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Kata Sambutan 
 

 

Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 2016 ini 

merupakan penegasan atas komitmen FMI dalam 

memfasilitasi pertukaran ide serta kolaborasi antara 

akademisi dan peneliti manajemen, untuk 

bekerjasama mendekonstruksi  tantangan-tangangan 

manajemen.  

 

Pada tahun 2016 ini, seminar FMI diselenggarakan 

di Palu dan bertindak sebagai penyelenggara adalah 

Fakultas Ekonomi, Universitas Tadulako. Panitia 

telah menerima beragam karya ilmiah dari 

perwakilan universitas-universitas di seluruh Indonesia, untuk dapat dipresentasikan pada 

sesi Call for paper, yang terbagi pada beberapa konsentrasi riset manajemen yaitu: 

Manajemen Pemasaran, Manajemen Keuangan, Manajemen Sumber Daya Manusia, 

Manajemen Operasional dan Manajemen Umum. 

 

Apresiasi dan terima kasih saya sampaikan kepada Tim Panitia dari Fakultas Ekonomi 

Universitas Tadulako yang telah mempersiapkan segala sesuatunya dengan baik sehingga 

aktivitas Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 2016 ini bisa berjalan dengan sukses. 

 

Akhir kata, saya ucapkan selamat datang di acara Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 

2016 di Palu, Sulawesi Tengah.  Harapan saya semoga kekompakan kita dalam 

mengembangkan keilmuan dan praktik manajemen akan semakin menguat di masa 

mendatang, sehingga bisa beradaptasi menghadapi beragam gelombang perubahan. 

 

 

Salam, 

 

Sri Gunawan, DBA. 
Ketua  - Pengurus Pusat   

Forum Manajemen Indonesia 
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Kata Pengantar 

 
       Alhamdulillah, ungkapan syukur yang sebesar-besarnya 

kami panjatkan kehadirat Tuhan Yang Maha Esa atas anugerah-

Nya sehingga rangkaian kegiatan Forum Manajemen Indonesia 

(FMI) ke-8 yang terdiri dari pelaksanaan Seminar Nasional dan 

Konferensi dapat terselenggara dengan baik. Kegiatan ini 

merupakan wadah silaturrahmi tahunan akademisi dan praktisi 

di bidang Manajemen di seluruh Indonesia. Pelaksanaan Forum 

Manajemen Indonesia tahun ini menjadi  lebih istimewa karena 

dilengkapi dengan kegiatan Musyawarah Nasional (Munas) 

untuk pemilihan dan penetapan pengurus FMI pada periode 

mendatang. 

       Kegiatan FMI tahun ini dilaksanakan oleh Universitas Tadulako dengan mengusung 

tema: Managing Local Resources to Compete in the Global Market. Pemilihan tema ini 

sejalan dengan pemikiran bahwa ilmu manajemen harus dapat dimanfaatkan untuk 

mengelola  sumber daya alam dan manusia secara efisien dan efektif. Lebih khususnya, 

sumber daya yang tersedia harus dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kualitas sumber 

daya local untuk menciptakan keunggulan bersaing di pasar global. Perpaduan ilmu dan 

pengalaman  dalam pengelolaan sumber daya ini berdasarkan perspektif bidang ilmu 

manajemen yang beragam, diwujudkan melalui sharing data, informasi, dan hasil penelitian 

terkini yang terangkum dalam artikel penelitian yang dikirimkan oleh peserta. Setelah 

melalui proses review dan seleksi yang intensif, kami menyatakan penerimaan artikel 

penelitian yang dikirimkan oleh peserta dari berbagai institusi perguruan tinggi di seluruh 

Indonesia. 

       Kami menyampaikan apresiasi dan penghargaan kepada semua pihak yang telah 

berpartisipasi memberikan dukungan dan motivasi mulai dari awal persiapan hingga 

pelaksanaan kegiatan FMI ke-8.Khususnya, kami mengucapkan terimakasih kepada Bapak 

Sri Gunawan, DBA sebagai ketua FMI Pusat, yang telah memberikan banyak masukan dan 

kritikan yang sifatnya membangun dan pihak lain yang tidak dapat kami sebutkan satu-

persatu. 

       Semoga kegiatan ini dapat memberikan kontribusinya dalam meningkatkan kualitas 

SDM kalangan akademisi. Semoga interaksi ilmiah dalam forum ini meningkatkan 

sensitivitas kita terhadap isu-isu strategis yang berkaitan dengan pengembangan Ilmu 

Manajemen dan perbaikan kesejahteraan masyarakat Indonesia. 

 

Salam, 

Palu,     November 2016 

Ketua Penyelenggara 

 

 

Wahyuningsih, SE, M.Sc, Ph.D 
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ABSTRACT 

This study aimed to determine the effect of cash flow into investment of manufacturing 

companies in Indonesia from 2010 to 2014. This research took 146 financial statement and 

annual report as the observations from 54 company used purposive sampling method. The 

dependent variable in this study was investment and the independent variable was cash 

flow, the moderations variable were CEO financial education, CEO technical education, 

and CEO ownership, while control variable was the growth of company. The method used in 

this study was multiple linear regressions analysis.  The results of this research significantly 

showed that cash flow and the growth of company gave the positive effect into investment, 

CEO financial education decreased investment cash flow sensitivity, CEO technical 

education increased investment cash flow sensitivity, while there was no effect of CEO 

ownership on investment cash flow sensitivity. 

 

Keywords: investment, cash flow, financial constraints, financial education, technical 

education, ownership 

 

1.1 Latar Belakang 

Perekonomian Indonesia selama beberapa tahun terakhir mengalami pertumbuhan 

yang lambat dan tidak stabil. Hal ini dapat dilihat dari angka nilai investasi yang berasal dari 

nilai investasi dalam negeri (domestic direct investment) dan nilai investasi luar negeri 

(foreign direct investment). Data Kementrian Perindustrian Republik Indonesia menunjukkan 

bahwa tahun 2013 nilai investasi dalam negeri di Indonesia sebesar 128,2 triliyun Rupiah 

sedangkan nilai investasi luar negeri di Indonesia sebesar 270,4 triliyun Rupiah (Industry Facts 

and Figures, 2014). Pertumbuhan perekonomian Indonesia mulai tidak stabil pada tahun 
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2014. Hal ini dapat dilihat dari Data Kementrian Perindustrian Republik Indonesia yang 

menyatakan bahwa nilai investasi dalam negeri di Indonesia tahun 2014 mengalami 

peningkatan sebesar 21,83% dari tahun 2013, yaitu sebesar 156,13 triliyun Rupiah sedangkan 

nilai investasi luar negeri di Indonesia mengalami penurunan sebesar 0,31%, yaitu sebesar 

28,53 miliyar US Dollar (Industry Facts and Figures, 2015), setara dengan 269,56 triliyun Rupiah. 

Perusahaan sektor manufaktur memberikan kontribusi tertinggi untuk GDP Indonesia 

daripada perusahaan sektor lain, yaitu sebesar 21,02%. Dengan kata lain, perusahaan sektor 

manufaktur memberikan kontribusi paling tinggi pada pertumbuhan perekonomian 

Indonesia dibandingkan dengan perusahaan sektor lain. Pertumbuhan perusahaan sektor 

manufaktur di Indonesia juga menunjukkan angka pertumbuhan tertinggi daripada 

pertumbuhan perusahaan sektor lain, yaitu mencapai 5,61% di tahun 2014, lebih tinggi 

dibandingkan GDP Indonesia di tahun 2014, yaitu sebesar 5,02%  (Industry Facts and Figures, 

2015). Berdasarkan data tersebut, menunjukkan bahwa Indonesia sedang mengalami 

pertumbuhan perekonomian yang lambat dan tidak stabil. 

Pertumbuhan perekonomian Indonesia yang tidak stabil mengindikasikan 

pertumbuhan investasi perusahaan di Indonesia juga dalam kondisi yang tidak stabil. 

Menurut Haryadi (2014) perusahaan perlu mengambil keputusan dalam melakukan 

kegiatan investasi untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam menjalankan keputusan 

investasi, perusahaan harus mencari sumber dana yang meliputi sumber dana internal dan 

sumber dana eksternal. Sumber dana eksternal merupakan sumber dana yang diperoleh 

dari luar perusahaan, sedangkan sumber dana internal berasal dari dalam perusahaan. 

Berdasarkan sumber dana yang digunakan untuk berinvestasi, perusahaan dapat 

mengalami financial constraintss (keterbatasan pendanaan). Financial constraints 

merupakan kondisi perusahaan yang mengalami kesulitan (keterbatasan) dalam 

memperoleh sumber dana eksternal dengan biaya yang rendah. Hal ini dikarenakan 

adanya asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal yang menimbulkan 

biaya pendanaan eksternal lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan internal. 

Keterbatasan tersebut menyebabkan investasi menjadi sensitif terhadap cash flow 

(Malmendier dan Tate, 2005). 

Dalam melakukan kegiatan investasi untuk meningkatkan nilai perusahaan, 

perusahaan dapat mengambil keputusan investasi yang meliputi investasi aktiva lancar dan 

investasi aktiva tetap. Investasi aktiva lancar merupakan investasi dengan jangka waktu 

kurang dari satu tahun, dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva lancar 

diharapkan akan diterima kembali dalam waktu kurang dari satu tahun dan diterima 

sekaligus. Investasi aktiva tetap didefinisikan sebagai investasi pada aktiva dengan jangka 

waktu lebih dari satu tahun, dalam hal ini dana yang ditanamkan pada aktiva tetap akan 

diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya secara bertahap 

(Hidayat, 2010). 
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Di Indonesia, pengambilan keputusan perusahaan dilakukan oleh direksi, termasuk 

direktur utama (CEO). Setiap anggota direksi dapat melaksanakan tugas dan mengambil 

keputusan sesuai dengan pembagian tugas dan wewenangnya. Namun,  pelaksanaan 

tugas masing-masing direksi tetap merupakan tanggung jawab bersama. Kedudukan 

masing-masing anggota direksi termasuk CEO adalah setara. Tugas CEO sebagai  primus 

inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan direksi agar pelaksanaan tugas direksi 

dapat berjalan secara efektif. Selain itu, CEO juga membawahi tugas pengawasan internal 

perusahaan (KNKG, 2006). 

Data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 

hingga 2014 menunjukkan bahwa rata-rata investasi aktiva tetap, cash flow, CEO financial 

education, CEO technical education, dan CEO ownership mengalami kenaikan dan 

penurunan yang tidak stabil. Berikut merupakan grafik rata-rata investasi aktiva tetap, cash 

flow, CEO financial education, CEO technical education, dan CEO ownership periode tahun 

2010-2014. 

 

Gambar 1.1 

Grafik Rata-rata Investasi Aktiva Tetap, Cash Flow, CEO Financial Education, CEO 

Technical Education, dan CEO Ownership Periode 2010-2014 

(Dalam Rupiah Penuh) 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, permasalahan yang akan dibahas 

antara lain: 

1. Apakah cash flow berpengaruh terhadap investasi aktiva tetap? 

2. Apakah CEO financial education memoderasi pengaruh cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap? 

3. Apakah CEO technical education memoderasi pengaruh cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap? 

4. Apakah CEO ownership memoderasi pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva 

tetap? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dari penelitian 

ini antara lain: 

1. Untuk mengetahui pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva tetap. 

2. Untuk mengetahui dampak moderasi CEO financial education pada pengaruh cash 

flow terhadap investasi aktiva tetap. 

3. Untuk mengetahui dampak moderasi CEO technical education pada pengaruh cash 

flow terhadap investasi aktiva tetap. 

4. Untuk mengetahui dampak moderasi CEO ownership pada pengaruh cash flow 

terhadap investasi aktiva tetap. 

 

2.1 Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

2.1.2 Pengaruh Cash Flow terhadap Investasi Aktiva Tetap 

Menurut Malmendier dan Tate (2005), cash flow merupakan sumber dana internal 

yang digunakan perusahaan untuk mendanai investasinya. Semakin tinggi cash flow yang 

dimiliki perusahaan maka semakin tinggi pula sumber dana internal yang dimiliki perusahaan 

untuk berinvestasi. Berdasarkan teori pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan 

Majluf (1984), perusahaan akan menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu untuk 

mendanai investasinya (Husnan dan Pudjiastuti, 1998:309). Teori ini menjelaskan tentang 

perusahaan yang lebih menyukai menggunakan sumber dana internal dibandingkan 

sumber dana eksternal (Husnan dan Pudjiastuti, 1998:311). Teori ini didasarkan atas asimetri 

informasi, asimetri informasi merupakan suatu istilah yang menunjukkan bahwa manajemen 

perusahaan sebagai pihak internal memiliki informasi yang lebih banyak mengenai prospek, 

risiko, dan nilai perusahaan dibandingkan dengan investor sebagai pihak eksternal. Hal ini 
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dikarenakan pihak manajemen merupakan pihak yang mengambil berbagai keputusan 

perusahaan, termasuk keputusan investasi (Husnan dan Pudjiastuti, 1998:308). 

Asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal dapat menyebabkan 

biaya pendanaan eksternal lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan internal 

sehingga memicu timbulnya financial constraints (keterbatasan pendanaan), financial 

constraints yaitu kondisi perusahaan yang mengalami kesulitan (keterbatasan) untuk 

memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya yang rendah. Keterbatasan tersebut 

membuat investasi perusahaan sensitif terhadap cash flow (Malmendier dan Tate, 2005). 

H1: Cash flow berpengaruh positif terhadap investasi aktiva tetap. 

 

2.1.3 Moderasi CEO Financial Education pada Pengaruh Positif Cash Flow terhadap Investasi 

Aktiva Tetap 

Asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal menyebabkan biaya 

pendanaan internal lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan eksternal 

sehingga membuat perusahaan mengalami financial constraints (keterbatasan 

pendanaan). Keterbatasan tersebut membuat investasi sensitif terhadap cash flow 

(Malmendier dan Tate, 2005). Perusahaan yang mengalami financial constraints, akan sulit 

memperoleh sumber dana eksternal dengan biaya yang rendah. Perusahaan yang CEO-

nya memiliki financial educationakan lebih mudah untuk memperoleh sumber dana 

eksternal dengan biaya yang rendah. Hal ini dikarenakan CEO perusahaan memiliki 

pengetahuan dalam bidang keuangan, sehingga dapat mengurangi ketergantungan 

investasi terhadap cashflow (Mohamed et al, 2014). 

H2: CEO financial education memperlemah pengaruh positif cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap. 

 

2.1.4 Moderasi CEO Technical Education pada Pengaruh Positif Cash Flow terhadap 

Investasi Aktiva Tetap 

Menurut Mohamed et al (2014), pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva 

tetap semakin kuat ketika CEO suatu perusahaan memiliki technical education. Hal ini 

dikarenakan CEO tidak memiliki pengetahuan dalam bidang keuangan, sehingga akan 

kesulitan memperoleh sumber dana eksternal dengan biaya yang rendah. CEO melihat 

sumber dana eksternal sebagai sumber dana yang mahal. Hal ini dikarenakan adanya 

asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal yang menyebabkan biaya 

pendanaan eksternal lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan internal yang 
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membuat perusahaan mengalami financial constraints (keterbatasan pendanaan). 

Keterbatasan tersebut membuat investasi perusahaan sensitif terhadap cash flow, sehingga 

dapat meningkatkan ketergantungan investasi terhadap cash flow (Malmendier dan Tate, 

2005). 

H3: CEO technical education memperkuat pengaruh positif cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap. 

 

2.1.5 Moderasi CEO Ownership pada Pengaruh Positif Cash Flow terhadap Investasi Aktiva 

Tetap 

Menurut Morck, Shleifer, dan Vishny (1988), dengan meningkatnya CEO ownership, 

CEO akan fokus meningkatkan kinerjanya untuk meningkatkan nilai pemegang saham. Jika 

CEO perusahaan termasuk ke dalam anggota pemegang saham perusahaan, maka CEO 

akan termotivasi untuk tidak mengambil keputusan yang dapat merugikan para pemegang 

saham. Hal ini dikarenakan setiap keputusan yang diambil CEO akan mempengaruhi nilai 

sahamnya. Nilai saham yang semakin tinggi menandakan bahwa harga saham juga 

semakin tinggi. Harga saham yang tinggi dapat membuat pemegang saham memperoleh 

keuntungan yang tinggi dari hasil penjualan saham tersebut. Apabila tingkat keuntungan 

yang diperoleh tinggi, maka perusahaan akan lebih mudah memperoleh sumber dana 

eksternal dengan biaya yang rendah, sehingga dapat mengurangi ketergantungan 

investasi terhadap cash flow. 

H3: CEO ownership memperlemah pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva 

tetap. 

 

2.1.6 Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Investasi Aktiva Tetap 

Pertumbuhan perusahaan menunjukkan peluang investasi perusahaan (Mohamed et 

al, 2014). Semakin tinggi peluang investasi perusahaan menandakan semakin tinggi pula 

investasi perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka 

semakin tinggi nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan nilai buku perusahaan tersebut 

(Choiruman:14). Nilai pasar yang tinggi menunjukkan semakin tinggi harga saham suatu 

perusahaan sehingga investor akan memperoleh tingkat return yang tinggi dalam 

berinvestasi, jika tingkat return yang diperoleh perusahaan tinggi maka perusahaan akan 

meningkatkan investasinya. Oleh karena itu, semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka 

investasi perusahaan semakin tinggi. 
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3. Metode Penelitian 

3.1. Metode Penentuan Sampel 

Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

purposive sampling. Kriteria-kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel pada 

penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 hingga 

tahun 2014. 

2. Laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan menyediakan data yang lengkap 

mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

3. Laporan keuangan dan laporan tahunan disajikan dalam mata uang rupiah. 

4. Tidak menyertakan perusahaan dengan data yang tidak lengkap. 

 

3.2. Pengukuran dan Definisi Operasional Variabel 

Berikut merupakan definisi operasional variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

Variabel dependen: 

1. Investasi dalam penelitian ini adalah investasi aktiva tetap, yang menunjukkan selisih 

antara aktiva tetap pada periode tertentu dengan aktiva tetap periode sebelumnya 

yang ditambah depresiasi periode tertentu dan dibagi dengan aktiva tetap periode 

sebelumnya. Investasi aktiva tetap diukur dengan rumus (2.1). 

Variabel independen: 

2. Cash flow merupakan jumlah antara laba bersih periode tertentu dengan depresiasi 

periode tertentu yang dibagi dengan aktiva tetap periode sebelumnya. Cash flow 

diukur dengan rumus (2.2). 

Variabel moderasi: 

3. CEO financial education merupakan pendidikan keuangan yang dimiliki oleh CEO. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Mohamed et al (2014), CEO financial 

education dalam penelitian ini diukur dengan variabel dummy, bernilai 1 untuk CEO 

perusahaan yang memiliki financial education dan 0 untuk CEO perusahaan yang tidak 

memiliki financial education. 

4. CEO technical education merupakan pendidikan teknik yang dimiliki oleh CEO. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Mohamed et al (2014), CEO technical 
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education dalam penelitian ini diukur dengan variabel dummy, bernilai 1 untuk CEO 

perusahaan yang memiliki technical education dan 0 untuk CEO perusahaan yang tidak 

memiliki technical education. 

5. CEO ownership merupakan persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh CEO. CEO 

ownership diukur dengan rumus (2.3). 

Variabel kontrol: 

6. Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan antara 

nilai pasar periode sebelumnya dengan nilai buku periode sebelumnya. Pertumbuhan 

perusahaan diukur dengan rumus (2.4). 

 

3.3. Model Analisis 

Model analisis dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda yang 

dirumuskan sebagai berikut: 

Model 1 

Iit = β0 + β1CFit + β2Qit-1 + εit 

Model 2 

Iit = β0 + β1CFit + β2FEit + β3CFit*FEit+ β4Qit-1+ εit 

Model 3 

Iit = β0 + β1CFit + β2TEit + β3CFit*TEi,t+ β4Qit-1+ εit 

Model 4 

Iit = β0 + β1CFit + β2Ownerit + β3CFit*Ownerit+ β4Qit-1 + εit 

 

Keterangan: 

Iit : Investasi aktiva tetap perusahaan i pada tahun ke t 

β0 : Konstanta 

β1, β2,  β3, β4 : Koefisien regresi 

Qit-1 : Pertumbuhan perusahaan i pada tahun ke t-1 
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CFit : Cash flow perusahaan i pada tahun ke t 

FEit :Financial education yang diwakili oleh variabel dummy perusahaan i pada 

tahun ke t, bernilai 1 jika CEO memiliki financial education dan bernilai 0 jika 

CEO tidak memiliki financial education. 

TEit : Technical education yang diwakili oleh variabel dummy perusahaan i pada 

tahun ke t, bernilai 1 jika CEO memiliki technical education dan bernilai 0 jika 

CEO tidak memiliki technical education. 

Ownerit  : Ownership perusahaan i pada tahun ke t 

εit : Error 
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4. Hasil dan Pembahasan  

4.1. Analisis Model dan Pengujian Model 

 

1. Model 1 

Tabel 4.1 

Hasil Analisis Regresi Linear Model 1 

Variabel Unstandardized Coefficients Sig.t Kesimpulan 

(Constant) 0,239 0,000 Signifikan* 

CF 0,086 0,000 Signifikan* 

Q 0,007 0,038 Signifikan* 

R2 0,196 

Dependen Variabel: I 

* Signifikan jika sig.t < 0,05 

Sumber : Data hasil output SPSS Statistics 22 

 

2. Model 2 

Tabel 4.2 

Hasil Analisis Regresi Linear Model 2 

Variabel Unstandardized Coefficients Sig.t Kesimpulan 

(Constant) 0,194 0,000 Signifikan* 

CF 0,138 0,000 Signifikan* 

FE 0,126 0,001 Signifikan* 

CF*FE -0,113 0,001 Signifikan* 

Q 0,006 0,040 Signifikan* 

R2 0,267 

Dependen Variabel: I 

* Signifikan jika sig.t < 0,05 

Sumber : Data hasil output SPSS Statistics 22 
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3. Model 3 

Tabel 4.3 

Hasil Analisis Regresi Linear Model 3 

Variabel Unstandardized Coefficients Sig.t Kesimpulan 

(Constant) 0,267 0,000 Signifikan* 

CF 0,047 0,041 Signifikan* 

TE -0,093 0,022 Signifikan* 

CF*TE 0,101 0,006 Signifikan* 

Q 0,008 0,009 Signifikan* 

R2 0,241 

Dependen Variabel: I 

* Signifikan jika sig.t < 0,05 

Sumber : Data hasil output SPSS Statistics 22 

 

4. Model 4 

Tabel 4.4 

Hasil Analisis Regresi Linear Model 4 

Variabel Unstandardized Coefficients Sig.t Kesimpulan 

(Constant) 0,245 0,000 Signifikan* 

CF 0,088 0,000 Signifikan* 

Owner -1,721 0,214 Tidak Signifikan 

CF*Owner 0,076 0,947 Tidak Signifikan 

Q 0,006 0,049 Signifikan* 

R2 0,218 

Dependen Variabel: I 

* Signifikan jika sig.t < 0,05 

Sumber : Data hasil output SPSS Statistics 22 
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4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Cash Flow terhadap Investasi Aktiva Tetap 

Cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap investasi aktiva tetap baik sebelum 

dimoderasi maupun setelah dimoderasi dengan CEO financial education, CEO technical 

education, dan CEO ownership. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

manufaktur di Indonesia mengalami financial constraints. Hal ini dikarenakan perusahaan-

perusahaan tersebut mengalami ketergantungan pada sumber dana internal untuk 

mendanai investasinya. Dengan kata lain, investasi aktiva tetap perusahaan-perusahaan 

manufaktur di Indonesia sensitif terhadap cash flow. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori 

pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984) yang menyatakan bahwa 

perusahaan akan menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu untuk mendanai 

investasinya (Husnan dan Pudjiastuti, 1998:309). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Mohamed et al (2014), 

Malmendier dan Tate (2005), serta Hidayat (2010) yang menyatakan bahwa perusahaan 

yang mengalami financial constraints maka investasi aktiva tetapnya akan sensitif terhadap 

cash flow. Menurut Malmendier dan Tate (2005), adanya asimetri informasi antara pihak 

internal dan pihak eksternal dapat menyebabkan biaya pendanaan eksternal lebih mahal 

dibandingkan dengan biaya pendanaan internal. Kondisi mahalnya biaya pendanaan 

eksternal dibandingkan biaya pendanaan internal dapat menyebabkan perusahaan 

mengalami financial constraints (keterbatasan pendanaan). Keterbatasan tersebut 

membuat investasi perusahaan sensitif terhadap cash flow. 

 

4.2.2 Moderasi CEO Financial Education pada Pengaruh Positif Cash Flow terhadap 

Investasi Aktiva Tetap 

Hasil regresi variabel moderasi CEO financial education menunjukkan CEO financial 

education memperlemah pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap. 

Asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal menyebabkan biaya 

pendanaan internal lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan eksternal 

sehingga membuat perusahaan mengalami financial constraints (keterbatasan 

pendanaan). Keterbatasan tersebut membuat investasi sensitif terhadap cash flow 

(Malmendier dan Tate, 2005). Perusahaan yang mengalami financial constraints, akan sulit 

memperoleh sumber dana eksternal dengan biaya yang rendah. Perusahaan yang CEO-

nya memiliki financial educationakan lebih mudah untuk memperoleh sumber dana 

eksternal dengan biaya yang rendah. Hal ini dikarenakan CEO perusahaan memiliki 
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pengetahuan dalam bidang keuangan, sehingga dapat mengurangi ketergantungan 

investasi terhadap cashflow (Mohamed et al, 2014). 

 

4.2.3 Moderasi CEO Technical Education pada Pengaruh Positif Cash Flow terhadap 

Investasi Aktiva Tetap 

Hasil regresi variabel moderasi CEO technical education menunjukkan pengaruh 

positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap semakin kuat ketika CEO suatu perusahaan 

memiliki technical education. Hal ini dikarenakan CEO tidak memiliki pengetahuan dalam 

bidang keuangan, sehingga membuat perusahaan kesulitan memperoleh sumber dana 

eksternal dengan biaya yang rendah (Mohamed et al, 2014). CEO melihat sumber dana 

eksternal sebagai sumber dana yang mahal. Hal ini dikarenakan adanya asimetri informasi 

antara pihak internal dan pihak eksternal yang menyebabkan biaya pendanaan eksternal 

lebih mahal dibandingkan dengan biaya pendanaan internal yang membuat perusahaan 

mengalami financial constraints (keterbatasan pendanaan). Keterbatasan tersebut 

membuat investasi perusahaan sensitif terhadap cash flow, sehingga dapat meningkatkan 

ketergantungan investasi terhadap cash flow (Malmendier dan Tate, 2005). 

 

4.2.4 Moderasi CEO Ownership pada Pengaruh PositifCash Flow terhadap Investasi Aktiva 

Tetap 

Hasil regresi variabel moderasi CEO ownership menunjukkan bahwa CEO ownership 

tidak memoderasi pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva tetap. Dengan 

meningkatnya CEO ownership maka dapat mengurangi ketergantungan investasi terhadap 

cash flow. Dalam penelitian iniCEO ownership tidak memoderasi pengaruh positif cash flow 

terhadap investasi aktiva tetap. Hal ini kemungkinan disebabkan karena rendahnya 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh CEO perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Indonesia. 

 

4.2.5 Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Investasi Aktiva Tetap 

Investasi aktiva tetap tidak hanya dipengaruhi oleh cash flow, tetapi juga 

dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan analisis regresi pada keempat 

model penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan  berpengaruh positif 

signifikan terhadap investasi aktiva tetap. Dalam penelitian ini, pertumbuhan perusahaan 

menunjukkan peluang investasi perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi peluang 

investasi yang dimiliki perusahaan, maka investasi yang dilakukan perusahaan juga semakin 

tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2010) yang 

menyatakan bahwa kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap investasi 
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perusahaan. Perusahaan yang memiliki peluang investasi tinggi dapat menangani lebih 

banyak proyek investasi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki peluang investasi 

rendah. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki peluang investasi tinggi dianggap 

dapat dengan mudah memperoleh sumber pendanaan eksternal karena memiliki nilai 

sekuritas yang tinggi dibandingkan nilai bukunya, sehingga investor akan tertarik untuk 

membeli sekuritas perusahaan tersebut. 

 

5. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada 146 observasi perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 hingga 2014, maka 

dihasilkan simpulan sebagai berikut: 

1. Cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap investasi aktiva tetap. Hal ini berarti 

bahwa investasi aktiva tetap perusahaan sensitif terhadap cash flow. Hal ini dikarenakan 

tingginya investasi aktiva tetap perusahaan tergantung dari tingginya cash flow yang 

dimiliki perusahaan sebagai sumber dana internal yang digunakan untuk mendanai 

investasi perusahaan. Dengan kata lain,  perusahaan mengalami financial constraints. 

2. CEO financial education memperlemah pengaruh positif cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang CEO-nya memiliki financial 

education dapat mengurangi ketergantungan investasi perusahaan terhadap cash 

flow. 

3. CEO technical education memperkuat pengaruh positif cash flow terhadap investasi 

aktiva tetap. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang CEO-nya memiliki technical 

education dapat meningkatkan ketergantungan investasi perusahaan terhadap cash 

flow. 

4. CEO ownership tidak memoderasi pengaruh positif cash flow terhadap investasi aktiva 

tetap.  

5. Variabel kontrol pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

investasi aktiva tetap. 

6. Koefisien determinasi (R2) pada pengaruh cash flow terhadap investasi aktiva tetap 

tanpa moderasi sebesar 19,6%, setelah dimoderasi CEO financial education, CEO 

technical education, dan CEO ownership sebesar 26,7%; 24,1%; dan 21,8%. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel investasi aktiva tetap sebagian besar dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 
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