian ini 

merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Huu Anh 

Nguyen dan Huu Anh Nguyen (2020), pada jurnalnya dengan judul 

“Determinants of Firm’s Capital Expenditure: Empirical Evidence 

from Vietnam”. 

 

 
 

3. Batasan Masalah 
 

Terdapat  beberapa  pembatasan  masalah  dalam  penelitian  ini  yang 

perlu diuraikan, yaitu: 

a.   Variabel Penelitian 
 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

capital expenditure.  Sedangkan,  variabel  independen  yang  diteliti 

terdapat empat variabel, yaitu free cash flow, dividend, interest 

expense, dan firm size. 

b.   Industri Penelitian 
 

Industri yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan dengan 

sektor manufaktur. Sektor tersebut dipilih karena perusahaan 

manufaktur mempunyai potensi untuk mengembangkan produknya 

lebih cepat dengan terus berinovasi sehingga diperlukan pengelolaan 

modal dan aktiva yang baik. 

c.   Sumber Data Penelitian 
 

Pada penelitian ini, sumber data penelitian yang digunakan adalah 

data  sekunder  yang  diperoleh  dari  website  resmi  Bursa  Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017-2019. 

 

 
 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan rumusan masalah yang 

sudah dijelaskan  di  atas,  maka  rumusan  masalah  yang  dapat  disusun 

dalam penelitian ini adalah:
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1.           Apakah  free  cash  flow  berpengaruh  signifikan  terhadap 
 

capital expenditure? 
 

2.           Apakah dividend berpengaruh signifikan terhadap capital 

expenditure? 

3.           Apakah interest expense berpengaruh signifikan terhadap 
 

capital expenditure? 
 

4.           Apakah firm size berpengaruh signifikan terhadap capital 

expenditure? 

 
 
 

B.  Tujuan dan manfaat 

1. Tujuan 
 

Berikut adalah tujuan yang diharapkan bisa dicapai dalam penelitian ini, 

yaitu: 

1.           Untuk  mengetahui  apakah  free  cash  flow  berpengaruh 

signifikan terhadap capital expenditure. 

2.           Untuk mengetahui apakah dividend berpengaruh signifikan 

terhadap capital expenditure? 

3.           Untuk  mengetahui  apakah  interest  expense  berpengaruh 

signifikan terhadap capital expenditure? 

4.           Untuk mengetahui apakah firm size berpengaruh signifikan 

terhadap capital expenditure? 

 
 
 

2. Manfaat 
 

Berdasarkan pemaparan tujuan penelitian yang sudah dijelaskan di 

atas, maka hasil penelitian ini diharapkan dapat  memberikan manfaat 

baik secara teoritis maupun praktis bagi semua pihak yang mempunyai 

kaitan dengan penelitian ini, yaitu: 

1.           Bagi para investor dan analis investasi, hasil dari penelitian 

ini    diharapkan    dapat    memberikan    pedoman    dan    panduan
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pengambilan keputusan investasi setelah mengetahui keputusan 

manajemen dalam mengeluarkan capital expenditure. 

2.           Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi 

salah satu acuan tentang faktor apa saja yang dapat mempengaruhi 

pembelanjaan modal. 

3.           Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat 

digunakan sebagai referensi yang berguna untuk perluasan penelitian 

yang lebih mendetail.
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