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N ? KAJIAN PUSTAKA
o %
) o)
By =1
a &
3z 2
3 = Setelah mengetahui berbagai masalah yang akan dijadikan bahan penelitian pada
=2 &
gba@ seBelumnya, dalam bab ini peneliti ingin menyampaikan landasan teori yang dipakai
5 = @
E)Segagag: bahan penelitian. Landasan teori tersebut diambil dari berbagai literatur.
gP@gg&naan teori disini berdasarkan pada pendapat dari penelitian-penelitian yang telah
a2 @
— O w
Edi%kuﬁan sebelumnya dengan topik Insider Ownership.
o C o
x 3
2 § n=_’SeIain itu, penulis akan memaparkan kerangka pemikiran serta hipotesis yang
o Q9 5
E" =h
E,terbenok dari latar belakang masalah yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya.
=1 Q

—

Kerangka pemikiran yang terbentuk akan digunakan sebagai dasar analisis penelitian

edu

A
33ehing§a dapat dibentuk hipotesis penelitian tentang adakah pengaruh Insider Ownership,

edus

2
nterndl Cash Flow dan Sales terhadap Capital Expenditure.

N

(9]
L)
. Landasan Teoritis

1.5(:apital Expenditure

:1aquins ueyingaiuswi ue&uexw

7]
";’- Capital Expenditure menurut Ross et al.c. (2010: 811) adalah pengeluaran
S

';<as untuk aset jangka panjang perusahaan. Capital Expenditure dapat menghasilkan
ﬁ.

=Jkeuntungan untuk waktu yang lebih dari satu tahun. Capital Expenditure dilakukan
7

%Lmtuk berbagai tujuan, diantaranya untuk ekspansi, pembaruan, dan penggantian
=

=aset.

=)

3 Dornbusch dan Fisher (1987) dalam Griner dan Gordon (1995) menyatakan
]

Shahwa dalam level makro, Capital Expenditure merupakan bagian penting dari

ermintaan agregat dan produk nasional bruto, pertumbuhan ekonomi dan siklus

isnis. Pada level mikro, Nicholson (1992) dan Bromiley (1986) dalam Griner dan
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N

Gordon (1995) menyatakan bahwa Capital Expenditure dapat berpengaruh

@rhadap keputusan produksi dan perencanaan strategik perusahaan. McConnell dan

T
Muscarella (1985) dalam Griner dan Gordon (1995) juga menyatakan bahwa

(%dp

apital Expenditure berhubungan langsung dengan kinerja perusahaan. Artinya,

Yhw e

emakin tinggi tingkat Capital Expenditure maka kinerja perusahaan akan semakin

2,
~

Dalam perusahaan manufaktur, Capital Expenditure berperan sangat

enting terhadap perkembangan perusahaan. Capital Expenditure akan digunakan

Suntuk melakukan pembaruan pada mesin, peralatan maupun pembangunan pabrik

sig 303Isul) oyY.I4]

eps

Sbaru. Sebagian besar Capital Expenditure akan digunakan pada fix assets

JU

perusahaan, ini karena perusahaan mengolah bahan mentah menjadi barang jadi

W10,

=dengan menggunakan fasilitas berupa mesin, peralatan, maupun pabrik.

Eé_) e

Penentuan tingkat Capital Expenditure dapat dipengaruhi oleh berbagai

ueni Jimy

aktor. Berdasarkan agency theory, terdapat dua pandangan mengenai penentuan

g

apital Expenditure, yaitu managerial hypotheses dan pecking order hypotheses.

5

7]

(= )

& :

.E_In5|der Ownership

%

5_ Menurut Asnawi dan Wijaya (2005: 270) Insider Ownership menunjukkan
7]

%kepemilikan saham oleh para pengambil keputusan atau pegawai yang memiliki
=

Spengaruh pada perusahaan. Persentase Insider Ownership dapat dihitung dari rumus
=y

e .

=berikut ini:

3

ng’. 10 (%) - Jumlah Saham 10

5 Total Saham Perusahaan

; Asnawi dan Wijaya (2005: 71) juga menyatakan bahwa Insider Ownership

xmerupakan salah satu cara untuk mengurangi perilaku moral hazard yang mungkin

D uepj
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dilakukan oleh pengelola disamping penggunaan utang, dividen maupun biaya
@mnitoring.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kim, Lee, dan Francis (1988)

apat diketahui bahwa Insider Ownership memberikan kinerja yang lebih baik pada

erusahaan, yaitu dapat memberikan return saham vyang lebih tinggi pada

erusahaan yang memilki Insider Ownership. Ini membuktikan Insider Ownership

uj) oY |a|.>g,|lw 23d1d YeH

apat menurunkan agency conflict/problem sehingga kinerja perusahaan menjadi

1nMIS

eblh baik.

Asnawi dan Wijaya (2005: 81) menyatakan bahwa ide dasar dari penelitian

g)ep siusig

riner dan Gordon (1995) adalah untuk melakukan investasi diperlukan sejumlah

ana (kas), namun keputusan untuk melakukan investasi tergantung pada

JElué(_JJ.U|

E|

anajer/agen. Hasil penelitian ini membuktikan semakin besar persentase Insider

=Ownership maka keputusan investasi perusahaan yang disebut dengan Capital

DI €

mExpenditure akan semakin kecil. Hal ini menjelaskan bahwa Insider Ownership

eO U

—akan melakukan Capital Expenditure dengan hati-hati. Kemudian hal ini disebut

dengan istilah agency/ free cash flow/ managerial hypotheses seperti yang

adiperkenalkan oleh Jensen dan Meckling.

(= o

g Menurut managerial hypotheses, insider ownership diharapkan dapat
g'menurunkan kesempatan manajer untuk berbuat curang (moral hazard). Karena
zdengan memilki saham perusahaan, pengelola memiliki tanggung jawab yang lebih
gbesar terhadap kinerja perusahaannya.

::: Sedangkan Myers (1984) serta Myers dan Majluf (1984) dalam Griner dan
gGordon (1995: 179) mengemukakan hipotesis lain mengenai pengaruh Insider
i-Ownershlp ini. Menurut mereka, Insider Ownership tidak memberikan pengaruh
,gtpada keputusan investasi perusahaan. Capital Expenditure yang dilakukan

919 uen)
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perusahaan merupakan murni keputusan terbaik bagi perusahaan tanpa memandang

@epentingan pemilik perusahaan.

ternal Cash Flow

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

Internal Cash Flow dapat memengaruhi tingkat investasi (Capital

xpendlture) perusahaan menurut managerial hypotheses dan pecking order

eLy imy

chypotheses. Menurut Myers (1984) dan Myers dan Majluf (1984) dalam Griner dan

(acl)‘)u

ordon (1985: 179), pecking order hypotheses menyatakan bahwa manajer akan
memilih tingkat Capital Expenditure menggunakan Internal Cash Flow dengan

salasan adanya asimetri informasi antara manajer dengan para calon pemegang
7]
(= )
Esaham potensial. Tetapi, menurut managerial hypotheses dalam Griner dan Gordon
-

@(1995: 180), manajer yang memiliki jumlah kepemilikan kecil/sedikit atas saham
7]

=
aperusahaan akan menggunakan Internal Cash Flow untuk memilih tingkat Capital

P

"Expenditure melebihi tingkat yang memaksimalkan kekayaan pemegang saham

=
=1
5
<
B

Penggunaan Internal Cash Flow yang berlebihan kemungkinan karena
erdapat excess cash flow tersebut, sehingga manajer perusahaan melakukan

investasi (Capital Expenditure) secara berlebihan dan mengakibatkan perusahaan

31D uepj YiMm) e)jirew.opu]
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SN

tidak efisien. Penggunaan Insider Ownership diharapkan dapat mengurangi

@lVESt&Si yang berlebihan tersebut.

X

)

2

0

g

. ;Managerlal Hypotheses

U—’: Menurut managerial hypotheses dalam Griner dan Gordon (1995: 180),
A

Zmanajer yang memiliki jumlah kepemilikan Kkecil/sedikit atas saham perusahaan
E.akan menggunakan internal cash flow untuk memilih tingkat capital expenditure
e

Emeleblhl tingkat yang memaksimalkan kekayaan pemegang saham lainnya.
=]

§Menurut Griner dan Gordon (1995: 181) managerial hypothesis berfokus pada
=

§onflict of interest antara manajer dengan pemegang saham. Conflict of interest ini
o

Sdikenal sebagai agency conflict/problem.

E Jensen (1986) dalam Griner dan Gordon (1995: 182) menyimpulkan bahwa
g,

; masalah dari agency conflict ini adalah bagaimana cara memotivasi manajer untuk
o

?{n engeluarkan dana daripada menginvestasikan dana tersebut ke dalam capital
o

expenditure yang merugikan pemegang saham.

— Menurut managerial hypothesis, kepemilikan saham manajer atas
=

7] . . .

erperusahaan (insider ownership) diharapkan akan menurunkan kecendrungan

n

“manajer untuk melakukan investasi (capital expenditure) secara berlebihan yang

E_dapat merugikan pemegang saham, karena dengan memiliki saham perusahaan,

osisi manajer akan setara dengan pemegang saham lainnya dan akan merasa ikut

ET!)S

—bertanggung jawab serta menanggung risiko apabila investasi tersebut merugikan

Ju

perusahaan.

wlo.
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5. Pecking Order Hypotheses

@ Pecking order hypotheses yang dikembangkan oleh Myers (1984),

1)
r_’fmenjelaskan bahwa tindakan manajer dalam memilih capital expenditure untuk
©

;perusahaannya adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham/pemilik
%erusahaan tanpa perlu mempertimbangkan kepemilikan manajer didalam

A
Zperusahaan tersebut. Maka, pecking order hypothesis tidak mengakui adanya

gperbedaan kepentingan antara manajer dengan pemilik.

; Menurut Myers (1984) dan Myers dan Majluf (1984) dalam Griner dan
?.)_Gordon (1985: 179), pecking order hypotheses menyatakan bahwa manajer akan
;-:nemilih tingkat capital expenditure menggunakan internal cash flow dengan alasan
§adanya asimetri informasi antara manajer dengan para calon pemegang saham
%otensial.

% Ross et al.c. (2010: 548) menyatakan dalam pecking order hypothesis,
E{nanajer akan menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu untuk kegiatan

®

investasi perusahaannya. Baru kemudian menggunakan penggunaan eksternal yang

berupa penerbitan surat utang. Hal ini membuat manajer memaksimalkan
=

7] : . .
gpenggunaan internal cash flow-nya. Inilah yang membuat penggunaan internal

[ =
“cash flow menjadi tinggi dalam keputusan investasi perusahaan.

p siusig

gAgency Theory

g.. Sebelum tahun 1976, teori keuangan menggunakan model ekonomi standar
q

suntuk menggambarkan perilaku perusahaan. Model tersebut menyebutkan bahwa
mxperusahaan seperti sebuah kotak hitam yang memproses input menjadi output.
ETeori tersebut mengabaikan peran manajer didalam perusahaan karena

engasumsikan perusahaan dikendalikan dan dikelola oleh pemiliknya sendiri. Di

1D ueniy
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Amerika Serikat saat itu sudah ditemukan banyaknya perusahaan besar yang
@ijalankan oleh manajer profesional, dan pemiliknya merupakan jumlah investor
T
2yvang sangat banyak. Melihat kondisi seperti itu, manajer memiliki kesempatan

suntuk bertindak tidak sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. Maka,

din

w e

=perusahaan tersebut tidak lagi dapat dianalisis sebagai sebuah kotak hitam. Jensen

an Meckling (1976) adalah orang pertama yang memasukkan unsur manusia

W) DY 191 41

alam model yang terpadu tentang perilaku perusahaan. Menurut Kodrat dan

erdinata (2009: 14), teori keagenan (agency theory) menunjukkan hubungan

g ?1!15

Sl

gkeagenan yang muncul ketika satu atau lebih individu (pemilik) menguji individu

ep

Slain (manajer atau agen) untuk bertindak atas namanya dan mendelegasikan

JU

Skekuasaan untuk membuat keputusan kepada manajer atau agen tersebut.

. ZAgency Conflict/Problem

(919 uepy imy exew

Dalam konteks manajemen keuangan, hubungan keagenan muncul antara

pemegang saham dengan manajer dan pemegang saham dengan kreditor. Hubungan

Isu

keagenan dapat menimbulkan agency conflict. Berikut ini adalah penjelasan

mengenai agency conflict yang terjadi akibat hubungan keagenan tersebut:

jusig ym

a. Menurut Kodrat dan Herdinata (2009: 14), masalah keagenan antara pemegang
saham dengan manajer terjadi apabila manajemen tidak memiliki saham
mayoritas perusahaan. Pemegang saham menginginkan manajer untuk bekerja
dengan tujuan memaksimumkan kekayaan mereka. Tetapi, manajer bisa saja
bertindak tidak memaksimumkan kekayaan para pemegang saham, ini karena
manajer memiliki kesempatan untuk bertindak hal lain, yaitu memaksimumkan

kekayaan diri mereka sendiri. Inilah yang disebut conflict of interest. Pemegang

319 uepj YIM) e)irewrioju] uep s
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saham harus dapat meyakinkan agar manajer bekerja sesuai dengan

keinginannya, maka pemegang saham harus mengeluarkan biaya yang disebut

©)

dengan agency cost.

Menurut Kodrat dan Herdinata (2009: 15), agency conflict dapat muncul antara

pemegang saham yang diwaliki oleh manajer dengan kreditor yang membeli

obligasi perusahaan. Agency conflict muncul jika:

1) Manajemen mengambil proyek-proyek yang risikonya lebih besar daripada
yang diperkirakan oleh kreditor.

2) Perusahaan meningkatkan jumlah utang hingga mencapai tingkatan yang

lebih tinggi daripada yang diperkirakan kreditor.

Akibat dari kedua tindakan tersebut, risiko financial perusahaan akan

e)13eW.I04U| Uep Siusig IN3ISUL) DY Ig1 1w gadid YeH

bertambah yang kemudian akan membuat nilai pasar obligasi/utang perusahaan

vang belum jatuh tempo menjadi turun. Kreditor akan dirugikan jika perusahaan

MAM

engambil proyek yang terlalu berisiko, ini karena akan meningkatkan risiko

I%UE

®

kebangkrutan perusahaan. Apabila proyek berisiko tinggi tersebut berhasil,
5kompensasi (bunga) yang diterima kreditor nilainya sama saja/ tidak ada kenaikan.
&Kreditor akan selalu berada pada kondisi kalah. Maka, kreditor yang bijak harus
Ememberikan rambu-rambu (covenant) bagi pihak perusahaan (debitur). Covenant

7} : : L
=Smerupakan kesepakatan bersama antara debitur dan kreditur ketika pinjaman

gdiberikan. Covenant dapat mengurangi agency problem antara pemilik dengan

= kreditur, namun covenant akan membuat manajer menjadi kurang leluasa dan cepat

Ju

ketika harus membuat keputusan yang penting.

wilo.

Jensen dan Meckling dalam Kodrat dan Herdinata (2009: 16)
engidentifikasikan ada dua cara untuk mengurangi agency problem, vyaitu

onitoring dan bonding. Mekanisme monitoring merupakan pengawasan oleh

319 ueny )%IM)%E)I!:IE
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&

dewan komisaris independen maupun pemegang saham besar seperti institusi
@euangan. Sedangkan mekanisme bonding dapat dilakukan dengan memperkecil

T
Zjumlah free cash flow. Ketika jumlah free cash flow tersebut kecil, maka peluang
(2]

Menurut Ross et al.c. (2010: 14) agency cost adalah seluruh biaya yang

stimbul akibat konflik kepentingan antara pengelola/manajer dengan pemilik

\
(= )

Ef'perusahaan. Agency cost dikeluarkan oleh pemilik perusahaan untuk membuat
-
@kinerja pengelola sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. Jika pemilik tidak
7]

= . . .
tmau mengeluarkan agency cost, manajer akan lebih mudah melakukan tindakan-

» 9

o8

LI =3 . .. - . .

a2 smanajer untuk memperkaya diri sendiri juga semakin terbatas. Untuk memperkecil

— [{e]

= 3 3

T p T A .. .

£2 2 ree cash flow, perusahaan dapat melakukannya dengan membayar dividen tunai
[{e]

0 C (@) —

[ = o)

= ° - . . . .

S » & =dalam jumlah relatif besar atau memiliki jumlah beban utang yang relatif besar,
@ A

Ssg2 @

S 7] § I’_=:seh|ngga harus membayar bunga utang yang relatif besar. Selain dua mekanisme

Py =] ~+

o O «a —

o - =, -+ . . .

© 2 < Stersebut, cara mengurangi agency problem juga dapat dilakukan dengan menambah

= n 2 [v:]

>0 & @

S S5 2 3kepemilikan manajer atas saham perusahaan (insider ownership). Jumlah

S co wn

©T T C

© >3 & . - . o

2 % & skepemilikan yang bertambah akan membuat posisi manajer menjadi lebih sejajar
2 2

20 g 5

j'§ £ ‘-’h-cden an pemegang saham lainnya, sehingga diharapkan conflict of interest dapat
o 3

o -

® 35 Q
- -+ . .

i 3] ;xberkurang karena persamaan kepentingan didalam perusahaan tersebut.

53 =

> s

53 2,

o 3 ~

= =

S 5 8. E,.A\gency Cost

~ x L)

QO S

Q =}

L O

=3

> 3

=3

8%

25

28

=)

v 2

=3

g8

S -

3

Q.
gtindakan yang tidak sesuai dengan keinginan pemilik perusahaan.

Menurut Kodrat dan Herdinata (2009: 15), yang termasuk agency cost

dalah:
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o

Pengeluaran untuk memonitor kegiatan manajer.

Pengeluaran untuk membuat suatu struktur organisasi yang meminimalkan

@

tindakan-tindakan manajer yang tidak diinginkan.
Opportunity cost yang timbul akibat kondisi ketika manajer tidak dapat segera

mengambil keputusan tanpa persetujuan pemegang saham.

ales

Weygandt et al.c. (2011: 208) menyatakan Sales adalah pendapatan. Ketika
erusahaan menjual barang kepada konsumen maka disebut dengan Sales. Sales
ibagi menjadi dua bentuk, yaitu Sales secara kredit dan Sales secara langsung/ kas.

Perusahaan dengan tingkat Sales yang tinggi diharapkan memiliki arus kas masuk

ey

glang tinggi. Besarnya arus kas yang masuk akan mempengaruhi perusahaan untuk

bl

Zmelakukan investasi. Griner dan Gordon (1995) dalam hasil penelitiannya
=

%menyebutkan bahwa Sales mempunyai pengaruh positif terhadap tingkat Capital

~

Expenditure.

Jewioju| uep sjusig 3nsuj

elitian Terdahulu
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Berikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu mengenai topik yang

b@lbungan dengan agency problem, insider ownership dan capital expenditure:

1.

N

3

4

'gjmugun

X
)
r_’fKim, Lee, dan Francis (1988) melakukan penelitian untuk mengetahui apakah

Jd

3t|ngkat insider ownership yang lebih tinggi akan menghasilkan return saham yang

eblh tinggi pada perusahaan. Dengan menggunakan variabel insider ownership,

oM 191!

ize perusahaan serta earning yield (E/P) dapat diketahui bahwa insider ownership
merupakan faktor yang signifikan dalam memengaruhi return saham perusahaan.
Crutchley dan Hansen (1989) melakukan penelitian teori agensi berdasarkan tiga

keputusan, yaitu insider ownership, kebijakan hutang, dan dividen. Crutchley dan

uep_siusi

1

ansen menggunakan lima karakteristik yang diduga mempengaruhi tiga keputusan

ersebut. Lima karakteristik tersebut adalah: diversification loss, standart deviation

ewlioju

o

f return, firm size non debt tax shield, dan advertising, research and development.

72\||N\)|

Kelima karakteristik tersebut mempengaruhi insider ownership, kebijakan hutang

dan dividen perusahaan dalam mengurangi agency problem. Maka, kombinasi dari

(all_-'!luem

tiga kebijakan tersebut dapat mengurangi agency cost.

Murali dan Welch (1989) melakukan penelitian untuk menguji apakah terdapat
=
7]

gperbedaan Kinerja antara perusahaan dengan tipe kepemilikan menyebar (widely

[ =
“held) dengan tipe kepemilikan terpusat (closely held). Hasil penelitian

E.menyebutkan bahwa tidak ada perbedaan antara perusahaan dengan tipe

%kepemilikan terpusat maupun menyebar, maka insider ownership dinyatakan tidak

=
=berpengaruh.

A03U

=Griner dan Gordon (1995) melakukan penelitian mengenai alasan penggunaan

erinternal cash flow oleh manajer dalam membiayai capital expenditure

ey

erusahaannya. Penelitian yang dilakukan dengan bivariate dan multivariate

M

sanalisis ini menghasilkan temuan penting bahwa tidak terdapat hubungan yang

919 uen)
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5.

6.

7

8

signifikan antara capital expenditure dengan insider ownership. Kesimpulannya
@1alah pecking order hypothesis yang berlaku, karena penggunaan internal cash
T

Sflow disini bukanlah karena pengaruh dari insider ownership melainkan murni

nn

E'tujuan manajer untuk memaksimalkam kekayaan pemilik perusahaan.

1w

;Rachmat Prayudi (2007) meneliti pengaruh insider ownership dan internal cash

)IX,ISI

low terhadap capital expenditure pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
El periode 2003-2005. Hasil penelitian menunjukkan internal cash flow
emengaruhi capital expenditure dan insider ownership tidak berpengaruh

Sterhadap capital expenditure.

g)EP S|ysig 103sYY

hristine (2009) meneliti pengaruh insider ownership, internal cash flow dan debt

Joju|

erhadap capital expenditure pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2005-

=2007. Metode penelitian yang digunakan adalah multivariate dengan model regresi.

IM) ER’JEW

Hasil penelitian menyebutkan bahwa insider ownership dan internal cash flow

1)

’”tldak berpengaruh terhadap capital expenditure, namun debt memiliki pengaruh

Hu

Cterhadap capital expenditure.

Shienala (2009) meneliti pengaruh insider ownership dan internal cash flow

Hterhadap capital expenditure pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

Eperlode 2005-2007. Pengujian dilakukan dengan model regresi, hasilnya adalah

w
winsider ownership dan internal cash flow tidak berpengaruh terhadap capital

expenditure.

eps

=Elin Karlinah (2012) meneliti pengaruh insider ownership, internal cash flow, sales

::Han profitabilitas terhadap capital expenditure pada perusahaan manufaktur yang

ayterdaftar di BEI periode 2008-2010. Penelitian dilakukan dengan model regresi dan
-

gmenemukan hasil bahwa internal cash flow berpengaruh positif terhadap capital

)|

iexpenditure, sedangkan insider ownership dan sales berpengaruh negatif terhadap
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capital expenditure, adapun profitabilitas tidak memiliki pengaruh pada capital

@(penditure.

T
9. £Silvia Silvana (2013) melakukan penelitian untuk mencari pengaruh internal cash

J

E’flow, intensitas modal, insider ownership, dan ukuran perusahaan terhadap capital

% ,%expenditure. Penelitian dilakukan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI

% %eriode 2009-2011. Hasil penelitian menunjukkan internal cash flow dan insider

; ;m_=bwnership berpengaruh positif terhadap capital expenditure, dan ukuran perusahaan

ié g/ang diproksi dengan sales tidak memiliki pengaruh pada capital expenditure.

2 @

élogiﬂamidi, Mansor dan Asid (2013) melakukan penelitian untuk mencari pengaruh

c

;% %nsider ownership terhadap keputusan capital expenditure. Penelitian yang
E-:ailakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia ini menunjukkan
%nsider ownership memiliki pengaruh negatif terhadap capital expenditure dan
%nternal cash flow berpengaruh positif terhadap capital expenditure, ini berarti
A

Smanagerial hypotheses yang berlaku.

D

118Adi dan Muid (2013) melakukan penelitian untuk mencari faktor-faktor yang

memengaruhi capital expenditure. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan

amanufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2005-2009. Dari penelitian tersebut

(= )
-
Ediperoleh hasil insider ownership dan internal cash flow memiliki pengaruh negatif

w
wterhadap tingkat capital expenditure.

Ringkasan dari penelitian terdahulu tersebut ditampilkan dalam tabel berikut

Tabel 2.1
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Ringkasan Penelitian Terdahulu

terhadap Capital Expenditure

N@)| Peneliti Judul Hasil Penelitian
— | 1. = | Adi dan Muid | Analisis Faktor-faktor Yang | Insider ~ ownership  dan
0 9 = | (2013) Mempengaruhi Capital internal cash flow
gg S Expenditure: ' Dengan berpengaruh nggatif terhadap
a3 & Pendekatan Pecking Order capital expenditure.
=3 4 32 Theory
o b = . ..
53 ¥ = (Studi Empiris pada
529 B Perusahaan  Manufaktur  di
v ¥ = BEI)
5 8 2. | Hamidi, Capital Expenditure Decisons: | Insider ownership
§—§ gi > | Mansor  dan | A Study Of Malaysian Listed berpengaruh negatif terhadap
@7 o G 5 |Asid(2013) Companies Using An Ordered | capital  expenditure  dan
o2 ¢ = Logistic Regression Analysis internal cash flow
gé g: = berpengaruh posi?if terhadap_
32§ 2 capital  expenditure.  Ini
B3 o mendukung managerial
239 S hypotheses.
%“Ei “ 3. g.. Silvana Pengaruh Internal Cash Flow, | Internal cash flow dan
2 F 3 (2013) Intensitas  Modal, Insider | insider ownership
§ 3. 9 Ownership,  Dan  Ukuran | berpengaruh positif terhadap
%g’»’ > Perusahaan Terhadap Capital | capital expenditure, dan
03 = Expenditure  Pada Industri | ukuran  perusahaan  yang
-g 3 §_ Manufaktur Yang Terdaftar Di | diproksi dengan sales tidak
2 3 = BEI Periode 2009-2011 memiliki  pengaruh  pada
& 2 S capital expenditure.
§§ 4.%. Elin Karlinah | Analisis Pengaruh Internal | Internal cash flow
5 = 1(2012) Cash Flow, Insider Ownership, | berpengaruh positif terhadap
o o Profitabilitas dan Sales | capital expenditure, insider
3; terhadap Capital Expenditure | ownership dan sales
e 5 (Studi Kasus Pada Perusahaan | berpengaruh negatif terhadap
o § [Z] Manufaktur Yang Terdapat di | capital expenditure, dan
2 = — Bursa Efek Indonesia Periode | profitabilitas tidak
§ g E. 2008-2010 berpengaruh terhadap capital
v Z W expenditure.
g% Sg' Shienala Pengaruh Insider Ownership | Insider ~ ownership  dan
S = Y (2009) dan Internal Cash Flow | internal cash flow tidak
> a terhadap Capital Expenditure berpengaruh terhadap capital
) Perusahaan Manufaktur Yang | expenditure.
2 Terdaftar di Bursa Efek
% Indonesia Periode 2005-2007
=
3
-4 Tabel 2.1
= Ringkasan Penelitian Terdahulu lanjutan
Christine Pengaruh Internal Cash Flow, | Internal cash flow dan
(2009) Insider Ownership dan Debt | insider  ownership  tidak

berpengaruh terhadap capital
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=]
\
=
-

Pada Perusahaan Manufaktur | expenditure, debt
Yang Terdapat di Bursa Efek | berpengaruh positif terhadap
) Indonesia Periode 2005-2007 | capital expenditure.
—~ | 7. = | Rachmat Pengaruh Internal Cash Flow | Internal cash flow
9 % | Prayudi dan Insider Ownership | berpengaruh positif terhadap
S = | (2007) terhadap Capital Expenditure | capital expenditure  dan
a & Pada Perusahaan Manufaktur | insider — ownership  tidak
3 1 ; Yang Terdaftar di Bursa Efek | berpengaruh terhadap capital
2% = Jakarta Periode 2003-2005 expenditure.
é_ £8. @ | Griner  dan | Internal cash flow, insider | Insider ~ ownerhip  tidak
o 23 Z | Gordon ownership, and capital | berpengaruh terhadap capital
o £ O1(1995) expenditures: a test of the | expenditure, internal cash
g' gi =3 pecking order and managerial | flow dan sales berpengaruh
v g = hypotheses. positif.
c 559.5. Murali ~ dan | Agents, owners, control, and | Kinerja perusahaan dengan
ég = | Welch (1989) | performance. tipe kepemilikan menyebar
S & =. maupun  terpusat  adalah
~ 5 o sama. Insider ownership
3 5? 3 tidak berpengaruh terhadap
=9 3 Kinerja perusahaan.
& 10§ Crutchley dan | A test of the agency theory of | Insider ownership  dapat
3. & | Hansen managerial ownership, | digunakan oleh perusahaan
o z | (1989) corporate  leverage, and | untuk mengurangi agency
° = corporate dividends. problem.
3 11;- Kim, Lee dan | Investement Performance of | Insider ownership merupakan
2 = Francis Common Stocks in Relation to | faktor yang signifikan dalam
= S | (1988) Insider Ownership mempengaruhi return saham
3 @ perusahaan.
~ f " "
©  Sumber: Hasil Review Jurnal
aC. Ke¥angka Pemikiran

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang dapat memengaruhi capital

ewndlture perusahaan. Variabel tersebut antara lain: insider ownership, internal cash

7]
flgly, dan sales. Setiap variabel memiliki pengaruh yang berbeda. Berikut ini ringkasan
7]

dﬁ' pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen yang akan diteliti:
=

1.§Pengaruh insider ownership (10) terhadap capital expenditure

Jeullo.

m=d

ey

Insider ownership merupakan jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh

anajer/direksi suatu perusahaan. Maka, insider ownership memiliki peranan

xdalam menentukan tingkat capital expenditure perusahaan. Dalam pecking order

;'.hypotheses, keputusan manajer dalam menentukan tingkat capital expenditure

D uepj
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merupakan keputusan murni yang diambil oleh manajer untuk meningkatkan
@inerja perusahaan yang akhirnya memaksimalkan kekayaan dari pemegang

T
Zsaham/pemilik perusahaan. Pecking order hypotheses juga mengasumsikan tidak

g;dp

da konflik antara manajer dengan pemegang saham lainnya, sehingga ada/tidaknya

Al

Sinsider ownership tidak memberikan pengaruh bagi perusahaan.
Tetapi, dalam managerial hypotheses, insider ownership diharapkan dapat
embuat keputusan investasi yang lebih terarah dan hati-hati. Hal ini karena

ereka memiliki saham perusahaan yang berarti juga menjadi pemilik perusahaan.
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apital expenditure secara berlebihan tanpa perhitungan yang matang akan

Jewojul Uep s

erugikan perusahaan yang kemudian akan merugikan dirinya sendiri. Maka

1A 92__1;

menurut managerial hypotheses, insider ownership berpengaruh negatif terhadap

apital expenditure.

(319 uen

Tetapi dalam penelitian ini, penulis menggunakan variabel 1/10 untuk

menggantikan variabel insider ownership (10) sebagai variabel independennya.

zAsnaWi dan Wijaya (2006: 151) menyatakan, penggunaan variabel 1/10 diharapkan

(- |
E_akan memberikan penjelasan yang lebih kuat mengenai hubungan antara insider

w
wownership dengan capital expenditure. Maka tanda hubungan yang akan muncul
=

“menurut managerial hypothesis adalah positif, dimana artinya 1/10 berpengaruh
%positif terhadap capital expenditure.

2.:::1>engaruh internal cash flow (ICF) terhadap capital expenditure

Dalam managerial hypotheses maupun pecking order hypotheses, internal

cash flow dipandang memiliki pengaruh yang sama terhadap capital expenditure.

) e)jizew

IM

Pecking order hypotheses menganggap internal cash flow berpengaruh positif
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3.

4

terhadap capital expenditure, karena dalam melakukan capital expenditure
@iperlukan dana yang berasal dari internal cash flow perusahaan. Semakin besar
T

Zinternal cash flow yang dimiliki maka akan digunakan semaksimal mungkin oleh

anajer untuk tingkat capital expenditure-nya. Tujuan penggunaan internal cash

w %d!)

low adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan.

Managerial hypotheses juga mengganggap internal cash flow berpengaruh

) O 191 1Y

ositif terhadap capital expenditure. Internal cash flow menyebabkan timbulnya

4

xcess cash flow. Excess cash flow tersebut menimbulkan kecendrungan manajer

19 3pINS
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xpenditure-nya bertambah.
=Pengaruh sales terhadap capital expenditure

Sales adalah jumlah penjualan yang dilakukan perusahaan dalam suatu

M My eype

periode. Dengan bertambahnya sales, maka diharapkan jumlah kas masuk

uel

—perusahaan juga bertambah. Bertambahnya jumlah kas masuk tersebut membuat

9l

internal cash flow perusahaan berambah, maka perusahaan akan menambah

zpengeluaran untuk capital expenditure-nya. Sehingga sales akan berpengaruh
;I

E_positif terhadap capital expenditure.

w

aPengaruh variabel multiplikatif 1/I0*ICF terhadap capital expenditure

=

: Untuk menguatkan pembuktian managerial hypotheses, Griner dan Gordon
o)

2(1995) menggunakan variabel multiplikatif yaitu 1/I0*ICF. Asnawi dan Wijaya

=
:o:'(2006: 151) menjelaskan bahwa dengan tanda prediksi ICF positif dan 1/10 positif
3

gymaka hasil yang diharapkan muncul adalah positif ( +*+ = + ). Jika tanda hubungan
=

§tidak positif, maka pecking order hypotheses yang berlaku.
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Berdasarkan variabel-variabel tersebut, maka dapat dirumuskan kerangka

@emikiran sebagai berikut:

o
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i
g. Gambar 2.1
= Kerangka Pemikiran
= 2
Q —
by ~
p3
L =
= 2 (+
P
& Ingernal Cash Flow
S = (+) Capital Expenditure
-
E 2 Sales (+)
S 5
>S5 —
(> -
3'1/10 xICF (+)
=
Q
)
g
N

Hipotesis

g

(319 ue

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas maka dapat diperoleh hipotesis sebagai

berikut:

Hg 1/10 berpengaruh positif terhadap capital expenditure, atau insider ownership
E. berpengaruh negatif terhadap capital expenditure.

Hg-lnternal Cash Flow berpengaruh positif terhadap capital expenditure.

=
H@ Sales berpengaruh positif terhadap capital expenditure.

@
HZx 1/10 x ICF berpengaruh terhadap capital expenditure.
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