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ABSTRAK 

Teori perusahaan menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah meningkatkan 

kemakmuran pemegang sabam. Teori ini berkembang bersama dengan teori keagenan yang 

menyatakan terdapat perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan dengan manajer yang 

bekerja di perusahaan tersebut yang sering disebut sebagai masalah keagenan. Manajer yang 

sekaligus bertindak sebagai pemlik memiliki kecenderungan untuk lebih fokus pada usaha 

untuk meningkatkan kemakmuran dirinya sebagai pemegang saham dibandingkan dengan 

manajer yang murni sebagai profesional yang menerima gaji atas jasa yang dia berikan 

kepada perusahaan. 

Kebijakan yang sering menjadi fokus perhatian di dalam masalah keagenan adalah 

kebijakan penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan, kebijakan operasional yang 

berkaitan efisiensi biaya, dan kebijakan pemberian kredit bagi pihak lain yang berhubungan 

dengan perusabaan. Ketiga hal tersebut akan menjadi variabel dalam menjawab mengetahui 

apakah terdapat perbedaan pengelolaan perusahaan berdasarkan kepemilikan di dalam 

perusahaan. 

Metode penelitian yang digunakan untuk melakukan silrvey terhadap manajer yang 

mengelola unit bisnis di kota medan yang telah memiliki umur minimal 5 tahun. Kuesioner 

disebarkan kepada responden dengan membagi ke dalam dua kategori yaitu manajer yang 

memiliki porsi kepemilikan dalam perusahaan dan manajer yang tidak memiliki kepemikan 

dalam perusabaan. Kuesioner ini dianalisa dengan melakukan uji beda dengan taraf 

signifikansi 0.05. 

Berdasarkan basil analisa yang dilakukan terdapat perbedaan pengelolaan unit bisnis 

di kota medan. Manajer yang juga merupakan pemilik perusahaan mengelola perusahaan 

dnenan pola yang berbeda dengan manajer yang tidak memiliki porsi kepemilikan. 

Berdasarkan penelusuran pada basil kuesioner terdapat kecenderungan manajer yang memiliki 

porsi kepemilikan dalam perusahaan cenderung lebih menyukai dana pinjaman, lebih efisien 

dalam pengeluaran perusahaan, serta lebih sulit dalam memberikan kredit bagi pihak lain. 

Kata Kunci: Teori Keagenan, Kebijakan Hutang, Kebijakan Operasional 
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KATA.PENGANTAR 

Prinsip dasar pengelolaan perusahaan yang telah mempengaruhi perkembangan 

perusahaan adalah pemisahan fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan. {Pemisahan fungsi 

ini telah menyebabkan timbulnya perbedaan kepentingan antara pemilik (pemegang saham) 

dan manajer. Kondisi ini mengalcibatkan indikasi adanya perbedaan cara pengelolaan 

perusahaan jika perusahaan tersebut C!likelola oleh pemilik dibandingkan jika perusahaan 

tersebut dikelola 0leh seorang professional. 

Penelitim fui bermaksud untuk mengetahui perbedaan cara pengelolaan antara 

manajer yang bertfud3k sekaligus sebagai pemilik dibandingkan dengan manajer yang tidak 

memiliki porsi b:pemilikan di dalam suatu perusahaan. Penelitian ini akan dilaksanakan di 

Kota Medan s~ salah satu daelah yang memiliki banyak usaha dalam berbagai ukuran. 

Puji dall!ll :~fUi;ur penulis panjatk:an pada Tuhan Yang Maha Esa karena hanya atas 

penyertaan dam W:mmm yang diberikan-Nya maka penelitian ini dapat terselesaikan. 

Penelitian ini pastiimemiliki keterbatasan dan kekurangan, saran dan kritik dari pembaca akan 

berguna bagi pengembangan topik terkait. Penulis mengharapkan penelitian ini dapat 

memberikan sumbangan untuk memperdalam kajian mengenai permasalahan yang diteliti. 

en Ginting M.Si., Ak 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 LA TAR BELAK.4NG'PENELITIAN 

perusahaan adalah, IW¥•tperoleh laba. Pemilik dan manajemen selalu berusaha 

memaksimumkan laba jangka pendeknya. Namun dalam perk.embangannya teori 

perusahaan memunculbn perspektif jangka panjang dimana perusahaan mungkin 

melakukan berll>agaii ball yang dalam jangka pendek tidak memberikan laba maksimum 

tetapi dalam j;tngfta panjang akan lebih memberikan kekayaan/peningkatan 

kesejahteraan hlgji p:milik saham ayau memberikan nilai yang lebih tinggi bagi 

perusahaan tetsdbut.. 

Teori pemsabaan saat ini menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah 

memaksimalkm mifai perusahaan dan bukan sekedar mengejar pencapaian laba jangka 

pendek, maka. dapat dikatakan bahwa nilai berkaitan dengan laba yang dihasilkan, 

namun dalam penghitungan nilai tersebut, tidak dapat dilakukan hanya dengan 

menghitung nilai sekarang namun juga nilai masa depan perusahaan. Nilai masa depan 

ini diperoleh dari taksiran arus kas dari perusahaan di masa yang akan datang yang 

didiskontokan dengan tingkat bunga tertentu. Pengertian ini mengandung logika bahwa 

perusahaan bukan hanya ditentukan oleh nilai laba periode berjalan namun juga 

kemungkinan memperoleh laba di masa yang akan datang. kemampuan memperoleh 

laba di masa datang ini dipengaruhi oleh keputusan-keputusan yang dibuat pada saat 

sekarang. 
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Peujd&san~ sddumnya menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah 

memaksimalb:m bl;ayaan atau nilai perusahaan. Hal ini terlihat terlalu 

menyederhanabn permasalahan. Manajer dan karyawan tidak dapat dijamin 

melakukan semua aldifibs tmtuk tujuan pemaksimalan nilai perusahan. Sebagai contoh 

sederbana mungiin saja manajemen lebih mengejar kepuasan dengan meningkatkan 

penjualan wahwpun itu tidak selalu berarti meningkatkan nilai perusahaan, apalagi 

terkadang tingkat penjnaian berhubungan dengan bonus sehingga manajemen berusaha 

mengejar hal) iilL Namun pada sisa lain, peningkatan penjualan tidak selalu merupakan 

peningkatan nil8i: peru..qbaan peningkatan penjualan yang dilakukan dengan 

mengorbankam lmaliDs pemberian kredit akan menimbulkan beban piutang tak tertagih 

yang besar diDgp. ailai perusahaan dalam jangka panjang bukan meningkat namun 

malah m~ penunman. Inti dari kebijakan diatas adalah usaha untuk 

masa yang albu11d8bmg. 

Padif, Jb:adaan lain manajer dan karyawan juga dapat melakukan kegiatan 

yang menguntungiCan diri sendiri tanpa mempertimbangkan tujuan maksimalisasi laba 

seperti pemanfaatan fasilitas perusahaan untuk kepentingan yang tidak berkaitan 

dengan bisnis · perusahaan tersebut. Manajer dapat membuat keputusan yang 

mengakibatkan dia dapat memperoleh imbalan yang lebih besar dari yang seharusnya 

dengan mengorbankan nilai perusahaan. Keadaan ini masih diperburuk oleh adanya 

kecenderungan lmcurangan di dalam perusahaan yang dilakukan oleh manajemen yang 

bertujuan untuk DICF"berikan keuntungan bagi dirinya sendiri secara pribadi.. 
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Jib dmnafisa secara mendalam, keadaan diatas sulit terjadi bagi perusahaan 

yang dikelola. emil! pmriliknya. Manajer yang merupakan pemilik tentunya tidak akan 

melakukan keeumngan terhadap dirinya sendiri. Manajer seperti ini juga akan lebih 

fokus dan sangat,memperhatikan potensi laba di masa yang akan datang. Hal ini terjadi 

karena peningbtan. niJai perusahaan secara otomatis adalah peningkatan kekayaan bagi 

dirinya sendili,, sehingga keputusan yang dibuat akan memfokuskan pada peningkatan 

nilai perusahaan.. 

Peajehlsaa diatas memberikan gambaran bahwa perusahaan yang dikelola 

oleh pemilik. GUm.t pemsahaan yang dikelola oleh profesional yang dipekerjakan oleh 

pemilik memiJitii kemungkinan menghasilkan nilai perusahaan yang berbeda. 

Perbedaan DiilBii pemsahaan tersebut timbul sebagai akumulasi dari keputusan

keputusan bisniS; pag dibuat manajemen. Perusahaan yang dikelola oleh pemilik akan 

lebih fokus ciBm lluasim:n dalam pencapaian nilai perusahaan sedangkan perusahaan 

yang dikelolm ~. profesional memiliki kecenderungan yang relatif lebih besar 

menyimpang: dimii taguan tersebut. Dalam perspektif .ekonomi managerial hal ini 

diikenal dengan masalah keagenan atau agency problem. Agency problem atau dalam 

istilah lain dapat diguoakan konflik kepentingan timbul ketika keputusan yang diambil 

manajer hanya akan memaksimalkan kepentingannya dan tidak sejalan dengan 

kepentingan pemilik perusahaan. 

Penelitian mengenai hubungan kepemilikan manajerial dengan keputusan 

bisnis manajer telah hanyak dilakukan oleh peneliti. Namun para peneliti menemukan 

hasil yang berbeda sr.llingga sulit memperoleh suatu bukti yang kuat untuk masalah ini. 

Misalnya, penelitiaa lentang hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt 
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i Tahap kedua selbesm:· :JCJK .. yaim JID:l.900..-.- Gbayarkan setelah PIHAK KEDUA menyerahkan 

laporan basil penelitiimlltcqpada. PIHAK. ~~ 

Jlasal3 

PIHAK KEDUA di~ ~Maya :Monitoring:. m.laasi (MONEV) sebesar 5% dari .iumlah dana penelitian 

kepada PlliAK PERT.AJWJ\,. 

pasal4 

1. PIHAK KEDUA hamils; mea.yelesaikan. ~ yang dimaksud pasal 1 selama masa berlakunya SK. 

2. Sebelum laparan aktitr penefitiall disetesailtan; PIIIAK PERTAMA menyampaikan konsep laporan penelitiannya 
. 

berupa Makalah Seminar yans dapat clisampaibn melalui forum yang dikoordinasikan oleh Lembaga Penetitian 

... 

• '3. Bahan Seminar dimabuddis;lmpaikan tell..entb8saPen~litian sebanyak 5 (lima) eksemplar, diketik satu setengah 

spasi ukuran kuartQ. diSertai file elektronil dalam format MICROSOFT WORD. 

4. Bllkti pengeluaran keuangan meajadi arsip pada Pihak Kedua. 

pasal S 

· PIHAK KEDUA harus mengimn laporan hasilipene(itian dimaksud dalam pasal3.l. kepada : 

l.l. PIHAK KEDUA menyerabkan taporan kepada PfHAK PERT AMA se.banyak 8 eksemr,lar. 

1.2. PlliAK PERT AMA menyerahkan laporan kepada Pejabat pembuat Komitmen 5584 sebanyak 3 eksemplar. 

1.3. PIHAK PERTAMA menyendlkan laporan l~ Dekan Fakultas 2 eksemplar. 

1.4. PlllAK PERTAMAmenyerahkan laporan kepada Perpustakaan Unimed sebanyak 2 eksemplar. 

l.S. PIHAK KEDUA memberikan hasillaponul k.epada anggota-anggota peneliti. 

pasal 6 

Laponm basil penetitian yang tersebut dalam pasal 3 hams memenuhi ketentuan sbb : 

a. Bentuk. kuarto 

b. Warn• k>Jlit biru tua 

c. Sampul kertas jeruk 

d. Dibagian bawah kulit depan d.itulis dibiayai dengan dana Rutin UNIMED sesuai dengan kontrak ke~a 

Nomor :0 T.L /H33..8/.KEPIPLI2007. tuggal I Mei 2007 
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i Tahap kedua sdl!aar· JOIA. .yaitu B4f.l.900.--..- 'llibayarkan setelah PIHAK KEDUA menyerahkan 

laporan basil penelDm~ieJadaPIHAKfiER-mMWA.. 

Pasal3 

PIHAK KEDUA di~ Waya Monitoring;, li.1afUasi (MONEY} sebesar 5% dari .iumlah dana penelitian 

kepada PJHAK PERTAM'iA,. 

1. PIHAK KEDUA hams; meayelesaikan. peneliiiia& yang dimak!.'Ud pasal I selama masa berlakunya SK. 

2. Sebelum ta,,ran ak~JU<· peoe(itian dise~sailtan: PIIIAK PERTAMA menyampaikan konsep laporan penelitiannya 
. 

berupa Makalah Seminar yang dapat disampaibn melalui forum yang dikoordinasikan oleh Lembaga P~uelitian 

.. 
. . 

Seminar dimabud disampaikan ke-ll.embaga Penelitian sebanyak 5 (lima) eksemplar, diketik satu setengah 

en!lelullfan keuangan me~~jadi arsip pad8 Pihak Kedua. 

pasal S 

..EDUA harus mengirun laporan futsil'pene(itian dimaksud dalam pasal 3.T. kepada : 

T( KEDUA menyerabkan faporan kepada PrHAK PERT AMA sebanyak 8 eksemplar. 

>ERTAMA menyerahkan laporan.kepadaPejabat pembuat Komitmen 5584 sebanyak 3 eksemplar. 

l.S.Pllih.. 

I 
II II 

"AMA menyendlkan faporan ~ Dekan Fakultas 2 eksemplar. 

\IAmenyerahkan laporan kepada Perpustakaan Unimed sebanyak 2 eksemplar. 

,:~berikan hasillaponm kepada anggota·anggota penefiti. 

pasal 6 



pasai :r 
Keterlambatan PIHAK KFDUA ,dalami menyelesaikanpenelitian ini dikenakan denda I%o .perhari.lcdenganclar:i;. de4:gar 

maksimum denda sebesar 5% dari koutaak., cfeoda tersebut diserahkan kepada PIHAK PERTAMA. 

pasal 8 

Hak Cipta penelitian tersebut ada pada PIHAK KEDUA, sedangkan untuk penggandaan dan penyebaran laporan 

basil penelitian berada dalam PHIAK PERTAMA.. 

Surat pajanjian kerja ini dibuat rangk.ap 5 (lima) satu rangkap untuk. PIHAK PERTAMA satu rangkap untuk 

PIHAK KEDUA, dan selainnya bagi pibak yang berkepentingan untuk diketabui. 

Hal-bal yang belum diatur dalam Surat PeJjanjian Kerja ini akan ditentukan kemudian oleh kedua belah pihak. 

Surat perjanjian kerja ini dibuat rangkap 3 (tiga) 

l. Lembar I : Pihak Pertama 

2. Lembar II 
: Pihak Kedua 

3. LembariD 
: Kabag. Keuangan 

4.Arsip 

Jihen Ginting, MSL.Ak 
NIP. 131856120 
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rasio (debt rfltio ~ basil keputusan pendanaan manajer) beberapa 

perusahaan(Kiin dan So~l9&6., Agrawal dan Mendelker, 1987., Mehran, 1998). 

Selain itu, penelitian lain yang mengkaitkan kepemilikan manajerial dengan nilai 

perusabaan (nilai perusahaan. merupakan basil keputusan operasional manajer), 

menemukan hubungan yang lemah antara kepemilikan menajerial dengan nilai 

pemsahaan (Lastet" dan Faccio,. 1999). 

Akumulasi dari scmua keputusan yang dibuat dalam suatu perusahaan 

tentunya akan. meaentukan nil.a.i perusahaan tersebut. Manajemen perusahaan yang 

konsisten memfmatieputusan semata hanya untuk meningkatkan nilm perusahaan akan 

memiliki nilaii. yaag berbeda dengan perusaban yang dipengaruhi konlik kepentingan. 

Berdasarkan 61pllq' theory,. perusahaan yang dikelola dengan campur tangan pemilik 

lebih memumglt-i!wiw untuk folrus pada nilai perusahaan dibandingkan perusahaan yang 

dikelola oleh' pmfi:sional. Pemilik yang bertindak sebagai manajemen tentunya akan 

menselaraskm, b:pdusan dengan tujuan perusahaan, sedangkan manajer murni 

memiliki kemung,iioan mengejar kepentingan pribadi. Keadaan ini menarik diteliti 

untuk menggambarkan peranan keterlibatan pemilik dalam pembuatan keputusan 

bisnis perusabaan. 

1.2 PERUMUSAN MASALAH 

Berdasal:bn penjelasan dalam latar belakang masalab yang telab diuraikan 

di atas, maka J3DB menjadi masalab penelitian ini adalab: "Apakah terdapat 

perbedaan dalam liqJwtusan manajerial antara perusahaan yang dikelola oleh manajer 



5 

yang merupahm ~ ~ llatgtm perusahaan yang dikelola oleh manajer 

yang bukan ~ ~-- Untuk mempermudah dan mempersempit area 

penelitian, pengelolaan perusahaaa. abn difokuskan pada kebijakan-kebijakan beriku 

ini: 

1) Keputusan keoangan yang .. menyaagkut pengelolaan hutang. 

2) Keputusan opaasional yaag menyangkut kinerja perusahaan. 

3) Keputosan. bisais secam keseluruban yang menyangkut pencapaian laba. 



2.1 TEORI PERUSAII.A.AM 

BABII 

TIN~AUAN PUSTAKA 

Dalam mempelajari sifat dasar perusahaan para akademisi sering 

menggunakan Teori Kcm.tmktuaL Teori ini memandang perusahaan sebagai suatu 

gabungan dari banyak petjaojian-perjanjian yang nyata maupun yang tersirat. 

Perjanjian-perjanj'ian iDi menetapkan peranan, hak, kewajiban, dan imbalan berbagai 

pihak. Perjanjian ini. &ulaRt semata sebuah kertas secara fisik tapi kesepakatan tertentu 

yang terdapat dalam1 suafu; peDIS3baan. Pihak yang d~ud adalah pekerja, manajer, 

pemberi pinjamm, p:""ifik dan lain-lain. Pekerja dan perusahaan terikat dalam satu 

perjanjian bahwa ~ abm bekerja bagi perusahaan dan perusahaan akan 

membayar gaji atas peb:rjaan yang telah mereka lakukan. Manajer juga sama dengan 

pekerja dalam bal. p::tjmjian ini karena sebenarnya manajer juga merupakan pekerja 

dalam perusahrum:~. J&miJeri pinjaman juga terikat dalam suatu perjanjian bahwa 

mereka setelah mem&erikan sejumlah dana yang dianggap sebagai hutang kepada 

perusahaan pada saattertentu akan menerima bunga sebagai imbalan dan pengembalian 

atas pokok pinjaman yang mereka berikan. Setelah semua pihak memperoleh 

imbalannya, pemegang saham atau pemilik akan memperoleh klaim tersisa atas laba. 

Banyak perjanjian tertulis dan tersirat lainnya dalam perusahaan seperti dalam kaitanya 

dengan suplier, audikw.,. pemerintah, dan pihak-pihak lain yang berhubungan dengan 

perusahaan. Dalam. peaaertian yang singkat teori kontraktual memandang perusahaan 
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Keseluruhan tcmtralt: Jail!& dibuat baik secara nyata maupun abstrak 

bertujuan untuk meo.ingbtltan;ni.Jai pausahaan. Nilai perusahaan ini adalah akumulasi 

laba sekarang ditambah denganJ(eseluruhan laba masa depan yang dinilai-sekarangkan 

dengan suatu tingkat diskoatol tateatu. Laba masa depan tersebut merupakan proyeksi 

yang dilakukan oleh manajemen maupun pihak lain yang memerlukan penaksiran 

tentang nilai perusahaaiL Pc:tYelasan diatas dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

adalah kumpulan kontrak antara berbagai pihak yang diatur oleh pemilik untuk 

meningkatkan ni1ai perusahaamtefsebut. 

2.2 TEORI KEAGENA.N 

Teori ~..,.., teori yang menerangkan bahwa kontrak insentif 

dapat menjadi IIIIJCiHsi llag,i ialividu-individu untuk bekerja. Berdasarkan teori ini 

terdapat dua bel3h :tl ' Ja~~g sating betransaksi yaitu principal dan agen. Prinsipal 

adalah pemegaug: ssafltlllla i:llli.-11J1511 ........ 

perusahaan. Hubuugaw 11JP1Si yang terdapat pada kedua belah pihak terjadi ketika 

salah satu pihak yang priDsipal menyewa pihak lain yaitu agen untuk melaksanakan 

suatu jasa dan untuk ito principal memberikan wewenang kepada agen untuk: 

mengambil keputusan di da.lam perusahaan. Dalam teori ini diasumsikan bahwa baik 

principal maupun agen saling mementingkan diri sendiri, walaupun mereka akan 

adanya kepentingan umum.. 

Dalam manajc:men keuangan tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan ka•""-an pemegang saham, oleh karena itu manajer yang telah 

diangkat oleh pemea B :sabam hams bertindak untuk melakukan kepentingan 
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pemegang sahPn aba.lctll(li iatyataannya sering timbul konflik antara manajer dan 

pemegang salan J&g cfi.w:W.bn adanya perbedaan kepentingan antara kedua belah 

pihak tersebut .. 

Kooflik: ageDSi antara pemegang saham dan manajer sangat mungkin 

terjadi apabila manajemen tidak memiliki saham mayoritas perusahaan atau kurang 

dari 100% saham perusahaan. Pemegang saham menginginkan manajer bekerja dengan 

tujuan memaksimumbn kemakmuran pemegang saham sebaliknya manajer 

perusahaan ~mmgkin saja abn bertindak tidak memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham, I18INDJ mauajer berusaha untuk memakasimumkan kemakmuran diri 

sendiri. Hal iDi ma:upabn konsekuensi atas pemisahan fungsi pengelolaan dan fungsi 

kepemilkan eli 6ha peuuhaao. 

Manaj¢rr memiliki kecenderungan untuki memperoleh keuntungan yang 

sebesar-besamlJa; ciatgan biaya pihak lain. Dalam hal ini biaya tersebut dikeluarkan 

oleh peme~ splwn Manajer juga memiliki kecenderungan untuk meminimalkan 

resiko walaupun1•lutgan mengorbankan potensi keuntungan. Hal ini tampak pada sikap 

manajer yang tidak menyukai bahwa pendanaan perusahaan dilakukan melalui hutang 

karena hutang memitiki resiko yang tinggi. 

Konflik: antara pemegang saham dan manajer dapat juga disebabkan oleh 

masalah pendanaan perusahaan. Pemillik perusahaan lebih memperhatikan kepada 

resiko sistematik kareoa mereka telah menyusun portofolio yang terdifersifikasi secara 

sempurna, sedangkan manajer lebih memperhatikan resiko perusahaan secara 

individual. Hal ini ttiakibatkan karena manajer sangat tergantung kepada kemajuan 

perusahaan tersebur.. 
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PenydJali1 laiD. bwflik tersebut berkaitan dengan wewenang yang telah 

diberikan oleh p::mepog salwm kepada manajer untuk mengambil keputusan. 

Wewnang yang diberikan. iDi tidak diikuti oleh tanggungjawab atas resiko kesalahan 

dalam mengambil. kepcd11san Resiko sepenuhnya tetap ditanggung oleh pemegang 

~ sehingga manajer cenderung mengeluarkan pengeluaran yang bersifat 

konsumtif dan tUfak paxluktif. Resiko terburuk dari seorang manajer hanyalah 

diberhentikab 

2.3 KEPEMILIKAN. MAN.UERIAL DAN KEBIJAKAN HUTANG 

Kepemiikalli manajerial menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer. 

Yang juga ~jPIP sebagai pemilik. Sebagai seorang manajer sekaligus pemil~ 

ia tidak ingin paysaA • mengalami kesulitan keuangan atau babkan kebangkrutan. 

Kesulitan keuanpm1 ma. kebangkrutan usaha akan merugikan ia baik sebagai manajer 

atau sebagai peuwi&:: S'ellaga.i manajer akan kehilangan insentif dan sebagai pemegang 

saham akan kdiiDDpJ return bahkan dana yang diinvestasikannya. Cara untuk 

menurunkan resib.tl ioi adalah dengan menurunkan debt yang dimiliki perusahaan 

(Friend and Lang dalam Timothy, 1999). Debt yang tinggi akan meningkatkan resiko 

kebangkrutan p~ karena perusahan akan mengalami financial distress. Karena 

itulah maka manajemen akan berusahaa menekan jumlah hutang serendah mungkin. 

Tindakan ini diSisi lain juga tidak menguntungkan, karena perusahaan hanya 

mengandalkan dana dali pemegang saham, sehingga perusahaan tidak bisa berkembang 

dengan cepat, dibandingkan jika perusahhanjuga menggunakan dana dari kreditor. Hal 
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ini mengarahbn' pada.suatn dugaan perbedaan pengelolaan hutang apabila didasarkan 

pada latar belabn~;ciepenulibn tersebut. 

Penelitian tcntang hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt 

ratio (debt mtio.· meoggambarkan hasil keputusan pendanaan manajer) menunjukkan 

hasil yang berbeda diantara beberapa peneliti. Dari penjelasan dapat diduga bahwa 

kepemilikan manaJerial memiliki hubungan dengan kebijakan hutang. Berdasarkan 

teori bahwa hutang dapat meningkatkan nilai pemsahaan, namun hutang yang 

terlampau besar akan meningkatkan resiko kebangk:rutan, dapat dipahami bahwa 

kebijakan hutang menjadi salah satu kebijakan yang sangat penting dalam proses 

peningkatan mtai perusabaan. 

2.4 KEPEMILI:K.AN MANAJERIAL DAN KINERJA PERUSAHAAN 

Kinerja perusahaan adalah basil kegiatan operasional perusahaan. Kegiatan 

operasional iDi dalam laporan keuangan ditunjukkan dari pencapaian laba bersih. Laba 

merupakan sel:isih antara revenue dengan expenses. Sehingga manajer dalam mengelola 

kegiatan ini utamanya diarahkan pada memaksimalkan revenue (profitabilitas) dan 

menekan expenses (efisiensi). Kinerja perusahaan akan lebih baik dengan dimilikinya 

saham perusahaan oleh manajer. Manajer merasa lebih memiliki perusahaan, karena ia 

tidak lagi sebagai tenaga professional yang digaji tetapi juga sebagai pemilik 

perusahaan. Kinetja perusahaan yang baik akan berdampak pada deviden yang akan 

diterima, karena deviden selalu didasarkan pada laba bersih tahun berjalan dan laba 

bersih adalah ukuran kinerja perusahaan. 
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PeneliWm~ Ram· (1995)~ menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh 

manajemen. m~ k.illetja perusahaan. Bahkan penelitian ini berhasil 

membuktik.an bahwa arab hubungannya tidak selalu sama (non-monotonic), dimana 

arah hubungan akan berbeda untuk setiap rentang persentase kepemilikan. Sedangkan 

penelitian Jayesh Kumar (2004), Jeffiey (2002) menunjukkan terdapat hubungan antara 

kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan. 

Kinerja perusahaan ini seperti yang telah dikemukakan berhubungan 

dengan efisiensi Manajer seharusnya dapat menekan berbagai pengeluaran dan 

keperluan beban yaag tidak diperlukan dalam suatu perusahaan. Akumulasi dari semua 

kebijakan mi: akan menghasilkan suatu jumlah beban yang relatif tidak terlampau besar 

sehingga lalla: &asih akan meningkat. Manajer yang memiliki tujuan untuk menambah 

imbalan yDgctidak.legal bagi dirinya akan mengakibatkan tingginya beban operasi. 

2. 5 KEPEMILIKAN MANA.JERIAL DAN NILAI PERUSAHAAN 

Terdapat beberapa konsep nilai sebagai upaya memberikan nilai suatu 

perusahaan .. Beberapa di antaranya adalah: nilai nominal, nilai pasar, nilai intrinsik, 

nilai buku dan nilai likuidasi. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal 

dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, 

dan juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. Nilai pasar, sering disebut kurs adalah 

harga yang terjadi dari proses tawar-menawar di pasar saham pada perusahaan yang 

telah listing. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar 

saham. Nilai int.Iiasik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu pada 

perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini 
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bukan sekadatr larp .t.ri sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas 

bisnis yang gwaniMi kemampuan mengbasilkan keuntungan di kemudian hari. 

Sedangkan llilai\ bub adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. Secara scderhana dihitung dengan membagi selisih antara total aktiva 

dengan total utang 4eagan jumlah saham yang beredar. Nilai likuidasi itu adalah nilai 

jual selurub aset peausahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. 

Nilai sisa itu; menwpabn bagian para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung 

dengan cam. yang sama dengan menghitung nilai buku. Y ~ dari neraca performa 

yang disiapbm idita suatu perusahaan menjelang proses likuidasi. Kalau mekanisme 

pasar berfUmpii ••«*" baik, maka harga saham tidak mungkin berada di bawah nilai 

dilikuidasi, p111111pcmodal bisa menggunakan nilai buku sebagai pengganti untuk tujuan 

yang sama:: 1l1l:lllllpCdci batas bawah harga saham. Patokan nilai buku, dengan 

demikian, dif»...,.t• sebagai batas aman alias ukuran safety play dalam berinvestasi. 

Namun icmtitian ada beberapa catatan yang harus .diperhatikan dalam memahami 

konsep nilai'. flub ini. Pertama, sebagian besar aset dinilai dalam nilai historis. Karena 

itu pada bebetapa aset nilai jualnya bisa jadi jauh lebih tinggi dari nilai bukunya. 

Kedua, di dalam aset kadang terdapat aktiva tak berwujud, yang dalam likuidasi sering 

tidak memiliki nilai jual. Ketiga, nilai buku sangat dipengaruhi oleh metode dan 

estimasi akuntmlsi seperti metode penyusutan aktiva tetap, metode penilaian 

persediaan, dan lain-lain. Keempat, karena belum diatur oleh standar akuntansi 

keuangan, ada knnnngkinan timbul kewajiban-kewajiban yang tidak tercatat dalam 

laporan keuangaa.. 
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Mamrut peojelasan eli a1a&: dapat disimpulkan bahwa konsep yang paling 

representatif daUu.u meneDtukan nilai. perusahaan adalah pendekatan konsep nilai 

intrinsik. Tetapi memperkirakan nilai intrinsik sangat sulit. Sebab, untuk 

menentukannya erang membutubkan kemampuan mengidentifikasi variabel-variabel 

signifikan yang·. meoeotukan keuntungan suatu perusahaan. V ariabel itu berbeda dari 

satu perusahaan Ire: perusahrum yang lain. Selain itu, penentuan nilai intrinsik juga 

memerlukan kemampuan memprediksi arah kecenderungan yang ak:an terjadi di 

kemudian hari. K'areoa itul~. maka nilai pasar digunak:an. Selain karena alasan 

kemudahan data: j1Iga4idasarkan pada penilaian yang moderat. 

Dalmn! peaelitian iini, karena kesulitan dalam memperoleh data-data 

perusahaan seQlm bantilatif:. malta. setiap bagian yang menjadi pokok pembahasan 

dalam peneli11mm iDi akan dianalisa dengan mengajukan sejumlah pertanyaan

pertanyaan nnd:me:ndapatkan data untuk menganalisa pokok permasalahan. 

2.6 KERANGKA.'l'DJR.lTIS 

Penelitiim ini didasarkan pada agency theory. Hubungan antara manajer 

dengan pemegang saham, dalam kerangka agency theory, digambarkan sebagai 

hubungan antara agent dengan principal (Schroeder, 2001). Manajer sebagai agent dan 

pemegang saham sebagai principal. Keputusan bisnis yang diambil manajemen adalah 

keputusan untuk memaksimalkan sumber daya (utilitas) perusahaan. Suatu ancaman 

bagi pemegang sabam Jikalau manajer bertindak: untuk kepentingannya sendiri, bukan 

untuk kepentingan peliiCBBng saham. Inilah yang menjadi masalah dasar dalam agency 

theory yaitu adanya koatlik kepentingan. Pemegang saham dan manajer masing-



14 

masing berkepen«i11gan unttdt memalsilnafbn tujuannya. Kondisi ini merupakan 

konsekuensi dari pemisahan fimgsi peagelolaan dengan fungsi kepemilikan. 

Walaupun telah terdapat semacam kontrak atau perjanjian yang cukup jelas 

seperti yang tdab dijelaskan diatas dinwe kontrak ini menentukan hak dan tanggung 

jawab setiap p~ namun konflik dapat terjadi karena adanya tujuan pribadi dalam 

perusahaan. Masalah ini dikenal dengan istilah agency problem atau masalah keagenan. 

Masalah keagenan secara umum dapat digolongkan ke dalam dua bagian besar yaitu : 

1. MasaJah antara pemilik perusahmm(principal) dengan pihak manajemen (agent). 

Masalah keagemm daJam haL iBi muncul apabila manajer mengambil keputusan 

yang tidak sesuai dengau. mjmm pe:rusahaan secara teori yaitu untuk meningkatkan 

nilai perusahaao, di11tana pmingbtan nilai perusahaan ini adalah peningkatan 

kemakmuran penu"lik pemsahaaa Dalam prakteknya manajemen dapat membuat 

keputusan~ y.mg :menguntungkan diri mereka secara sepihak tetapi 

merugikan perusal&m.. Berdasarkan teori pemilik dapat mengganti manajemen 

yang bertindak :seperti ~ namun dalam praktek dan kondisi perusahaan seperti 

saat ini yang d:imifiki banyak orang, maka pemilik yang porsi kepemilikannya kecil 

sering tidak melakuk:an kontrol dengan baik sehingga memberikan keleluasaan 

kepada manajmen untuk berti9ndak untuk kepentingan sendiri. Proses kontrol 

untuk meminimalisasi dampak masalah keagenan ini akan menimbulkan biaya 

tambahan. 

2. Masalah keagenan yang kedua muncul antara pemegang saham dengan kreditur 

yang membeli oblipi pcrusahaan. Perusahaan dapat menrbitkan obligasi secara 

besar-besaran sebiaala ailai obligasi yang telah terlebih dahulu terjual menjadi 



15 

berkunmg;.. Bdlili ., ..... ,. mc:rugikan kreditur yang telah pertama kali membeli 

obligasL omit lr 1 • ibt beditur biasanya menetapkan persyratan-persyaratan 

tertentu Ulltlukmelind•mgi pinjaman yang mereka berikan. 

Pada:- perusahaaa' yang kepemilikan sahamnya telah menyebar sangat luas 

seperti pada perusaliaan ang telah go public, sangat dimungkinkan manajer mempunyai 

porsi kepemiliKan, cJa1am perusahaan walaupun umumnya jumlahnya relatif kecil. 

Kepemilikan itu; cl3pat terjadi melalui pembelian maupun bonus yang diberikan oleh 

pemilik bagi lll8'll8j:alen perusahaan atas kinerja mereka. Pemberian bonus ini sendiri 

pada umumnp. ctiWmbn untuk meminim.alkan timbulnya masalah keagenan 

Walaupun meuavuupi. potSi kepemilikan, manajer bisa saja kurang bersemangat dalam 

mencapai tujumpwsa1J88n breoa kepemiJikan tersebut relatifkecil sehingga masalah 

keagenan Yatll'lf, ttdBa clibahas sebelumnya tetap akan terjadi walaupun memang secara 

empiris mebuiS.ne: ini terbukti dapat meminimalkan masalah keagenan. Manajer 

mengharapkam iin&alan lain seperti fasilitas yang mewah dan hallainnya. Oleh karena 

itu diperluiwu siStem pengawasan terhadap perilaku manajemen. Secara teori, 

pengawasan iirii dilalrnkan dewan komisaris, namun seperti yang telah disebutkan diatas 

karena kepemilikan saham sangat menyebar maka pemegang saham perorangan akan 

sangat sulit mengootml dewan komisaris maupun para manajer. Masalah keagenan ini 

akan lebih jelas terlibat bagi perusahaan-perusahaan yang relatif kecil. Manajer yang 

merupakan pem.ilik .secara teoritis akan membuat keputusan yang berbeda dengan 

manajer yang dipjisccara profesional. 

Keputu u keputusan umum yang dibuat oleh manajer secara umum dapat 

digolongkan ke. •' ' • tiga bagian besar. Bagian pertama adalah keputusan yang 
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menyangkut pendam.tan\ yang IJaiajJ;m sekali dengan kebijakan hutang perusahaan. 

Bagian selanjutnya adata&" JDe~Lpnglmt dengan pengelolaan kinerja perusahaan, 

selanjutnya adalah keputusan, pemberian kredit bagi relasi bisnis. Berdasarkan teori 

bahwa manajmeen bekerja untuk meningkatkan nilai perusahaan maka setiap 

keputusan ini sebarusnya dialallbn k.epada peningkatan nilai perusahaan. 

2. 7 IDPOTESIS PENELITIAN 

Berdasarkan landasan teori, kerangka pemikiran serta penelitian terdahulu 

maka dibuat hipotesa penelitiaa.adalah sebagai berikut : 

Terdapat ~ pengeiobaD bisnis antara manajer yang merupakan pemilik dan 

manajer ~ bukan merupabo pemilik. 



BABID 

TU~AI!lDAN MANFAA T PENELITIAN 

3.1 TUJUAN PENELITIAN 

Penelitian yang akan dilak.ulam ini bertujuan untuk : 

1. Melihat apakah tetdapat perbedaan dalam pengelolaan perusahaan yang dikelola 

langsung oleh pemi1iknya dengan perusahaan yang pengelolaannya diserahkan 

pada manajer yang pmfesional yang bukan merupakan pemilik perusahaan. 

2. Memberikan dasar· bagi. tujuan penelitian selanjutnya untuk mempelajari. apakah 

pengaruh campm·tanr;m pemilik memberikan dampak yang baik bagi perusahaan. 

3.2 MANFAA)' PENELITIAN 

1. Secara aplikatifmemberikan pertimbangan bagi pemilik perusahaan di kota Medan 

terhadap peran manajer dalam pengelolaan unit bisnis milik mereka. 

2. Secara akademis memberikan pemahaman tentang teori keagenan dalam kaitannya 

dengan unit bisnis di kota Medan. 

3. Memberikan dasar bagi penelitian selanjutnya yang bertujuan mempelajari peran 

pemilik dalam pengelolaan perusahaan. 
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perusahaan abn clip"''itl? se£aG~ acak manajer yang ak:an diberikan kuesioner. Manajer 

yang dipilih matsimal: 2. (dua) orang dari satu perusahaan untuk setiap golongan. 

Misalnya 2 untuk .gotongan manajer yang juga pemilik dan dua dari go Iongan manajer 

mumi. Setiap perusal1aan tidak harus memiliki kedua go Iongan ini namun dapat hanya 

memiliki satu golongan saja.. Manajer yang dimak:sud dalam penelitian ini adalah setiap 

orang yang telah memiliki wewenang untuk membuat suatu keputusan. 

Berdasarkan hal diatas ak:an diperoleh 50 (lima puluh) responden untuk 

masing-masiing gokmgan yaitu untuk manajer yang merupak:an pemilik dan manajer 

yang bukan1 Ji)emitik 

4.3 METODE.HKGUMPULAN DATA 

Mef0x& pengumpulan data ak:an dilak:ukan dengan mendatangi secara langsung 

responden yang tdah teq>ilih sebagai sampel penelitian. Metode ini dipandang sebagai 

metode yang paling baik karena ak:an memberikan tingkat pengembalian kuesioner 

yang tinggi~ tfuD. dapat menghindari kesalahan dalam pengisian kuesioner. Data yang 

telah terkumpul selanjutnya diperiksa kelayak:annya untuk melak:ukan sebuah 

penelitian i'lmiah.. 

Karena pe:nelitian ini menyangkut berbagai hal yang dapat dikategorikan cukup 

rahasia, mak:a lanbaran kuesioner hanya akan diberikan golongan responden dan 

nomor respondal untuk mempermudah pengelolaan data. Identitas lain yang 
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4.4 TAHAP AN PENYESlJl.NAll(,'Ja11310NER 

Seperti 1elah cml1'3iianr pacta hagian sebelumnya, penelitian ini akan menguji 

apakah ada perbedaan daJam penpnbilan keputusan dan aktivitas manajer antara 

perusahaan yang dikelola oleh IIBI1Ijer yang sekaligus pemilik perusahaan dengan 

perusahaan yang dikelola oleh IIBI1Ijer yang bukan sekaligus pemilik perusahaan. Dari 

hipothesis tersebut diketahui variabel yang diteliti yaitu status kepemilikan manajerial 

dan keputusan bisnis.. 

Status iepemilikan manajerial yang dimaksud adalah apakah manajemen juga 

memiliki porsi kepemilikan m pemsahaan atau tidak. v ariabel ini diukur dengan skala 

nominal, yaitu hallJa dibedakm antara perusahaan dengan kepemilikan manajerial atau 

tidak, dengm 1idak meliba.t. IJempa besar persentase kepemilikan manajerialnya di 

masing-masing perusabaan tersebut. Jumlah persentase kepemilikan manajerial tidak 

diperhitungkm daJam penelitian ini karena penelitian ini hanya ingin melihat ada 

tidaknya perbedaan diantara perusahaan dengan kepemilikan manajerial dengan yang 

tidak. Penelitim tidak diarahkan kepada hubungan antara besarnya kepemilikan 

manajerial dengan keputusan manajemen. 

Keputusan dan aktivitas manajer dalam penelitian ini meliputi peningkatan nilai 

perusahaan, kinerja perusahaan dan keputusan pendanaan. Pengukuran akan hal ini 

akan dilakukan dengan cara menyusun kuesioner untuk menilai setiap hal tersebut dan 

menyebarkannya k:uesioner tersebut kepada setiap sampel yang telah ditetapkan. 

Kuesioner ini akan disusun dengan mengadaptasi kuesioner dari penelitian terdahulu 

misalnya instrumeo yang digunakan oleh Jess (2003). 



Pe tuan Hal Yang Akan Diukur 
.F Pemahaman tujuan penelitian 

.r Merunmstan pcrmasalahan dalam penelitian 
./ Memperoleh informasi tambalwn mengenai permasalaban dalam penelitian 

./ Memublskan hal-hal V81l2 akan ditanvakan. 

Memfermat Kuesioner 
./ Menentulam pertanyaan untuk setiap permasalahan 

./ MC!DUduskan pertanyaan untuk masing-masing pennasalahan 

! 
Menyusun Pertanyaan 

.r Menyusun kalimat pertanyaan setiap permasalahan 
./ Evaluasi\ sdiap pertanyun dengan dasar komprehensifitas, keilmuan, kemampuan, dan 

kemauan responden dalam memberikanjaWaban. 

! 
Mendesain Layout Kuesioner 

./ Menyusun penampilan print out pertanyaan dengan baik 
./ Mengelompokkan pertanyaan menurut jenisnya 

Pretest dan Perbaikan kesalahan 
./ Mengevaluasi secara umum seluruh pertanyaan apakah sejalan dengan permasalaban . 

./ Memperbaiki kesalahanjika ada. 
./ Melakukan pretest terhadap sampel yang sejenis . 

./ Memperbaiki kesalahanjika ada. 

Bagan Penyusunan Kuesioner 

Adaptasi Dari Aaker (1995 
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untuk penyesuaitn, +ope peuelitian ini dengan melalui tahap-tahap seperti dalam 

penyusunan suatu: kuesioaer yang baru. Langkah langkah tersebut akan dilakukan 

dengan memenuhi aturan .. ilmiah yang dapat digambarkan dalam hagan yang diadaptasi 

dari Aaker (1995} 

Selanjutanya kuesioner tersebut akan digunakan sebagai alat pengukur apakah 

terdapat perbedaan proses pembuatan keputusan manajerial oleh manajer yang 

merupakan pemilik perusabaan dengan manajer yang bukan pemilik perusahaan. 

4.5 V ARIABEL PENELmAN 

~ perumusan masalah dan tahapan penyusunan kuesioner yang 

telah dikemuialbm· diatas,. maka terdapat beberapa variable yang telah diformulasikan 

menjadi ~:. Variabel yang menjadi pengukur permasalahan diukur dengan 

berbagai ~yang telah dirancang agar mampu menangkap permasalahan yang 

ada/ 

Tabef berikut ini akan menjelaskan variable penelitian dalam penelitian ini, 

yaitu sebagai berikut : 

No Variabel Pengertian Kebijakan Hutang 

1 Kebijakan Hutang Kebijkan a tau keputusan yang 5 Kuesioner 

dibuat oleh manajer baik manajer No 1-5 

yang rnerupakan pemilik a tau 

manaJer yang bukan pemilik 



JDellFIIIPut penggunaan hutang 

sebagai StMBber dana. 

2 Kebijakan Biaya : K.ebijkaa atau keputusan yang 

Operasional · dibuat oleh manajer baik. manajer 

( efisiensi) . yang merupakan pemilik atau 

' manaJer yang bukan pemilik 

• menyangkut pengeluaran dana 

operasional dan pembelian asset. 

3 Kebijakan ' K.ebijkan atau keputusan yang 

Pemberian Kredit ' dibuat oleh manajer baik. manajer 

, yang merupakan pemilik atau 

' manajer yang bukan pemilik 

. menyangkut pemberian fasilitas 

kredit bagi pihak langganan. 

4.6 TEKNIK ANALISIS DATA 

23 

5 Kuesioner 

No 6-10 

5 Kuesioner 

No 11-15 

Keseluruhan data yang diperoleh dalam penelitian ini akan diolah dengan 

menggunakan program SPSS 13. Program ini dipandang cukup memadai untuk 

mengolah data secara akurat dan teliti agar dapat dianalisa dalam pengujian hipotesa 

dan pembuatan keputusan. Pengujian yang akan dilakukan adalah sebagai berikut : 

1. Statistik Deskriptif. 

Statistik deskriptif pada dasarnya merupakan proses transformasi data penelitian 

dalam bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan diintrepretasikan. Statistik 
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deskriptif umumnya; dijp I•·• oleh peneliti untuk memberikan informasi 

mengenm karakteriStilt penelitian yang utama dan data demografi 

responden. 

Statistik deskriptif metipuli pmbaran mengenai kondisi demografi responden 

seperti jenis kelamin;. usia clan hal-hal lain. Gambaran mengenai variable-variabel 

penelitian dengan menggunabn tabel frekuensi yang menunjukkan angka rata-rata, 

kisaran, dan standard' deviasi. 

2. Uji Kualitas Data 

• Uji Validitas. T:Jji ini bertu8juan untuk mengetahui keakuratan suatu alat 

mampu melakukan. fimgsi. Alat ukur yang dapat digunakan dalam pengujian 

validitas kuesioner adalah angka basil korelasi antara skor pertanyaan dan skor 

keseluruhan pemyataan responden terhadap informasi dalam kuesioner. Jenis 

korelasi yang dignnakan adalah korelasi Pearson antara skor setiap pemyataan 

dan skor total item. Suatu system dikatakan valid jika memiliki nilai 

probabilitas lebih. besar dari 0.05. 

• Uji Realibilitas. Pengujian ini bertujuan untuk mengeatahui konsistemnsi atau 

keandalan hasil pengukuran suatu instrument apabila instrument tersebut 

digunakan lagi sebagai alat ukur suatu objek atau responden. Pengujian 

realibilitas dilakukan dengan menggunakan metode Cronbach 's alpha. Suatu 

instrumen dikatakan reliable jika memiliko Cronbach 's alpha dari 0.6. 

3. Tes Asumsi OLS (Onlinary Least Square) 

• Uji Distribusi Normal. Asumsi distribusi normal diperiksa dengan 

menggunakan grafik Normal Probability Plot atau Histogram. Jika data 
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mengikuti garis: 110mmf pada grafik Normal Probability Plot maka data 

diasUlll:Sikan berdiStribusi :oonnal Cara lainnya adalah memeriksa bentuk 

histogram yang, mengikuti Irurva lonceng sehingga diasumsikan berdistribusi 

normaL Bila data. tidak berdistribusi normal maka dapat dilakukan 

penghilangan data: 0Utlier. Data yang dikatakan sebagai outlier adalah data 

yang memiliki stan.dar deviasi lebih besar atau sama dengan 3. Penghapusan 

outlier menyebabkan. nilai residual dari regresi akan bersifat normal. 

• Pengujian Stasmaeritas. Karena data yang digunakan adalah data time series, 

maka pengujiai\1l. ter&adap kestasioneran data perlu dilakukan. Apabila data yang 

digunakan tidd. slasioner maka data tersebut tidak dapat digunakan untuk 

membentuk per,samaan regresi sebelum data tersebut distasionerkan. Dalam 

menguji kestasionemn data, banyak metode yang dapat dilakukan. Penulis 

memilih untult menggunakan plot otokorelasi yang diolah SPSS yang dapat 

melihat plot otoko:relasi · yang berbeda secara signifikan dengan nol. Pengujian 

dapat dilihat dengan memperhatikan nilai prob. (probabilita). 

Apabila data belmn stasioner maka diperlukan usaha untuk mentransformasi 

data sehingga meJjadi stasioner. Langkah yang dapat dilakukan untuk 

mencapai maksud tcr:sebut adalah dengan menggunakan metode differencing 

(pembedaan). Pada dasarnya metode ini membentuk deret data baru dengan 

mengurangkan nilai observasi pada saat t dengan nilai observasi pada saat 

sebelumnya. Secma IEl.um, rumusannya adalah sebagai berikut : 
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xt = xk-l _ xt-1 
I I 1-k 

X = Nilai observasi 

k = Orde pembedaan 

t =Waktu 

Pengujfun stasioneritas dapat dilakukan pada deret data yang baru. Apabila 

hasilnya 1dah stasioner maka data ini dapat langsung digunakan, namun apabila 

belum stasioner maka harus dilakukan pembedaan selanjutnya sampai data 

yang dimiliki stasioner. 

• Pengujian Aatokorelasi. Autokorelasi adalah suatu kondisi dimana variabel 

gangguan: pada periode tertentu berkorelasi dengan variabel gangguan pada peri ode 

lain. Haf iili berarti bahwa variabel gangguan tidak random. Keadaan autokorelasi 

ini dapat diSebabkan oleh berbagai hal seperti kesalahan dalam menentukan model, 

penggunaan lag pada model, tidak memasukkan variabel yang penting. Untuk 

pengujian ada tidak:nya autokorelasi ini, penulis menggunakan uji Durbin Watson. 

Mekanismef!ii Durbin Watson adalah sebagai berikut: 

1. Melak:ubm regresi dengan Ordinary Least Square (OLS), kemudian kita 

menyimpan residualnya. 

2. Menghibmg nilai d dengan rumus : 
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Apalri.tin mocl:l BEDggunakan lag dari variabel dependent, maka test Durbin 

N 
H=PI-----

[1- N(o- 2 r-I )] 

p=l-L/1Zd 

c:i t-l = Varian variabellag dari variabel dependent. 

N= Banyaknya observasi. 

3. Dengan jumlah sampel tertentu dan jumlah variabel independent terten~ 

diperoldl nilai kritis dl dan du dalam tabel distribusi Durbin Watson untuk 

berbagainilai a (diambillangsung dari tabel). 

4. Hipotesis. yang digunakan adalah : 

Ha = Tidak ada autokorelasi baik positif maupun negatif 

d<dl = Tolak Ho (ada korelasi positit) 

d >4 -dl = Tolak Ho (ada korelasi negatit) 

du < d < 4- du = Terima Ho (Tidak ada autokorelasi) 

dl ~d~du = Tidak dapat ditarik kesimpulan 

(4-du) ~· d ~ (4-dl) = Pengujian tidak dapat disimpulkan 
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Illustrasii daeralll........,aan~ bputosaB:tes Durbin-Watson (Gujarati, 2003) 

"'lillllll:lillihv Tldak tahu 

I ~--f ·tj...-_rldak_. "a<HI_·.konJIB_. ----~-l Korelasi negatif 

0 4 

4.7 PENGUJIAN HIPUDIESIS 

Pengtijfun . .mpotesi$ penelitian, dilakukan dengan memisahkan terlebih dahulu 

data menjadi cfua. i:elumpok, yaittt kelompok perusahaan dengan kepemilikan 

manajerial (Jl I}i daft. lteiOmpok pemsahaan tanpa kepemilikan manajerial (J.12). 

Pemisahan dilaknkau, dimgaa melihat ada tidaknya kepemilikan manajerial di setiap 

perusahaan yang. meDjadi. sampel penelitian. Selanjutnya akan akan diuji ada tidaknya 

perbedaan diantam ja:waban kedua kelompok tersebut terhadap kuesioner yang 

diajukan kepada merebc .Hipotesa yang akan diuji dapat digambarkan sebagai berikut : 

Ho: Jll = J.12 

Ha : Jll i= f.!2 

Untuk menguji IDpotesis penelitian digunakan uji t untuk dua sample 

independent (independent sample t test). Dengan tingkat signifikansi (sig) 5%, 

keputusan untuk menerima llo dilakukan jika nilai "sig" > 0,05, dan sebaliknya Ho 

akan ditolak jika "sig" < O,OS(Singgih, 2001) 
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PEMBAHASAN DAN HASIL 

5.1 PEMBAHAS~:UMUM 

Peneli• iDi telah IDCilYebarkan I 00 buah kuesioner dengan cara langsung 

mendatangi: respoadeo, sehingga tingkat pengembalian mencapai 100%. Peneliti 

mendatangi 25 buah unit usaha yang menjalankan usaha di kota Medan. Pada 

kenyataannya pcoeliti mendatangi lebih dari 25 kantor perusahaan karena peneliti 

memutuskan: bebetapa: bntor yang telah didatangi tidak dapat dijadikan sampel karena 

umur dari kantor tersebut belum mencapai syarat yang ditetapkan yaitu 5 tahun dan 

memiliki manager yang merupakan pemilik dan amanager yang bukan pemilik. 

Kondisi ini mengakibatkan pada awalnya peneliti telah mendatangi 3 7 perusahaan 

untuk memperoleh 25 buah sampel yang memenuhi syarat yang ditetapkan. 

Setiap unit usaha yang dipilih menjadi sampel diberi 4 buah kuesioner setelah 

membedakan manager berdasarkan kategori yang ditetapkan yaitu manager yang 

merupakan pemilik dan manager profesional. Berdasarkan hal ini maka diperoleh 100 

buah responden yang terdiri dari 50 orang responden yang merupakan pemilik 

perusahaan yang sekaligus mengelola perusahaan serta 50 orang responden yang 

merupakan manager yang tidak mempunyai porsi kepemilikan di dalam perusahaan. 

Responden yang terpilih diberikan kuesioner untuk diisi serta peneliti mendampingi 

selama pengisian kuesioner untuk menjawab berbagai pertanyaan yang diajukan oleh 

responden terkait penelitian yang dilakukan. Tabel 5.1 menunjukkan responden dalam 

penelitian ini. 
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Tabe15.1 

Perincian Responden Penelitian 

Kategori 

~I Keterangan l Manager Manajer Yang 

Sekaligus Pemilik Bukan Pemilik 

DJjumur 

I < 20 tahun \1 I II 0 I 
:--12-0 -tah-un---25_tah_u_n -----;1 r-j --3----;1 r--1 --5----;1 

1:--2_5 tah_un_-_3_0_tah_u_n __ _____,ll 6 I i-j __ 8 -----;1 
:--l3_0_tah_u_n_-_35_tah_u_n __ --;ll 8 llr-__ 9 ____ _,1 
1:--3_5 _tah_u_n_-_40_tah_u_n -----;11 10 I r--1 ____ 1_4 __ __,I 
:--j4_0_tah_u_n_-_45_tah_u_n __ ~ll 11 lr--1 ___ 8 ___ _,1 
145 tahun- 50 tahun II 8 II 5 I 

I 3 I j----1 1____,1 ~ 50 tahun 

I Jenis Kelamin 
Laki I 26 II 35 I 

I 24 II 15 I Perempuan 

I Lama Bekerja 
0 tahun- 5 tahun I 4 II s I 

Is tahun- 1 o t,mun II 9 II u I 1:--IO_tah_un ___ l_S_,__tah_un ___ -;11 9 II 15 I 
Its tahun- 20 tahun II 13 II 11 I 
:--12-s t_ah_un ___ 2_s_tah_un----;ll s II 6 I 

,.---L-1 ~_25 tah_un -----1 'I 8 II 2 1 [IJ I Ptmdidikan Terakhir 

lSD I 1 II 0 I 
:--I sMP---------{u 1 11 2 1 

f---lsMA ______ --;IJ s II 10 I 
i---lst ______ --;11 Js II 36 I 
l.__ S2_d_an_S_3 ____ ___.U 5 II 2 I 

Resume data responden yang tercanbDB. dalam .:tabel 5..1 memberikan berbagai hal 

yang bermanfaat dalam penelitian ini. Berdasalbn :umor kebarcyrakan responden berada 

pada kisaran 25 tahun sampai 45 tahun dengaap:•lammmjer yang merupakan pemilik lebih 



tua daripada manajer yang bukan p:mifil- Responden pria dan wanita bagi manajer yang 

merupakan pemilik cenderung S3IDl! gm"qa mana.jer yang bukan pemilik lebih banyak. pria 

Jika ditinjau berdasarkan lama bekajf,..!D8.JOI'itas responden bekerja antara 5 tahun sampai 

20 tahun, sedangkan berdasarkan tiDgkat pendidikan relatif hampir sama antara kedua 

kategorial tersebut. 

5.2. UJI V ALIDIT AS DAN REALIBILIT AS 

Uji validitas adaJah pengujian ketepatan suatu alat ukur mampu melak.uikan 

fungsinya dalam penelitian, sedangkan uji realibilitas adalah mengukur konsistensi 

hasil yang diberikan. Suatu k.uesioner dapat digunakan jika sudah melewati uji validitas 

dan realibilitas dan dinyatakan layak digunakan. 

Berdasarkan output SPSS dalam Lampiran III, mak.a kuesioner yang 

digunak.an dalam penelitian ini dapat digunak.an untuk keseluruhan pemyataan yang 

diajukan. 

5.3 PEMBAHASAN HASIL 

Setelah kuesioner yang dirancang telah memenuhi uji validitas dan realibilitas, maka 

kuesioner ini diajukan kepada responden dan diperoleh data hasil kuesioner seperti 

yang dicantumkan di dalam lampiran 2 dan 3. Data yang diperoleh ini kemudian diolah 

dengan menggunakan SPSS untuk melakukan uji beda terhadap kelompok yang telah 

ditetapkan sebelumnya. Hasil dari pengolahan ini yang menjadi dasar dari pembahasan 

hasil yang akan disampaikan pada bagian berikut terdapat di dalam lampiran 5. 



5.3.1 KEBIJAKAN JIIIii:OlG 

Hasil pmgsiB&auicida mduk YBiaiJel kebijakan hutang di dalam perusahaan 

antara manajer J3Rg', ki<tf,.Jt .sebiligus sebagai pemilik dengan manajer yang tidak 

memiliki porsi kepemilibn menunjukkan perbedaan, hal ini terbukti dengan 

diterimanya hipotesa:' penelitim berdasarbn output SPSS di dalam lampiran V. 

Hasil iaii menuojuldcan bahwa basil penelitian ini sesuai dengan berbagai 

penelitian yang pemah· ctiWmbm Berdasarkan pengamatan terhadap kuesioner dan 

interview yang dilhlmkan terhadap responden para pemilik cenderung bersedia 

berhutang jika terdapat sebuah taksiran akan adanya keuntungan yang dihasilkan 

sedangkan manajer yang bukan pemilik cenderung menghindarkan karena takut 

mereka gagal mengelola sebingga membuat kinerja mereka tidak baik. 

Pemilik lebih. berkeinginan menggunakan hutang dalam meningkatkan laba 

perusahaan. Mereka· iitgin perusahaan tumbuh lebih cepat daripada jika perusahaan 

hanya menggunakan modal sendiri. Hal ini juga dipahami oleh manajer yang tidak 

bertindak sebagai. pemilik namun mereka cenderung menghindari dari resiko yang 

melekat pada hutang sehingga relatif menghindarkan dari hutang jika dibandingkan 

dengan manajer yang bertindak sebagai pemilik. Dalam jangka panjang tindakan 

manajer yang tidak memiliki porsi kepemilikan di dalam perusahaan akan dapat 

mengakibatkan pertumbuhan perusahaan tidak dapat maksimal. Berbagai teori 

keuangan telah menjelaskan bahwa hutang mempunyai mekanisme leverage yang 

dapat mengungkit pertumbuhan perusahaan menjadi lebih cepat. Jika seorang pemilik 

memberikan pengelolaan perusahaan kepada profesional yang diberikan gaji, maka 

pemilik tersebut perlu mc:mherikan pengawasan dan dorongan bagi manajer untuk 
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berani mengambil hutang sdJamriialalllll•-lll'i£if· pembiayaan, Jika hal ini tidak dilakukan 

maka perusahaan tersebut ti~Ji.:~lk.~- npu berkembang dengan lebih cepat dalam 

menyaingi perusahaan koiiiiJildilompl.. 

5.3.2 KEBIJAKAN BIAYA O~OJD.L, 

Kebijakan biaya eperasioaal merupakan sebuah kebijakan yang paling 

banyak dilakukan setiap hari... Maoajer melakukan berbagai kebijakan yang 

berhubungan dengan pengel.ilanm uang kas. Berdasarkan hasil penelitian ini 

diperoleh hasil bahwa antara ~er yang merupakan pemilik dengan manajer yang 

tidak memililki porsi kepemilikan menunjukkan kebijakan yang berbeda, Hal ini 

berarti manajer yang memiliki porsi kepemilikan mengelola pengeluaran biaya 

operasional dengan pola yang berbeda dengan manajer yang tidak memiliki porsi 

kepemilikan. 

Hasil yang diperoleh Uri sesuai dengan berbagai penelitian dan teori yang 

berkembang menganai hal ini. Pemilik yang bertindak sebagai pengelola cenderung 

lebih hemat dalam melakukan pengeluaran karena hal itu menyangkut kekayaan 

mereka secara langsung. Manajer yang tidak memiliki porsi kepemilikan walaupun di 

dalam pengawasan cenderung lebih boros dalam pengeluaran operasional. Manajer 

ini lebih mudah untuk memberikan persetujuan bagi pengeluaran suatu pos biaya 

dibandingkan jika permohonan yang sama diajukan kepada manajer yang bertindak 

sebagai pemilik. 

Hasil ini memberikan implikasi bahwa pemilik harus senantiasa 

memikirkan cara untuk melakukan efisiensi dalam hal biaya operasional jika 



keputusan operasional imii diJJeJ!ba cfalam wewenang manajer yang digaji. Pemilik 

dapat menggunakan sis1em; &atas: acas pengeluaran untuk menjaga manajer yang 

digaji bertindak lebih efisiem. Batas. alas pengeluaran untuk tiap departemen ini dapat 

dibuat dengan perhitmganuasiooal oleh pemilik. 

5.3.3 KEBIJAKAN PEMBIAYAAN KREDIT 

Pemberian bedit kepada langganan sebuah usaha merupakan suatu 

keputusan yang paling beresiko dalam bisnis. Keputusan ini berkaitan dengan 

memberikan sejumlah uang kepada orang lain yang memiliki peluang untuk tidak 

dapat ditagih. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajer yang memiliki porsi 

kepemilikan memiliki kebijakan pemberian kredit yang berbeda jika dibandingkan 

dengan manajer yang tidak memiliki porsi kepemilikan. 

Berdasarkan teori kebijak.an pemberian kredit yang dilakukan oleh manajer 

yang merupakan pemilik perusahaan cenderung lebih ketat sedangkan manajer yang 

bukan pemilik cenderung lebih mudah memberikan kredit. Manajer yang tidak 

memiliki porsi kepemilikan lebih fokus kepada peningkatan angka penjualan yang 

dapat dicapai dengan cara memberikan kredit dengan syarat yang lebih mudah. 

Mempermudah syarat kredit dapat merangsang pelanggan untuk membeli lebih 

banyak ataupun munculnya pelanggan baru bagi perusahaan tersebut. 

Kebijakan pemberian kredit ini sebenarnya mempunyai dua efek sekaligus. 

Pernberian kredit dengan syarat yang terlampau ketat dapat membuat nilai penjualan 

menjadi sangat sulit untuk ditingkatkan, namun sebaliknya jika hal ini dilakukan 

dengan sangat mudah dapat meninggalkan beban piutang tak tertagih yang dapat 



mengakibatbm ir.nagian bagi perusahaan. Pemilik harus mampu memberikan 

pengawasan 1bagi manajer yang mumi sebagai penerima gaji untuk bertindak dan 

memutuskan pemiJelian kredit dalam batas yang wajar supaya keseimbangan antara 

peningkatan ~ualan dan resiko ketidaktertagihan piutang dapat berada pada 

keadaan yang seimbang. 

5.4 KESIMPULAN 

Peneliilim yang dilakukan ini menghasilkan suatu kesimpulan bahwa 

pengelolaan perusahaan oleh manajer yang merupakan pemilik berbeda dengan 

pengelolaan yang dilakukan oleh manajer yang bukan pemilik perusahaan. Pemilik 

perusahaan cenderung lebih berhati-hati dalam setiap keputusan yang dilakukannya 

untuk menjaga nilai perusahaan meningkat secara berkesinambungan. Kehati-hatian 

yang dilakukan oleh pemilik ini baik dalam menjaga nilai perusahaan di masa 

mendatang. 

Pada kenyataannya pemilik tidak dapat mengendalikan perusahaan 

sepenuhnya. Pemilik harus memberikan sebagian fungsi pengendalian kepada orang 

lain, sehingga pemilik dapat menjalan perusahaan dengan lebih baik. Pemberian fungsi 

manajerial ini dapat mengakibatkan pihak manajer yang menerima gaji tersebut dapat 

membuat keputusan yang berbeda jika hal yang sama diperhadapkan kepada pemilik. 

Keadaan ini mengakibatkan pemilik perlu menerapkan sebuah sistem yang dapat 

meminimalkan perbedaan pola keputusan tersebut. Pemilik juga dapat merancang 

tingkat pengawasan yang paling memadai untuk memberikan fungsi supervisi yang 

baik tanpa menghilangkan suasana kerja yang nyaman. 



Pemilik pedal md'al,ultan: W bsebut Ica.rena berdasarkan hasil yang diperoleh 

memang terdapat perbedaau': polil' paahatan keputusan antara rn.anajer yang memiliki 

perusahaan dengan manaj~aryang;tidat. memiliki perusahaan. Perbedaan pola ini harus 

diminimalisasi agar peningkatao. Bilai perusahaan dapat berlangsung lebih cepat 

Pemilik harus mampu me18JCultM,peacegahan bagi berbagai hal yang mungkin dikelola 

dengan cara yang berbeda: antam: pemilik dan manajer yang mumi sebagai penerima 

gaJI. 

5.5 KETERBATASAN 

Penelitian yang dilakukan ini memiliki berbagai keterbatasan yang membuat 

hasil penelitian ini kurang maksimal, keterbatasan tersebut adalah sebagai berikut : 

a. Responden yang diteliti: mcmiliki perasaan yang kurang bebas dalam menjawab 

pertanyaan karena seringkali mereka mengisi bersamaan dengan atasan mereka. 

Peneliti telah berusha. untuk memisahkan namun karena berbagai kondisi hal ini 

tidak dapat selalu dila.ksaoakan. 

b. Proses menggali kebijakan dengan menggunakan kuesioner memang cukup 

memadai, namu._n proses ini lebih baik dilak:ukan dnegan wawancara mendalam. 

c. Penelitian lanjutan juga dapat dilakukan dengan meningkatkan level manager yang 

dijadikan responden. Bea:dasarkan teori yang berkembang terdapat perbedaan 

masalah keagenan yang tajadi bagi manajer lini bawah dan manajer lini atas. 



5.6 SARAN PE.NELI.TIAit LANJUT AN 

Penelitiat'l iai masih membutuhkan penelitian lebih lanjut baik oleh kami 

maupun oleh pendili Jain yang tertarik memperdalam. Beberapa hal yang dapat 

dijadikan rujukan dalam memulai penelitian lanjutan adalah sebagai berikut : 

a. Penelitian selanjutnya dilakukan dengan merencanakan menggunakan wawancara 

mendalam sebagai instrument penelitian. 

b. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada berbagai perusahaan yang relative 

lebih besar den~ status badan hukum perseroan terbatas. 
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Lampiran I : Kuesioner 

KUESIONER.PENELITIAN 

ANALISIS PERBEDAAN PENGELOLAAN 

UNIT'BISNISDI KOTA MEDAN 

Kategori Responden ·---.. -... --.. --.. -............................. (diisi oleh Peneliti) 

Nomor 
., ---.... --........ -----·········································· ······ ................. . 

Umur 

Jenis Kelamin :.L/'P 

Jabatan 
. . --····--· ...... -.... -............................................................................ . 

Lama Beke~a 
. -···-····~---··~~······························································ 

Lama pada jabatan sekarang . 
& -·-·································································· 

Pendidikan T erakhir . - ~---·~--~·-·~····-····························································· 

Pernyataan-pernyataan beril<ut ini menggali berbagai hal yang melatarbelakangi 

keputusan yang saudaro buat. Responden diminta untuk memberikan pendapat 

untuk setiap pernyataan dibawah ini dengan kriteria sebagai berikut : 

1 = Sangat tidak setuju 4 = Sedikit setuju 

2 = Sedikit tidak seliuju 5 = Sangat setuju 

3 = Tidak Pasti otcu1ftdak Tahu (netral) 



Sangat Sang at 

Tidak Setuju Setuju 

1 I 
--~---2~--~3~--~4~--~s~ 

Lingkari satu nomor 

No Pemyataan, Skor 

l Hutang dapot r:nebuot perusahaan akan lebih 
l 2 3 4 5 

cepat berkembong. 

2 Hutang adalah altematif pembiayaan yang paling 

terakhir ketika sumber pembiayaan lain tidak l 2 3 4 5 

tersedia. 

3 Setiap perusahaan akan membuot hutang, Soya 

berpikir bahwa terdapat kemungldnan suatu saat l 2 3 4 5 

hutang dapat membuat perusahaan bermasalah. 

4 Pinjaman hanya dilakukan jika perusahaan dapat 
l 2 3 4 5 

menjamin keuntungan diatas bunga. 

5 Hutang dapat meningkatkan lobo perusahaan. l 2 3 4 5 

6 Pembelian mesin dan peralatan seharusnya 
1 2 3 4 5 

difokuskan kepada masalah harga beli. 

7 Karyawan yang kinerjanya tidak memuaskan 
1 2 3 4 5 

sebaiknya diberhentikan. 

8 Pengeluaran biaya ATK adalah biaya yang perlu 
1 2 3 4 5 

diawasi secara ketat. 

9 Karyawan yang tidak diawasi cenderung akan 
l 2 3 4 5 

melakukan pemborosan. 

10 Perusahaan yang berhasil adalah perusahaan l 2 3 4 5 



yang sangot hemot dalam pengeluaran. 

11 Penjualan odlalklh ubJron keberhasilan. 1 2 3 4 5 

12 Pemberion per.\uafon kredit hanya bagi pelanggan 
1 2 3 4 5 

yang memiliki: permodalan l<uof. 

13 Penjualan cidlan hanya dilawl<an jil<a l<edaan 
1 2 3 4 5 

el<onomi ctJkup baik. 

14 Penjulan l<redif hanya diberikan l<epada 
1 2 3 4 5 

pelanggan yang terbul<ti memilil<i reputasi bail<. 

15 Penjualan. tredit hanyo diberil<on kepada 

pelanggan yang memiliki kemampuan bisnis yang 1 2 3 4 5 

baik. 



Lampiran II : Data 

Responden Dengan Kategori Manajer Yang Memiliki Porsi Kepemilikan Dalam 
Perusahaan 

Responden 
Pernyataan Dalam Kuesioner 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Responden 1 5 4 4 4 4 5 5 5 3 2 
Responden 2 3 1 5 5 5 5 4 4 3 3 
Responden 3 4 3 4 4 4 5 5 5 4 3 
Responden 4 3 4 5 5 5 5 4 4 3 3 
Responden 5 5 1 4 4 4 5 5 5 4 3 

. Responden 6 4 2 4 4 5 4 4 4 4 3 

Rest)onden t __ .. 5 3 4 4 4 4 5 5 3 3 

ResDOttdan 8 4 1 4 4 5 4 5 5 4 2 
-

A.esponde.n 9 a 2 4 s 4 4 5 5 5 2 .. . 

_ Respondtn_10 5 1 s s 5 4 5 5 4 2 

Rtaponden 11 .. . ... &1 4 5 5 4 5 5 5 4 1 .. 

RtaDOttdtn 12 5 1 5 s s 5 4 4 5 a ... 

. ~as_p_onden 11 .... ..... 4 .. 3 4. - . s - 3 5 .. 4 s 4 4 

RIIDOI'Idtli 14 .. 3 5 4 s 3 4 4 4 4 3 
-,~- ·- -

. Atapondtn _15 ... s 1 3 4 3 5 4 5 3 3 

. ~~~~onden 16 __ 4 2 4 s 4 4 5 3 4 4 

Responden 17 2 3 3 4 5 5 5 3 3 3 

Responden 18 5 1 4 5 5 4 5 3 5 3 

Responden 19 4 5 3 4 5 4 5 4 5 3 

Responden 20 2 3 5 5 4 5 4 5 5 3 

Responden 21 5 1 2 4 4 5 4 4 5 2 

RespoJ1den 22 _ 2 5 3 5 5 5 4 3 5 
. - - - --- -·- - ·--~ ------ .. - - - - ---- ------ --~L---

2 
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11 12 13 14 15 

3 4 3 4 4 

2 5 5 5 5 

5 4 2 4 5 

3 5 3 5 5 

3 5 3 4 5 

2 4 2 5 5 

2 4 2 4 4 

5 4 5 4 4 

2 4 5 4 5 

4 3 3 4 5 

2 4 4 5 4 

4 4 3 5 s 
1 4 3 5 4 
2 4 2 5 5 

4 4 2 5 4 

3 4 2 5 5 

5 5 2 4 3 

3 5 4 4 3 

4 5 1 4 4 

4 4 1 3 5 

4 3 4 4 4 

2 3 5 3 5 
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Responden 23 4 3 4 4 4 4 5 2 5 2 4 4 2 4 4 

Responden 24 5 1 3 5 4 4 4 4 4 2 2 4 2 5 3 

Responden 25 2 1 3 4 5 4 5 4 3 4 1 4 2 4 4 

Responden 26 1 2 4 5 5 3 4 4 3 4 3 4 2 4 5 

Responden 27 5 5 5 5 5 4 4 5 3 4 1 3 2 5 4 

Responden 28 3 1 4 5 4 3 5 5 4 4 5 5 3 4 5 

Responden 29 5 2 5 5 4 3 5 5 4 2 2 3 4 4 4 

Responden 30 4 4 4 5 4 5 5 5 4 2 3 2 3 4 3 

Responden 31 2 1 5 4 5 4 4 5 4 3 4 3 3 5 4 

Responden 32 3 4 4 5 5 4 4 4 3 2 5 4 2 4 5 

Responden 33 5 1 3 4 5 5 5 4 3 1 4 5 3 4 4 

Responden 34 4 2 4 5 4 4 5 4 3 1 2 4 3 4 4 

Responden 35 5 1 4 4 4 4 5 4 3 1 2 1 3 5 4 

Responden 36 2 4 4 5 4 4 5 3 4 3 2 2 3 5 3 

Responden 37 4 1 4 4 3 3 4 3 4 3 2 3 2 5 5 

Responden 38 5 1 5 5 3 3 4 5 4 3 5 3 2 3 3 

Responden 39 2 2 5 4 3 3 3 5 3 2 2 3 2 3 5 

Responden 40 2 3 5 5 4 4 3 5 4 2 4 3 1 5 4 

Resppnden 41 4 1 4 4 4 4 3 4 4 2 4 4 2 4 4 

R•_a_»-ondert 42 _ a 3 4 5 4 4 5 4 4 3 5 4 2 5 5 

_ ~mon.d•"- .._.___. &. - 2 _3 s 5 4 5 4 5 3 2 4 4 4 4 

_ Res]..of1den 44 __ ... 
. --- ~ 3 4 s 5 3 5 5 5 3 3 1 4 4 5 

- - - ·--

Responden 45 3 1 g s 5 4 5 5 5 3 3 3 3 5 4 

Responden 46 4 3 4 5 4 5 5 5 3 4 2 4 3 3 5 

, Responden 47 3 2 4 5 4 5 3 5 3 2 5 3 3 4 4 

I Responden 48 5 2 3 4 5 4 4 4 3 2 2 4 3 5 5 

Responden 49 3 1 3 5 5 4 4 4 4 4 1 5 3 5 4 

Responden SO 5 1 5 5 4 4 4 4 4 3 4 4 3 4 4 
·- -- ------



Lampiran III : Data 

Responden Dengan Kategori Manajer Yang Tidak Memiliki Porsi Kepemilikan Dalam Perusahaan 

- -- -----~ ---

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
Responden 1 2 2 4 4 3 2 3 3 2 2 4 3 3 3 3 
Responden 2 5 1 5 5 3 3 3 3 2 3 5 3 3 3 3 
Responden 3 3 5 4 4 3 3 3 3 2 2 4 2 3 3 3 
Responden 4 4 5 5 4 2 3 2 3 2 2 4 3 3 4 3 
Responden 5 3 1 4 4 3 3 2 3 3 2 2 3 4 3 3 
Responden 6 2 4 3 4 2 2 2 3 3 3 4 4 4 4 3 
Responden 7 5 3 3 4 3 3 3 4 3 3 4 4 4 4 3 

Responden 8 4 5 3 4 3 3 3 2 2 3 1 4 4 3 3 

R'$~~ngen 9 __ 3 2 3 5 4 3 1 2 3 3 5 3 5 3 2 

"IIJtOMdJ!i ~Q a 3 3 s 2 3 2 2 2 3 2 3 5 3 2 

A•s_J1Qrtd~t1 U $_ _4 ~- 5 4 2 2 3 3 2 2 3 5 3 3 

_!~~6n~e_i1U ... l__ 1_ $ 5 2 2 3 3 3 3 3 2 4 2 2 : 
-

' 

Re~onden 13 2 4 4 4 4 2 2 3 2 2 3 2 4 2 3 - - - - - - - -- --
Resl)onden _14 5 2 5 4 2 3 3 3 3 3 3 2 3 4 3 

' - ·- ----- -

'. Re~onden 15 3 1 4 4 3 3 1 3 2 3 4 3 3 3 2 

Res~onden 16 1 3 3 4 3 3 3 4 3 2 3 3 4 3 3 

R'IPOnden 17 _ 4 2 3 4 1 3 2 3 4 3 2 3 4 4 2 

__ Ae_~Mnden 1S _ 2 1 s 4 3 2 2 3 3 2 2 4 4 3 3 
_,. -- ----

Responden 19 4 4 4 4 4 4 2 2 2 3 4 4 2 3 2 

Responden 20 1 2 5 4 2 4 3 3 2 3 1 4 3 3 3 

Responden 21 s 5 3 5 3 3 1 3 3 2 4 4 3 3 3 

Responden 22 5 3 4 5 2 3 3 2 3 3 s 3 3 4 3 

Responden 23 3 5 5 5 2 3 2 3 3 3 5 5 3 3 2 
-------- - -- ---- - ·-· --------- ---
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Responden 24 4 4 3 5 3 3 3 4 3 2 4 2 4 4 3 
Responden 25 2 5 3 4 2 2 2 2 2 3 3 4 4 4 2 
Responden 26 3 5 4 4 3 1 1 2 2 2 3 4 3 3 2 
Responden 27 5 2 5 4 3 2 2 2 3 3 3 1 3 4 3 
Responden 28 3 1 3 4 2 4 2 3 4 3 3 4 3 3 2 

Responden 29 4 3 4 4 3 3 1 3 3 2 4 3 4 4 3 

Responden 30 5 2 4 5 4 3 2 3 2 2 3 3 3 4 3 

Responden 31 1 4 3 5 4 3 2 2 3 3 4 4 3 4 3 
Responden 32 3 5 4 5 3 2 3 3 4 2 3 4 4 4 2 

Responden 33 4 4 5 3 3 3 3 4 3 2 4 4 3 3 4 

Responden 34 5 1 4 3 3 1 2 3 3 3 4 4 4 4 4 

Responden 35 2 5 5 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 5 4 

Responden 36 4 2 3 3 3 2 2 3 2 2 4 5 3 4 4 

Responden 37 2 4 3 4 4 3 2 2 3 3 4 4 3 5 5 

Responden 38 3 5 3 4 4 2 3 2 2 2 3 4 3 4 5 

Responden 39 2 2 4 5 4 3 2 3 3 3 4 4 4 3 5 

Responden 40 4 4 4 5 4 3 3 2 4 3 3 5 4 4 5 

Responden 41 2 2 4 4 4 3 2 3 3 2 3 4 3 4 4 

Respo11den 42 4 5 4 5 2 2 3 2 2 3 3 3 4 3 5 

_ Rea.;_ol'!gen_43 -- ;_ 2 4 4 4 1 2 3 3 3 4 3 3 3 4 
. -· 

Mss~onden 44 -- 3 -· 3 _S 4 4 3 2 2 4 3 3 4 3 3 4 
-·~--- . " _, -~-- ---

-~e~t>n~~n 45 .. -- 3 i s -~ 2 3 2 3 3 3 4 5 2 4 5 

Respohden 46 s 4 5 4 5 2 3 2 2 2 3 4 3 4 4 

Responden 47 3 5 5 5 5 4 4 3 3 3 4 5 4 5 4 

Responden 48 4 5 5 4 5 3 2 4 4 2 4 5 5 5 4 

Responden 49 5 2 5 5 5 5 5 5 2 3 5 5 5 5 5 

Responden 50 4 3 5 4 5 2 2 4 2 2 5 5 5 5 4 



Lampiran IV : Uji Validitad• •; m·rw 
- a a 

The space saver method is usedl. Tliat-..ii·~·--•alliaia.ll"lnce matrix is not calculated or 
used in the analysis. 

Case Processing Sumt.,...:J 

N I -Cases Valid 1<XY 'S.2 
Excluded{ 

4< ::&8 
a) i 

Total 104 ..,..D 
. . 

a Listwise deletion based on all varicitJIII;;..._ procedure . 

Reliability Statistics 

Cronbach's 
Aloha N of Items 

.609 15 

ltem.-TaiiiiSiatistics 

SCale Corrected Cronbach's 
Scale Mean if Variance• Item-Total Alpha if Item 
Item Deleted Item I:Jo:+t-rl Correlation Deleted 

Butir1 49.1700 31..738 .162 .609 
Butir2 49.9800 31'...:333 -.225 .697 
Butir3 48.6800 34_179 .072 .614 
Butir4 48.2500 33JJ18 .308 .590 
Butir5 48.9600 28..382 .561 .536 
Butir6 49.2400 28..843 .575 .531 
Butir7 49.3000 25.909 .617 .508 
Butir8 49.1200 28_733 .514 .544 
Butir9 49.3900 30~341 .429 .564 
Butir10 50.0700 34_833 .016 .619 
Butir11 49.4400 34.956 -.059 .646 
Butir12 49.0300 31.949 .244 .592 
Butir13 49.5100 37.202 -.228 .662 
Butir14 48.7500 30.513 .499 .559 
Butir15 48.9100 28.871 .535 .542 

Mean Variance Std. De- r., N of Items 

52.7000 35.444 59'QS2 15 



Lampiran V : Uji Beda 

PairactlS&mplias Statistics 

' Std. Error 
Mean N Std. Deviation Mean 

Pair 1 MP1 3.7143 l 49 1.15470 .16496 
M1 I 49 1.26168 .18024 3.3061 i; 

Pair2 MP2 2.3061 : 49 1.32609 .18944 
' M2 3.1429 48 1.50000 .21429 

Pair3 MP3 3.9796 l 49 .74972 .10710 
M3 4.0204 ! 

I 
49 .80337 .11477 

Pair4 MP4 4.6122': 49 .49229 .07033 
M4 4.2857 49 .61237 .08748 

Pair5 MP5 4.3061 ' 49 .68325 .09761 
M5 3.1224 : 49 .92720 .13246 

Pair6 MP6 4.2041 : 49 .67637 .09662 
M6 2.7143 49 .73598 .10514 

Pair7 MP7 4.4490 49 .64747 .09250 
M7 2.3469 49 .72316 .10331 

PairS MP8 4.3061 49 .76931 .10990 
M8 2.8163 : 49 .63487 .09070 

Pair9 MP9 3.8776 49 .75368 .10767 
M9 2.7959 49 .67637 .09662 

Pair MP10 2.6735 49 .85117 .12160 
10 M10 2.5918 49 .49659 .07094 
Pair MP11 3.0408 49 1.25763 .17966 
11 M11 3.4082 49 .93359 .13337 
Pair MP12 3.7347 49 .95253 .13608 
12 M12 3.5510 49 .91427 .13061 
Pair MP13 2.7959 49 1.02020 .14574 
13 M13 3.5102 49 .71071 ! .10153 
Pair MP14 4.3061 49 .65205 I .09315 
14 M14 3.5510 49 .70891 .10127 
Pair MP15 4.3061 49 .68325 .09761 
15 M15 3.2449 49 .94716 .13531 



N i CtuTeltlhs Sig. 
Pair 1 MP1 &M1 49 ~161 .268 
Pair2 MP2&M2 49 JMO .783 
Pair3 MP3&M3 49; -..345 .015 
Pair4 MP4&M4 49: -.839 .788 
PairS MP5&M5 49 I -104 .477 
PairS MP6&M6 49. .245 .090 
Pair7 MP7&M7 49. -..073 .620 
PairS MP8&M8 49; -.181 .213 
Pair9 MP9&M9 49. .032 .829 
Pair 10 MP10&M10 49 -.075 .606 
Pair 11 MP11 & M11 49 

i .021 .886 
Pair 12 MP12&M12 49 -.187 .197 
Pair 13 MP13&M13 49 .118 .420 
Pair 14 MP14&M14 49 -.147 .313 
Pair 15 MP15&M15 49. -.022 .882 



Paired Samples OtmelatiGM 

N : eorrelil&la Sig. 

Pair 1 MP1 &M1 49. ~- .268 

Pair2 MP2&M2 49 JMO .783 

Pair3 MP3&M3 49 -..345 .015 

Pair4 MP4&M4 49i -..1139 .788 

Pair5 MP5&M5 49 i _104 .477 

Pair6 MP6&M6 49 ·. .245 .090 

Pair7 MP7&M7 49 -..073 .620 

PairS MP8&M8 49: -.181 .213 

Pair9 MP9&M9 49 i .032 .829 

Pair 10 MP10&M10 49 -.075 .606 

Pair 11 MP11 & M11 49 ~021 .886 
i 

Pair 12 MP12&M12 49 -.187 .197 

Pair 13 MP13&M13 49 .118 .420 

Pair 14 MP14&M14 49 -.147 .313 

Pair 15 MP15&M15 49. -.022 .882 
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Paired Samples Test 

Paired Differences 
95% Confidence Interval 

' of the Difference 
Std. Error 

Mean Std. Deviation Mean Lower Uooer t df Sio. (2-tailed) 

Pair 1 MP1- M1 .40816 1.56682 .22383 -.04188 .85821 1.824 48 .074 

Pair2 MP2- M2 -.83673 1.96158 .28023 -1.40017 -.27330 -2.986 48 .004 

Pair3 MP3-M3 -.04082 1.27409 .18201 -.40678 .32514 -.224 48 .824 

Pair4 MP4- M4 .32653 .80072 .11439 .09654 .55652 2.855 48 .006 

PairS MP5- M5 1.18367 1.09304 .15615 .86972 1.49763 7.580 48 .000 

Pair6 MP6- M6 1.48980 .86897 .12414 1.24020 1.73939 12.001 48 .000 

Pair7 MP7- M7 2.10204 1.00509 .14358 1.81335 2.39074 14.640 48 .000 

Palr8 MP8- M8 1.48980 1.08248 .15464 1.17887 1.80072 9.634 48 .000 

Pair I MP9·M9 1.08163 .99659 .14237 .79538 1.36789 7.597 48 .000 

Pair 10 MP10· M10 .08163 1.01728 .14533 -.21057 .37383 .562 48 .577 

Piit 11 MP11 • M11 •.38736 1.65046 .22149 ·.81269 .07800 -1.658 48 .104 

Pair 12 MP12 • M12 .18367 1.43865 .20552 -.22956 .59690 .894 48 .376 

Pair 13 MP13· M13 •.71420 1.17260 .16761 ·1.06110 -.37747 -4.264 48 .000 

P•lr 1• MP14· M14 .?!510 1.03139 .14734 .45885 1.05135 5.125 48 .ooo 
Pair 16 MP15• M15 1.06122 1.17983 .16855 .72234 1.40011 8.296 48 .ooo 

.. 




