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The objectives of this study were to observe the effects of investment opport-
tunity, internal cash flow and insider ownership on the capital expenditures in 
one of the pecking order theory perspective. The pecking order hypothesis 
postulates that financing for the capital expenditures would take from the 
internal cash flow first, meant of more higher the financing take from the 
internal cash flow which impact with the amount of capital expenditures. 
Managers can choose the level of capital expenditures to maximize the 
wealth of current shareholders without considering insider ownership in the 
company. The Population of this study were 138 companies that listed in 
Jakarta Stock Exchange with sample were 90 companies which have insider 
owner-ship inside during 2001 until 2003 that were taken using the purposive 
sampling method. Data were analyzed using multiple regression 
analysis. The result of this study shows that the investment opportunity have 
negative and significant impact on the capital expenditures, and the internal 
cash flow have positive and significant impact on the capital expenditures. How 
ever, the impact of insider ownership on the capital expenditures was not 
significant. 
 
Keywords: pecking order theory, investment opportunity, internal 

cash flow, and insider owner’s role conflict. 
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PENDAHULUAN 
 

Berbagai penelitian yang berkaitan dengan faktor-faktor yang menentukan 
tingkat capital expenditures perusahaan telah banyak dilakukan, misalnya Griner dan 
Gordon (1995), telah memberikan sumbangan-sumbangan penting bagi pemahaman 
kita tentang faktor-faktor penentu tingkat capital expenditures perusahaan. Penelitian 
empiris tentang pecking order sudah pernah dilakukan di Indonesia, seperti yang dila-
kukan oleh Pangeran (2000), yang mengemukakan bahwa pecking order theory berlaku 
di Indonesia. Capital Expenditures perusahaan memiliki arti penting untuk alasan ter-
tentu. Pada tingkat makroekonomi, capital expenditures adalah merupakan bagian 
penting dari aggregate demand dan produk nasional bruto, pertumbuhan ekonomi dan 
business cycles (Dornbusch dan Fisher 1987).  

Penelitian sebelumnya telah menyatakan bahwa internal cash flow merupakan 
penentu penting dari capital expenditures. Argumen tentang internal cash flow yang 
telah diusulkan berdasarkan hipotesis pecking order, yaitu para manajer memilih ting-
kat pengeluaran modal yang mampu memaksimalkan kekayaan para pemegang saham 
saat ini, tanpa mempertimbangkan kepentingannya dalam perusahaan yang bersang-
kutan (Myers 1984). Oleh karena itu dalam hipotesis pecking order tidak terjadi conflict 
of interest antara para manajer dengan para pemegang saham saat ini. Sejumlah studi 
yang dilaksanakan atas faktor-faktor penentu capital expenditures (Fazzari dan Athey 
1987), menginterprestasikan arti penting internal cash flow dalam kerangka kerja 
pecking order.  

Menurut Grossman dan Hart (1982), tingkat managerial ownership dan hutang 
yang tinggi juga akan berdampak buruk terhadap perusahaan. Jika kepemilikan insider 
tinggi, manajer memiliki posisi kuat untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan 
pihak stockholder external akan mengalami kesulitan untuk mengendalikan tindakan 
insider. Hal ini disebabkan karena insider mempunyai hak voting yang besar atas kepe-
milikan yang tinggi. Begitu juga jika hutang yang tinggi, akan berdampak munculnya 
financial distress yang akhirnya meningkatkan bankruptcy cost. 

Barclay et al. (1999), mengemukakan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan 
tinggi membutuhkan lebih banyak dana karena terdapat banyak investment opportunity 
sehingga dividen yang dibayarkan lebih rendah dari perusahaan dengan pertumbuhan 
rendah. Dengan analisis tersebut perusahaan-perusahaan yang mempunyai investment 
opportunity yang bagus cenderung untuk menerbitkan ekuitas. Sedangkan perusahaan-
perusahaan yang memiliki investment opportunity yang jelek akan menerbitkan hutang 
jika manajemen dimonitor oleh penyedia modal terhadap perusahaan dan penerbitan 
ekuitas yang lainnya.  

Permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah kesempatan investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan, Internal Cash Flow dan Insider Ownership mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap Capital Expenditures. 
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LANDASAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 

Pecking Order Theory 
 

Hipotesis pecking order menggambarkan sebuah hierarki dalam pencarian 
dana perusahaan, dimana perusahaan lebih menggunakan internal equity untuk mem-
bayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan  (Donaldson 
1961). Apabila perusahaan membutuhkan dana eksternal, maka akan lebih memilih 
hutang sebelum external equity (Myers dan Majluf 1984). Internal Equity diperoleh 
karena perusahaan menerbitkan saham baru. Sesuai dengan teori pecking order, maka 
investasi akan dibiayai dengan dana internal terlebih dahulu. Kemudian baru diikuti 
dengan penerbitan hutang yang terdiri dari atas hutang bebas risiko (risk free debt) dan 
hutang berisiko (risky debt) setelah hutang tidak mencukupi, maka langkah terakhir 
dengan penerbitan saham (ekuitas) baru (Myers 1984). Dalam model pecking order 
sederhana (simple pecking order theory), hutang biasanya bertambah ketika investasi 
melebihi laba ditahan dan hutang berkurang jika investasi kurang dari retained earning.  

Tetapi dalam pandangan pecking order yang komplek (complex pecking order 
theory) menurut Myers (1984), bahwa perusahaan lebih perhatian dengan financing 
cost (biaya pendanaan) saat ini dan masa yang akan datang. Dengan menyeimbangi 
financing cost, mungkin terjadi pada perusahaan yang expected investment-nya besar 
akan mempertahankan agar kapasitas risk debt tetap rendah guna menghindari dibatal-
kannya investasi dimasa datang atau menghindari investasi didanai dengan risk security 
baru. 
 
Kesempatan Investasi dan Capital Expenditures 
 

Menurut penelitian yang dilakukan Jung et al. (1995) mendukung bahwa para 
manajer yang menghendaki atau berorientasi pada pertumbuhan lebih cenderung mela-
kukan peningkatan modal dengan memanfaatkan ekuitas, karena dengan ekuitas mem-
berikan mereka kewenangan dalam peningkatan dana dari penggunaan hutang yang 
ada. Namun dibandingkan dengan ekuitas, adanya hutang mensyaratkan manajemen 
melakukan pengeluaran kas (pay out cash flow) sehingga mereka tidak dapat menggu-
nakan aliran kas untuk melakukan investasi pada proyek yang tidak menguntungkan, 
sebagai akibatnya pendanaan dengan hutang memaksimalkan nilai perusahaan bagi 
perusahaan-perusahaan dengan investment opportunity yang menguntungkan. Semen-
tara itu, hubungan kewenangan dengan pendanaan ekuitas merupakan hal yang berharga 
bagi perusahaan-perusahaan dengan investment opportunity lebih baik, karena lebih 
memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut dapat memperoleh banyak keuntungan 
dari investment opportunity-nya.  

Dengan analisis tersebut perusahaan yang mempunyai investment opportunity 
yang bagus cenderung untuk menerbitkan ekuitas. Menurut (Myers 1977) menyatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki investment opportunity yang jelek akan 
menerbitkan hutang jika manajemen dimonitor oleh penyedia modal terhadap perusa-
haan dan penerbitan ekuitas lainnya. Berdasarkan hipotesis pecking order jika invest-
ment opportunity dimasa yang akan datang lebih baik maka manajer berusaha meng-
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ambil peluang tersebut demi memakmurkan kepentingan pemegang saham, sehingga 
capital expenditures akan meningkatkan sesuai dengan investment opportunity peru-
sahaan. 

Menurut Vogt (1997) menunjukkan bahwa perusahaan yang bertumbuh akan 
direspon positif oleh pasar. Hasil temuan tersebut berimplikasi bahwa perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan rendah harus mencari alternatif pendanaan (capital expenditures) 
misalnya melalui kebijakan utang. Konsep hipotesis pecking order, dengan mengandal-
kan internal cash flow merupakan konsekuensi tindakan manajer demi kepentingan 
para pemegang saham saat ini, dengan mengabaikan tingkat insider ownership dan 
internal cash flow digunakan untuk mendanai investment opportunity yang mengun-
tungkan dimasa yang akan datang. Teori pecking order yang berhubungan dengan pen-
danaan perusahaan menyatakan bahwa para manajer mengikuti suatu hirarki pendanaan 
sebagai berikut: pendanaan internal, pinjaman, dan pendanaan ekuitas eksternal. Ber-
dasarkan hipotesis pecking order jika investment opportunity dimasa yang akan datang 
lebih baik maka manajer berusaha mengambil peluang tersebut demi memakmurkan 
kepentingan pemegang saham, sehingga capital expenditures akan meningkat sesuai 
dengan peningkatan investasinya (Myers 1984). Berdasarkan uraian diatas, hipotesis 
alternatif yang akan diuji adalah sebagai berikut:  
H1: Kesempatan investasi berpengaruh signifikan terhadap Capital Expenditures. 

 
Internal Cash Flow dan Capital Expenditures 
 

Sejumlah studi yang dilaksanakan atas faktor-faktor penentu capital expendit-
ture (Fazzary dan Athey 1987) menginterprestasikan arti penting internal cash flow 
dalam kerangka kinerja pecking order. Penelitian yang dilakukan oleh Sartono (2001) 
menunjukkan bahwa internal cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
capital expenditures. Menurut hipotesis pecking order, ketergantungan pada internal 
cash flow disebabkan oleh usaha para manajer dalam mendapatkan saham-saham ber-
nilai rendah (under value) yang ditetapkan oleh para pemilik modal yang tidak sem-
purna, sehingga tetap mempertahankan kemampuan untuk menangani semua capital 
expenditures yang akan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham (Walking 
dan Long 1984). 

Menurut hipotesis managerial, para manajer yang memiliki tingkat kepemilik-
an kecil dalam perusahaan, menggunakan internal cash flow untuk capital expenditures 
dalam tingkatan yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkatan yang bisa memak-
simalkan kekayaan para pemegang saham saat ini. Penggunaan internal cash flow oleh 
manajer adalah untuk kepentingan pribadinya, maka mereka cenderung melakukan over 
investment, karena capital expenditures yang dilakukan dengan menggunakan internal 
cash flow sulit termonitor oleh pemegang saham (Benstone 1985). 

Berbeda dengan hipotesis pecking order yang lebih memfokuskan pada conflict 
of interest yang terjadi antara para manajer dengan para pemegang saham saat ini yang 
muncul dari pemisahaan atas kepemilikan dan kontrol. Menurut penelitian yang dila-
kukan Myers (1994) mengenai hipotesis pecking order, para manajer cenderung untuk 
membuat keputusan capital expenditures dengan mengandalkan internal cash flow ka-
rena adanya informasi yang asimetrik antara mereka sendiri dan calon pemegang saham 
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yang pontesial. Berdasarkan dari uraian diatas, hipotesis pecking order menyatakan 
bahwa internal cash flow merupakan faktor penentu dari capital expenditures, semakin 
besar internal cash flow maka semakin besar capital expenditures perusahaan.  

Dengan demikian hipotesis yang disusun berkaitan dengan hipotesis pecking 
order. Vogt (1994) menemukan bahwa hubungan antara cash flow dan pengeluaran 
sesuai dengan perilaku pecking order, sementara perusahaan-perusahaan besar yang 
tidak bertumbuh sesuai dengan perilaku internal cash flow. Sebagaimana dijelaskan 
oleh Jensen (1986), yaitu permasalahan internal cash flow akan lebih nyata untuk peru-
sahaan besar, karena akan memerlukan mekanisme untuk memantau manajer dalam 
membuat keputusan yang terbaik bagi para pemegang saham.  

Griner dan Gordon (1995), memberikan penekanan pada internal cash flow dan 
capital expenditures sebagai hal utama dalam konflik ini dengan menyatakan bahwa 
para manajer cenderung mempertahankan dan menginvestasikan kembali porsi earning 
yang lebih besar dibandingkan kepentingan-kepentingan para pemegang saham. Pan-
dangan yang sama juga dilontarkan oleh Mueller (1996), menyatakan bahwa ketergan-
tungan internal cash flow untuk membiayai capital expenditures merupakan suatu 
perwujudan dari tindakan para manajer dalam melaksanakan kepentingan mereka yang 
dalam hal ini merugikan kepentingan para pemegang saham. Berdasarkan uraian di 
atas, hipotesis alternatif yang akan diuji adalah sebagai berikut:   
H2:  Internal Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap Capital Expenditures. 
 
Insider Ownership dan Capital Expenditures 
 

Grossman dan Hart (1982), menyatakan bahwa tingkat kepemilikan managerial 
(insider ownership) dan hutang yang tinggi juga akan berdampak buruk terhadap peru-
sahaan. Jika kepemilikan insider tinggi, manajer memiliki posisi yang kuat untuk me-
lakukan kontrol terhadap perusahaan dan pihak stockholder external akan mengalami 
kesulitan untuk mengendalikan tindakan insider.  

Bathala et al. (1994), mengatakan bahwa insider ownership yang tinggi akan 
meningkatkan risiko hutang non diversifiable. Ini terjadi sebagai akibat dari adanya 
kecenderungan insider untuk memilih proyek yang lebih berisiko dengan harapan akan 
memperoleh keuntungan yang tinggi untuk membiayai proyek tersebut insider memilih 
pembiayaan melalui hutang. Kenyataannya bahwa banyak penelitian telah menemukan 
efek insider ownership atas berbagai keputusan yang diambil, mengarahkan pada ada-
nya kemungkinan bahwa insider ownership juga berpengaruh pada tingkat capital 
expenditures.  

Mahadwartha (2002) menemukan bahwa perusahaan yang mempunyai kepemi-
likan manajerial akan menggunakan leverage yang rendah dan akan berdampak terha-
dap capital expenditure perusahaan. Selain itu hipotesis pecking order mengasumsikan 
bahwa tidak terdapat konflik kepentingan antara para manajer dan para pemegang sa-
ham saat ini, sehingga mengimplementasikan bahwa tidak ada pengaruh antara capital 
expenditures dengan insider ownership. Meskipun terdapat beberapa penelitian terda-
hulu yang membahas tentang capital expenditures McConnel (1985) diketahui bahwa 
ada hubungan antara insider ownership dan capital expenditure.  
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Namun demikian, terdapat penelitian lain yang melakukan studi tentang penga-
ruh-pengaruh lain dari insider ownership. Hasil penelitian Haugen dan Senbet (1981) 
menunjukkan bahwa insider ownership atas opsi-opsi yang ada bisa memberikan in-
sentif bagi para manajer dalam membuat keputusan-keputusan yang mendukung kepen-
tingan pemegang saham. Morck et al. (1988) menemukan bahwa adanya hubungan 
antara insider ownership dan kinerja finansial perusahaan. Menurut hipotesis manajerial, 
insider ownership diharapkan dapat menekan kecenderungan para manajer untuk mela-
kukan over investment dalam capital expenditures perusahaan, karena mereka ikut 
menanggung risiko-risiko dari tindakan yang mereka lakukan. Dengan demikian terda-
patnya hubungan negatif antara capital expenditure dengan insider ownership. Berda-
sarkan uraian di atas, hipotesis alternatif yang akan diuji adalah sebagai berikut:   
H3:  Insider Ownership berpengaruh signifikan terhadap Capital Expenditures. 

 
METODOLOGI PENELITIAN 

 
Populasi dan Sampel Penelitian 
 
 Populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta. Sampel penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling 
method dengan kriteria-kriteria sebagai berikut : 
1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) 

antara tahun 2001 sampai 2003. 
2. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai insider ownership seperti direktur dan 

komisaris yang terdaftar sebagai shareholders. 
3. Perusahaan-perusahaan yang melaporkan laporan keuangan secara lengkap. 
4. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai akhir tahun buku per 31 Desember. 
 
Prosedur pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini: 

  
TABEL 1 

 
Prosedur Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEJ sampai dengan 
tahun 2003 

 
   151 

Perusahaan Manufaktur yang tidak memiliki insider ownership 
sampai dengan tahun 2003 

 
  (105) 

Perusahaan Manufaktur yang memiliki insider ownership sampai 
dengan tahun 2003 
Dikeluarkan dari sampel, karena : 
- Sistem nilai yang dihilangkan dari fungsi log pada program    
  SPSS versi 11.0 karena nilai variabel minus. 

 
    46 
 
 
   (16)  

Jumlah Sampel          30 
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Operasional Variabel dan Pengukurannya 
 
1. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari: 
 

a. Kesempatan Investasi (KI) 
Yaitu, suatu kombinasi antara aktiva riil (assets in place) dan opsi investasi di-
masa yang akan datang (Myers 1984). Diukur dengan menggunakan perban-
dingan antara book value fixed assets dengan total assets. Kesempatan investasi 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 
      Book Value Fixed Assets 

KI =      
   Total Assets 

 
 

b. Internal Cash Flow (ICF) 
Yaitu, merupakan aliran kas suatu perusahaan pada periode tertentu yang di-
ukur dengan selisih antara net operating profit after taxes dengan total operating 
capital (Brigham 1999). Internal Cash Flow dapat dirumus sebagai berikut: 

 
ICF = NOPAT - NIOC 

 
NIOC  : TOC t – TOC t-1 

        TOC  : NOWC + BV. Fixed Asset 
        NOWC : Current Asset t – Current Liabilities t  

dalam hal ini: 
NOPAT : Net Operating Profit After Tax 
NIOC  : Net Investment in Operating Capital 
TOC  : Total Operating Capital 
NOWC : Net Operating Working Capital  

 
c. Insider Ownership (IO) 

Insider Ownership adalah jumlah prosentase saham yang dimiliki oleh manajer 
dan direksi pada perusahaan i pada t untuk masing-masing periode pengamatan 
(Chen dan Steiner 1999).  

 
2.  Variabel dependen yang digunakan di dalam penelitian ini adalah Capital Expendit-

tures (CE). Capital Expenditures adalah jumlah pengeluaran dana yang dilakukan 
oleh manajemen terhadap property, plant, dan equipment (Griner dan Gordon 1995). 
Capital Expenditures dapat dirumus sebagai berikut: 

  
   CE = Total Assets t – Total Assets t-1 

 
Penelitian ini menggunakan model empiris untuk menguji hipotesis yang di-

ilustrasikan sebagai berikut: 
 

Y = α0 + α1X1 + α2X2 + α3X3 + ε 
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Dalam hal ini: 
Y : Capital Expenditures 
X1 : Kesempatan Investasi 
X2 : Internal Cash Flow 
X3 : Insider Ownership 
ε : Error term. 
 
 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 

 Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik. Pengujian 
ini terdiri dari uji asumsi klasik multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokorelasi dan 
normalitas. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi berganda. Normalitas 
data diuji dengan menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov dan berdasarkan 
hasil pengolahan, sebaran data menunjukkan data terdistribusi normal. Hasil uji multi-
kolinearitas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas diantara variabel-
variabel independen pada persamaan regresi. Hasil uji autokorelasi juga menunjukkan 
tidak terjadi autokorelasi pada model regresi yang diuji dan hasil uji heteroskedastisi-
tas menunjukkan tidak adanya masalah tersebut. Hasil pengujian tersebut dapat dilihat 
pada Tabel 2 dan Gambar 1 berikut ini: 
 

TABEL 2 
Uji Multikolinearitas 

 
Variabel Tolerance VIF Keputusannya 

Kesempatan Investasi 0,727 1,375 Tidak terjadi multikolinearitas 
Internal Cashflow 0,862 1,160 Tidak terjadi multikolinearitas 
Insider Ownership 0,826 1,210 Tidak terjadi multikolinearitas 

 
GAMBAR 1 

Uji Heterokedastisitas  
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Pengujian Hipotesis 
 
Uji Adjusted R-Square dan F Test 
 

TABEL 3 
Nilai Adjusted R Square dan F-Test 

 
Adjusted R 

Square F-Test Sig 

0,475 27,788 0,000 
 
 Tabel 3 menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 47,5% dapat disimpul-
kan bahwa variasi dari variabel dependen yaitu capital expenditures perusahaan mampu 
dijelaskan oleh variabel independen yaitu kesempatan investasi, internal cash flow, in-
sider ownership sebesar 47,5 % sedangkan sisanya 52,5% dijelaskan oleh faktor lain 
yang tidak diuji dalam model penelitian ini. Nilai F menunjukkan angka 27,788 dengan 
signifikansi 0,000, hal ini menunjukkan model regresi yang digunakan peneliti dalam 
penelitian ini adalah model yang layak dan sudah fit dengan data. 
 
Hasil Uji T-Test 
 

TABEL 4 
Hasil Uji T-Test 

 

Variabel Koefisien 
(B) t Sig Keputusan 

Kesempatan Investasi  -0,950 -2,060 0,042 H1 : Diterima 
Internal Cash Flow   0,609  7,362 0,000 H2 : Diterima 
Insider Ownership -0,000883  -0,095 0,925 H3 : Tidak diterima 

      
Variabel kesempatan investasi mempunyai koefisien negatif sebesar -0.950 

terhadap capital expenditures yang berarti bahwa pilihan atau opsi investasi dimasa 
yang akan datang tidak hanya semata-mata hanya memanfaatkan kesempatan investasi 
tetapi juga ditunjukan dengan pengelolaan proyek-proyek yang ada serta didukung oleh 
kegiatan riset dan pengembangan atas proyek-proyek tersebut. Para manajer yang 
memiliki tingkat kepemilikan saham dalam jumlah kecil dalam perusahaan mungkin 
berorientasi untuk memilih peningkatan modal dengan memanfaatkan ekuitas karena 
dengan ekuitas akan memberikan mereka kewenangan dalam peningkatan dana daripada 
menggunakan hutang. Sementara itu, hubungan kewenangan dengan pendanaan ekuitas 
merupakan hal yang berharga bagi perusahaan. Dengan kesempatan investasi yang 
lebih baik memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut dapat memperoleh banyak 
keuntungan. Dengan analisis tersebut perusahaan-perusahaan yang mempunyai kesem-
patan investasi yang bagus cenderung untuk menerbitkan ekuitas. Dengan demikian 
H1 diterima yang artinya kesempatan investasi mempunyai pengaruh yang signifikan 
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terhadap capital expenditures. Penelitian ini konsisten dengan penelitian Jung et al. 
(1995) dan Hamidi (2003) tetapi tidak konsisten dengan Myers (1984) yang menyata-
kan bahwa pinjaman perusahaan berhubungan terbalik dengan nilai perusahaan yang 
tergantung pada nilai kesempatan investasi masa yang akan datang. 

Variabel internal cash flow mempunyai koefisien positif sebesar 0,609 terhadap 
capital expenditures, yang berarti bahwa internal cash flow merupakan penentu penting 
bagi capital expenditures. Para manajer yang memiliki tingkat kepemilikan kecil dalam 
perusahaan mungkin menggunakan internal cash flow untuk capital expenditures da-
lam tingkatan yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkatan yang bisa memaksimal-
kan kekayaan para pemegang saham. Penggunaan internal cash flow oleh manajer 
untuk kepentingan pribadinya, maka mereka cenderung melakukan over investment 
karena capital expenditures yang dilakukan yaitu dengan menggunakan internal cash 
flow, dan itu akan sulit termonitor oleh para pemegang saham. Dengan demikian H2 
diterima yang berarti internal cash flow mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
capital expenditures. Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Fazzary et al. (1988) dan Hamidi (2003) yang menyimpulkan bahwa internal cash 
flow merupakan faktor-faktor penentu penting capital expenditures, tetapi tidak kon-
sisten dengan penelitian Myers dan Maljuf (1984). 

Variabel insider ownership mempunyai koefisien negatif sebesar -0,000883 
terhadap capital expenditures yang berarti bahwa tingkat insider ownership yang rendah 
memberikan insentif bagi para manajer untuk melakukan tingkat capital expenditures 
yang tinggi dibandingkan dengan yang diinginkan oleh para pemegang saham. Dan 
tingkat insider ownership yang tinggi akan menyebabkan para manajer selaku insider 
ownership akan memiliki posisi yang kuat untuk melakukan kontrol terhadap perusa-
haan karena insider mempunyai hak voting yang besar atas kepemilikannya yang ting-
gi. Dengan demikian H3 ditolak yang artinya insider ownership tidak mempunyai peng-
aruh yang signifikan terhadap capital expenditures. Penelitian ini konsisten dengan 
penelitian Waegelien (1988) dan Hamidi (2003) yang menyimpulkan bahwa masih 
sedikitnya diketahui hubungan ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Benstone (1985). 

 
 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN REKOMENDASI 
 

Kesimpulan 
 

Variabel kesempatan investasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
capital expenditures. Dengan demikian H1 diterima. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian Jung et al. (1995) dan Hamidi (2003), tetapi penelitian ini tidak 
konsisten dengan penelitian Myers (1984). Variabel internal cash flow mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap capital expenditures. Dengan demikian H2 
diterima. Hal ini berarti bahwa semakin besar internal cash flow perusahaan maka 
semakin besar capital expenditures-nya. Dengan kata lain bahwa pendanaan untuk 
capital expenditures akan diambilkan dari dana internalnya telebih dahulu. Hasil pene-
litian ini konsisten dengan penelitian Fazzary et al.(1988) dan Hamidi (2003), tetapi 
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penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Myers dan Maljuf (1984).Variabel in-
sider ownership tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap capital expendit-
tures. Dengan demikian H3 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa ada kemungkinan level 
kepemilikan manajerial masih sangat rendah. Disamping itu data perusahaan yang 
memiliki kepemilikan manajerial masih sedikit. Dengan kata lain bahwa hubungan 
antara variable insider ownership dengan capital expenditures relatif kurang dan 
kuat. Hasil Penelitian ini konsisten dengan Waegelien (1988) dan Hamidi (2003), te-
tapi tidak konsisten dengan Benstone (1985). 
 
Keterbatasan 
 
  Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah pertama, keterbatasan dalam 
periode waktu pengambilan sampel, ketersediaan dan kelengkapan data yaitu dari tahun 
2001 sampai 2003, kedua, sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
terbatas pada perusahaan manufaktur dan ketiga variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini hanya tiga variabel, masih perlu diteliti apakah variabel 
independen lainnya mempunyai pengaruh terhadap capital expenditures. 
 
Rekomendasi 
 

Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan rentang waktu yang lebih pan-
jang sehingga memungkinkan akan memperbesar jumlah sampel perusahaan dan meng-
gunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta serta menggunakan 
variabel independen lainnya, seperti  sales, long term debt, firm size, dan variabel-
variabel lainnya. 
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