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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

A. Landasan Teori 

1. Teori Keagenan (Agency theory) 

Agency theory adalah teori yang menjelaskan agency 

relationship dan masalah-masalah yang ditimbulkannya (Jensen dan 

Meckling, 1976 dalam sari, 2010). Principal adalah pemegang saham 

dan yang disebut dengan agen adalah manajemen yang mengelola 

perusahaan merupakan dari agency theory. Hubungan antara kedua 

belah pihak, dimana pihak pertama menjadi prinsipal/pemberi amanat 

dan pihak kedua disebut dengan agen yang bertindak sebagai 

perantara yang mewakili prinsipal dalam melakukan transaksi dengan 

pihak ketiga. 

Dalam perusahaan kepentingan manajemen dan kepentingan 

pemegang saham sering terjadi pertentangan, sehingga sering terjadi 

konflik antara keduanya. Pertentangan tersebut terjadi karena dari 

pihak manajer cenderung mengutamakan kepentingan pribadi dari 

pada kepentingan sahamnya. Hal tersebutlah yang tidak sukai oleh 

pemegang saham karena hanya akan menambah biaya bagi 

perusahaan sehingga terjadinya penurunan keuntungan yang diterima 

(deviden). Pemegang saham menginiginkan pembiayaan melalui
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hutang, tetapi manajer tidak menyukai karena hutang mengandung 

resiko yang cukup tinggi. 

Konflik yang terjadi antara manajer dan pemegang saham 

dapat dikurangi dengan mekanisme pengawasan dengan 

menyejajarkan kepentingan tersebut. Kepemilikan institusional salah 

satunya karena salah satu yang mampu mengawasi dan 

mendisiplinkan manajer agar selalu berusaha memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham. Sehinga kepemilikan institusional 

maupun manajerial dapat menyebabkan pembayaran deviden semakin 

tinggi karena semua pihak lebih mementingkan kesejahteraan dan 

kepentingan pemegang saham. Namun dengan munculnya mekanisme 

pengawasan akan menimbulkan biaya agen (agency cost). Biaya-biaya 

keagenan tersebut, yaitu: (1) Monitoring cost biaya yang timbul 

karena adanya pengawasan atau pengawasan terhadap tindakan 

manajer agar tidak melakukan tindakan penyimpangan, biaya tersebut 

ditanggung oleh  pihak pemilik (pemegang saham); (2) Bonding cost 

merupakan biaya yang digunakan untuk menjamin bahwa dirinya akan 

bertindak untuk kepentingan pemilik (pemegang saham) dan tidak 

akan mmengabil tindakan yang akan merugikan para pemegang 

saham. Biaya tersebut dikeluarkan oleh pihak manajemen (manajer). 

(3)  Residual loss merupakan biaya yang ditanggung oleh perusahaan 

karena adanya perbedaan kepentingan dan tindakan antara keputusan 

yang diambil oleh manajer dengan pemegang saham yang seharusnya 
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memberikan manfaat maksimal bagi pemegang saham dalam 

hubungan keagenan. 

 

2. Kepemilikan Institusional 

 Pengaruh yang dimiliki struktur kepemilikan terhadap nilai 

perusahaan. Struktur kepemilikan memiliki dua macam yaitu 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Investor 

individual diduga kurang mampu untuk mencegah terjadinya 

manajemen laba dibandingkan dengan investor institusional. Dalam 

mengendalikan portofolio investasinya investor institusional dianggap 

lebih profesional, sehingga lebih kecil kemungkinan mendapatkan 

informasi keuangan yang terdistorsi. Prosentase saham investor 

intitusional yang semakin besar akan menyebabkan pengawasan lebih 

efektif dalam mengatasi perilaku oportunistik manajer dan 

mengurangi biaya agensi. 

Mekanisme kepemilikan yang paling lazim di negara 

berkembang adalah struktur kepemilikan yang terkonsentrasi. Dengan 

pisah batas hak kontrol 10%. Pada pisah batas hak kontrol 

menemukan hasil kepemilikan paling tinggi terjadi di Indonesia (67%) 

dan Singapura (55%), (Claessens et al., 2000a). Pisah batas hak 

kontrol Faccio dan Lang (2002) menemukan bahwa kepemilikan 

paling tinggi di Norwegia (34%) dan Belgia (25%) pada pisah batas 

hak kontrol 20%. 
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Menurut Tarjo (2008) dalam Adriani (2011), kepemilikan 

institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh 

institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan kepemilikan institusional lain. Kepemilikan institusional 

memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena dengan 

adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan 

pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya akan 

menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, pengaruh 

kepemilikan intitusional sebagai agen pengawas ditekankan melalui 

investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. 

 

3. Konsep Hutang 

Kebijakan hutang merupakan salah satu alternatif pendanaan 

perusahaan selain menjual saham di pasar modal. Hutang adalah 

instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. 

Semakin tinggi proporsi hutang, maka semakin tinggi harga saham, 

namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan menurunkan nilai 

perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang 

lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya. Para pemilik 

perusahaan lebih suka jika perusahaan menciptakan hutang pada 

tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan.  

Perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya dapat 

menggunakan hutang sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal, 
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(Dharmastuti et al., 2003). Dalam pengambilan keputusan penggunaan 

hutang harus mempertimbangkan besar 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. Leverage disebut juga dengan Rasio hutang terhadap 

ekuitas (DER). Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) dapat menunjukkan 

tingkat penggunaan hutang dari suatu perusahaan, yaitu rasio jumlah hutang 

terhadap jumlah modal sendiri.  

Kebijakan hutang perusahaan berkaitan dengan struktur modal 

yang optimal, (Putra, 2008). Semakin besar aset atau pendanaan 

perusahaan yang diperoleh dari hutang maka semakin besar leverage. 

Kegagalan perusahaan membayar hutang kemungkinan besar 

hutangnya, sehingga memiliki risiko kebangkrutan. Berakibat pula 

pada pasar saham akan menjadi negatif dengan turunnya volume 

perdagangan saham dan harga saham yang berdampak pada turunnya 

nilai perusahaan. Menurut Santi Herawati (2010), kebijakan hutang 

merupakan bagaimana tindakan suatu perusahaan dalam mengambil 

langkah, keputusan dalam memperoleh baik dari penerbit surat hutang 

(obligasi), saham maupun dari laba ditahan. 

 

 

 

4. Ukuran Perusahaan 
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Menurut Fery dan Jones (dalam Sujianto, 2001) besar kecilnya 

suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, jumlah penjualan, 

rata-rata total penjualan dan rata-rata total aset menggambarkan 

ukuran perusahaan. Jadi ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh 

suatu perusahaan berupa ukuran perusahaan.  

Perusahaan yang berukuran besar memiliki basis pemegang 

kepentingan yang lebih luas, sehingga berbagai kebijakan perusahaan 

besar akan berdampak lebih besar terhadap kepentingan publik 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Bagi investor kebijakan 

perusahaan akan berimplikasi terhadap prospek cash flow dimasa yang 

akan datang. Sedangkan bagi regulator (pemerintah) akan berdampak 

terhadap besarnya pajak yang akan diterima, serta efektifitas peran 

pemberian perlindungan terhadap masyarakat secara umum.  

Menurut Soliha dan Taswan (2002) ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan besar dapat lebih mudah mengakses ke pasar modal, 

sehingga memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan 

dana. Kemudahan aksebilitas ke pasar modal cukup berarti karena 

fleksibilitas dan kemampuannya untuk memunculkan dana lebih 

besar, dengan kemudahaan tersebut diungkap oleh investor sebagai 

sinyal positif dan prospek yang baik sehingga bisa memberikan 

pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. 

5. Nilai Perusahaan 
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Pemilik perusahaan selaku pemegang saham selalu 

menginginkan nilai perusahaan yang tinggi karena nilai yang tinggi 

menunjukkan kemakmuran bagi pemilik perusahaan. Rasio nilai pasar 

memberi. 

Manajemen suatu indikasi tentang apa yang dipikirkan oleh 

investor tentang kinerja masa lalu dan prospek perusahaan dimasa 

mendatang, (Indahwati, 2003). Nilai perusahaan tercermin dari harga 

pasar per lembar saham perusahaan. 

Permintaan saham perusahaan yang tinggi membuat harga-

harga saham meningkat. Sehingga memberikan bukti bahwa investor 

memberikan nilai yang tinggi terhadap harga saham perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan apresisasi/penghargaan investor terhadap 

sebuah perusahaan (Silveira dan Barros, 2007). Kinerja perusahaan 

yang tercermin dalam angka laba menjadi aspek utama investor 

memberikan nilai terhadap perusahaan. Efektifitas dan efisiensi dalam 

pengelolaan perusahaan akan memberikan laba yang tinggi pada 

perusahaan. Namun tidak mudah untuk mendapatkan laba yang 

dilaporkan perusahaan namun ada aspek dalam menilai laba yang 

dilaporkan (secara prinsip akuntansi) dan bagaimana tata kelola 

perusahaan (corporate governance) sehingga dapat menghasilkan laba 

yang tercantum pada laporan keuangan. 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan nilai pasar 

dalam bentuk harga terhadap nilai nilai buku saham. Harga saham 
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diambil dari reaksi pasar terhadap seluruh kondisi perusahaan sebagai 

nilai perusahaan yang diwujudkan dalam harga saham perusahaan. 

B. Penelitian Terdahulu dan Penurunan Hipotesis 

1. Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional dalam perusahaan memiliki 

kemampuan lebih efektif untuk melakukan monitoring terhadap pihak 

manajemen melakukan tindakan manajemen laba. Boediono (2005) 

menyatakan persentase saham yang dimiliki oleh institusi terdapat 

akuralisasi sesuai kepentingan pihak menejemen yang dapat 

memperngaruhi penyusunan laporan. 

Perusahaan akan memiliki nilai lebih tinggi bila disponsori 

oleh pihak bank yang dimiliki oleh pihak keuangan, (Wardhani, 2006). 

Dengan demikian pihak bank akan melakukan fungsi monitoring 

dengan lebih baik dan memberikan kepercayaan kepada investor 

bahwa bank tidak akan melakukan ekspropriasi terhadap aset 

perusahaan. Apabila perusahaan mengalami masalah keuangan 

perusahaan akan lebih mudah untuk mendapatkan suntikan dana dari 

bank sehingga mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami 

kebangkrutan. Namun, berbeda dengan kepemilikan perusahaan 

dimiliki oleh pihak internal seperti dewan direksi atau dewan 

komisaris maka kemungkinan dapat melakukan ekspropriasi yang 

menguntungkan pribadi. 
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Pada umumnya investor institusional merupakan pemegang 

saham yang cukup besar sekaligus memiliki pendanaan yang besar. 

Ada anggapan bahwa perusahaan yang memiliki pendanaan besar, 

maka kecil kemungkinan beresiko mengalami kebangkrutan. Sehingga 

keberadaannya akan meningkatkan kepercayaan publik terhadap 

perusahaan. Hasil penelitian Pizarro et al. Dan Bjuggren et al. 

menyatkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan secara 

positif. Penelitian tersebut membuat kepemilikan institusional 

dianggap mampu memotivasi manajer dalam meningkatkan 

kinerjanya. Hasil yang sama dilakukan oleh Nuraina (2012). 

Hasil Penelitian Demsetz dan Villalonga (2001) memberikan 

hasil yang berbeda bahwa struktur kepemilikan dan profit perusahaan 

tidak memiliki hubungan sebagai proksi nilai perusahaan. Penelitian 

ini dilakukan di Amerika Serikat dimana struktur kepemilikannya 

menyebar. 

Demsetz dan Villalonga (2001) menemukan hasil yang 

berbeda dari penelitian sebelumnya yaitu bahwa tidak ada hubungan 

antara struktur kepemilikan dan profit perusahaan sebagai proksi nilai 

perusahaan. Penelitian tersebut dilakukan di Amerika Serikat yang 

struktur kepemilikannya menyebar. Jika struktur kepemilikan tersebar, 

maka tidak ada yang memiliki kendali khusus sehingga manajer dapat 

melakukan tindakan yang menguntungkan dirinya sendiri dan 
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kemungkinan merugikan pemegang saham. Pasar modal Amerika 

Serikat merupakan pasar modal yang efisien dan regulasinya sangat 

ketat, sehingga keberadaan struktur kepemilikan tidak terlalu penting. 

Para investor dapat dengan mudah mengakses informasi mengenai 

perusahaan yang mereka butuhkan. Sehingga kinerja perusahaan lebih 

banyak ditentukan oleh strategi dan kebijakan manajemen yang telah 

memperoleh amanah dari para pemegang saham. Sedangkan penelitian 

Jennings (2002) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berhasil meningkatkan nilai perusahaan, yaitu kepemilikan 

institusional menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan investor 

institusional bukan pemilik mayoritas sehingga tidak mampu 

memonitor kinerja manajer secara baik. Keberadaan institusional justru 

menurunkan kepercayaan publik terhadap perusahaan. Akibatnya pasar 

saham mereaksi negatif turunnya volume perdagangan saham dan 

harga saham, sehingga menurunkan nilai perusahaan. Berdasarkan 

uraian di atas hipotesis yang diajukan adalah:  

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

 

 

2. Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Sejumlah studi telah mengemukakan bahwa ukuran perusahaan akan 

berpengaruh pada kebijakan hutang perusahaan. Semakin besar perusahaan 

maka semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasi 

perusahaan. Salah satu sumbernya adalah hutang. Peningkatan hutang bisa 
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meningkatkan nilai perusahaan.  Menurut Soliha dan Taswan (2002) ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan besar lebih mudah mengakses ke pasar modal, sehingga memiliki 

fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Dengan kemudahan 

tersebut ditangkap investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik 

sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sesuai dengan penelitian Nuraina (2012) juga menemukan 

bahwa ukuran perusahaan bepengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang diajukan adalah:  

H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 
 

3. Likuditas dan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian yang menguji pengaruh antara likuiditas dengan 

nilai perusahaan telah dilakukan oleh Adrian dan Shin (2008) melakukan 

penelitian tentang likuiditas aset dan leverage. Dalam penelitian keuangan 

dimana pasar bergerak terus menerus, perubahan harga aset menunjukan 

perubahan kekayaan bersih perusahaan. Secara eksplisit para pelaku pasar 

akan menyesuaikan nilai aset yang mereka miliki dalam neraca. Peningkatan 

likuiditas dapat diartikan sebagai peningkatan pertumbuhan dari sekumpulan 

aset dalam neraca. Ketika aset meningkat, nilai dari neraca akan meningkat. 

Peningkatan likuiditas perusahaan akan direspon positif oleh pasar sehingga 

nilai perusahaan meningkat. 

Aditya (2006) menunjukan bahwa perusahan yang memiliki aset 

yang likuid akan mempunyai kemampuan yang besar dalam melunasi hutang. 

Hutang yang berkurang akan menyebabkan rasio struktur modal menjadi 
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kecil. Sola et al., (2008) menyebutkan bahwa likuiditas perusahaan adalah 

hal yang sangat penting bagi perusahaan. Pasar saham akan bereaksi positif 

terhadap peningkatan likuiditas perusahaan. Hal ini dikarenakan likuiditas 

yang tinggi menunjukkan kesiapan dana perusahaan untuk membiayai 

berbagai akivitas operasi perusahaan dengan likuiditas yang menurun akan 

direaksi negatif perusahaan karena berarti perusahaan memiliki resiko 

kebangkrutan yang besar karena kesulitan likuiditas untuk membayar hutang 

perusahaan. Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang diajukan adalah: 

H3:  Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

4. Kepemilikan institusional dan Kebijakan Hutang  

Hasil penelitian Puteri dan Nasir (2006) menguji tenang 

pengaruh antara kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang. 

Hasil penelitian menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan antar 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. Penelitian sama 

dilakukan Yaniet dan Destriana (2010) menjelaskan bahwa 

kepemilikan institusinal akan membuat tingkat pengawasan akan lebih 

tinggi. Bila institusional tidak puas terhadap kineja manajemen maka 

mereka akan menjual sahamnya. Namun penelitian yang berbeda 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional akan mendorong 

tingkat leverage. Hal ini karena pemegang saham ingin adanya pihak 

ketiga untuk mengontrol kinerja manajemen. Dalam hal ini 

diperlukannya debtholder yang berkepentingan terhadap hutangnya 
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sehingga akan ikut memonitor kinerja manajemen. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

secara signifikan dan positif terhadap kebijakan hutang, 

(Murtiningtyas,2012). Penelitian lain yang mendukung adalah 

penelitian Nuraina (2012). Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang 

diajukan adalah:  

H4: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang 

 

 

5. Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Hutang  

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai kecil besarnya 

perusahaan yang dilihat dari besarnya equity, nilai perusahaan atau 

total aset dari suatu perusahaan, (Riyanto, 2001). Besarnya aset atau 

ukuran yang dimiliki ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh penting terhadap integritas antar bagian perusahaan, 

perusahaan yang besar memiliki sumber daya pendukung yang besar 

dibanding perusahan yang kecil. Cristianti (2006) menyatakan bahwa 

semakin banyak assets tangibility suatu perusahaan berarti semakin 

banyak collateral assets untuk bisa mendapatkan sumber dana 

eksternal berupa hutang. Hal ini dikarenakan pihak kreditur akan 

meminta collateral assets untuk memback-up hutang. Berdasar pada 

teori STO, assets tangibility berpengaruh positif terhadap leverage. 

Sehingga perusahaan yang besar selalu membutuhkan aset tambahan 

untuk mendanai perusahaanya sehingga perusahaan menggunakan 
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hutang untuk mendanai perusahaan. Berbeda lagi dengan perusahan 

dengan skala yang lebih kecil dimana perusahaan cenderung 

menggunakan dana dari internal. Hal ini dikarenakan perusahaan ini 

memiliki resiko kebangkrutan yang kecil berbeda dengan perusahaan 

dengan skala yang lebih besar memiliki tingkat kebangkrutan yang 

besar sehinga membutuhkan dana hutang.  Berdasarkan uraian diatas 

hipotesis yang diajukan adalah:  

H5: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

 

 

6. Likuiditas Perusahaan dan Kebijakan Hutang 

Likuiditas merupakan perbandingan antara aset  lancar dengan 

hutang lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian, 

suatu perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti 

bahwa perusahaan tersebut mampu segera mengembalikan hutang-

hutangnya. Hal ini, memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk 

memberikan pinjaman. Menurut Ozkan (2001) perusahaan yang memiliki 

tingkat likuiditas tinggi berarti memiliki aset lancar yang cukup untuk 

mengembalikan hutang lancarnya sehingga memberikan peluang untuk 

mengembalikan hutang lancarnya sehingga memberikan peluang untuk 

mendapatkan kemudahan dalam memperoleh hutang dan kreditur. Penelitian 

yang dilakukan oleh Nugroho (2008) menujukkan hubungan yang positif 

antara likuiditas dengan kebijakan hutang. Muliati (2010) menyimpulkan 

dalam penelitiannya bahwa likuiditas (CR) perusahaan manufaktur yang 
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terdaftar di BEI berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan  

hutang (DTA). Berdasar uraian diatas hipotesis yang diajukan adalah: 

H6: likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

 

C. Model Penelitian 

Model penelitian dalam pengujian hipotesis ini adalah: 
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