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Abstrak. This study aims to examine the effect of the Current Ratio (CR), Cash Conversion Cycle (CCC), 

and Total Asset Turnover on Capital Expenditure (CAPEX) in infrastructure sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange during the 2018–2024 period. The study employs a quantitative approach 

using panel data regression, with samples selected through purposive sampling and data obtained from 

companies’ annual financial statements. The estimation is conducted using the Random Effect Model with 

a Generalized Least Squares approach, which is considered appropriate for capturing differences in firm 

characteristics as well as changes over time. The results indicate that, simultaneously, CR, CCC, and Total 

Asset Turnover do not have a significant effect on CAPEX. The partial test results also show that each 

independent variable does not significantly influence corporate capital expenditure decisions. These 

findings suggest that capital investment decisions in infrastructure companies are not solely driven by 

internal financial conditions such as liquidity, working capital efficiency, and asset utilization. Instead, 

capital expenditure is more strongly influenced by external factors, including long-term financing 

structures, government policies, and the capital-intensive and long-term nature of infrastructure projects 

Keywords: Capital Expenditure, Current Ratio, Cash Conversion Cycle, Total Asset Turnover, 

Infrastructure 

 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Current Ratio (CR), Cash Conversion 

Cycle (CCC), dan Total Asset Turnover terhadap Capital Expenditure (CAPEX) pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018–2024. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan metode regresi data panel, dengan pemilihan sampel melalui teknik 

purposive sampling dan data yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Model estimasi 

yang digunakan adalah Random Effect Model dengan pendekatan Generalized Least Squares, yang dinilai 

mampu menangkap perbedaan karakteristik antar perusahaan serta dinamika perubahan antarperiode. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan CR, CCC, dan Total Asset Turnover tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap CAPEX. Selain itu, pengujian secara parsial juga menunjukkan bahwa 

masing-masing variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 

modal perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan belanja modal pada perusahaan sektor 

infrastruktur tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal, seperti likuiditas, efisiensi modal 

kerja, dan perputaran aset, tetapi lebih ditentukan oleh faktor eksternal, antara lain struktur pendanaan 

jangka panjang, kebijakan pemerintah, serta karakteristik proyek infrastruktur yang bersifat padat modal 

dan berjangka panjang 

Kata kunci: Capital Expenditure; Current Ratio; Cash Conversion Cycle; Total Asset Turnover; 

Infrastruktur; Data Pa 
 

 

PENDAHULUAN 

Sektor infrastruktur memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi 
nasional melalui penyediaan layanan transportasi, energi, telekomunikasi, dan utilitas publik, 

sehingga menuntut perusahaan untuk melakukan investasi jangka panjang dalam jumlah besar. 
Investasi tersebut tercermin dalam Capital Expenditure (CAPEX) yang bersifat padat modal, 

berisiko tinggi, dan memiliki periode pengembalian yang panjang. Karakteristik ini 

menyebabkan keputusan CAPEX tidak hanya ditentukan oleh kinerja operasional jangka pendek, 
tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan yang sesuai  

Dalam praktiknya, perusahaan infrastruktur cenderung mengandalkan pembiayaan 
eksternal seperti utang proyek, skema Build–Operate–Transfer (BOT), serta dukungan 

pemerintah, mengingat keterbatasan dana internal untuk membiayai proyek berskala besar. 
Sejalan dengan Pecking Order Theory (Myers, 1984), meskipun perusahaan memiliki preferensi 

terhadap pendanaan internal, kebutuhan investasi yang besar dan jangka panjang mendorong 

penggunaan pembiayaan eksternal sebagai sumber pendanaan utama. Oleh karena itu, rasio 
keuangan operasional seperti Current Ratio (CR), Cash Conversion Cycle (CCC), dan Total 

Asset Turnover (TATO) tidak selalu menjadi faktor penentu utama dalam keputusan investasi 

modal 

Penelitian empiris mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap CAPEX menunjukkan 
hasil yang beragam dan sebagian besar berfokus pada sektor manufaktur dan perdagangan, 

sementara kajian yang secara khusus menelaah sektor infrastruktur di Indonesia masih terbatas, 

terutama pada periode 2018–2024 yang mencakup fase pandemi dan pemulihan ekonomi. 
Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CR, CCC, 

dan TATO terhadap CAPEX pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan menggunakan kerangka Pecking Order Theory sebagai landasan analisis 
 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Utama 

Pecking Order Theory yang dikembangkan oleh Myers (1984) dan Myers dan Majluf 

(1984) [3] menjelaskan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal dibandingkan 

pendanaan eksternal karena adanya asimetri informasi dan biaya emisi. Namun, pada sektor yang 
padat modal seperti infrastruktur, dana internal sering kali tidak memadai untuk membiayai 

proyek investasi berskala besar, sehingga perusahaan cenderung langsung mengandalkan 

pembiayaan eksternal. 
 

Capital Expenditure (CAPEX) 

Capital Expenditure (CAPEX) merupakan pengeluaran perusahaan untuk memperoleh atau 
meningkatkan aset tetap yang digunakan dalam kegiatan operasional jangka panjang, seperti 

bangunan, mesin, dan infrastruktur pendukung (Brigham & Houston, 2019)l. Pada sektor 

infrastruktur, CAPEX bersifat padat modal, berisiko tinggi, dan memiliki periode pengembalian 
yang panjang, sehingga keputusan investasi tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan jangka 

pendek, tetapi juga oleh akses pembiayaan eksternal, regulasi, dan karakteristik proyek (Brealey 

et al., 2020). Dalam perspektif Pecking Order Theory (Myers, 1984), keterbatasan dana internal 
mendorong perusahaan infrastruktur untuk mengandalkan pendanaan eksternal dalam membiayai 
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CAPEX, sehingga rasio keuangan operasional seperti likuiditas dan efisiensi aset tidak selalu 

menjadi determinan utama dalam keputusan belanja modal. 
 

Current Ratio (CR) 

Current Ratio (CR) mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 
pendek menggunakan aset lancar. Dalam kerangka Pecking Order Theory, tingkat likuiditas yang 

tinggi dapat meningkatkan kapasitas pendanaan internal, meskipun pada sektor infrastruktur 

perannya relatif terbatas. 
 

Cash Conversion Cycle (CCC) 

Cash Conversion Cycle (CCC) menggambarkan efisiensi pengelolaan modal kerja. Siklus 
kas yang panjang berpotensi mengikat dana perusahaan, namun pada proyek infrastruktur jangka 

panjang, CCC sering kali bersifat struktural dan tidak sepenuhnya mencerminkan ketersediaan 

dana investasi. 
 

Total Asset Turnover (TATO) 

Total Asset Turnover (TATO) menunjukkan efektivitas pemanfaatan aset dalam 
menghasilkan pendapatan. Perusahaan infrastruktur umumnya memiliki TATO yang rendah 

karena dominasi aset tetap, sehingga efisiensi aset tidak selalu berkorelasi langsung dengan 

keputusan CAPEX 
 

Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan kerangka teoritis tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Current Ratio berpengaruh terhadap Capital Expenditure. H2: Cash Conversion Cycle 

berpengaruh terhadap Capital Expenditure. H3: Total Asset Turnover berpengaruh terhadap 
Capital Expenditure. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal (explanatory 

research) yang bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab–akibat antara variabel independen 

Current Ratio (CR), Cash Conversion Cycle (CCC), dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap 
variabel dependen Capital Expenditure (CAPEX). Objek penelitian adalah perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2024. Data yang 

digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan. 
Berdasarkan struktur datanya, penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan kombinasi 

data time series dan cross section, serta dianalisis menggunakan metode regresi data panel dengan 

pendekatan Random Effect Model (REM). 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif  

 
Berdasarkan statistik deskriptif, dilihat bahwa jumlah observations semua variabel sebanyak 63 

sampel. Nilai mean variabel Y sebesar 7.34E+12, nilai maximum sebesar 1.07E+14, nilai 

minimum sebesar  4.11E+09, dan nilai standar deviasi sebesar 11.85E+13. Nilai mean variabel 
X1 sebesar 1.503828, nilai maximum sebesar 6.282435, nilai minimum sebesar 0.264977, dan 

nilai standar deviasi sebesar  1.178895. Nilai mean variabel X2 sebesar  1.919729, nilai maximum 

sebesar 198.4683, nilai minimum sebesar -356.3686, dan nilai standar deviasi sebesar  107.0572. 
Nilai mean variabel X3 sebesar  0.548324, nilai maximum sebesar 1.360860, nilai minimum 

sebesar  0.101632, dan nilai standar deviasi sebesar 0.31329 
 

Metode Regresi  

 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Prob. t hitung variable CR, CCC dan TATO 

sebesar 0.0000, 0.1384 dan 0.7084, sedangkan nilai Prob. f hitung sebesar 0.015300 serta nilai 

adjusted r square sebesar 0.118026 
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Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Prob. t hitung variable CR, CCC dan TATO 
sebesar 0.5346, 0.8345, 0.5821 sedangkan nilai Prob. f hitung sebesar 0.000006 serta nilai 

adjusted r square sebesar 0.456924 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Prob. t hitung variable CR, CCC dan TATO 

sebesar 0.2477, 0.4123,dan 0.7241 sedangkan nilai Prob. f hitung sebesar 0.554037 serta nilai 
adjusted r square sebesar -0.014581 
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Hasil Pemilihan Uji Model 

 
Berdasarkan table di atas,dapat dilihat bahwa nilai prob cross-section f sebesar 0.0000 < 0.05 
maka yang terpilih adalah model fem,maka dilanjutkan dengan penelitian uji hausman 

 
Berdasarkan table di atas, dapat dilihat bahwa nilai prob sebesar  0.6861 >0.05 maka yang terpilih 

adalah model REM. maka dilanjutkan dengan penelitian uji LM 

 
Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch–Pagan, nilai prob pada komponen cross-

section sebesar 0,0000 < 0.05, maka yang terpilih adalah model REM, maka dalam penelitian ini 
yang diguakan Adalah model REM 

 
Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini tidak melakukan uji heteroskedastisitas dan autokorelasi karena model yang 

digunakan adalah Random Effect Model (REM) dengan estimasi Generalized Least Squares 

(GLS). Mengacu pada Ghozali dan Ratmono (2013), estimasi GLS pada REM telah 
mengakomodasi perbedaan varians error dan kemungkinan korelasi serial, sehingga pengujian 

asumsi klasik tersebut tidak menjadi persyaratan utama dalam analisis data panel 
 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hasil pengujian menggunakan aplikasi eviews versi 13 ,dapat diperoleh 

persamaan regresi sebagai berikut 
Y = 5.11982408119e+12 + 2.83073566648e+12*X1 - 20995501036.5*X2 - 

3.63283201992e+12*X3 + [CX=R] 

a. Konstanta 
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Nilai konstanta sebesar 5,119 × 10¹² menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel 

independen (X₁, X₂, dan X₃) bernilai nol, maka variabel dependen Y memiliki nilai sebesar 
konstanta tersebut. Nilai ini merupakan kondisi dasar model sebelum dipengaruhi oleh 

variabel independen. 

 
b. Pengaruh X₁ terhadap Y 

Koefisien regresi X₁ bernilai positif sebesar 2,831 × 10¹². 

Artinya, setiap peningkatan X₁ sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai Y sebesar 2,831 
× 10¹², dengan asumsi variabel lain dianggap konstan (ceteris paribus).Hal ini menunjukkan 

bahwa X₁ memiliki pengaruh positif terhadap Y. 

 
c. Pengaruh X₂ terhadap Y 

Koefisien regresi X₂ bernilai negatif sebesar 20.995.501.036,5. 

Artinya, setiap peningkatan X₂ sebesar satu satuan akan menurunkan nilai Y sebesar 
20.995.501.036,5, dengan asumsi variabel lain konstan. 

Dengan demikian, X₂ berpengaruh negatif terhadap Y. 

 
d. Pengaruh X₃ terhadap Y 

Koefisien regresi X₃ bernilai negatif sebesar 3,633 × 10¹². 

Artinya, setiap kenaikan X₃ sebesar satu satuan akan menurunkan nilai Y sebesar 3,633 × 
10¹², dengan asumsi variabel lain konstan. 

Ini menunjukkan bahwa X₃ memiliki pengaruh negatif terhadap Y 
 

Uji Hipotesis 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Prob. t hitung variable X1, X2 dan X3 

sebesar 0.2477, 0.4123,dan 0.7241 < 0.05 maka disimp[ulkan bahwa X1,X2 dan X3 tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variable 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai Prob. f hitung sebesar 0.554037 < 0.05 maka 
disimpulkan bahwa X1,X2 dan X3 tidak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variable 

Y 
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Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square sebesar –0,014581. Nilai 

tersebut menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini tidak 
mampu menjelaskan variasi variabel dependen. Dengan demikian, variasi variabel dependen lebih 

banyak dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini. Nilai Adjusted R² yang rendah 

menunjukkan bahwa CAPEX lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti struktur pendanaan, 
regulasi, dan kebijakan pemerintah, yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini  
 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel pada perusahaan sektor infrastruktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018–2024, penelitian ini menyimpulkan bahwa 

Current Ratio, Cash Conversion Cycle, dan Total Asset Turnover tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Capital Expenditure, baik secara parsial maupun simultan. Temuan ini menunjukkan 
bahwa keputusan investasi modal pada perusahaan infrastruktur tidak ditentukan oleh kondisi 

likuiditas, efisiensi pengelolaan modal kerja, maupun tingkat perputaran aset operasional. 

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa karakteristik sektor infrastruktur yang padat 
modal, berorientasi jangka panjang, serta bergantung pada pembiayaan eksternal menyebabkan 

rasio keuangan operasional memiliki peran yang terbatas dalam menjelaskan kebijakan Capital 

Expenditure. Dengan demikian, keputusan belanja modal lebih dipengaruhi oleh faktor struktural 
seperti skema pendanaan proyek, dukungan kebijakan pemerintah, serta karakteristik proyek 

infrastruktur yang memiliki risiko dan periode pengembalian investasi yang panjang. 

Secara teoretis, temuan ini sejalan dengan Pecking Order Theory yang dikemukakan oleh 
Myers (1984), yang menyatakan bahwa perusahaan akan memprioritaskan sumber pendanaan 

eksternal ketika kebutuhan investasi berskala besar tidak dapat dipenuhi oleh dana internal. Oleh 

karena itu, rasio keuangan internal tidak selalu menjadi determinan utama dalam keputusan 
investasi modal pada sektor infrastruktur 
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