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PENGARUH INSIDER OWNERSHIP, INTERNAL CASH FLOW, DAN SALES
TERHADAP CAPITAL EXPENDITURE PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA
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cTHis st?dy discusses the decision of capital expenditure (capex) in terms of agency theory, namely

xm&lag@rial hypotheses and pecking order hypotheses. Capital expenditure is the expenditure of
gfuﬁds [=ash by the company such as: expansion, renewal, and replacement of assets aimed at the
~grewth=pf the company. Insider ownership is the percentage of share ownership by the manager.
%nterna‘i cash flow is proxied by calculating the difference in net income with dividends plus
5deprec§1ti0n. Sales is the sales company for a certain period. The object of research consists of a
gmanufdgturing company that has insider ownership in the period 2010-2012. Sampling technique
awith ju%gment sampling. This study used multiple linear regression analysis (multivariate analysis)

yn

e

e

2to see Hhe effect of insider ownership, internal cash flow and sales. The results showed that the
einternafcash flow was sufficient evidence which meets the expectations of the study's internal cash
oflow e@ected positive effect on capital expenditure. Insider ownership is not enough evidence
>S5 - . - - . - - -

=meets the expectations of the research in which insider ownership is expected to negatively affect
Sthe cagiital expenditure. Sales have enough evidence of negative effect on capital expenditure.
@Results™1/10 x ICF as multiplicative variable used in the study had sufficient evidence meets the
sexpectations of research where 1/10 x ICF expected positive effect on capital expenditure. The
Zconclusion is internal cash flow have positive effect on capital expenditure, insider ownership does
onot affeet the capital expenditure, and sales have negative effect on capital expenditure. However,
;<,,mu|t||acatlve variable 1/10 x ICF showed positive results and prevailing managerial hypotheses

gon th%bject of research.
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Penel': n ini membahas keputusan belanja modal (capital expenditure) ditinjau dari agency theory,

yaitu "managerial hypotheses dan pecking order hypotheses. Capital expenditure merupakan

pengeBaran dana/kas yang dilakukan perusahaan seperti: ekspansi, pembaruan, dan penggantian

aset )ﬁ\g bertujuan untuk pertumbuhan perusahaan. Insider ownership merupakan persentase

kependifikan saham oleh pihak manajer. Internal cash flow diproksi dengan menghitung selisih net
QO
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income dengan dividen ditambah dengan depresiasi. Sales merupakan penjualan perusahaan untuk
satu periode tertentu. Objek penelitian terdiri atas perusahaan manufaktur yang memiliki insider

ownerghy
_Peneli

_pengar

=

nbua

pada periode 2010-2012. Teknik pengambilan sampel dengan judgement sampling.
ini menggunakan analisis regresi linier berganda (multivariate analysis) untuk melihat
insider ownership, internal cash flow dan sales terhadap capital expenditure. Hasil
- —penelitfan menunjukkan bahwa internal cash flow telah cukup bukti memenuhi ekspektasi
openelit@an dimana internal cash flow diekspektasi berpengaruh positif terhadap capital expenditure.
Insider®ownership belum cukup bukti memenuhi ekpektasi penelitian dimana insider ownership
diakspé(tasi berpengaruh negatif terhadap capital expenditure. Sales telah cukup bukti
bé'r’penééruh negatif terhadap capital expenditure. Hasil variabel multiplikatif 1/10 x ICF yang

= igﬁmalzan dalam penelitian telah cukup bukti memenuhi ekspektasi penelitian dimana 1/10 x ICF
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iekspektasi berpengaruh positif terhadap capital expenditure. Kesimpulan yang diperoleh adalah
gngrnaﬁ cash flow berpengaruh positif terhadap capital expenditure, insider ownership tidak
“befpengaruh terhadap capital expenditure, dan sales berpengaruh negatif terhadap capital
endure. Namun, variabel multiplikatif 1/I0 x ICF menunjukkan hasil positif yang berarti
gm@aggial hypotheses yang berlaku pada objek penelitian.

§K§ta @nci: Insider Ownership, Internal Cash Flow, Sales, Capital Expenditure, Agency

STheor
x 3 O
38 3
o 9 5

cPendaBuluan

wCapitaf  expenditure  (belanja  modal)
2merupdkan salah satu konsep penting dalam
Skeuangghn. Dornbusch dan Fisher (1987)
‘zdalam &riner dan Gordon (1995) menyatakan
gbahwai dalam level makro, capital
Sexpendgture merupakan bagian penting dari
Spermindan agregat dan produk nasional
Sbruto, gpertumbuhan ekonomi dan siklus
=bisnis. dPada level mikro, Nicholson (1992)
—dan Bromiley (1986) dalam Griner dan
@Gordon (1995) menyatakan bahwa capital

zexpenditure dapat berpengaruh terhadap
;:"keputlsan produksi dan  perencanaan
Sstratedfk  perusahaan.  McConnell  dan

Q\Auscﬂlla (1985) dalam Griner dan Gordon
%(1995ﬁjuga menyatakan bahwa capital
Zexpengiifure berhubungan langsung dengan
Skinerjgaperusahaan. Capital expenditure yang
cakan @Makukan oleh perusahaan memerlukan
sejumi@h dana. Penentuan jumlah dana
tersebyt= akan diputuskan oleh para manajer
yang =gekerja secara profesional didalam
perusajsean tersebut. Keputusan capital
expenﬁure tersebut dapat menimbulkan
konflig diantara manajer dengan pemilik
perusalaan/pemegang saham karena terdapat
perbeﬂan kepentingan (conflict of interest)

diant kedua pihak tersebut. Konflik
terseb dikenal sebagai agency
confligigproblem.  Akibat dari  agency

confli&problem tersebut, pemegang saham
harus gnengeluarkan sejumlah dana yang
disebtaagency cost untuk membuat manajer

bekerja  sesuai dengan  keinginannya.
Kemunculan agency conflict/problem dan
agency cost tersebut dapat dijelaskan dalam
teori keuangan yang dinamakan teori
agensi/fagency theory. Didalam agency
theory, terdapat dua pandangan mengenai
keputusan capital expenditure, yaitu pecking
order hypotheses dan managerial hypotheses.
Menurut Myers (1984) dan Myers dan Majluf
(1984) dalam Griner dan Gordon (1985:
179), pecking order hypotheses menyatakan
bahwa manajer akan memilih tingkat capital
expenditure menggunakan internal cash flow
dengan alasan adanya asimetri informasi
antara manajer dengan para calon pemegang
saham  potensial. Tetapi, menurut
managerial hypotheses dalam Griner dan
Gordon (1995: 180), manajer yang memiliki
jumlah kepemilikan kecil/sedikit atas saham
perusahaan akan menggunakan internal cash
flow untuk memilih tingkat capital
expenditure ~ melebihi  tingkat  yang
memaksimalkan kekayaan pemegang saham
lainnya.

Dalam kedua hypotheses tersebut, internal
cash flow merupakan faktor yang penting
dalam menentukan  tingkat  capital
expenditure perusahaan. Terdapatnya unsur
kepemilikan manajer (insider ownership)
didalam perusahaan membuat pandangan
kedua hypotheses tersebut terhadap tingkat
capital expenditure menjadi berbeda.
Menurut Myers (1984) dan Myers dan Majluf
(1984) dalam Griner dan Gordon (1985:



‘9yyIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul siny eAiey ynanyas neje uelbeqas yeAueqladwawl uep ueywnwnbusw buedseyiq ‘g

‘OMM|g| Jelem bueh uebunuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad 'q

SSINISNE 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

'ueJodE] ueunsn/(uad 'qe!w]! eAuey uesnnuad 'ue!mauad 'ue»np!puad uebunuaday >|n1un eAuey uediynbuad ‘e

&

179), pecking order hypotheses menyatakan
bahwa manajer akan memilih tingkat capital
expen@re yang memaksimalkan kekayaan
_pemeg saham  saat ini  tanpa
—mempebhatikan kepemilikan manajer tersebut
tas saham perusahaan. Sehingga dapat
isimpglkan bahwa insider ownership tidak
memiliKi pengaruh terhadap tingkat capital
nd§u re perusahaan.
Berlawanan  dengan pecking  order
ﬁothe@es menurut managerial hypotheses
afam WGrlner dan Gordon (1995: 180),
Elajenyang memiliki jumlah kepemilikan
‘Skegil/segikit atas saham perusahaan akan
Dméngglﬂ.‘nakan internal cash flow untuk

Q

—

gmgnlllﬁ tingkat capital expenditure melebihi
gtlrgkatm yang memaksimalkan kekayaan
cpetnegang saham  lainnya.  Berdasarkan
épé?nyaman tersebut, dengan menambah
n>§|ugjlah8<epemlllkan saham terhadap manajer
gdlgarap'a‘san akan mengurangi tingkat capital
Eek‘ﬁendiure yang berlebihan tersebut.
;Sehmg dapat disimpulkan bahwa insider
sowner p memiliki ~ pengaruh  negatif
a;terhad@ tingkat  capital  expenditure
=) .

gperusalﬁan dan internal cash flow
sberpengaruh  positif ~ terhadap  capital
%expenc@zt'ure perusahaan. Sales merupakan hal
S’D)yang pgenting karena semakin besar sales
cmaka internal cash flow yang dihasilkan oleh
§perusal;@an juga akan semakin besar dan
Sakan berpengaruh terhadap tingkat capital
Sexpendlture perusahaan. Maka  sales
bepengaruh positif ~ terhadap  capital
rI>expen ure. Karena penelitian ini merupakan
“furepllkw dan pengembangan dari penelitian
gyang ﬂlakukan Griner dan Gordon (1995),
%maka enulis juga menggunakan variabel
g1/IOx F sebagai variabel yang akan
Smenuridkan terjadinya managerial
mhypot ses atau pecking order hypotheses.
“Varial§§l 1/10xICF yang memiliki pengaruh
positifd.pada capital expenditure berarti
mendgung managerial hypotheses.

buatu ﬁu&leéggg

eq aé_d:;_n

Rumug.n Masalah

Adakaf pengaruh insider ownership, internal
cash gjlow dan sales terhadap capital
expenfifture serta hipotesis mana yang

berlakgd antara managerial hypothesis atau
pecking. order hypothesis pada perusahaan
manufgktur yang memiliki insider ownership

yang Iinaftar di BEI periode 2010-2012?

919 uepny

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah insider ownership, internal cash flow
dan sales memengaruhi capital expenditure
dan menguji hipotesis apakah yang berlaku
antara managerial hypotheses atau pecking
order hypothesis pada perusahaan
manufaktur yang memiliki insider ownership
yang terdaftar di BEI periode 2010-2012.

Kajian Pustaka

Capital expenditure menurut Ross et al.c.
(2010: 811) adalah pengeluaran kas untuk
aset jangka panjang perusahaan. Capital
expenditure dapat menghasilkan keuntungan
untuk waktu yang lebih dari satu tahun.
Capital  expenditure dilakukan  untuk
berbagai tujuan, diantaranya untuk ekspansi,
pembaruan, dan penggantian aset.

Menurut Asnawi dan Wijaya (2005: 270)
insider ownership menunjukkan kepemilikan
saham oleh para pengambil keputusan atau
pegawai yang memiliki pengaruh pada
perusahaan.

Griner dan Gordon (1995: 195) menyatakan
bahwa internal cash flow yang mereka
gunakan dalam penelitian adalah free cash
flow. Internal cash flow diproksi dengan
menghitung selisih net income dengan
dividen ditambah dengan depresiasi. Proksi
tersebut  diharapkan  dapat = mewakili
ketersediaan kas perusahaan pada periode
tersebut dan dapat mengetahui excess cash
flow yang dimiliki perusahaan.

Weygandt et al.c. (2011: 208) menyatakan
sales adalah pendapatan. Ketika perusahaan
menjual barang kepada konsumen maka
disebut dengan sales.

Penelitian Terdahulu

Elin Karlinah (2012) meneliti pengaruh
insider ownership, internal cash flow,
sales dan profitabilitas terhadap capital
expenditure pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2008-2010
dan menemukan bahwa internal cash
flow berpengaruh positif terhadap capital
expenditure, sedangkan insider
ownership dan sales berpengaruh negatif
terhadap capital expenditure, adapun
profitabilitas tidak memiliki pengaruh
pada capital expenditure.
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Shienala (2009) meneliti pengaruh insider
ownership dan internal cash flow terhadap
capit expenditure  pada  perusahaan
_manufaktur yang terdaftar di BEI periode
'3.005—2507 dan menemukan bahwa insider
~ownersip dan internal cash flow tidak
§berpen§éruh terhadap capital expenditure.

L;Rach t Prayudi (2007) meneliti
opengartih insider ownership dan internal
‘ec flow terhadap capital expenditure
Spaga Zperusahaan manufaktur  yang
Stefdaftar di BEI periode 2003-2005 dan
&Smenemukan bahwa internal cash flow

o

3m§me§‘garuhi capital expenditure dan
2’~;in§ide|='-='r' ownership tidak berpengaruh
tethadgp capital expenditure.

Engerg'dan Gordon (1995) melakukan
ép@eliuan untuk mencari pecking order
=hypottses atau managerial hypotheses
gy@g berlaku pada industri manufaktur di
%meriE& Serikat dan menemukan hasil

ﬁbahwag pecking order hypotheses yang

S

perlaké,
o A
= Q

BKeranga Pemikiran

S1V0)

al. Pelgaruh insider  ownership  (10)
terBadap capital expenditure
Datam penelitian ini, penulis
mefiggunakan  variabel 1/10 untuk
menggantikan variabel insider ownership
(10) sebagai variabel independennya.
Asnawi dan Wijaya (2006: 151)
mBhyatakan, penggunaan variabel 1/10
diﬂrapkan akan memberikan penjelasan
yamg lebih kuat mengenai hubungan
arfggra insider ownership dengan capital
exgenditure. Maka tanda hubungan yang
akan  muncul menurut managerial
hygothesis  adalah positif ~ yang
mefupakan kebalikan dari negatif apabila
mgitggunakan variabel 10 saja, dimana
arfthya 1/10 berpengaruh positif terhadap
cgtal expenditure.
2. Pengaruh internal cash flow (ICF)
tefadap capital expenditure
Daam managerial hypotheses maupun
p&(ing order hypotheses, internal cash
fIg# dipandang memiliki pengaruh yang
saMa terhadap capital expenditure.
PgBking order hypotheses menganggap
ing.rnal cash flow berpengaruh positif
tePRadap capital expenditure, karena

:1aquins ueIngakusw uep ueyuwniue

919 uepny

dalam melakukan capital expenditure
diperlukan dana yang berasal dari
internal  cash  flow  perusahaan.
Managerial hypotheses juga
mengganggap  internal cash  flow
berpengaruh positif terhadap capital
expenditure.  Internal  cash  flow
menyebabkan timbulnya excess cash
flow. Excess cash flow tersebut
menimbulkan  kecendrungan manajer
untuk melakukan capital expenditure
yang berlebihan. Maka, internal cash
flow memiliki pengaruh positif terhadap
capital expenditure.
Pengaruh  sales

expenditure

Sales adalah jumlah penjualan yang
dilakukan perusahaan dalam suatu
periode. Dengan bertambahnya sales,
maka diharapkan jumlah kas masuk
perusahaan juga bertambah.
Bertambahnya jumlah kas masuk
tersebut membuat internal cash flow
perusahaan berambah, maka perusahaan
akan menambah pengeluaran untuk
capital expenditure-nya. Sehingga sales
akan berpengaruh positif terhadap capital
expenditure.

Pengaruh variabel multiplikatif 1/10XICF
terhadap capital expenditure

Untuk menguatkan pembuktian
managerial hypotheses, Griner dan
Gordon (1995) menggunakan variabel
multiplikatif yaitu 1/10*ICF. Asnawi dan
Wijaya (2006: 151) menjelaskan bahwa
dengan tanda prediksi ICF positif dan
1/10 positif maka hasil yang diharapkan
muncul adalah positif ( +*+ = + ). Jika
tanda hubungan tidak positif, maka
pecking order hypotheses yang berlaku.

terhadap  capital
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Skema Kerangka Pemikiran

@ 1/10
|1 T ®
= o)
ol Internal Cash Flow
= I O
a Y
3 3
2L X Sales
gg8 O
ol = & 1/IOXICF
Ql S -
sl 2 ®
2 e 7
e c §
55 @
Hipotegs Penelitian
c ] G'
4 E 10O berpengaruh positif terhadap

ehlie

caitalZexpenditure, atau insider ownership
Ebé?pengaruh positif ~ terhadap  capital
Zexpenditure.

SH2: In Hrnal Cash Flow berpengaruh positif
sterhadgg capital expenditure.

©H3: Salgs berpengaruh positif terhadap
scapital@xpenditure.

SH4: 1/|§) x ICF berpengaruh terhadap capital

%;expend;:;ure.

= Q .

gMetodEPenelltlan

-}

§Obyek penelitian

®Obyeks=penelitian ini berupa perusahaan
“@manu tur yang memiliki insider ownership
cdan tekglaftar di Bursa Efek Indonesia selama
%’,—perio 2010 — 2012. Jumlah perusahaan
syang ijadikan sampel setiap tahunnya
Sberbegdarbeda. Untuk tahun 2010 terdapat 34
operusaBaan, tahun 2011 terdapat 35

“perusghian dan tahun 2012 terdapat 40
perusghaan. Data yang digunakan dalam
peneli;%g ini diambil dari Indonesian Capital
MarkeLDirectory 2011-2013 yang memuat
data petusahaan dari tahun 2010 — 2012 serta
lapora® keuangan tahunan perusahaan
perio@ZOlO, 2011, dan 2012
Q

91D uen)j JIm) e

Capital Expenditure

Variabel Penelitian

Variabel Dependen

Capital expenditure adalah variabel
dependen. Dalam penelitian ini, capital
expenditure diperoleh dari perubahan
nilai aset tetap perusahaan. Ross et al.c.
(2010: 30) memberikan rumusan capital
expenditure sebagai berikut:

Capex; = FA, — FA;_1 + Depr,

Keterangan:

t : Tahun sekarang
t-1 : Tahun sebelumnya
FA : Fix Assets

Depr : Depresiasi

Variabel Independen

1. Insider Ownership,
kepemilikan
manajer/pengelola
perusahaan.
menggunakan persentase
kepemilikan yang dimiliki oleh
direksi perusahaan. Dalam penelitian
ini, penulis menggunakan variabel
1/10 untuk menggantikkan variabel
insider ownership. Caranya adalah:

persentase
saham

suatu
hanya

pada
Penulis

1 1
10 ~ % Insider Ownership

2. Internal Cash Flow, disebut juga
dengan free cash flow, yaitu jumlah
dana yang  dapat  diberikan
perusahaan kepada investor setelah
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melakukan aktivitas investasi.
Menurut Gitman (2009: 115), free

@ash flow merupakan jumlah dari
a

sh flow vyang tersedia untuk
sinvestor setelah perusahaan
Zmelakukan investasi pada net fixed

Tasset dan net current asset. Sehingga

®Internal Cash Flow dapat dihitung
=dengan cara:

=
@ ICF, = EAT, + Depr, — Div,
A

a’keterangan:

SEAT  : Net Income

aDepr  : Depresiasi

E"'Div : Dividen

o)

“Sales, merupakan jumlah penjualan

)

wyang dihasilkan perusahaan dalam
Ssatu periode:

=
gn Sales = Net Sales;
4, §1/IO x ICF, merupakan hasil
;xperkalian dari 1/10 dengan ICF:
1
A -
= 0 1¢F
=
STeknilgAnalisis Data
= >
S1. Analisis Deskriptif
£ Analisis  deskriptif  bertujuan

(s

11aguuns uexngakuaw uep ue

a.

untuk memberikan gambaran (deskripsi)
mengenai suatu data agar data yang
tersaji menjadi mudah dipahami dan
inf@rmatif.
ménjelaskan berbagai karakteristik data
seferti rata-rata (mean), simpangan baku

Analisis deskriptif

dard deviation), nilai maksimum

da@minimum serta jumlah sampel.
U Model Analisis Regresi (Ordinary
L&&st Squares/ OLS)

Analisis Regresi Linier Berganda

@  Menguji hubungan multivariate
aréra 1/10, internal cash flow, sales dan
1A*ICF dengan capital expenditure.
D3gan bentuk persamaan:

q

91D uenj JIm) exiew

Capex =p0 + B1 (1/10) + B2 (ICF) +

B3 (Sales) + B4 (1/10 x ICF)

Keterangan:
Capex . Capital Expenditure
B0 . Konstanta
B1 : Koefisien 1/10
B2 : Koefisien ICF
B3 : Koefisien Sales
B4 : Koefisien 1/10 x ICF
110 : Hasil dari —
(10)
ICF : Nilai ICF
Sales : Nilai Penjualan

1/10 x ICF : Nilai dari % «ICF

b.

Uji Keberartian Model (f-test)

Uji statistik F menunjukkan
apakah semua variabel independen
yang dimasukkan dalam model

mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
dependen.

Uji Koefisien Regresi (t-test)
Uji statistik t pada dasarnya

menunjukkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel
penjelas/independen secara
individual dalam  menerangkan

pengaruh variabel dependen.
Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (Ry)

pada intinya mengukur seberapa
kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel
dependen.

Uji Asumsi Klasik untuk

menghasilkan model regresi yang
baik.

1) Uji Heterokedastisitas

2) Uji Otokorelasi

3) Uji Multikolinearitas

4) Uji Normalitas
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Anali@)eskriptif

Tabel 1

- = ; Statistik Deskriptif
$8 ¢ 5 [ Eapital Expenditure 2010 2011 2012
€@ 2@ [Mean 168,163.32 478,580.46 371,093.72
= 5 = 3 T St Dev 493,472.27 1,649,257.98 818,621.58
> 2@ x| M 1,885,622.00 9,480,607.00 3,881,737.00
o =3 = S Min -603,732.00 -390,078.00 -26,956.00
~ —
T3y ¥INg 34 35 40
o 35§ =| ansider Ownership 2010 2011 2012
S35 5% 2] Mean 4.93 4.88 4.81
55730 g StDev 12.44 12.25 11.66
=288 ¢ _lvgx 70.00 70.00 70.00
S 5S¢ al Min 0.01 0.01 0.01
28 5 2[NS 34 35 40
% g;b S & Ynternal Cash Flow 2010 2011 2012
2233 a| Mean 316,726.12 665,247.63 285,479.77
S > 35 2| Std Dev 952,561.38 1,844,690.71 757,504.87
S BE | Max 3,892,528.00 8,610,117.00 3,759,076.00
2 52 [ Min -471,681.00 -113,724.00 -245,331.00
-5 [Nz 34 35 40
= =3 8 Sales 2010 2011 2012
= 3 . an 3,999,608.21 4,726,345.11 5,123,294.90
" Z 3 | SEDev 9,222,549.51 10,689,135.26 11,450,589.93
25 | MAx 38,403,360.00 45,332,256.00 50,059,427.00
@ 2 | Min 48,454.00 50,278.00 64,628.00
23 [\ 34 35 40
5o =
f_’_ sAnalisis Regresi Linier Berganda
3> Tabel 2
_0_’,' g 5 Hasil Uji Signifikansi Koefisien Analisis Multivariate
<
-‘?'3 % _Er'.Tahun Variabel Tanda B t Sigt Lain-lain
| Prediksi
S 3 - 1/10 + 1035.468 1.244 0.223 ,
St @, ICF ; 0.524 6.876 | 0.000 F;_‘g'og;g
gz | @ Sales + -0.025 4191 | 0000 | o een
37 L 1/10xICF + 0.004 4.069 | 0.000 '
B a 1/10 + -1461.034 | -0.904 | 0.373 R? = 0.938
g 2011 ICF + 0.946 20.751 | 0.000 F = 0.000
- Sales + -0.092 -17.494 | 0.000 DW = 1 769
3 1/10xICF + 0.010 8.954 | 0.000 '
o 1/10 + 948.309 0592 | 0.558 R2 = 0.924
3 5010 ICF + 0.329 2.221 | 0.033 = 0.000
7] Sales + 0.043 5.634 0.000 DW = 1 874
=i 1/10xICF + 0.002 1.061 0.296 '
B 1/10 + -208.678 -0.107 | 0.915 R2= 0,810
§10_2012 ICF + 0.681 8.123 | 0.000 F = 0.000
Sales + -0.017 2.386 | 0019 | 7" oog
1/10XICF + 0.006 3.455 | 0.001 '
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Tabel 3
Tabel Output Uji Heterokedastisitas
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Variabel Nilai sig t
2010 2011 2012 2010 - 2012
1/10 0.501 0.355 0.431 0.981
ICF 0.644 0.928 0.867 0.001
Sales 0.657 0.055 0.048 0.000
1/10xICF 0.621 0.573 0.101 0.726
Tabel 4
Tabel Output Uji Otokorelasi
Tahun Nilai Durbin-Watson
2010 1.682
2011 1.769
2012 1.874
2010-2012 1.988
Tabel 5
Tabel Output Uji Multikolinearitas
Nilai VIF
Variabel
2010 2011 2012 2010 - 2012
1/10 1,449 1,156 1,117 1,169
ICF 12,137 6,345 8,627 5,178
Sales 6,955 2,813 5,354 2,532
1/10xICF 4,197 4,143 3,189 3,320
Tabel 6
Tabel Output Uji Normalitas
Tahun Asymp. Sig. (2-tailed)
2010 0.021
2011 0.363
2012 0.027
2010-2012 0.000
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Berikut ini ringkasan hasil penelitian:
1.

Insider Ownership (10) terhadap Capital
E diture
Dari penelitian ini, variabel 1/10
yag diprediksi memilki tanda hubungan
positif ternyata memberikan hasil yang
berbeda pada setiap waktu penelitian.
Untuk tahun 2010 serta 2012 memiliki
gtanaa positif dan tahun 2011 serta 2010 -
=208 memilki tanda hubungan negatif.
©Tamda hubungan dari variabel 1/10 tidak

©

Skonslsten untuk setiap tahun penelitian,
9tetap| seluruh nilai signifikansi pada
2 peipde penelitian menunjukkan angka >
éoas berarti  secara  keseluruhan
&perﬁlltlan ini tidak menemukan adanya
ape@garuh Insider Ownership terhadap
% Capital Expenditure. Hasil ini sesuai
“-’Cdersgan penelitian Griner dan Gordon
a(1®5), yang menyatakan Insider
S Ownership tidak berpengaruh terhadap

@ capital expenditure. Penelitian lain dari

Rachmat Prayudi (2007), Christine
(2099), Shienala (2009) dan Elin
Kaﬂ:i nah  (2012) vyang melakukan

pe@glitian pada perusahaan manufaktur
di SBEI juga memperoleh hasil yang
sarﬁ Berdasarkan hasil tersebut, hal ini
menglndlka5|kan bahwa Insider
Ownership belum dapat memberikan
perggaruh  bagi Capital Expenditure
pertsahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2010-2012 dan
menunjukkan hipotesis pertama ditolak.
nal Cash Flow terhadap Capital
Expenditure
2 Dari penelitian ini, Internal Cash
F yang diprediksi memilki tanda
hygBungan positif ternyata memberikan
h(n yang sama pada setiap waktu
pepelitian,  yaitu  memiliki  tanda
h@Blingan positif. Nilai signifikansi pada
sefwruh periode penelitian menunjukkan

afgka < 0.05. Sehingga dapat
disunpulkan Internal  Cash  Flow
iliki  pengaruh positif terhadap

Cg‘ntal Expenditure. Hal ini sejalan

an penelitian  terdahulu  yang
d kukan oleh Griner dan Gordon
(1285). Hal ini juga sama dengan hasil
peQelitian yang dilakukan oleh Rachmat

udi (2007) dan Elin Karlinah (2012)
p perusahaan  manufaktur  yang
teggdaftar di BEI. Hipotesis kedua dalam
prglelitian ini  diterima.  Dalam

menentukan Capital Expenditure-nya,
perusahaan akan melihat kondisi Internal
Cash Flow perusahaan terlebih dahulu,
sehingga apabila perusahaan memiliki
Internal Cash Flow yang semakin
banyak maka Capital Expenditure-nya
juga semakin banyak. Menurut Pecking
Order Hypotheses, tujuan banyaknya
penggunaan Internal Cash Flow ini agar
perusahaan tidak menggunakan utang
atau menerbitkan saham baru yang
biayanya lebih besar sebagai sumber
pembiayaan Capital Expenditure-nya.
Namun menurut Managerial Hypotheses,
jumlah Internal Cash Flow yang banyak
mengindikasikan excess cash flow/
kelebihan kas. Kemudian hal ini dapat
dimanfaatkan manajer secara tidak benar,
yaitu untuk melakukan kegiatan investasi
yang berlebihan (menyebabkan jumlah
Capital Expenditure juga semakin besar)
dan dapat menimbulkan potensi kerugian
bagi perusahaan.
Sales terhadap Capital Expenditure

Dari penelitian ini, Sales yang
diprediksi memilki tanda hubungan
positif ternyata memberikan hasil yang
berbeda pada setiap waktu penelitian.
Untuk tahun 2010, 2011, dan 2010 -
2012 memiliki tanda negatif dan hanya
tahun 2012 yang memilki tanda
hubungan positif. Nilai signifikansi pada
seluruh periode penelitian menunjukkan
angka < 0.05. Sehingga dapat
disimpulkan Sales memiliki pengaruh
negatif terhadap Capital Expenditure
pada tahun 2010, 2011 dan 2010 — 2012
dan memiliki pengaruh positif pada tahun
2012. Hanya tahun 2012 saja yang
menyatakan pengaruhnya positif dan
sejalan dengan hasil penelitian Griner
dan Gordon (1995). Hasil penelitian
penulis sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Elin Karlinah (2012)
pada perusahaan manufaktur di BEI yang
menemukan Sales berpengaruh negatif
terhadap Capital Expenditure. Maka,
hipotesis ketiga dalam penelitian ini
ditolak. Hasil Sales yang menunjukkan
arah negatif memberikan temuan baru
yang perlu dikembangkan lebih lanjut.
Hal ini karena Sales seharusnya sering
dipakai oleh investor untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam berbisnis,
dengan semakin banyaknya Sales, maka
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Capital Expenditure perusahaan juga
akan bertambah. Sales yang dihasilkan

c. Sehingga jumlah Insider Ownership
dapat memengaruhi tingkat Capital
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a menambah jumlah Internal Cash Expenditure perusahaan.

Flow perusahaan dan akan berpengaruh Berdasarkan  hasil  variabel

po&[ifterhadap Capital Expenditure-nya. 1/IOXICF vyang digunakan sebagai

Nafun dari hasil penelitian ini Sales penguat hubungan antara Insider
tidak selalu berpengaruh positif. Hal ini Ownership dan Internal Cash Flow
dagat menunjukkan bahwa meskipun terhadap Capital Expenditure dapat
Eju@ah Sales  berkurang, Capital disimpulkan bahwa Managerial
=~Expenditure perusahaan tetap akan Hypotheses yang berlaku pada objek
Sberambah. Hal ini dimungkinkan karena penelitian.

Sada;gya faktor lain yang lebih kuat dalam
S memengaruhi  Capital ~ Expenditure,

amiglnya faktor Internal Cash Flow.

Simpulan dan Saran

4.§ 1/1BxICF terhadap Capital Expenditure Simpulan
— ¢ Dari penelitian ini, 1/I0xICF o
3 yang diprediksi memilki tanda hubungan 1. Hipotesis pertama yang menyatakan 1/10
2 poditif ternyata memberikan hasil yang berpengaruh  positif terhadap ~Capital
‘% sariia pada setiap waktu penelitian, yaitu Expenditure ~ ternyata  tidak  dapat
> tania hubungan positif. Nilai signifikansi d'_te“m%-
© pada periode 2010, 2011 dan 2010-2012 2. Hipotesis kedua yang menyatakan

«Q

Internal Cash Flow memiliki pengaruh

merunjukkan angka < 0.05. Sehingga I ¢ i
positif terhadap Capital Expenditure
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dapat disimpulkan variabel 1/IOXICF
mefniliki  pengaruh  positif  terhadap
Capital Expenditure. Maka, hipotesis
keeémpat dari penelitian ini diterima.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
perelitian yang dilakukan Griner dan

Goﬁdon (1995) vyang menunjukkan
varfabel 1/IOXICF tidak berpengaruh
terpadap Capital Expenditure. Variabel

1/IOXICF yang menunjukkan arah positif
dan signifikan sesuai dengan Managerial
Hypotheses. Artinya, Insider Ownership

berpengaruh terhadap Capital
Expenditure  perusahaan.  Hipotesis
pedama menemukan bahwa Insider

Owmmership tidak berpengaruh terhadap
Capital Expenditure, namun hasil
peRgujian hipotesis keempat
mepunjukkan jawaban yang berlawanan
dgAgan  hipotesis  pertama.  Hasil
padgujian hipotesis keempat dapat
dijgllaskan sebagai berikut:
a..=Variabel 1/IOxICF menujukkan hasil
= positif karena 1/I0 memiliki tanda
©positif dan ICF memiliki tanda posiif
§(+*+=+),
b.gy Tanda positif pada 1/10 menjelaskan
hahwa semakin besar nilai 1/10,
§maka tingkat Capital Expenditure
juga akan semakin besar. Semakin
esar nilai 1/10 menjelaskan jumlah
;dnsider Ownership yang semakin

n’Ekecil.

()

ternyata dapat diterima.

3. Hipotesis ketiga yang menyatakan Sales
memiliki  pengaruh positif terhadap
Capital Expenditure ternyata tidak dapat
diterima.

4. Hipotesis keempat yang menyatakan
1/10 x ICF memiliki pengaruh positif
terhadap Capital Expenditure ternyata
dapat diterima.

5. Penelitian ini  menemukan bahwa
Managerial Hypotheses yang berlaku
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2010-2012.

Saran

Dari hasil penelitian yang menunjukkan
berlakunya Managerial Hypotheses, pemilik
perusahaan harus memperhatikan Internal
cash flow dan Sales. Internal Cash Flow
telah memberikan bukti berpengaruh positif
terhadap tingkat Capital Expenditure
perusahaan, namun Sales berpengaruh
negatif. Artinya, jumlah Internal Cash Flow
yang semakin banyak membuat Capital
Expenditure perusahaan juga semakin
banyak, namun jumlah Sales yang semakin
banyak  menyebabkan tingkat Capital
Expenditure perusahaan berkurang. Hal ini
patut dicurigai oleh pemilik perusahaan,
karena ekspektasi awal mengaharapkan Sales
berpengaruh  positif. Untuk mengetahui
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Internal
dengan
manaj

Cash Flow tersebut digunakan
benar atau tidak oleh
engelola  perusahaan,  pemilik
_perusahaan  harus lebih  memperhatikan
d<eg|atﬁ dari manajer/pengelola agar tidak
~merug|fan perusahaan. Pemilik perusahaan

gjuga dapat memberikan bagian kepemilikan
<perusaltaan kepada manajer yang mengelola
%peitusa an (Insider Ownership) sehingga
%da?éat Anengurangi  potensi manajer untuk
gb@mdak yang merugikan perusahaan.
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