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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Landasan Teori 

1. Nilai Pemegang Saham 

Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai 

pemegang saham. Nilai pemegang saham merupakan nilai ekuitas yang 

menjadi bagian dari nilai perusahaan. Nilai pemegang saham merupakan 

nilai perusahaan dikurangi dengan hutang. Tarjo (2005) menyatakan 

bahwa salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan 

pemegang saham melalui dividen dan meningkatkan harga saham. 

Brigham (1999) dalam Tarjo (2005) menyatakan bahwa nilai pemegang 

saham adalah nilai yang diberikan oleh pelaku pasar saham terhadap 

kinerja perusahaan. Nilai tersebut merupakan apresiasi pasar saham jika 

harga saham diatas nilai buku per lembar saham. Sebaliknya nilai 

tersebut merupakan depresiasi pasar saham jika harga saham dibawah 

nilai buku per lembar saham. Harga pasar perusahaan merupakan reaksi 

pasar terhadap keseluruhan kondisi perusahaan yang juga merupakan 

cerminan nilai pemegang saham yang diwujudkan dalam bentuk harga 

saham.  

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar 

saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi dan keputusan 

pendanaan. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang 
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pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signalling 

theory). Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan 

datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon 

secara positif oleh pasar (Brigham, 1999 dalam Wahyudi dan Pawestri, 

2006). 

2. Aliran Kas Bebas 

Ross et al. (2004) dalam Wardani dan Siregar (2009) menyatakan 

bahwa aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat 

didistribusikan kepada pemegang saham yang tidak digunakan untuk 

modal kerja atau investasi pada aset tetap. Norpratiwi (2005) 

mendefinisikan aliran kas bebas sebagai aliran kas yang dihasilkan 

kembali kepada pemegang saham tanpa mempengaruhi tingkat 

pertumbuhan perusahaan saat ini. Aliran kas bebas merupakan kelebihan 

yang diperlukan untuk mendanai semua proyek yang mempunyai net 

present value positif setelah membagi deviden (Faisal, 2004). Semakin 

besar arus kas yang ada, semakin besar fleksibilitas aliran kas bebas 

tersebut. Oleh karena itu pengertian aliran kas adalah adanya dana yang 

berlebih, yang seharusnya didistribusikan kepada para pemegang saham, 

dan keputusan tersebut dipengaruhi oleh kebijakan manajemen. Kas 

biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham. Manajer lebih menginginkan dana tersebut 
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diinvestasikan lagi pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan 

keuntungan dimasa yang akan datang karena alternatif ini akan 

meningkatkan insentif yang diterimanya. 

Aliran kas bebas mencerminkan keleluasaan perusahaan dalam 

melakukan investasi tambahan, melunasi hutang, membeli saham 

treasury atau menambah likuiditas. Sehingga aliran kas bebas yang tinggi 

mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi. Kinerja dari perusahaan 

yang tinggi akan meningkatkan nilai pemegang saham yang diwujudkan 

dalam bentuk return yang tinggi melalui dividen, harga saham, atau laba 

ditahan untuk diinvestasikan di masa depan. 

Yudianti (2003) membagi aliran kas bebas ke dalam dua bagian, 

yaitu aliran kas bebas positif dan aliran kas bebas negatif. Menurut 

Yudianti (2003), perusahaan dengan aliran kas bebas negatif diprediksi 

menghadapi masalah keagenan yang dihubungkan dengan kovenan 

hutang. Sedangkan, perusahaan dengan aliran kas bebas positif akan 

menghadapi masalah keagenan yang dihubungkan dengan investasi dan 

kebijakan distribusi. Menurutnya, perusahaan dengan aliran kas bebas 

positif akan menghadapi masalah keagenan dengan investasi dan 

kebijakan distribusi. Ketika aliran kas bebas perusahaan positif, manajer 

cenderung menginginkan didistribusikan untuk investasi. Namun, 

pemegang saham menginginkannya untuk dibagi ke dalam bentuk 

dividen. 
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Aliran kas bebas yang tinggi akan menyebabkan manajer bertindak 

sebebas-bebasnya dalam menggunakan aliran kas bebas tersebut. 

Keberadaan aliran kas bebas yang tinggi dapat memicu konflik 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Jensen (1986) 

menjelaskan bahwa aliran kas bebas yang tinggi pada perusahaan dapat 

menyebabkan overinvestment, yaitu investasi yang melebihi ukuran 

optimal dengan nilai bersih negatif. Manajer melakukan overinvestment 

untuk meningkatkan kekuasaannya dalam pengendalian sumber daya 

ekonomi perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang mempunyai aliran kas 

bebas negatif diprediksi menghadapi masalah keagenan yang 

dihubungkan dengan kovenan hutang. Pemegang saham akan melakukan 

pengawasan kepada manajemen perusahaan namun demikian, apabila 

biaya pengawasan tersebut dirasa terlalu tinggi, maka pemegang saham 

akan meminta bantuan pihak ketiga dalam melakukan upaya pengawasan 

tersebut. Bantuan pihak ketiga tersebut dapat diperoleh melalui kebijakan 

hutang yang menyertakan kovenan hutang. Kegiatan pengawasan yang 

dilakukan pemegang saham kepada manajemen perusahaan dengan 

menggunakan bantuan kreditor lebih murah daripada pengawasan yang 

dilakukan oleh pemegang saham itu sendiri. 

Salah satu cara yang dilakukan pemegang saham untuk memaksa 

manajemen mencari tambahan dana dari pihak luar adalah dengan 

meminta pembayaran dividen yang lebih tinggi. Pembayaran dividen 

yang lebih tinggi inilah yang dapat memaksa manajemen perusahaan 
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mencari tambahan dana ke pihak luar agar dapat merealisasikan rencana 

investasinya. Kreditor sebagai penyandang dana sangat berkepentingan 

atas keamanan dana yang ditanamkan, sehingga mereka akan melakukan 

pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Adanya pengawasan yang 

dilakukan kreditor ini akhirnya dapat meminimumkan biaya keagenan 

bagi pemegang saham. 

3. Struktur Modal 

Struktur modal merupakan sebagai pembiayaan permanen yang 

terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 

saham. Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari saham biasa, 

modal disetor atau surplus modal dan akumulasi laba ditahan. Bila 

perusahaan memiliki saham preferen, maka saham tersebut akan 

ditambahkan pada modal pemegang saham. 

Menurut Lawrence, Gitman (2000) dalam Marsono Dan Junaeni 

(2008), definisi struktur modal adalah ”Capital Structure is the mix of 

long term debt and equity maintained by the firm”. Struktur modal 

perusahaan menggambarkan perbandingan antara hutang jangka panjang 

dan modal sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Ada dua macam tipe 

modal menurut Lawrence, Gitman (2000) yaitu modal hutang (debt 

capital) dan modal sendiri (equity capital). Tetapi dalam kaitannya 

dengan struktur modal, jenis modal hutang yang diperhitungkan hanya 

hutang jangka panjang. 
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Adapun beberapa teori lain dalam struktur modal adalah sebagai 

berikut : 

a. Teori Pendekatan Tradisional 

Pendekatan Tradisional berpendapat akan adanya struktur 

modal yang optimal. Artinya struktur modal mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, dimana struktur modal dapat berubah-

ubah agar bisa diperoleh nilai perusahaan yang optimal. 

b. Teori Pendekatan Modigliani dan Miller 

1. Teori MM tanpa pajak 

Teori struktur modal modern yang pertama adalah teori 

Modigliani dan Miller (teori MM). Mereka berpendapat bahwa 

struktur modal tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. MM mengajukan beberapa asumsi untuk 

membangun teori mereka yaitu: 

a. Tidak terdapat agency cost. 

b. Tidak ada pajak. 

c. Investor dapat berhutang dengan tingkat suku bunga yang 

sama dengan perusahaan 

d. Investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 

mengenai prospek perusahaan di masa depan 

e. Tidak ada biaya kebangkrutan 

f. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) tidak dipengaruhi 

oleh penggunaan dari hutang. 

g. Para investor adalah price-takers. 
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h. Jika terjadi kebangkrutan maka aset dapat dijual pada harga 

pasar (market value). 

2. Teori MM dengan pajak. 

Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis dan 

kemudian MM memasukkan faktor pajak ke dalam teorinya. 

Pajak dibayarkan kepada pemerintah, yang berarti merupakan 

aliran kas keluar. Hutang bisa digunakan untuk menghemat 

pajak, karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak. 

c. Teori Trade-off dalam Struktur Modal 

Menurut trade-off theory yang diungkapkan oleh Myers 

(2001), “Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang 

tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan 

hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress)”. 

Biaya kesulitan keuangan (financial distress) adalah biaya 

kebangkrutan (bankruptcy costs) atau reorganization, dan biaya 

keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya 

kredibilitas suatu perusahaan. 

Trade-off theory dalam menentukan struktur modal yang 

optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya 

keagenan (agency costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial 

distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan 

symmetric information sebagai imbangan dan manfaat penggunaan 

hutang. Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan 
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pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya 

kesulitan keuangan (costs of financial distress). 

Teori trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan 

berpikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dan 

biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. 

Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 

tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara 

meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut 

akan mengurangi pajak. Dalam kenyataannya jarang manajer 

keuangan yang berpikir demikian. Donaldson (1961) melakukan 

pengamatan terhadap perilaku struktur modal perusahaan di Amerika 

Serikat. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung rasio 

hutangnya rendah. Hal ini berlawanan dengan pendapat trade-off 

theory. Trade-off theory tidak dapat menjelaskan korelasi negatif 

antara tingkat profitabilitas dan rasio hutang. 

d. Teori Pecking order 

Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan 

bahwa ”Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru 

tingkat hutangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang 

berlimpah.” Dalam pecking order theory ini tidak terdapat struktur 

modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urutan 

preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana. Menurut pecking order 
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theory dikutip oleh Smart, Megginson, dan Gitman (2004), terdapat 

skenario urutan (hierarki) dalam memilih sumber pendanaan, yaitu : 

1. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari 

dalam atau pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. 

Dana internal tersebut diperoleh dari laba ditahan yang 

dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan. 

2. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan 

memilih pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman, 

yaitu hutang yang paling rendah risikonya, turun ke hutang yang 

lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham 

preferen, dan yang terakhir saham biasa. 

3. Terdapat kebijakan deviden yang konstan, yaitu perusahaan 

akan menetapkan jumlah pembayaran deviden yang konstan, 

tidak terpengaruh seberapa besarnya perusahaan tersebut untung 

atau rugi. 

4. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya 

kebijakan deviden yang konstan dan fluktuasi dari tingkat 

keuntungan, serta kesempatan investasi, maka perusahaan akan 

mengambil portofolio investasi yang lancar tersedia. Pecking 

order theory tidak mengindikasikan target struktur modal. 

Pecking order theory menjelaskan urutan pendanaan. Manajer 

keuangan tidak memperhitungkan tingkat hutang yang optimal. 

Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investasi. Pecking 

order theory ini dapat menjelaskan mengapa perusahaan yang 
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mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai 

tingkat hutang yang kecil. 

Dalam kenyataannya, terdapat perusahaan-perusahaan yang 

dalam menggunakan dana untuk kebutuhan investasinya tidak sesuai 

seperti skenario urutan (hierarki) yang disebutkan dalam pecking 

order theory. Penelitian yang dilakukan oleh Singh dan Hamid 

(1992) , Singh (1995) menyatakan bahwa “Perusahaan-perusahaan di 

negara berkembang lebih memilih untuk menerbitkan ekuitas 

daripada berhutang dalam membiayai perusahaannya.” Hal ini 

berlawanan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan akan memilih untuk menerbitkan hutang terlebih dahulu 

daripada menerbitkan saham pada saat membutuhkan pendanaan 

eksternal. 

e. Teori Asimetri Informasi dan Signaling 

1. Teori Asimetri Informasi 

Teori ini mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan 

perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama mengenai 

prospek dan resiko perusahaan. Pihak tertentu mempunyai 

informasi yang lebih dari pihak lainnya. Menurut teori ini ada 

asimetri informasi antara manger dengan pihak luar. Manager 

mempunyai informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi 

perusahaan dibandingan pihak luar.  

2. Signaling 
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Mengembangkan model dimana struktur modal (penggunaan 

hutang) merupakan signal yang disampaikan oleh manager ke 

pasar. Jika manager mempunyai keyakinan bahwa prospek 

perusahaan baik, dan karenanya ingin agar saham tersebut 

meningkat, ia ingin megkomunikasikan hal tersebut kepada 

investor. Manager bisa menggunakan hutang lebih banyak 

sebagai signal yang lebih credible. Karena perusahaan yang 

meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang 

yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Investor 

diharapkan akan menangkap signal tersebut, signal bahwa 

perusahaan mempunyai prospek yang baik. 

Teori sinyal juga mengasumsikan bahwa manajer pada 

perusahaan yang berkualitas tinggi memiliki insentif untuk 

meyakinkan investor bahwa perusahaan seharusnya menetapkan 

penilaian yang lebih tinggi berdasarkan pengetahuan manajer 

mengenai prospek yang baik bagi perusahaan atau peluang 

investasinya (Kaaro, 2002). Manajer memilih menggunakan 

dananya untuk mendanai investasi daripada mengeluarkan biaya 

yang besar untuk pembagian dividen kepada para pemegang 

saham sebagai sinyal informasi bagi outside shareholders. 

Dengan kata lain, manager memilih untuk memaksimalkan 

kekayaan current shareholders daripada mengharapkan 

kekayaan outside shareholders dan potential shareholders8 

yang hanya tertarik pada jumlah dividen yang dibagikan (Myers 
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dan Majluf, 1984). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 

peluang investasi juga dapat dijadikan sinyal mengenai prospek 

perusahaan bagi current shareholders. 

Teori sinyal ini juga mendasari dugaan bahwa 

pengumuman perubahan dividen kas mempunyai kandungan 

informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. 

Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang dividen kas yang 

dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan 

di masa mendatang. Adanya anggapan ini disebabkan terjadinya 

asimetri informasi antara manajer dan investor, sehingga para 

investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang 

prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan 

dianggap sebagai sinyal positif yang berarti perusahaan 

mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi 

harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan 

dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang berarti 

perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik sehingga 

menimbulkan reaksi harga saham yang negatif. Akan tetapi, 

peningkatan dividen dapat pula menjadi sinyal negatif bagi 

investor, perusahaan yang meningkatkan pembayaran dividen 

dapat pula dianggap sebagai perusahaan yang sudah tidak 

berprospek pada masa mendatang. Dividen pada dasarnya 

adalah aliran kas bebas yang dibagikan karena kebutuhan 

investasi sudah terpenuhi, maka dividen yang tinggi dapat 
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mengandung arti tidak adanya investasi yang prospektif di masa 

mendatang. 

f. Teori Keagenan (Agency Approach) 

Menurut pendekatan teori ini, struktur modal disusun untuk 

mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik 

antara pemegang saham dengan manager adalah konsep free cash 

flow. Ada kecenderungan manager ingin menahan sumber daya 

sehingga mempunyai kontrol atas sumber daya tersebut. Hutang bisa 

dianggap sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan free cash 

flow. Jika perusahaan menggunakan hutang, maka manager akan 

dipaksa untuk mengeluarkan kas dari perusahaan untuk membayar 

bunga 

Teori keagenan mendeskripsikan hubungan antara pemegang 

saham (shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai 

agen. Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang 

saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. Karena 

mereka dipilih, maka pihak manejemen harus mempertanggung 

jawabkan semua pekerjaannya kepada pemegang saham. 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan 

sebagai “agency relationship as a contract under which one or more 

person (the principals) engage another person (the agent) to perform 

some service on their behalf which involves delegating some 

decision making authority to the agent”. 
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Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu 

atau lebih orang (prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk 

melakukan suatu jasa atas nama prinsipal serta memberi wewenang 

kepada agen membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika 

kedua belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan 

bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. 

Masalah keagenan potensial terjadi apabila bagian kepemilikan 

manajer atas saham perusahaan kurang dari seratus persen (Masdupi, 

2005). Dengan proporsi kepemilikan yang hanya sebagian dari 

perusahaan membuat manajer cenderung bertindak untuk 

kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan perusahaan. 

Inilah yang nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency 

cost). Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan agency cost 

sebagai jumlah dari biaya yang dikeluarkan prinsipal untuk 

melakukan pengawasan terhadap agen. Hampir mustahil bagi 

perusahaan untuk memiliki zero agency cost dalam rangka menjamin 

manajer akan mengambil keputusan yang optimal dari pandangan 

shareholders karena adanya perbedaan kepentingan yang besar 

diantara mereka. 

Menurut teori keagenan, konflik antara prinsipal dan agen 

dapat dikurangi dengan mensejajarkan kepentingan antara prinsipal 

dan agen. Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial (insider 

ownership) dapat digunakan untuk mengurangi biaya keagenan yang 
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berpotensi timbul, karena dengan memiliki saham perusahaan 

diharapkan manajer merasakan langsung manfaat dari setiap 

keputusan yang diambilnya. Proses ini dinamakan dengan bonding 

mechanism, yaitu proses untuk menyamakan kepentingan 

manajemen melalui program mengikat manajemen dalam modal 

perusahaan. 

Konflik kepentingan antara prinsipal dengan agen salah 

satunya dapat timbul karena adanya kelebihan aliran kas (excess 

cash flow). Kelebihan arus kas cenderung diinvestasikan dalam hal-

hal yang tidak ada kaitannya dengan kegiatan utama perusahaan. Ini 

menyebabkan perbedaan kepentingan karena pemegang saham lebih 

menyukai investasi yang berisiko tinggi yang juga menghasilkan 

return tinggi, sementara manajemen lebih memilih investasi dengan 

risiko yang lebih rendah. 

Menurut Bernice, Yezia. (2015) terdapat beberapa cara yang 

digunakan untuk mengurangi konflik kepentingan, yaitu : a) 

meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen (insider 

ownership), b) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih 

(earning after tax), c) meningkatkan sumber pendanaan melalui 

hutang, d) kepemilikan saham oleh institusi (institutional holdings). 

Sedangkan dalam penelitian Masdupi (2005) dikemukakan 

beberapa cara yang dapat dilakukan dalam mengurangi masalah 

keagenan. Pertama, dengan meningkatkan insider ownership. 

Perusahaan meningkatkan bagian kepemilikan manajemen untuk 
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mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham 

sehingga bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. 

Dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer menjadi 

termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Kedua, dengan 

pendekatan pengawasan eksternal yang dilakukan melalui 

penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur modal dapat 

mengurangi penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya 

keagenan ekuitas. Akan tetapi perusahaan memiliki kewajiban untuk 

mengembalikan pinjaman dan membayarkan beban bunga secara 

periodik. Selain itu penggunaan hutang yang terlalu besar juga akan 

menimbulkan konflik keagenan antara shareholders dengan 

debtholders sehingga memunculkan biaya keagenan hutang. Ketiga, 

institusional investor sebagai monitoring agent. Moh’d et al, (1998) 

menyatakan bahwa bentuk distribusi saham dari luar (outside 

shareholders) yaitu institusional investor dan shareholders 

dispersion dapat mengurangi biaya keagenan ekuitas (agency cost). 

Hal ini disebabkan karena kepemilikan merupakan sumber 

kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau menantang 

keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau penyebaran 

kekuasaan menjadi suatu hal yang relevan dalam perusahaan. 

4. Keputusan investasi 

Keputusan investasi mempunyai dimensi waktu jangka panjang, 

sehingga keputusan yang akan diambil harus dipertimbangkan dengan 
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baik, karena mempunyai konsekuensi berjangka panjang pula. Keputusan 

investasi sering disebut sebagai capital budgeting yakni keseluruhan 

proses perencanaan dan pengambilan keputusan mengenai pengeluaran 

dana yang jangka waktu kembalinya dana tersebut melebihi satu tahun. 

Perencanaan terhadap keputusan investasi ini sangat penting karena 

beberapa hal : (Sutrisno, 2007) 

a. Dana yang dikeluarkan untuk keperluan investasi sangat besar, dan 

jumlah dana yang besar tersebut tidak bisa diperoleh kembali dalam 

jangka pendek atau diperoleh sekaligus. 

b. Dana yang dikeluarkan akan terikat dalam jangka panjang, sehingga 

perusahaan harus menunggu selama jangka cukup lama untuk 

memperoleh dana tersebut. 

c. Keputusan investasi menyangkut harapan terhadap hasil keuntungan 

di masa yang akan datang. Kesalahan dalam mengadakan peramalan 

akan dapat mengakibatkan terjadinya over atau under investment, 

yang akhirnya akan merugikan perusahaan; 

d. Keputusan investasi jangka berjangka panjang, sehingga kesalahan 

dalam pengambilan keputusan akan mempunyai akibat yang panjang 

dan berat, serta kesalahan dalam keputusan ini tidak dapat diperbaiki 

tanpa adanya kerugian yang besar. 

5. Set kesempatan investasi 

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana, 

baik berasal dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan, akan 

sangat mempengaruhi perusahaan. Sumber dana yang berasal dari 
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sumber internal perusahaan adalah laba ditahan dan depresiasi, 

sedangkan dana yang berasal dari eksternal perusahaan adalah dana yang 

berasal dari kreditur dan peserta atau pengambil bagian di dalam per-

usahaan. Apabila perusahaan memenuhi kebutuhan pendanaan dari 

penerbitan saham baru dikatakan perusahaan itu melakukan pendanaan 

atau pembelanjaan modal sendiri. Dalam melaksanakan fungsi 

pemenuhan kebutuhan dana dan fungsi pendanaan, manajer keuangan 

selalu mencari alternatif-alternatif sumber dana untuk kemudian dianalisa 

untuk memutuskan langkah terbaik dalam pendanaan perusahaan. 

Hartono (1999) dalam Wardani dan Siregar (2009) mendefinisikan 

set kesempatan investasi adalah tersedianya alternatif investasi di masa 

yang akan datang bagi perusahaan Set kesempatan investasi dapat 

didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva riil (asset in place) dengan 

alternatif investasi di masa yang akan datang yang memiliki nilai bersih 

sekarang positif. Set kesempatan investasi merupakan variabel yang tidak 

dapat diobservasi (variabel laten), sehingga diperlakukan proksi (Hartono 

2002). Menurut Kallapur dan Trombley (2000), Pagalung (2003) dalam 

Wardani dan Siregar (2009), proksi set kesempatan investasi dapat 

diklasifikasikan ke dalam empat tipe: 

a. Proksi Berdasarkan Harga (Price-Based Proxies) 

Set kesempatan berdasarkan harga merupakan proksi yang 

menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian 

dinyatakan dalam harga pasar. Proksi ini didasari atas suatu ide yang 

menyatakan bahwa prosek pertumbuhan perusahaan secara parsial 
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dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan yang tumbuh 

akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk 

aktiva-aktiva yang dimiliki. Set kesempatan investasi yang didasari 

pada harga akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva 

yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan. Rasio-rasio yang telah 

digunakan yang berkaitan dengan proksi berdasarkan pasar antara 

lain Market to Book Value of Equity; Book to Market Value of 

Assets; Tobin’s Q; Earning to Price Ratios; Ratio of Property, Plant 

and Equipment to Firm Value; Ratio of Depreciation to Firm Value; 

Market Value of Equity Plus Book Value of Debt; Dividend Yield; 

Return on Equity; Non-interest Revenue to Total Revenue. 

b. Proksi Berdasarkan Investasi (investment based poxies) 

Ide proksi set kesempatan investasi berdasarkan investasi 

mengungkapkan bahwa suatu kegiatan investasi yang besar berkaitan 

secara positif dengan nilai set kesempatan investasi suatu 

perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang memiliki suatu set 

kesempatan investasi yang tinggi seharusnya juga memiliki suatu 

tingkatan investasi yang tinggi pula dalam bentuk aktiva yang 

ditempatkan atau yang diinvestasikan untuk waktu yang lama dalam 

suatu perusahaan. Bentuk dari proksi ini adalah suatu rasio yang 

membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah 

diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap atau suatu hasil operasi 

yang diproduksi dari aktiva yang telah diinvestasikan. Rasio-rasio 

yang telah digunakan yang berkaitan dengan proksi berdasarkan 
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investasi tersebut antara lain the Ratio of R&D to Asset, the Ratio of 

R&D to sales, Ratio of Capital Expenditure to Firm value, 

Investment Intensity, Ratio of Capital to Book Value of Asset, 

Investment to Sales Ratio, Ratio of Capital Addition to Asset Book 

Value, Investment to Earning Ratio, Log of Firm Value.  

c. Proksi Berdasarkan Varian (Variance Measures) 

Proksi set kesempatan investasi berdasarkan varian 

mengungkapakan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika 

menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya 

opsi yang tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari 

peningkatan aktiva. Ukuran yang berkaitan dengan proksi 

berdasarkan varian tersebut antara lain Variance of Return, Asset 

Beta, The Variance of Asset Deflated Sales. 

d. Proksi Gabungan dari Proksi Individual 

Alternatif proksi gabungan investasi dilakukan sebagai upaya 

untuk mengurangi measurement error yang ada pada proksi 

individual, sehingga akan menghasilkan pengukuran yang lebih baik 

untuk set kesempatan investasi. Metode yang dapat digunakan untuk 

menggabungkan beberapa proksi individual menjadi satu proksi 

yang akan diuji lebih lanjut adalah dengan menggunakan analisis 

faktor. Menurut Darmadji dan Fackruddin (2001) dividen merupakan 

pembagian sisa laba bersih perusahaan yang didistribusikan kepada 

pemegang saham atas persetujuan RUPS (Rapat Umum Pemegang 

Saham). Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen tunai/cash 
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dividend (yang artinya setiap pemegang saham diberikan dividen 

berupa uang tunai dalam jumlah tertentu untuk setiap lembar saham) 

atau dapat dibagikan stock dividend kepada pemegang saham yang 

nantinya akan menambah jumlah saham yang dimilikinya. Kebijakan 

dividen adalah suatu keputusan perusahaan mengenai berapa besar 

cash dividend yang harus dibayarkan dan berapa kali dividen 

tersebut dibayarkan dalam satu tahun (Arifin 2005). 

B. Hasil Penelitian Terdahulu dan Penurunan Hipotesis 

1. Penelitian yang dilakukan Yudianti (2003) dan Wardani dan Siregar 

(2009), menyimpulkan adanya pengaruh positif aliran kas bebas terhadap 

nilai pemegang saham yaitu karena tujuan dari organisasi komersial 

adalah memaksimalkan nilai pemegang saham salah satunya yaitu 

melalui kenaikan harga saham. Aliran kas bebas yang tinggi 

mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi. Hal tersebut dapat 

digunakan sebagai signal dari manajer ke pasar karena aliran kas bebas 

yang tinggi juga menggambarkan akan adanya pertumbuhan penciptaan 

kas di masa depan. Kinerja dari perusahaan yang tinggi akan 

meningkatkan nilai pemegang saham yang diwujudkan dalam bentuk 

return yang tinggi melalui dividen, harga saham, atau laba ditahan untuk 

diinvestasikan kembali. Jadi, jika aliran kas bebas tinggi, maka nilai 

pemegang saham juga akan tinggi oleh karena itu kesimpulan sementara 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 

H1 : Aliran kas bebas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

pemegang saham 
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2. Menurut teori signaling dan teori keagenan bahwa penggunaan hutang 

merupakan signal yang disampaikan oleh manager terhadap pasar dimana 

perusahaan tersebut memiliki kredibilitas yang baik. Karena perusahaan 

yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang 

yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang, Investor 

diharapkan akan menangkap signal tersebut bahwa perusahaan 

mempunyai prospek yang baik. Sedangkan dalam teori keagenan 

menjelaskan bahwa penggunaan hutang merupakan kontrol dari principal 

terhadap manajer sehingga manajer dapat sejalan dengan kepentingan 

principal melalui pengawasan yang dilakukan kreditor. Penelitian yang 

dilakukan Haruman (2008), Wijaya dkk. (2010), dan Abrian (2014) 

menyimpulkan bahwa financing berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan karena apabila pendanaan didanai melalui hutang, maka 

peningkatan nilai peusahaan terjadi akibat efek tax deductible, yaitu 

perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang 

dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberikan 

manfaat bagi pemegang saham. Jadi kesimpulan sementara dalam 

penelitian ini adalah : 

H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh secara signifikan terhadap 

nilai pemegang saham. 

3. Set kesempatan investasi adalah tersedianya alternatif investasi di masa 

yang akan datang bagi perusahaan, set kesempatan investasi dapat 

didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva riil (asset in place) dengan 

alternatif investasi di masa yang akan datang yang memiliki nilai bersih 
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sekarang positif. Sumber dana untuk keputusan tersebut dapat berasal 

dari internal dan ekternal perusahaan, sumber dana internal perusahaan 

dapat berupa aliran kas bebas, laba ditahan dan depresiasi, sedangkan 

dana yang berasal dari eksternal perusahaan adalah dana yang berasal 

dari kreditur dan peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan. 

Arieska dan Gunawan (2011) mengungkapkan bahwa set kesempatan 

investasi dapat memoderasi pengaruh positif aliran kas bebas terhadap 

nilai pemegang saham. Perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas 

dengan set kesempatan investasi yang tinggi, maka manajernya akan 

menggunakan aliran kas bebas tersebut untuk membiayai proyek dengan 

nilai bersih sekarang positif yang akan meningkatkan kinerja perusahaan 

sekaligus memberikan signal positif kepada pihak pasar karena dari 

pengambilan keputusan tersebut yang nantinya dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dan pasar akan menilai bahwa perusahaan memiliki prospek 

yang baik sehingga harga saham perusahaan akan meningkat dan 

berimbas kepada peningkatan nilai pemegang saham. Hasil penelitian 

yang serupa yaitu penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Siregar 

(2009), Jadi kesimpulan sementara dalam penelitian ini adalah : 

H3 : Set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh aliran kas 

bebas terhadap nilai pemegang saham. 

4. Set kesempatan investasi adalah tersedianya alternatif investasi di masa 

yang akan datang bagi perusahaan, set kesempatan investasi dapat 

didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva riil (asset in place) dengan 

alternatif investasi di masa yang akan datang yang memiliki nilai bersih 
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sekarang positif. Sumber dana untuk keputusan tersebut dapat berasal 

dari internal dan ekternal perusahaan, sumber dana internal perusahaan 

dapat berupa aliran kas bebas, laba ditahan dan depresiasi, sedangkan 

dana yang berasal dari eksternal perusahaan adalah dana yang berasal 

dari kreditur dan peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan. 

Arieska dan Gunawan (2011) mengungkapkan set kesempatan investasi 

dapat memoderasi pengaruh positif keputusan pendanaan yang berasal 

dari hutang terhadap nilai pemegang saham. Perusahaan dengan set 

kesempatan investasi yang tinggi, maka manajernya akan mencari segala 

sumber daya yang dapat diperoleh perusahaan yaitu salah satunya dengan 

menggunakan instrumen hutang jangka panjang. Dana tersebut nantinya 

akan digunakan untuk membiayai proyek dengan nilai bersih sekarang 

positif yang akan meningkatkan kinerja perusahaan dan sekaligus 

memberikan signal positif kepada pihak pasar karena dari pengambilan 

keputusan tersebut yang nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dan pasar akan menilai bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik 

sehingga harga saham perusahaan akan meningkat dan berimbas kepada 

peningkatan nilai pemegang saham. Hasil penelitian yang serupa yaitu 

penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dkk. (2010), dan Arieska (2011), 

jadi kesimpulan sementara dalam penelitian ini adalah : 

H4 : Set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh 

keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham.  

C. Model Penilitian 
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             Berdasarkan penjelasan dari beberapa teori di atas dapat dibuat suatu 

kerangka pemikiran yang dapat menjadi landasan dalam penelitian ini. 

Variabel-variabel yang ada pada penelitian ini yaitu nilai pemegang saham, 

aliran kas bebas, keputusan pendanaan, dan set kesempatan investasi. Teori 

yang digunakan dalam kerangka penelitian ini merupakan kombinasi dari 

berbagai teori dengan teori keagenan dan signaling sebagai teori dasar. 

Penelitian ini mencoba menganalisis pengaruh aliran kas bebas dan keputusan 

pendanaan dalam mempengaruhi nilai pemegang saham tanpa dimoderasi oleh 

set kesempatan investasi dan dengan dimoderasi oleh set kesempatan 

investasi. Kerangka berfikir ini dapat digambarkan dalam model penelitian 

sebagai berikut: 
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