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ABSTRAK

Silfiani, 16106/2010 : pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan hutang sebagai variabel intervening (studi empiris :
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2015)

Pembimbing : Fefri Indra Arza, SE, M.Sc, Ak
Halmawati, SE, M.Si

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: (1) Pengaruh kepemilikan
institusional terhadap kebijakan hutang. (2) Pengaruh kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan. (3) Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. (4) Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan hutang. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2015. Teknik analisi data yang
digunak adalah regresi linear berganda dan analisis jalur. Hasil penelitian ini
adalah (1) kepemilikan instituisonal memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan koefisien f
kepemilikan institusional bernilai negatif sebesar -0,006137, nilai thiwng Sebesar -
0,297172 < type 1,69236 dan nilai signifikansi 0,7667 > 0,05. (2) kebijakan
hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI dengan koefisien B kebijakan hutang bernilai
negatif sebesar -0,080588, nilai thiwung Sebesar -2,330252 < tiper 1,66830 dan nilai
signifikansi 0,0208 < 0,05. (3) kepemilikan instituisional memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI dengan koefisien B kepemilikan institusional bernilai positif sebesar
0,011370, nilai thitung Sebesar 2,367568 > tune 1,66830 dan nilai signifikansi
0,0188 < 0,05. (4) kepemilikan instituisonal melalui kebijakan hutang memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dengan hasil pengolahan data diatas maka didapatkan Pxoxi =
0,000132.

Kata Kunci: kepemilikan institusional, nilai perusahaan dan kebijakan hutang
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan yang ketat antar perusahaan, inflasi, perkembangan teknologi
yang makin cepat, tumbuhnya perhatian terhadap faktor lingkungan, krisis energi
dan tanggung jawab sosial memaksa para manajer keuangan untuk bertindak
sebagai general manajer. Manajer keuangan harus dapat menterjemahkan tujuan
strategis ke dalam tujuan jangka pendek. Mereka dituntut fleksibel dalam
menangkap dan mengantisipasi perubahan dimasa mendatang untuk secara dini
melakukan penyesuaian dan mengambil keputusan secara tepat dan akurat, selain
itu, untuk menghadapi persaingan global ke depan, perusahaan memerlukan
adanya inovasi cerdas yang berorientasi terhadap pasar serta diikuti oleh
efektivitas, efisiensi serta jaminan mutu.

Pada mulanya tujuan perusahaan hanyalah berorientasi pada keuntungan
yang sebanyak-banyaknya. Hal ini mengakibatkan perusahaan mengorbankan
keuntungan pada jangka panjang untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi pada
periode jangka pendek. Sementara keuntungan jangka pendek dan jangka panjang
memiliki peranan yang penting bagi kehidupan perusahaan. Oleh karena itu,
tujuan utama perusahaan bukanlah untuk memperoleh laba sebesar-besarnya
melainkan mendapatkan nilai perusahaan yang baik.

Myers (1997) mengemukakan konsep nilai perusahaan sebagai suatu
kombinasi aktiva yang dimiliki dan opsi investasi dimasa yang akan datang. Nilai

perusahaan dapat diartikan sebagai nilai jual perusahaan maupun nilai tambah



bagi pemegang saham. Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan dapat diketahui dari harga
saham perusahaan, sehingga harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan
tinggi.

Struktur kepemilikan merupakan faktor yang dapat mempengaruhi naik
turunnya nilai perusahaan. Struktur kepemilikan sangat penting dalam
menentukan nilai perusahaan. Aspek yang perlu dipertimbangkan adalah
kosentrasi kepemilikan perusahaan oleh pihak luar (kepemilikan instituisonal) dan
proporsi kepemilikan oleh manajemen.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
institusi keuangan seperti perusahaan asuransi, bank, dan dana pensiun. Semakin
terkosentrasi kepemilikan saham dalam suatu perusahaan, maka pengawasan yang
dilaksanakan oleh pemilik akan semakin efektif sebab manajemen akan semakin
berhati-hati dalam mengambil keputusan (Sujoko, 2007). Jensen dan Meckling
(1976) menyatakan kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat
penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham dan juga dalam memonitor manajemen karena akan mendorong
pengawasan yang lebih optimal. Hal tersebut dianggap mampu menjadi
mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh
manajer dan tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham.
Pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui

investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. Hal ini disebabkan karena



investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis
sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006) tingginya kepemilikan institusional
akan mengurangi perilaku opportunistic manajer dan mengurangi agency cost dan
diharapkan akan meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya kepemilikan institusi
akan meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan dan meminimalisasi tingkat
penyelewengan oleh pihak manajemen yang akan menurunkan nilai perusahaan.
Selain itu, pemilik institusional akan melakukan usaha-usaha positif guna
meningkatkan nilai perusahaan miliknya. Berbeda dengan penelitian Permanasari
(2010) kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan hasil yang menunjukkan kepemilikan institusional yang merupakan
pemilik mayoritas sering berpihak pada manajer dan mengarah pada kepentingan
pribadi sehingga mengabaikan pemegang saham minoritas yang akan direspon
negatif oleh pasar. Selain itu investor institusional adalah pemilik sementara yang
terfokus pada laba sekarang, jika laba dirasa tidak memberi keuntungan maka
pihak institusi akan menarik sahamnya. Oleh karena itu kepemilikan institusional
belum mampu menjadi mekanisme yang meningkatkan nilai perusahaan.

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang
seberapa jauh sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Perusahaan
yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana
yang besar. Karena semakin besar perusahaan, maka semakin banyak dana yang

dibutuhkan untuk menjalankan operasi perusahaan.



Kebijakan hutang adalah cara bagaimana perusahaan memanfaatkan
fasilitas pendanaan dari luar (hutang), agar jumlah penggunaannya dapat
meminimalisir besarnya risiko yang harus ditanggung perusahaan. Semakin besar
proporsi hutang, semakin tinggi beban pokok dan bunga yang harus dibayarkan
kembali dan semakin tinggi pula risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan
harus mampu membuat suatu kebijakan hutang yang tepat agar hutang yang
digunakan mampu membantu perusahaan untuk tumbuh dan berkembang
sehingga tidak terjadi kegagalan dalam membayar hutang. Jika likuiditas
perusahaan terancam, tentunya akan langsung mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian Wongso kebijakan hutang berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. kebijakan hutang dengan koefisien
regresi variabel Dividend per Share (DPR) sebesar 5,2 dengan Thitung 0,964694
dan prob 0,3372, artinya jika variabel independen lainnya bernilai tetap dan
Dividend per Share (DPR) mengalami kenaikan 1% maka nilai perusahaan akan
meningkat sebanyak 5,2. Koefisien bernilai positif artinya terjadi hubungan positif
antara Dividend per Share (DPR) dan nilai perusahaan. Semakin naik Dividend
per Share (DPR) maka nilai perusahaan juga semakin meningkat

Nilai perusahaan suatu perusahaan dapat diketahui melalui harga saham
perusahaan tersebut (Hasnawati, 2005). Pengukuran seberapa baik nilai
perusahaan yang ditunjukkan melalui harga saham dapat diukur dengan
menggunakan  Price Book Value (PBV). Price book value adalah
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku dari perusahaan.

Perusahaan dapat dikatakan memiliki nilai perusahaan yang baik apabila



memiliki nilai PBV lebih dari satu (Ang,1997). Besarnya nilai PBV
dipengaruhi kebijakan yang akan diambil oleh perusahaan. Salah satu
kebijakan yang mempengaruhi price book value adalah kebijakan hutang
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan yang bersumber dari
pihak eksternal perusahaan (Hasnawati, 2005). Penggunaan hutang sebagali
pembiayaan kegiatan perusahaan dapat memberikan keuntungan yang berasal dari
pengurangan pajak karena adannya bunga yang dibayarkan akibat hutang akan
mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Selain itu, penggunaan hutang
mampu menarik pemegang saham untuk melakukan kontrol yang lebih ketat
dibandingkan perusahaan memperoleh pendanaan melalui penerbitan saham
baru (Rahmawati, 2012).

Selain keuntungan yang diperoleh dari penggunaan hutang terdapat pula
resiko didalam penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan, antara lain
terdapat resiko gagal bayar yang terkandung didalamnya dan beban yang
ditanggung oleh perusahaan akan bertambah dengan adannya beban bunga.
Keuntungan pajak yang diperoleh lebih kecil dibandingkan dengan beban
bunga yang harus dibayarkan (Sujoko dan Subiantoro,2007). Penggunaan
hutang berlebihan dapat mendekatkan perusahaan pada kebangkrutan. Berdasar
pada teori pertukaran (trade off theory) semakin besar proporsi penggunaan
hutang maka akan semakin besar peluang kebangkrutan yang akan diperoleh
perusahaan.Oleh karena itu penggunaan hutang harus dikelola dengan baik oleh

manajer (Mulianti, 2010).



Penggunaan hutang yang terlalu tinggi mampu meningkatkan financial
distress (Sujoko, 2007). Maka diperlukan suatu pengawasan penggunaan
hutang yang dilakukan oleh manajer, salah satu alat untuk mengawasi
manajer dalam penggunaan hutang adalah dengan adannya kepemilikan
institusional. Investor institusional memiliki peranan sebagai institusional agent
yang mana akan mendorong pengawasan yang lebih optimal pada Kkinerja
manajemen (Wahidahwati, 2001). Kinerja manajemen yang baik akan
memberikan sinyal yang positif bagi pasar sehingga berpengaruh kepada nilai
perusahaan yang meningkat.

Hal ini sejalan dengan penelitian Damayanti membuktikan perusahaan
yang memiliki tingkat kepemilikan saham institusional yang tinggi akan memiliki
tingkat hutang yang lebih rendah, sehingga nilai perusahaan yang dimilikinya
lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki tingkat kepemilikan
institusional saham rendah, dikarenakan semakin tingginya struktur kepemilikan
saham maka diharapkan semakin kuat kontrol internal terhadap perusahaan yang
akan dapat mengurangi penggunaan hutang oleh manajer. Hutang perusahaan
yang menurun dapat menurunkan pula resiko kebangkrutan perusahaan sehingga
dapat memberikan sinyal yang positif bagi pasar bahwa kondisi keuangan
merupakan dalam kondisi yang baik yang berpengaruh kepada respon positif dari
pasar sehingga nilai perusahaan dapat meningkat. Dapat disimpulkan kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi kebijakan hutang dan secara umum

mempengaruhi nilai perusahaan.



Objek penelitian yang digunakan dalam penelitan ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan periode dalam penelitian
dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2015. Alasan penulis melakukan penelitian
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena
perusahaan sektor manufaktur karena perusahaan manufaktur memiliki struktur
keragaman operasional yang beragam serta sebagian besar perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indoensia (BEI) merupakan perusahaan manufaktur.

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik melakukan penelitian dengan
judul “Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
Dengan Kebijakan Hutang Sebagai Variabel Intervening (Studi empiris pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2010-2015).

B. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang dipaparkan diatas, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Sejauhmana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang?
2. Sejauhmana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
3. Sejauhmana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan?
4. Sejauhmana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan

melalui kebijakan hutang?



C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah

untuk mengetahui:

=

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan melalui

kebijakan hutang.

D. Manfaat Penelitian

Selain tujuan yang hendak dicapai, penulis berharap hasil penelitian ini

juga bermanfaat memberikan informasi:

1.

Bagi peneliti, hasil penelitia dapat menambah pengetahuan tentang
kepemilikan institusional dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan

Bagi para akademisi dan praktisi manajemen memberi masukan dalam
mengembangkan teori keuangan untuk melakukan penelitian lebih lanjut.

Bagi pihak manajemen perusahaan dan pemegang saham memberi masukan
dalam masalah keagenan dan aplikasinya terhadap kebijakan hutang dan
bermanfaat untuk sebagai acuan untuk mengambil keputusan investasi

sehingga dapat mengambil keputusan yang tepat untuk berinvestasi.



BAB I1
KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori
1. Teori
a. Teori Keagenan ((Agency Theory)

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai
suatu kontrak kerjasama antara pemilik perusahaan dengan agen atau orang yang
akan menjalankan keputusan dari pemilik. Manajer selaku orang yang bertanggung
jawab menjalankan perusahaan punya tanggungjawab terhadap pemilik
perusahaan. Teori keagenan menjelaskan bagaimana hubungan antara pemilik
perusahaan dengan orang yang dipekerjakan oleh pemilik perusahaan tersebut
untuk menjalankan perusahaan sehingga mendatangkan nilai tambah bagi
perusahaan.

Pada model keagenan dirancang sebuah sistem yang melibatkan antara
pemilik (principal) dan manajemen (agent), sehingga dibutuhkan kontrak antara
kedua belah pihak tersebut. Dalam kesepakatan kontrak diharapkan dapat
memaksimalkan utilitas principal dan dapat memuaskan dan menjamin agent
untuk menerima reward dari aktivitas pengelolaan perusahaan tersebut.

Teori keagenan menjelaskan adanya konflik antara manajemen sebagai
agent dengan pemilik sebagai principal yang merugikan kedua belah pihak.

Manajer sebagai agent yang memegang kuasa dari principal biasanya cenderung
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melakukan perilaku yang tidak seharusnya (dysfungsional behavior), alasannya
karena adanya asimetri informasi dalam laporan keuangan perusahaan. Manajer
lebih banyak mengetahui informasi mengenai perusahaan daripada pemilik dan
manajer juga memilki wewenang dalam menetapkan keputusan dalam perusahaan.

Menurut Scott (2015: 358) teori keagenan merupakan cabang dari
gametheory yang mempelajari skema dari kontrak untuk memotivasi agen yang
rasional untuk bertindak sesuai keinginan dari principal. Hubungan agensi ada
ketika salah satu pihak (principal) menyewa pihak lain (agent) untuk
melaksanakan jasa dan dalam hal melaksanakan hal tersebut, principal
mendelegasikan wewenang kepada agent untuk membuat keputusan. Namun,
dalam praktiknya kadangkala terjadi konflik yang disebabkan karena masing-
masing pihak memiliki kepentingan yang berbeda. Agent sering kali bertindak
untuk kepentingannya sendiri dan mengesampingkan kepentingan principal. Hal
inilah yang menyebabkan terjadinya konflik, konflik ini disebut dengan konflik
keagenan.

Munculnya konflik disebabkan karena adanya asimetri informasi atau
adanya kesenjangan informasi antara agent selaku pihak yang menyediakan
informasi dengan principal dan stakeholders sebagai pengguna informasi.
Menurut Scott (2015:8) terdapat dua jenis asimetri informasi yaitu:

a. Adverse selection, terjadi ketika para manajer dan pihak dalam

perusahaan memiliki pengetahuan lebih tentang keadaaan dan prospek

perusahaan dibandingkan dengan investor, sehingga informasi
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mengenai fakta yang mungkin dapat mempengaruhi keputusan
investasi tidak disampaikan oleh manajer kepada investor.

b. Moral hazard, terjadi ketika kegiatan yang dilakukan oleh manajer
tidak sepenuhnya diketahui oleh pemegang saham, sehingga
memungkinkan manajer untuk melanggar aturan-aturan kontrak diluar
pengetahuan pemegang saham.

b. Trade off theory

Pada teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan
pendanaan menggunakan hutang maka semakin besar pula resiko mereka
untuk mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang
terlalu besar bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih
yang belum pasti (bancruptcy cost of debt). Trade Off Theory atau teori
pertukaran merupakan kondisi dimana perusahaan menukar manfaat pajak
dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi
kebangkrutan. Adannya fakta yang dibayarkan sebagai beban pengurangan
pajak membuat utang menjadi lebih murah daripada saham biasa atau
preferen.Secara tidak langsung, pemerintah membayar sebagian biaya utang
atau dengan kata lain, utang memberikan manfaat perlindungan pajak
(Brigham dan Huston, 2011). Trade off theory mampu menjelaskan
perbedaan  perlakuan struktur modal dalam industri, contohnya pada

perusahaan dengan pertumbuhan ekonomi yang tinggi, yang asetnya
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beresiko dan sebagian besar tidak berwujud akan menggunakan hutang
yang relatif kecil (Bearly dkk., 2011).

Dalam kenyataan, perusahaan memiliki sasaran rasio utang denggan
penggunaan hutang kurang dari 100 persen (Brigham dan Huston, 2011).
Penggunaan hutang yang berlebihan akan memberikan dampak
meningkatnya beban yang harus ditanggung perusahaan. Semakin tinggi
hutang yang digunakan maka akan semakin tinggi pula beban perusahaan dan
semakin tingginnya beban perusahaan makan akan  meningkatkan
kemungkinan perusahaan menuju kebangkrutan (Sujoko dan Soebiantoro,
2007). Hutang memiliki manfaat bagi perusahaan, keuntungan yang akan
diperoleh antara lain (Brigham, 2011):

a. Biaya bunga yang mempengaruhi penghasilan karena pajak,
sehingga hutang menjadi rendah.

b. Kreditur hanya mendapatkan biaya bunga yang bersifat relatif
tetap, kelebihan keuntungan akan menjadi klaim bagi pemilik
perusahaan.

Penggunaan hutang yang berlebihan mampu menimbulkan biaya

kebangkrutan (Mamduh, 2004). Penggunakan hutang harus digunakan

seoptimal mungkin agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan.



13

c. Balancing Theory

Balancing theory adalah teori yang mengemukan bahwa perusahaan
akan menyetarakan besarnya modal sendiri dengan hutang. Keseimbangan
antara penggunaan hutang dengan modal sendiri bertujuan untuk
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang (Husnan, 2002). Pengorbanan yang timbu | dalam
penggunaan hutang berupa biaya kebangkrutan (bankcrupty cost) dan
biaya keagenan (agency cost). Biaya kebangkrutan terdiri dari legal fee,
legal fee adalah biaya yang harus dibayar kepada ahli hukum untuk
menyelesaikan klaim dan distrees priceyaitu kekayaan perusahaan yang
terpaksa dijual dengan harga murah pada saat perusahaan bangkrut. Semakin
besar kemungkinan terjadi kebangkrutan maka penggunaan hutang tidak
dapat dijadikan sebagai alternatif pendanaan yang baik. Biaya
kebangkrutan yang tinggi mengakibatkan meningkatnya biaya modal.
Biaya modal yang tinggi dapat meningkatkan biaya perusahaan sehingga
manfaat penghematan pajak tidak dapat dicapai oleh perusahaan (Myers,
1984). Biaya keagenan muncul dikarenakan perusahaan menggunakan
hutang dan meilbatkan hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang
saham) dan kreditor. Terdapat resiko yang ada didalamnya yaitu
kemungkinan  pemilik perusahaan menggunakan hutang melakukan
tindakan yang merugikan kreditor melalui investasi pada proyek-proyek

yang Dberesiko tinggi. Biaya kreditor terdiri dari biaya kehilangan
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kebebasan karena kreditor melindungi diri dengan perjanjian yang
dibebankan pada perusahaan dalam bentuk bunga hutang yang lebih tinggi.

Berdasarkan balancing theory, perusahaan mampu memaksimalkan
nilai perusahaan melalui hutang dalam jumlah yang optimal (Atmaja, 2002).
Perusahaan dengan banyak hutang akan memiliki resiko dan biaya bunga
yang besar serta mendekatkan perusahaan pada kemungkinan
kebangkrutan. Perusahaan  tanpa  menggunakan  hutang  akan
mengakibatkan hutang pajak yang besar. Balancing theory membaurkan
hutang dan modal sendiri secara optimal sehingga mampu meningkatkan
nilai perusahaan dan menekan biaya modal (Myers, 1984).
d. Pecking Order Theory

Pecking order theory adalah teori yang mengemukan bahwa
terdapat urutan keputusan pendanaan di dalam suatu perusahaan.
Pendanaan dalam suatu perusahaan berasal dari dalam perusahaan dan dana
dari luar perusahaan (Mamduh, 2004). Urutan tersebut terdiri dari :

1. Perusahaan lebih memilih internal financiang (dana internal). Dana
internal bersumber dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan
perusahaan.

2. Perusahaan yang membutuhkan dana dari luar (external financing)
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman
terlebih  dahulu, yaitu dimulai dengan menerbitkan obligasi,

kemudian diikuti dengan sekuritas yang berkarakteristik opsi
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seperti obligasi konversi, apabila masih belum mencukupi maka
perusahaan akan menerbitkan saham baru (Myers, 1984)
Berdasarkan pada pecking order theory perusahaan akan
cenderung memilih untuk menerbitkan hutang dibandingkan
dengan menerbitkan saham baru ketika perusahaan mengalami
kekurangan dana internal (Bearly,dkk, 2011). Perusahaan
cenderung memilih dana eksternal berupa hutang dibandingkan
dengan penerbitan saham baru dikarenakan dua alasan, yaitu :

1. Pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah
dibandingkan dengan biaya penerbitan saham baru karena
penerbitan saham baru dapat menurunkan hargsa saham lama.

2. Penerbitan saham baru dikhawatirkan dapat diartikan sebagai
kabar buruk oleh para pemodal dan dapat mengakibatkan harga
saham menurun. Hal ini disebabkan oleh kemungkinan adannya
asimetrik informasi antara pihak manajemen dengan pihak
pemodal (Nurrohim, 2008). Penerbitan hutang sebagai pilihan
pendanaan tidak selalu diterjemahkan sebagai pertanda buruk oleh

investor (Brealey, dkk., 2011) .
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2. Nilai perusahaan
a. Pengertian

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham,
1999). Myers (1997) mengemukakan konsep nilai perusahaan sebagai suatu
kombinasi aktiva yang dimiliki dan opsi investasi dimasa yang akan datang.
Gaver dan Gaver 2000 dalam Laksamana (2011) mengemukakan bahwa nilai
perusahaan dapat diartikan sebagai nilai jual perusahaan maupun nilai tambah
bagi pemegang saham. Menurut Weston (1998) memaksimumkan nilai
perusahaan berarti mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang.
Dana yang diterima tahun ini bernilai lebih tinggi daripada dana yang diterima
dimasa yang akan datang dan berarti juga mempertimbangkan resiko terhadap
arus kas pendapatan perusahaan.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksi (diwakili) oleh saham.
Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan usaha
dalam suatu perusahaan. Definisi lain saham adalah sumber keuangan
korporasi yang berasal dari pemilik korporasi dan merupakan bukti
kepemilikan atas korporasi oleh pemegangnya serta surat berharga yang dapat
diperdagangkan di pasar bursa (bursa efek).

Pemegang saham mengharapkan memperoleh keuntungan dari dividen
yang dibagikan secara periodik dan dari keuntungan capital gain yaitu nilai

saham yang terus meningkat di atas harga beli saham. Perilaku investor di
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pasar saham pada umumnya membeli saham bila mereka tahu bahwa harga
saham dinilai terlalu rendah (undervalued) yaitu harga pasar saham dibawah
nilai sebenarnya dan menjual sahamnya bila mereka merasa sahamnya dinilai
terlalu tinggi dari harga sebenarnya. Kemakmuran pemegang saham akan
meningkat apabila harga saham yang dimilikinya meningkat. Sementara itu,
harga saham terbentuk di pasar modal dan ditentukan oleh beberapa faktor
seperti laba per saham dan rasio laba terhadap harga per lembar saham.

Salah satu masalah utama dalam menganalisa merjer potensial
melibatkan penempatan nilai dari perusahaan yang diperoleh. Nilai dari suatu
perusahaan bergantung tidak hanya pada kemampuan menghasilkan arus kas,
tetapi juga tergantung pada karakteristik operasional dan keuangan dari
perusahaan yang diambil alih (Keown, 2008). Nilai perusahaan akan
ditentukan oleh kemampuannya dalam menghasilkan arus kas, baik saat ini
maupun di masa mendatang (Brigham dan Houston, 2001).

Tujuan utama perusahaan bukan hanya untuk memaksimalkan profit
perusahaan akan tetapi memaksimalkan kemakmuran pemegang saham
melalui maksimalisasi nilai perusahaan. Tujuan memaksimumkan pemegang
saham dapat ditempuh melalui memaksimalkan nilai sekarang atau price
value semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan dimasa yang akan
datang (Sartono, 2001). Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa

aspek salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar
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saham perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas
yang dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006).

Harga pasar saham menunjukkan penilaian sentral di semua pelaku
pasar dan merupakan barometer kinerja perusahaan. Harga pasar dari saham
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham perusahaan dianggap
cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang
terbentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi peluang
investasi yang dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan datang sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan dapat diketahui dari harga saham
perusahaan, sehingga harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan
tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan menjadikan masyarakat percaya
pada kondisi kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa
mendatang (Ang, 1997). Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi
keuntungan yang diperoleh pemegang saham sehingga kondisi seperti ini akan
diminati oleh investor karena dengan permintaan saham yang meningkat akan
berpengaruh pada nilai perusahaan juga akan meningkat. Optimalisasi nilai

perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
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dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar
perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen
mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan dimasa lampau dan
prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar
perusahaan, salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan
informasi paling baik, karena memasukkan semua unsur hutang dan modal
saham perusahaan, tidak hanya saham biasa dan tidak hanya ekuitas
perusahaan, namun seluruh asset perusahaan.

Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan
tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk
saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional
perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang
diberikan oleh kreditur. Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat
terjadi karena semakin besar nilai pasar asset perusahaan dibandingkan
dengan nilai buku asset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor
untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan

tersebut.
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b. Tujuan memaksimumkan nilai perusahaan

Setiap perusahaan memiliki tujuan, tujuan perusahaan adalah
mendapatkan keuntungan dan memaksimumkan kesejahteraan pemegang
saham dengan cara meningkatkan harga saham. Menurut fama (1978) tujuan
perusahaan adalah untuk untuk meningkatkan nilai perusahaan, yang
tercermin pada harga saham perusahaan dan William F. Glueck, tujuan
perusahaan sebagai hasil terakhir yang dicari organisasi melalui eksistensi dan
operasinya. Beraneka ragam tujuan yang berbeda dikejar oleh organisasi
perusahaan, seperti kesinambungan keuntungan, efisiensi, mutu produk
menjadi market leader dan lain-lain.

Weston (1998) mengungkapkan bahwa tujuan manajemen keuangan
adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Jika perusahaan berjalan lancar,
maka nilai saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang
perusahaan (obligasi) tidak terpengaruh sama sekali, sebaliknya, jika
perusahaan berjalan tersendat-sendat, maka hak pemberi hutang akan
didahulukan, sedangkan nilai saham perusahaan akan menurun dratis. Jika
suatu investasi dengan resiko yang lebih besar berhasil, maka dampaknya
akan langsung menguntungkan para pemegang saham. Sebaliknya jika
investasi tersebut gagal, maka jaminan bagi para pemegang obligasi akan
terancam dan akan menurunkan nilai obligasi. Dapat disimpulkan bahwa
tujuan perusahaan adalah memaksi-mumkan laba dan memaksimumkan nilai

perusahaan atau kekayaan pemegang saham. Dengan aktiva yang ada Manajer
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tuntut berhasil dalam mengelola aktiva perusahaan dan potensi

pertumbuhan investasi tinggi.

1)

2)

Tujuan umum perusahaan dapat dikelompokkan menjadi tiga, yaitu:
memaksimumkan keuntungan (maximaze profit)

Untuk memaksimumkan keuntungan maka variabel yang utama
diperhatikan adalah faktor-faktor yang berkaitan dengan penerimaan itu
sendiri. Dalam hal ini, maka jumlah dan harga output perusahaan menjadi
variabel utama. Dilihat dari aspek ini, maka tanggung jawab bagian
pemasaran (marketing department) adalah sangat dominan dalam
mencapai tujuan perusahaan dengan asumsi bahwa harga di pasar adalah
bersaing sempurna.

memaksimumkan nilai perusahaan (maximaze the value of the firm)
Apabila perusahaan lebih memilih untuk tidak memaksimumkan
keuntungan karena hal tersebut bersifat jangka pendek, maka alternatif
memaksimumkan nilai perusahaan adalah tujuan yang tepat untuk jangka
menengah atau jangka panjang. Nilai perusahaan (value of firm) adalah
nilai dari laba yang diperoleh dan diharapkan pada masa yang akan
datang, yang dihitung pada masa sekarang dengan memperhitungkan
tingkat resiko dan tingkat bunga yang tepat.

Dipandang dari tanggung jawab sistem yang terdapat pada perusahaan
tersebut, maka bagian keuangan (finance department) lebih dominan

dalam pengaturan ini. Tentunya hal ini saling terkait dan saling
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mempengaruhi dengan bagian lain, misalnya bagian akuntansi
(accounting department) yang dapat memberikan informasi yang akurat
atas jumlah penjualan dan biaya.
3) meminimumkan biaya (minimize profit)

Tujuan ketiga dari perusahaan secara umum adalah menyangkut efisiensi
atau lebih dikenal dengan meminimumkan biaya. Dilihat dari aspek teori
organisasi, tanggung jawab utama dalam meminimasi biaya terletak pada
bagian produksi (production department) yang didukung oleh bagian
personalia (personnel department).

Dari ketiga kerangka teori tujuan perusahaan tersebut, dapat dilihat
faktor-faktor yang mana yang harus diprioritaskan dalam suatu pengembangan
organisasi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tujuan perusahaan
adalah memaksimumkan keuntungan, memaksimumkan nilai perusahaan dan
meminimumkan biaya tetapi juga harus mempertimbangkan kepentingan
pemilik modal, pekerja, konsumen, pemasok, lingkungan, masyarakat dan
pemerintah.

c. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan

Menurut Sudarma (2005:521) nilai perusahaan dipengaruhi oleh
beberapa faktor, diantaranya : ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
nilai aktiva, kebijakan dividen, penghematan pajak, struktur modal dan

fluktuasi nilai tukar
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d. Penilaian dan pengukuran nilai perusahaan
Nilai perusahaan merupakan variabel yang tidak dapat di observasi,
oleh karena itu nilai perusahaan membutuhkan proksi. Menurut Kallapur dan
Trombley (1997) didalam Nidya (2012) nilai dapat diidentifikasi dalam tiga
proksi yaitu:
1) Proksi Berdasarkan Harga (price based proxies)
Merupakan proksi yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan
perusahaan dinyatakan dalam pangsa pasar dan perusahaan-perusahaan
tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk
aktiva yang dimiliki (asset in place). Nilai yang didasari pada harga akan
dibentuk rasio sebagai ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai perusahaan.
Dalam proksi ini rasio yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan
adalah:
a) Market to Book Value Asset (MBVA)
Dengan dasar pemikiran bahwa MBVA mencerminkan pasar menilai
pengembalian investasi dimasa depan akan lebih dari pengembalian
yang diharapkan dari ekuitas. MBVA ini mengasumsikan
pertumbuhan perusahaan akan tinggi jika mempunyai nilai atau harga

pasar yang jauh lebih besar dari nilai bukunya.

Total aktiva — total ekuitas (jumlah saham beredar X harga)

MBVA =
4 Total ekuitas




b)

d)
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Market to Book Value Equity (MBVE)

Dengan dasar pemikiran bahwa prospek pertumbuhan perusahaan
terefleksi dalam harga saham, pasar menilai perusahaan lebih besar
dari pada nilai bukunya. MBVE mengukur nilai sekarang dari
seluruh aliran kas masa datang untuk pemilik modal. MBVE yang

tinggi akan meningkatkan peluang pertumbuhan perusahaan.

Jumlah saham beredar X harga
Total Ekuitas

MBVE =

Price to Book Value (PBV)

Merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku
saham. Berdasarkan perbandingan ini, maka dapat diketahui apakah
harga saham berada di atas atau di bawah nilai buku saham
perusahaan.

Harga saham
PBV =

Nilai buku saham

Price Earning Ratio (PER)

Dengan dasar pemikiran bahwa nilai ekuitas merupakan jumlah
nilai kapitalisasi laba dan pengelolaan aset plus nilai sekarang netto
(NPV) dari pilihan investasi yang akan datang sehingga semakin
kecil Price Earning Ratio (PER) semakin besar proporsi nilai
ekuitas yang didistribusikan ke dalam laba yang dihasilkan aset
relatif kesempatan bertumbuh. PER adalah perbandingan antara

harga saham.
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PER dapat digunakan untuk menentukan apakah harga saham
mahal mempunyai tingkat risiko rendah atau sebaliknya harga
saham rendah mempunyai tingkat risiko yang tinggi. PER yang
meningkat berarti perusahaan dalam keadaan sedang bertumbuh.

Harga saham

PER = EPS

Tobin’s Q

Tobin’s Q dikembangkan oleh profesor James Tobin (1967). Rasio
ini merupakan konsep berharga karena menunjukan estimasi pasar
keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap nilai
investasi inkremental. Jika rasio-q di bawah satu, ini menunjukkan
bahwa investasi pada saham dalam kondisi undervalue, manajemen
gagal dalam mengelola aktiva dan potensi pertumbuhan investasi
rendah. Jika rasio-q diatas satu, ini menunjukan bahwa saham
dalam kondisi overvalue, manajemen berhasil dalam mengelola
aktiva perusahaan dan potensi pertumbuhan investasi tinggi. Jadi
rasio-q merupakan ukuran yang lebih teliti tentang seberapa efektif
manajemen memanfaatkan sumber daya ekonomis dalam

kekuasaannya.

(EMV+D)

Tobin’s Q = (EBV+D)

Keterangan:
Tobin’s Q : Nilai perusahaan
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EMV . Nilai ekuitas pasar (harga saham penutupan akhir tahun
x jumlah saham yang beredar pada akhir tahun)

EBV - Nilai buku dari aset

D - Nilai buku dari total hutang

2) Proksi Berdasarkan Investasi (Investment Based Proxies)
Proksi berdasarkan investasi mengungkapkan bahwa suatu keinginan
investasi yang besar berkaitan secara positif dengan nilai perusahaan.
Perusahaan yang tinggi seharusnya mempunyai tingkat investasi yang
tinggi pula dalam waktu yang lama pada suatu perusahaan.
Proksi berdasarkan investasi ini merupakan proksi berbentuk rasio yang
membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah di investasikan
dalam bentuk aktiva tetap atau hasil operasi yang dihasilkan dari aktiva
yang telah di investasikan.
3) Proksi Berdasarkan Pengukuran Varians (Variance Measurements)
Proksi ini mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai
jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya
opsi yang tumbuh.
3. Kepemilikan institusional
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif

dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor
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institusional terlibat dalam pengambilan keputusan sehingga tidak mudah
percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
institusi keuangan seperti perusahaan keuangan, asuransi, bank, dan dana
pensiun. Kepemilikan institusional memilki arti penting dalam memonitor
manajemen karena dengan adanya kepemilikan oleh institutional akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut
tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, pengaruh
kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi
mereka yang cukup besar dalam pasar modal.

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat
menghalangi perilaku opportunistic manajer. Menurut Shleifer and Vishny
(1989) bahwa institutional shareholders, dengan kepemilikan saham yang besar,
memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan. Semakin
besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan
suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.

Investor institusional dibedakan menjadi dua kelompok yaitu investor
pasif dan investor aktif. Investor aktif merupakan investor yang aktif terlibat
dalam pengambilan keputusan strategi perusahaan. Sedangkan, investor pasif
merupakan investor yang tidak terlalu ingin terlibat dalam kepetusan perusahaan.

Keberadaan investor institusional mampu menjadi alat monitoring yang efektif
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bagi manajemen, tidak jarang bahwa kegiatan investor mampu meningkatkan
nilai perusahaan.

Pengawasan terhadap kebijakan yang dilakukan oleh manajer akan lebih
kuat apabila kepemilikan saham bersifat mayoritas. Apabila investor institusional
tidak merasa puas akan kinerja manajer maka mereka dapat menjual sahamnya.
Kepemilikan institusional memiliki peranan untuk dapat menekan hutang yang
digunakan perusahaan sebab pengawasan yang kuat akan membatasi perilaku
manajer dalam menggunakan hutang sehingga akan menurunkan hutang
perusahaan. Hutang perusahaan yang menurun mampu menjauhkan perusahaan
dari kebangkrutan yang dapat menurunkan nilai perusahaan (Sujoko, 2007).
Semakin terkosentrasi kepemilikan saham dalam suatu perusahaan, maka
pengawasan yang dilaksanakan oleh pemilik akan semakin efektif sebab
manajemen akan semakin berhati-hati sebab pihak manajemen akan bekerja
untuk pemegang saham.

Wahyudi (2011) mengemukakan bahwa kepemilikan oleh institusional
juga dapat menurunkan agency costs, karena dengan adanya monitoring yang
efektif oleh pihak institusional menyebabkan penggunaan hutang akan menurun.
Hal ini disebabkan karena peranan hutang sebagai salah satu alat monitoring
sudah diambil alih oleh kepemilikan institusional. Dengan demikian kepemilikan
institusional dapat mengurangi agency cost of debt. Cornet et al juga menyatakan
bahwa tindakan pengawasan harus dilakukan oleh sebuah perusahaan dan pihak

investor institusional dapat membatasi perilaku manajemen. Hal ini disebabkan
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adanya tindakan pengawasan tersebut dapat mendorong manajemen untuk dapat
lebih  memfokuskan perhatiannya terhadap Kkinerja perusahaan, sehingga
mengurangi perilaku-perilaku yang mementingkan diri sendiri. Menurut Shleifer
dan Vishny (1989) bahwa institusional shareholders, dengan kepemilikan saham
yang besar, memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan
perusahaan. Kepemilikan institusional memiliki profesionalisme dalam
menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan informasi dan
memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas
aktivitas yang terjadi di perusahaan.
Kelebihan kepemilikan institusional memiliki antara lain:
a. Memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat
menguji keandalan informasi.
b. Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat

atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.
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4. Kebijakan Hutang
a. Hutang

Menurut FASB, hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa
mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas
untuk menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa
mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu. Menurut 1Al, kewajiban
merupakan hutang perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu,
penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya
perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi (Gusti, 2013). Menurut
Sartono (2001) hutang adalah semua kewajiban perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau modal
perusahaan yang berasal dari kreditor.

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dimana
mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari hutang berupa
bunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya leverage keuangan
dan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang saham

biasa.
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1. Jenis-Jenis Hutang

Hutang dapat digolongkan ke dalam tiga jenis, yaitu :

a.

Hutang jangka pendek (short-term debt)

Hutang jangka pendek merupakan hutang yang diharapkan akan

dilunasi dalam waktu satu tahun atau satu siklus operasi normal

perusahaan dengan menggunakan sumber-sumber aktiva lancar atau

dengan menimbulkan hutang jangka pendek yang baru. Hutang jangka

pendek meliputi:

1)

2)

3)

4)

5)

Hutang dagang adalah hutang yang timbul karena adanya pembelian
barang dagangan.

Hutang wesel adalah janji tertulis untuk membayar sejumlah uang
tertentu pada suatu tanggal tertentu dimasa depan dan dapat berasal
dari pembelian, pembiayaan, atau transaksi lainnya.

Biaya yang masih harus dibayar, adalah biaya-biaya yang sudah
terjadi tetapi belum dilakukan pembayarannya.

Hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo adalah sebagian atau
seluruh hutang jangka panjang yang sudah menjadi hutang jangka
pendek, karena harus segera dilakukan pembayaran.

Penghasilan yang diterima dimuka (deferred revenue) adalah
penerimaan uang untuk penjualan barang dan jasa yang belum

terealisir.
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b. Hutang jangka panjang (longterm debt)

Hutang jangka panjang merupakan hutang yang jangka waktu
pembayarannya lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca dan sumber-
sumber untuk melunasi hutang jangka panjang adalah sumber bukan
dari kelompok aktiva lancar. Hutang jangka panjang terdiri dari hutang
obligasi, hipotik dan hutang bank.

2. keunggulan dan kelemahan hutang

Dari sudut pasar pemegang hutang jangka panjang, risiko hutang
lebih kecil dibanding saham biasa atau saham preferen. Meskipun begitu,
hutang dianggap memiliki keunggulan terbatas dipandang dari segi laba, dan
dianggap lemah dipandang dari segi pengendalian. Hal ini dapat dijelaskan
oleh Weston dan Copeland (1997), sebagai berikut :

a. Dari segi risiko, hutang dipandang lebih menguntungkan dibanding
saham biasa atau saham preferen karena hutang memberi prioritas dalam
hal pendapatan dan likuidasi. Hutang juga memiliki masa jatuh tempo
yang pasti dan dilindungi oleh akad (covenants) dalam indenture.

b. Dari segi laba, para pemegang obligasi memiliki hasil pengembalian
tetap, kecuali dalam kasus obligasi pendapatan (income bonds) atau
surat hutang dengan suku bunga mengambang. Pembayaran bunga tidak
tergantung pada tingkat laba perusahaan atau suku bunga pasar yang
sedang berlaku. Meskipun demikian, hutang tidak pernah dapat ikut

menikmati laba perusahaan yaitu saat perusahaan bisa berhasil menarik
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laba yang maksimal. Seringkali hutang jangka panjang bisa dibatalkan
sebelum waktunya. Jika hal ini terjadi, misalnya obligasi ditarik melalui
opsi tarik, investor akan menerima kembali uangnya, yang harus
ditanam kembali agar dana tersebut tidak mati.

c. Dari segi pengendalian, pemegang obligasi biasanya tidak memiliki hak
suara. Meskipun begitu, jika sampai obligasi dinyatakan tak dapat
dibayar, pemegang obligasi dapat mengambil alih kendali perusahaan.

b. Kebijakan hutang

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari eksternal. Kebijakan ini memiliki dampak pada konflik dan
biaya keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa dengan
hutang maka perusahaan akan melakukan pembayaran periodik atas bunga
dan pokok pinjaman. Kebijakan hutang akan memberikan dampak pada
pendisiplinan bagi manajer untuk mengoptimalkan penggunaan dana yang
ada. Karena hutang yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan keuangan
dan risiko kebangkrutan.

Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan
hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat
memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan

operasional perusahaan.



34

Kebijakan hutang sering diukur dengan debt to equity ratio (DER)
yaitu perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan modal sendiri.
Semakin rendah DER berarti semakin kecil tingkat hutang yang dimiliki dan
kemampuan untuk membayar hutang akan semakin tinggi pula. Ketika
perusahaan menggunakan hutang yang terus meningkat maka akan semakin
besar kewajibannya. Hal ini akan berpengaruh pada terhadap pendapatan
bersih bagi pemegang saham termasuk juga dividen yang dbagikan. Karena
kewajiban membayar hutang akan lebih diutamakan daripada kewajiban
membagikan dividen.

Investor seringkali memilih hutang sebagai alternatif pendanaan,
sebab melalui penggunaan hutang hak mereka di dalam perusahaan tidak
akan berkurang. Akan tetapi, manajer akan cenderung kurang menyukai
alternatif pendanaan ini (Putri, 2013). Melalui hutang maka perusahaan
harus melakukan pembayaran secara periodik atas bunga. Hal ini bisa
mengurangi keinginan manajer menggunakan aliran kas untuk membiayai
kegiatan-kegiatan yang kurang optimal sebab terdapat resiko yang akan
diperoleh perusahaan yang menggunakan hutang dalam pendanaan dan tidak
mampu melunasi kembali hutang tersebut akan terancam likuidasinya
sehingga pada gilirannya akan mengancam posisi manajemen (Jensen,
1986).

Hutang merupakan instrument yang sangat senstitif terhadap nilai

perusahaan, berdasarkan pada teori Modigliani dan Miller menyatakan
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bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal. Peggunaan hutang
sebagai pendanan perusahaan akan menimbulkan resiko gagal bayar bagi
perusahaan, semakin tinggi hutang maka semakin tinggi kebangkrutan.
Berdasarkan teori pertukaran (trade off theory) terdapat keuntungan yang
akan diperoleh melalui penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak akibat
dari pembayaran biaya bunga akan tetapi keuntungan yang diperoleh tidak

sebesar beban bunga yang harus ditanggung perusahaan (Sujoko, 2007).

B. Penelitian Terdahulu

Tabel 1
Penelitian terdahulu
N Nama Variabel Variabel Variabel Hasil penelitian
o| peneliti Independen | Intervening | Dependen
(Tahun) X) (YY)
1| Ginza Kepemilikan | Kebijakan Nilai Kepemilikan
Angelia Institusional | Hutang perusahaan | institusional,
Purwanto | Investment (PBV) investment
Putri Opportunity opportunity set
(2013) Set berpengaruh terhadap
positif terhadap nilai
perusahaan.
Sedangkan kebijakan
hutang berpengaruh
negatif terhadap nilai
perusahaan.
2| Riska Kepemilikan | Kebijakan Kepemilikan
Putri dan | Manajerial, Hutang Isntitusional,
Ratih Kepemilikan Profitabilitas dan Free
Handayani | Institusional, Cash Flow
(2009) dividen, berpengaruh terhadap
Pertumbuhan Kebijakan Hutang
Perusahaan
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3| Bertha Struktur kebijakan Kepemilikan
Friyani Kepemilikan | hutang institusional
Gusti Saham, berpengaruh
(2013) Investement signifikan negatif
Opportunity terhadap kebijakan
Set hutang perusahaan,
Kepemilikan
institusional
berpengaruh
signifikan negatif
terhadap kebijakan
hutang perusahaan
(diperkuat investement
opportunity set)
4| Amanda Kebijakan Nilai Kebijakan hutang
wongso dividen, perusahaan | berpengaruh positif
(2009) stuktur terhadap nilai
kepemilikan perusahaan dan
dan kebijakan kepemilikan
hutang isntitusional
berpengaruh negatif
dan tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan
5| Widya Kepemilikan Kebijakan Kepemilikan
Hesti Institusional Hutang Isntitusional
Nengsi berpengaruh
(2012) signifikan negatif
terhadap Kebijakan.

Semua penelitian yang dipaparkan merupakan penelitian yang relevan terhadap
penelitian yang dilakukan yaitu menguji pengaruh kepemilikan instusional, dan
kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian tersebut belum

menemukan hasil yang konsisten terhadap nilai perusahaan.
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C. Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis

1. kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang

Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham oleh
perusahaan, institusi atau lembaga keuangan pada suatu perusahaan. Kepemilikan
institusional merupakan pihak yang melakukan kegiatan monitoring secara efektif
terhadap kinerja manajer, sehingga besar kecilnya kepemilikan institusional
secara langsung akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan hutang
pada suatu perusahaan. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan mendekatkan
perusahaan pada kebangkrutan. Untuk mengantisipasi resiko kebangkrutan
manajer mempunyai pilihan untuk menggunakan kepemilikan institusional
sebagai pendanaan perusahaan untuk menekan tingginya tingkat hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2013) dan Wongso menunjukkan
hasil bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap
kebijakan hutang. Menunjukkan ketika perusahaan memilih menggunakan
pendanaan dengan opsi kepemilikan institusional hal ini akan menghindarkan
perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai pendanaan perusahaan. Dengan
kata lain, tingginya tingkat kepemilikan institusional perusahaan menyebabkan
tingkat penggunaan hutang pada perusahaan akan menurun.

Berdasarkan pada pemaparan diatas maka dirumuskan:
Hipotesis 1 : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang
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2. kebijakan hutang dengan nilai perusahaan

Berdasarkan pada trade off theory perusahaan mampu memperoleh
keuntungan dari penggunaan hutang berupa pengurangan pajak penghasilan,
karena adanya beban bunga yang dibayarkan perusahaan. Namun penggunaan
hutang mampu memberikan keuntungan bagi perusahaan hanya sampai pada titik
optimal tertentu (Brigham dan Huston, 2011). Apabila penggunaan hutang
perusahaan berlebihan maka akan meningkatkan biaya beban bunga yang harus
ditanggung oleh perusahaan, sehingga penggunaan hutang akan mendekatkan
perusahaan kepada resiko kebangkrutan. Maka hal ini akan berpengaruh kepada
menurunnya nilai perusahaan karena sinyal negatif yang diterima oleh pasar.
Maka dari itu berdasarkan pada teori keseimbangan, perusahaan harus dapat
menyeimbangkan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan dan pendanaan
yang bersumber dari hutang. Berdasarkan pada pemaparan diatas maka
dirumuskan:
Hipotesis 2 : Kebijakan Hutang berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan
3. Kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan

Teori keagenan menyatakan bahwa kepemilikan institusional merupakan
monitoring agent yang memiliki peranan dapat memberikan pengawasan kepada
pihak manajerial. Pengawasan ini akan membuat manajer semakin berhati-hati
dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan dan pengambilan kebijakan
perusahaan. Hal ini secara langsung akan meningkatkan kemakmuran untuk

pemegang saham. Secara otomatis akan membuat pasar menerima sinyal positif
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akan perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Berdasarkan
pada pemaparan diatas maka dapat dirumuskan:
Hipotesis 3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai

Perusahaan

4. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan hutang

Kepemilikan institusional yang tinggi akan meminimunkan tingkat
penggunaan hutang. Kepemilikan institusional akan memberikan pengawasan
terhadap kinerja manajemen khususnya pada penggunaan dana perusahaan yang
berasal dari dana pihak ketiga berupa hutang, serta menghindari kecenderungan
manajer dalam menggunakan hutang untuk memperoleh keuntungan pribadi dan
tidak mempertimbangkan kemakmuran pemegang saham (Sheiler dan Vishny,
1986). Penggunaan hutang yang rendah mampu menjaga perusahaan dari resiko
kebangkrutan. Hutang yang rendah dapat menjadi informasi yang positif bagi
pasar akan kondisi keuangan perusahaan. Tingginya kepemilikan institusional
maka meminimialkan tingkat penggunaan hutang maka akan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Berdasarkan pada pemaparan diatas maka dapat dirumuskan:
Hipotesis 4 : Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan positif terhadap

Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Hutang
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D. Kerangka Konseptual

Nilai perusahaan adalah nilai pasar seluruh komponen keuangan perusahaan
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan dijual yang tercermin dari
harga sahamnya. Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaan
karena semakin tinggi nilai perusahaan akan menggambarkan kesejahteraan
pemiliknya. Memaksimumkan nilai perusahaan berarti memaksimumkan
kemakmuran pemegang sahamnya. Untuk mengukur nilai perusahaan dilakukan
dengan analisis penilaian pasar yaitu dengan Rasio Tobin’s Q dimana semakin tinggi
rasio maka semakin berhasil usaha manajer dalam mengelola aktiva perusahaan dan
potensi pertumbuhan investasi tinggi.

Dalam melakukan keputusan pendanaan, perusahaan dituntut untuk
mempertimbangkan dan menganalisis sumber pendanaan yang ekonomis dimana
sumber pendanaan tersebut harus bertujuan mendatangkan keuntungan dan lebih
besar dari biaya aset. Apabila perusahaan memilih hutang sebagai sumber
pendanaanya maka akan timbul beberapa konsekuensi dari pinjaman tersebut seperti
pembayaran bunga dan pokok pinjaman.

Meningkatkan nilai perusahaan dapat menarik investor untuk menanamkan
modalnya. Dalam hal ini manajer harus memutuskan apakah laba yang akan
diperoleh selama satu periode akan dibagikan seluruhnya atau sebagian dibagikan
sebagai dividen dan sisanya akan ditahan dalam bentuk laba ditahan perusahaan.
Sehingga terdapat perbedaan kepentingan antara manajemen perusahaan sebagai

pengambil keputusan dan para pemegang saham sebagai pemilik dari perusahaan dan
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akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang
saham akan meningkatkan nilai perusahaan karena dengan meningkatkan nilai
perusahaan, maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham juga akan meningkat.

Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak manjemen, diharapkan
manajemen akan bertindak sesuai dengan keinginan para pemegang saham karena
manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian,
dapat disebutkan bahwa kepemilikan institusional dan kebijakan hutang mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hubungan dari variabel ini dapat digambarkan dalam rerangka konseptual

sebagai berikut:

— (+)
Kepemilikan
Institusional
(Xl) v V
Nilai
(+) Perusahaan
! (Y)
Kebijakan 1
) Hutang
(XZ) (_)
Gambar. 1

Kerangka Konseptual



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah Kepemilikan Institusional,
dan Kebijakan Hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2015 dapat
mempengaruhi Nilai Perusahaan. Berdasarkan hasil temuan penelitian dan
pengujian hipotesis yang diajukan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa:
1.Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia
(BEI).
2.Kebijakan Hutang negatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia (BEI).
3.Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia
(BEI) .
4.Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
melalui Kebijakan Hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT

Bursa Efek Indonesia (BEI) .
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B. Keterbatasan Penelitian

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan
penelitian sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini yang masih perlu direvisi bagi peneliti selanjutnya antara lain:

1. Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling. Perlu disadari bahwa metode ini akan berakibat
pada lemahnya validitas eksternal atau kurangnya kemampuan generaliasasi
hasil penelitian ini.

2. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen (Kepemilikan
Institusional dan Kebijakan Hutang yang mempengaruhi nilai perusahaan).
Masih ada sejumlah variabel lain yang belum digunakan sedangkan variabel
tersebut memiliki kontribusi dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

3. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tahun pengamatan penelitian yang masih
terlalu singkat yaitu hanya dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2015.

C. Saran

Berdasarkan keterbatasan yang ada pada penelitia ini, maka saran dari
penelitian ini yaitu :

1. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik meneliti judul yang sama, dengan
melihat Adjusted R Square penelitian ini yang masih rendah maka peneliti
menyarankan untuk peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan dan

menggunakan variabel independen lain seperti risiko profitabilitas, corporate
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social responsibility, kebijakan divien, struktur modal dan kesempatan
bertumbuh (growth opportunities).

Bagi perusahaan emiten hendaknya meningkatkan nilai perusahaan sehingga
dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan mereka, dan
perusahaan emiten hendaknya juga mampu mengelola dan memanfaatkan
sumber pendanaan perusahaannya dengan baik sehingga kinerja keuangan
menjadi baik dimata investor.

Sebaiknya menggunakan proksi lain untuk mengukur nilai perusahaan,
kepemilikan institusional dan, kebijakan hutang.

Bagi investor, dalam memberikan penilaian terhadap perusahaan sebaiknya
juga memperhatikan faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti
ukuran perusahaan, Investment opportunity set, good cooperate governance,

dan profitabilitas.
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