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Abstrak 

Pertumbuhan iklim investasi di Indonesia menyebabkan perusahaan semakin yakin dalam 
mengambil berbagai peluang investasi dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. 
Sehubungan dengan kondisi keuangan dalam rangka berinvestasi, perusahaan dapat 
mengalami keterbatasan pendanaan eksternal (financial constraint) untuk membiayai 
investasinya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah secara umum perusahaan 
manufaktur di Indonesia mengalami financial constraint serta apakah modal kerja mampu 
mengurangi dampak dari financial constraint tersebut, yakni dengan melihat pengaruh cash flow 
terhadap investasi aktiva tetap yang dimoderasi oleh modal kerja perusahaan. Penulis 
menggunakan 117 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2009-2013, dengan ukuran sampel sebanyak 482 observasi. Hasil regresi 
berganda menunjukkan bahwa cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap investasi 
aktiva tetap perusahaan, sedangkan modal kerja memoderasi secara signifikan negatif 
pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. Hal ini berarti bahwa 
secara umum perusahaan manufaktur di Indonesia mengalami financial constraint karena besar 
kecilnya nilai investasi aktiva tetapnya bergantung pada tinggi rendahnya cash flow, serta 
modal kerja mampu mengurangi dampak dari financial constraint terhadap keputusan 
investasi perusahaan karena modal kerja yang semakin tinggi akan mengurangi sensitivitas 
aktiva tetap terhadap cash flow. 
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PENDAHULUAN  
Perekonomian Indonesia beberapa tahun terakhir mengalami perkembangan yang 

cukup pesat mengindikasikan pertumbuhan investasi. Hal ini dapat dilihat dari nilai investasi 
baik domestik maupun asing. Data Kementrian Perindustrian Republik Indonesia 
menyebutkan bahwa nilai investasi domestik di Indonesia meningkat 39% dari tahun 2012 
sebesar 92,22 triliun Rupiah menjadi 128,2 triliun Rupiah pada tahun 2013. Nilai investasi di 
Indonesia tidak hanya berasal dari domestik saja, tetapi juga dari luar negeri. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai investasi dari luar negeri yang juga mengalami peningkatan yakni 
sebesar 22,4%, dimana dari tahun 2012 sejumlah 221 triliun Rupiah meningkat menjadi 270,4 
triliun pada tahun 2013 (Industry Facts and Figures, 2014). Sektor manufaktur menyumbang 
kontribusi paling tinggi dibandingkan sektor lain pada pertumbuhan investasi di Indonesia, 
yakni mencapai 20,76%, bahkan pertumbuhan sektor manufaktur tahun 2013, sebesar 6,10% 
berada diatas pertumbuhan GDP Indonesia yakni 5,78% pada tahun yang sama (Industry Facts 
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and Figures, 2014). Berdasarkan fakta yang ada, Indonesia sedang mengalami pertumbuhan 
perekonomian.  

Pertumbuhan iklim investasi yang baik menyebabkan banyak perusahaan semakin 
yakin mengambil keputusan untuk berinvestasi dalam rangka meningkatkan nilai 
perusahaan. Dalam perspektif perusahaan, ada tiga keputusan keuangan yang diambil oleh 
manajer keuangan, yakni keputusan investasi, keputusan pendanaan (atau nama lainnya 
keputusan struktur modal, keputusan utang, dan kebijakan utang), dan kebijakan dividen 
(Setiawan & Gestanti, 2018; Setiawan & Navianti, 2020; Setiawan & Sudiro, 2019; Setiawan, 
2012; Setiawan & Sudiro, 2018; Setiawan, 2022; Setiawan et al., 2022; Anugrahani & Setiawan, 
2020; Hidayatulloh & Setiawan, 2020; Setiawan et al., 2020; Setiawan, 2022; Setiawan & 
Kusumawati, 2020). Keputusan investasi bertujuan untuk memperoleh tingkat keuntungan 
yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu. Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko 
yang dapat dikelola, diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan, sehingga dapat pula 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Menurut Hidayat (2010) keputusan investasi 
perusahaan meliputi investasi jangka pendek dan investasi jangka panjang. Investasi jangka 
pendek dapat didefinisikan sebagai investasi pada aktiva dengan jangka waktu pengembalian 
kurang dari satu tahun atau satu siklus bisnis, dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada 
aktiva jangka pendek diharapkan akan diterima kembali dalam waktu kurang dari satu tahun 
atau satu siklus bisnis. Investasi jangka panjang didefinisikan sebagai investasi pada aktiva 
dengan jangka waktu pengembalian lebih dari satu tahun atau satu siklus bisnis. 

Sehubungan dengan kondisi keuangan dalam rangka berinvestasi, perusahaan dapat 
mengalami keterbatasan pendanaan (financially constrained) untuk membiayai investasinya. 
Perusahaan memiliki berbagai peluang investasi yang menguntungkan,  tetapi perusahaan 
tersebut mengalami keterbatasan pendanaan. Financially constrained menunjukkan 
perusahaan yang mengalami kendala keuangan disebabkan karena kesulitan dalam 
mengakses sumber dana dari pihak eksternal perusahaan (Kaplan dan Zingales, 1997). Hal ini 
menjadikan dana internal menjadi sumber dana satu-satunya yang dapat digunakan 
perusahaan untuk mendanai kegiatan investasinya. 

Data Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2009 hingga 2015 menunjukkan bahwa 
rata-rata investasi aktiva tetap pada perusahaan manufaktur selama lima tahun terkhir 
mengalami tren bertumbuh. Hal ini dikarenakan iklim investasi serta pertumbuhan yang 
cepat dari sektor manufaktur selama beberapa tahun terakhir (Industry Facts and Figures, 2014). 
Pertumbuhan rata-rata investasi aktiva tetap perusahaan manufaktur juga diikuti oleh 
pertumbuhan rata-rata cash flow perusahaan manufaktur sebagai sumber dana internal untuk 
membiayai investasi. Rata-rata cash flow yang dimiliki perusahaan manufaktur selama lima 
tahun terakhir memperlihatkan tren yang juga terus naik dari tahun ke tahun. Begitu pula 
dengan modal kerja perusahaan sebagai dana yang dapat digunakan untuk investment 
smoothing yakni mempertahankan investasi ketika perusahaan mengalami kendala keuangan 
(Fazzari dan Petersen, 1993) juga memperlihatkan tren bertumbuh selama lima tahun terakhir. 

Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti tentang hubungan cash flow dengan 
investasi perusahaan menunjukkan hasil yang beragam. Bukti empiris Ding et al (2013), Cleary 
(1999), Kaplan dan Zingales (1997), Fazzari dan Petersen (1993), dan Fazzari et al (1988), yakni 
investasi pada aktiva tetap perusahaan sensitif terhadap cash flow. Hal ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan Prasentyantoko (2007) dan Moyen (2004), yakni cash flow tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan investasi perusahaan.  

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian tersebut, maka penelitian ini bermaksud untuk 
melakukan kajian lebih lanjut mengenai pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva tetap 
perusahaan dengan menggunakan sampel perusahaan manufaktur di Indonesia. Selain itu, 
peneliti juga tertarik untuk mengetahui apakah sebenarnya perusahaan manufaktur di 
Indonesia mengalami financial constraint ditengah pertumbuhan iklim investasi yang cepat 
pada sektor ini. Penelitian mengenai financial constraint masih sangat jarang dilakukan 
khususnya di Indonesia, terutama yang memasukkan modal kerja sebagai variabel moderasi 
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dari pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. Hal inilah yang juga 
menjadi alasan ketertarikan penulis dalam melakukan penelitian ini. 

Menurut Ding et al (2013), cash flow merupakan sumber pendanaan internal bagi 
perusahaan. Berdasarkan teori pecking order, para manajer cenderung untuk membuat 
keputusan investasi dengan mengandalkan dana internal terlebih dahulu. Penggunaan arus 
kas internal sebagai pilihan pertama dalam pembuatan keputusan investasi dikarenakan 
adanya informasi asimetri antara perusahaan dan pemegang saham. Menurut Vogt (1994), 
semakin besar arus kas yang dimiliki perusahaan yang sedang bertumbuh, maka akan 
semakin besar pula investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut karena perusahaan 
umumnya tidak membagikan dividen selama periode pertumbuhan tersebut dan manajer 
akan mengalokasikan arus kas yang dimiliki perusahaan untuk kegiatan investasi. Menurut 
Fazzari et al (1988), adanya asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal perusahaan 
akan menimbulkan biaya pendanaan eksternal lebih mahal dari pada pendanaan internal. 
Dengan keterbatasan tersebut, maka keputusan investasi perusahaan cenderung sensitif 
terhadap arus kas. 

Menurut Ding et al (2013), modal kerja di definisikan sebagai perbedaan antara aset 
lancar perusahaan (seperti piutang, persediaan dan kas) dengan kewajiban lancar perusahaan 
(utang usaha dan utang jangka pendek). Modal kerja dapat digunakan sebagai tambahan 
pendanaan bagi perusahaan. Oleh karena itu, peranan manajemen modal kerja juga sangat 
penting bagi perusahaan dalam mengurangi dampak financial constraint yang dihadapi oleh 
perusahaan. 

Ada dua hipotesis yang diuji dalam penelitian ini, yakni: 
H1:  Terdapat pengaruh positif dari cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. 
H2:  Terdapat pengaruh negatif modal kerja dalam memoderasi hubungan positif cash flow 
terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. 

Dalam penelitian ini ada beberapa variabel yang menjadi variabel kontrol, yakni 
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, leverage dan collateral. Pertumbuhan 
perusahaan merupakan suatu variabel yang menunjukkan peluang pertumbuhan perusahaan 
di masa yang akan datang, yang biasanya diukur dengan tingkat pertumbuhan penjualan, 
tingkat pertumbuhan aset perusahaan di masa lalu, Tobins Q, market to book ratio (Setiawan, 
2022; Setiawan et al., 2022; Setiawan & Adriani, 2021; Miqdad dan Setiawan, 2020; Setiawan & 
Ratri, 2020).  

Ukuran perusahaan merupakan suatu variabel yang menunjukkan besar kecilnya 
skala usaha perusahaan (Lailiyah & Setiawan, 2020; Setiawan & Harmasanto, 2019; Setiawan 
& Gestanti, 2018; Wardani & Setiawan, 2020; Harmasanto & Setiawan, 2019; Setiawan et al., 
2020; Setiawan & Agustin, 2018; Setiawan & Rachmansyah, 2019; Setiawan & Pradana, 2019; 
Anggraeni & Setiawan, 2020; Setiawan & Khoirotunnisa, 2020; Setiawan et al., 2023; Setiawan 
& Miftahurrohmah, 2021; Setiawan, 2022; Setiawan et al., 2022; Setiawan & Arrafi, 2022; Uliyah 
& Setiawan, 2021; Anugrahani & Setiawan, 2020; Hidayatulloh & Setiawan, 2020; Setiawan et 
al., 2020; Setiawan et al., 2020; Setiawan et al., 2023; Setiawan & Yunita, 2023; Priyanto & 
Setiawan, 2023; Setiawan et al., 2023, Setiawan & Widharta, 2020). Ukuran perusahaan 
biasanya diukur dengan logaritma natural total aset, total penjualan, atau kapitalisasi pasar 
perusahaan. 

Leverage merupakan suatu variabel yang menunjukkan tingkat penggunaan utang 
yang dilakukan oleh perusahaan (Setiawan & Pradana, 2019; Prawira & Setiawan, 2018; 
Setiawan & Adriani, 2021; Setiawan & Ratri, 2020; Setiawan & Widharta, 2020). Collateral 
merupakan suatu variabel yang menunjukkan seberapa besar jaminan yang mampu 
disediakan oleh perusahaan untuk mendapatkan utang (Setiawan et al., 2023, Setiawan et al., 
2022). 

 

METODOLOGI 
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh 
dari publikasi laporan tahunan perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah diterbitkan 
oleh Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013. Metode analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah metode analisis regresi linear berganda dan Moderated Regression Analysis 
(Ghozali, 2006:164), yakni mengalikan variabel dummy dari modal kerja dengan variabel cash 
flow. Pada penelitian ini dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya dilakukan uji 
hipotesis dengan uji t. 

 
Tabel 1. Pengukuran Variabel 

Variabel Indikator 

Investasi 
Aktiva Tetap 

𝐼𝑖,𝑡 =
(𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 − 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1) + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖𝑡

𝐾𝑖,𝑡
 

Cash Flow 
𝐶𝐹𝑖,𝑡 =

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ𝑖,𝑡 +  𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖𝑖,𝑡

𝐾𝑖,𝑡
 

Modal Kerja 𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 − 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑖,𝑡 
Sales Growth 

SG𝑖,𝑡 = log(
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1
) 

Ukuran 
Perusahaan 

SIZEi,t = Log of Total Assetsi,t 

Leverage 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
 

Collateral 
𝐶𝑜𝑙𝑙𝑖,𝑡 =  

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

 

 
Model analisis dalam penelitian ini antara lain: 
Model 1: 

𝐼𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡,𝑖 + 𝑎3𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝑎5𝐶𝑂𝐿𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    
Model 2: 

𝐼𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐶𝐹𝑖,𝑡 × 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡,𝑖 +  𝑎5𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

  𝑎7𝐶𝑂𝐿𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
Keterangan: 

Ii,t : Investasi pada modal tetap perusahaan i pada tahun ke-t 
α0  : Nilai konstanta dari suatu persamaan 
α1, α2,......., α7  : Nilai koefisien regresi dari masing-masing variabel 
CFi,t  : Cash flow perusahaan i pada tahun ke-t. 
SIZEi,t  : Ukuran perusahaan i pada tahun ke-t. 
SGi,t  : Pertumbuhan penjualan perusahaan i pada tahun ke-t. 
LEVi,t  : Leverage perusahaan i pada tahun ke-t. 
COLLi,t  : Collateral perusahaan i pada tahun ke-t. 
Dummy : Variabel dummy, dimana 1 untuk perusahaan i pada tahun ke-t yang 

 memiliki modal kerja diatas rata-rata industri manufaktur dan 0 jika 
 memiliki modal kerja dibawah rata-rata industri manufaktur. 

εit  : Residual 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 2 menunjukkan deskriptif variabel yang meliputi jumlah observasi (N), nilai 

terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), rata-rata (mean), dan standar deviasi. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah investasi aktiva tetap perusahaan (I), variabel 
independen dalam penelitian ini adalah cash flow (CF), variabel moderasi dalam penelitian ini 
adalah modal kerja (WK), serta variabel kontrol terdiri dari ukuran perusahaan (SIZE), 
pertumbuhan penjualan perusahaan (SG), leverage (LEV), dan collateral (COLL). 
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Tabel 2. Deskriptif Statistik 

 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 

I 482 -2,23366 0,92738 0,18873 0,22434 

CF 482 -1,91749 4,02754 0,44569 0,63873 

WK 482 -6,76096 22,06121 1,29337 2,94316 

SIZE 482 4,0246 8,3304 6,0312 0,66493 

SG 482 -1,16153 1,18156 0,03351 0,14825 

LEV 482 0,03723 3,49798 0,56661 0,47541 

COLL 482 0,01039 0,86773 0,36276 0,19596 

Valid N (listwise) 482     

 Sumber: Hasil Output SPSS Statistics 22. 
 
Berdasarkan tabel 2, dapat dilihat bahwa rata-rata investasi aktiva tetap perusahaan 

manufaktur di Indonesia adalah sebesar 18,87% dari nilai buku aset tetap perusahaan selama 
tahun 2009-2013. Nilai terendah untuk variabel investasi aktiva tetap perusahaan adalah -
2,23366. Angka negatif tersebut berarti bahwa jumlah aktiva tetap perusahaan pada suatu 
periode lebih sedikit dibandingkan dengan periode sebelumnya. Nilai maksimum pada 
variabel investasi aktiva tetap menunjukkan tingkat tertinggi investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan, yakni sebesar 0,92738. 

Perusahaan manufaktur di Indonesia rata-rata memiliki cash flow sebesar 44,569% 
untuk periode 2009-2013. Nilai minimum variabel cash flow menunjukkan jumlah paling 
rendah dari dana potensial sebagai sumber dana internal yang dimiliki oleh perusahaan, yakni 
sebesar -1,91749. Angka negatif tersebut berarti bahwa pada suatu periode tertentu 
perusahaan tersebut mengalami kerugian. Nilai maksimum pada variabel cash flow 
menunjukkan jumlah tertinggi dari dana potensial sebagai dana internal yang dimiliki 
perusahaan, yakni sebesar 4,02754. 

Rata-rata ukuran perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2009-2013 adalah 
sebesar 6,0312. Nilai minimum pada variabel ukuran perusahaan menunjukkan ukuran 
perusahaan manufaktur paling kecil di Indonesia dilihat dari logaritma total asetnya yakni 
sebesar 4,0246. Sedangkan nilai maksimum pada variabel ukuran perusahaan menunjukkan 
ukuran perusahaan manufaktur paling besar di Indonesia dilihat dari logaritma total asetnya 
yakni sebesar 8,3304. 

Pertumbuhan penjualan perusahaan manufaktur di Indonesia periode 2009-2013 rata-
rata sebesar 3,351%. Nilai minimum variabel pertumbuhan penjualan adalah -116%. Angka 
negatif ini menunjukkan bahwa pada suatu periode, penjualan perusahaan mengalami 
penurunan dibandingkan dengan periode sebelumnya. Nilai maksimum variabel 
pertumbuhan penjualan menunjukkan pertumbuhan penjualan tertinggi yang dicapai oleh 
perusahaan manufaktur di Indonesia yakni sebesar 118%. 

Rata-rata tingkat utang (leverage) perusahaan manufaktur di Indonesia periode 2009-
2013 adalah sebesar 56,661%. Tingkat utang minimum menunjukkan tingkat utang paling 
sedikit yang dipakai oleh perusahaan untuk mendanai aset yang dimiliki perusahaan 
manufaktur di Indonesia periode 2009-2013 yakni sebesar 3,7%, sedangkan tingkat utang 
maksimum menunjukkan tingkat utang paling banyak dari perusahaan manufaktur di 
Indonesia periode 2009-2013, yakni sebesar 349,8%. 

Jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral) perusahaan manufaktur di 
Indonesia periode 2009-2013 rata-rata sebesar 36,276%. Nilai minimum variabel collateral 
menunjukkan jumlah komposisi aset paling sedikit yang dapat dijadikan jaminan oleh 
perusahaan, yakni sebesar 1,04%, sebaliknya nilai maksimum variabel collateral menunjukkan 
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jumlah komposisi aset paling banyak yang dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan yakni 
sebesar 86,77%. 

Tabel 3 menunjukkan hasil analisis dari pengujian hipotesis model regresi linear 
berganda dengan menggunakan variabel dependen berupa investasi aktiva tetap perusahaan 
(I), variabel independen berupa cash flow (CF), dan variabel kontrol berupa ukuran perusahaan 
(SIZE), pertumbuhan penjualan perusahaan (SG), leverage (LEV), dan collateral (COLL) tanpa 
variabel moderasi menggunakan program IBM SPSS Statistic 22. 
 

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi terhadap Investasi Aktiva Tetap tanpa Moderasi 

Variabel Koefisien Regresi Sig.t Kesimpulan 

Unstandardized 

Konstanta -0,132 0,152  

CF 0,040 0,022 Signifikan 

SIZE 0,053 0,000 Signifikan 

SG 0,311 0,000 Signifikan 

LEV -0,050 0,016 Signifikan 

COLL 0,003 0,993 Tidak signifikan 

R2   0,117 

Dependen Variabel: I 

  Sumber: Data Hasil Output SPSS Statistics 22. 

 
Berdasarkan tabel 3, hasil analisis model regresi terhadap investasi aktiva tetap tanpa 

moderasi modal kerja menunjukkan cash flow (CF), ukuran perusahaan (SIZE), dan 
pertumbuhan penjualan (SG) berpengaruh signifikan positif terhadap investasi aktiva tetap 
perusahaan (I), sedangkan leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap investasi aktiva 
tetap perusahaan. Nilai signifikansi variabel independen tersebut dibawah 5%, maka H0 
ditolak, dan H1 diterima. Hal tersebut berarti semakin tinggi cash flow, total aset, dan 
pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin tinggi pula investasi pada aktiva tetap 
perusahaan, sebaliknya semakin tinggi leverage, maka investasi aktiva tetap perusahaan akan 
semakin rendah. Variabel collateral memiliki nilai signifikansi di atas 5%. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa variabel collateral tidak berpengaruh signifikan terhadap investasi aktiva 
tetap perusahaan. 

Koefisien determinasi (R2) yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel 
independen dapat menjelaskan variabel dependen bernilai sebesar 0,117. Hal ini 
mengindikasikan bahwa 11,7% variabel investasi aktiva tetap (I) dapat dijelaskan oleh variabel 
yang diteliti oleh peneliti, sedangkan sisanya sebesar 88,3% dijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak digunakan dalam penelitian. 

Tabel 4 menunjukkan hasil analisis dan pengujian hipotesis model regresi linear 
berganda menggunakan variabel moderasi berupa variabel dummy dari modal kerja 
perusahaan. 
 
Tabel 4. Hasil Analisis Regresi terhadap Investasi Aktiva Tetap dengan Moderasi Modal Kerja 

Variabel Koefisien Regresi Sig. t Kesimpulan 

Unstandardized 

Konstanta -0,014 0,878  

CF 0,169 0,000 Signifikan 

Dummy 0,045 0,193 Tidak signifikan 

CF*Dummy -0,169 0,000 Signifikan 
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SIZE 0,037 0,013 Signifikan 

SG 0,287 0,000 Signifikan 

LEV -0,060 0,004 Signifikan 

COLL 0,002 0,973 Tidak signifikan 

R2 0,156 

Dependen Variabel: I 

  Sumber: Data Hasil Output SPSS Statistics 22. 

 
Berdasarkan tabel 4, hasil analisis model regresi terhadap investasi aktiva tetap dengan 

moderasi modal kerja menunjukkan cash flow (CF), ukuran perusahaan (SIZE), dan 
pertumbuhan penjualan (SG) berpengaruh signifikan positif terhadap investasi aktiva tetap 
perusahaan (I), sedangkan variabel leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap investasi 
aktiva tetap perusahaan. Nilai signifikansi variabel independen tersebut dibawah 5%, maka 
H0.1 ditolak, dan H1.1 diterima. Hal tersebut berarti semakin tinggi cash flow, total aset, dan 
pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin tinggi pula investasi pada aktiva tetap 
perusahaan, sebaliknya semakin tinggi leverage, maka investasi aktiva tetap perusahaan akan 
semakin rendah. Variabel collateral memiliki nilai signifikansi di atas 5%. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa variabel collateral tidak berpengaruh signifikan terhadap investasi aktiva 
tetap perusahaan. 

Moderasi variabel dummy dari modal kerja perusahaan pada pengaruh positif cash flow 
terhadap investasi aktiva tetap perusahaan menunjukkan pengaruh negatif. Artinya modal 
kerja yang tinggi memperlemah pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap. 
Hasil uji t menunjukkan bahwa moderasi variabel dummy dari modal kerja perusahaan pada 
pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan memiliki nilai 
signifikansi dibawah 5%. Hal ini berarti bahwa secara signifikan modal kerja memoderasi 
pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan, dengan kata lain H0.2 

ditolak, dan H1.2 diterima. 
Koefisien determinasi (R2) yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel 

independen dapat menjelaskan variabel dependen bernilai sebesar 0,156. Hal ini 
menunjukkan bahwa 15,6% variabel investasi aktiva tetap (I) dapat dijelaskan oleh variabel 
yang diteliti oleh peneliti, sedangkan sisanya sebesar 84,4% dijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak digunakan dalam penelitian. 
 

Pengaruh Cash Flow terhadap Investasi Aktiva Tetap Perusahaan 
Berdasarkan hasil regresi, cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap investasi 

aktiva tetap perusahaan baik tanpa moderasi maupun setelah dimoderasi oleh modal kerja. 
Hal ini menunjukkan bahwa investasi aktiva tetap perusahaan-perusahaan manufaktur di 
Indonesia sensitif terhadap cash flow yang mereka miliki, dengan kata lain bahwa perusahaan-
perusahaan manufaktur di Indonesia secara umum menghadapi financial constraint. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan pecking order theory, dimana perusahaan akan mengambil prioritas 
terhadap ketersediaan dana internal dalam mendanai investasinya.  

Hasil ini juga sejalan dengan penelitian Ding et al (2013) dan Fazzari et al (1988) yang 
menyatakan bahwa apabila perusahaan mengalami kendala dalam pembiayaan eksternal 
(financial constraint), maka investasi aktiva tetapnya akan sensitif terhadap ketersediaan dana 
internal. Hal ini terjadi karena adanya asimetri informasi antara pihak eksternal dan pihak 
internal perusahaan. Dalam konteks ini pihak eksternal adalah calon investor dan kreditor, 
sedangkan pihak internal adalah manajemen perusahaan. Pada kondisi keterbatasan sumber 
pembiayaan eksternal, maka perusahaan mengandalkan penggunaan dana sendiri (internal 
financing) yang berasal dari penerimaan arus kas dari kegiatan operasi perusahaan. 
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Moderasi Modal Kerja pada Pengaruh Positif Cash flow terhadap  Investasi Aktiva 
Tetap Perusahaan 

Pengaruh modal kerja sebagai variabel yang memoderasi pengaruh positif cash flow 
terhadap investasi aktiva tetap perusahaan secara statistik signifikan negatif. Artinya, modal 
kerja dapat memperlemah hubungan positif antara cash flow dengan investasi aktiva tetap 
perusahaan. Semakin tinggi modal kerja yang dimiliki perusahaan, maka ketergantungan 
investasi aktiva tetap perusahaan terhadap cash flow akan semakin berkurang. Hal ini dapat 
ditelusuri dari beberapa hal, pertama menurut Ding et al (2013), perusahaan akan merespon 
perubahan yang mendadak (shock) di dalam pendanaan internal dengan mengurangi 
investasi, namun modal kerja dapat digunakan oleh perusahaan sebagai dukungan terhadap 
sumber pendanaan internal untuk tetap mempertahankan investasi aktiva tetap perusahaan.  

Alasan yang kedua, menurut Fazzari dan Petersen (1993) karena adanya motif untuk 
investment smoothing atau memperlancar investasi. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak 
dapat menunda proyek-proyek investasi, terutama jika perusahaan tersebut berada pada 
industri yang pertumbuhannya cepat. Berdasarkan data dari Kementerian Perindustrian 
Republik Indonesia,  menyebutkan bahwa pertumbuhan industri manufaktur selama tiga 
tahun terakhir berada diatas pertumbuhan GDP Indonesia, sehingga memperlihatkan 
pertumbuhan yang cepat pada industri manufaktur (Facts and Figures, 2014). Menurut Brealey 
et al (2008:26), perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi biasanya 
mempertahankan kebijakan konservatif guna menyediakan akses dana siap pakai, seperti 
jumlah kas tinggi, sekuritas yang dapat dipasarkan, dan aset berwujud siap jual, sehingga 
memiliki keuangan yang longgar (financial slack) untuk mendanai berbagai peluang investasi 
untuk pertumbuhan perusahaan. 

Oleh karena itu, peran manajemen modal kerja pada perusahaan manufaktur sangat 
penting kaitannya dalam mengurangi dampak financial constraint yang dihadapi perusahaan. 
Perusahaan manufaktur sebaiknya mempertahankan jumlah modal kerja yang tinggi untuk 
mengurangi dampak dari financial constraint yang dialami perusahaan terutama ketika 
perusahaan juga menghadapi penurunan cash flow (cash flow shocked). 

 

SIMPULAN 
Cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya investasi aktiva tetap perusahaan tergantung dari 
tinggi rendahnya cash flow. Modal kerja memoderasi secara negatif pengaruh positif cash flow 
terhadap investasi aktiva tetap perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa modal kerja yang 
semakin tinggi akan mengurangi sensitivitas aktiva tetap terhadap cash flow. Variabel kontrol 
yang berpengaruh signifikan positif terhadap investasi aktiva tetap perusahaan adalah 
ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan, sedangkan yang berpengaruh signifikan 
negatif adalah variabel leverage. Variabel kontrol yang tidak berpengaruh signifikan terhadap 
investasi aktiva tetap perusahaan adalah variabel collateral. Koefisien determinasi pada 
pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva tetap perusahaan tanpa moderasi sebesar 11,7% 
dan 15,7% setelah dimoderasi oleh modal kerja. Hal ini berarti sebagian besar variabilitas 
investasi aktiva tetap perusahaan dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. 
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