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ABSTRAK

Teori perusahaan menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. 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 perusahaan. 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 surVey 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 perusahaan. Kuesioner ini dianalisa dengan melakukan uji beda dengan taraf
signifikansi 0.05.

Berdasarkan hasil 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 hasil 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



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 mengakibatkan indikasi adanya perbedaan cara pengelolaan
perusahaan jika perusahaan tersebut dikelola oleh pemilik dibandingkan jika perusahaan
tersebut dikelola oleh seorang professional.

Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui perbedaan cara pengelolaan antara
manajer yang bertindak sekaligus sebagai pemilik dibandingkan dengan manajer yang tidak
memiliki porsi kepemilikan di dalam suatu perusahaan. Penelitian ini akan dilaksanakan di
Kota Medan sebagai salah satu daerah yang memiliki banyak usaha dalam berbagai ukuran.

Puji dam syukur penulis panjatkan pada Tuhan Yang Maha Esa karena hanya atas
penyertaan dan kekmatan yang diberikan-Nya maka penelitian ini dapat terselesaikan.
Penelitian ini pastii memiliki 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.

Medan, 28 Oktpber 2007

Drs Jthen Ginting M.Si., Ak
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Secara sedexlana teori perusahaan pada awalnya menyatakan bahwa tujuan
perusahaan adalah. memperoleh laba. Pemilik dan manajemen selalu berusaha
memaksimumkan laba jangka pendeknya. Namun dalam perkembangannya teori
perusahaan memunculkan perspektif jangka panjang dimana perusahaan mungkin
melakukan berbagai hal yang dalam jangka pendek tidak memberikan laba maksimum
tetapi dalam jangka panjang akan lebih memberikan.‘ kekayaan/peningkatan
kesejahteraan bagii pemilik saham ayau memberikan nilai yang lebih tinggi bagi
perusahaan tersebut..

Teori perwsahaan saat ini menyatakan bahwé tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan nilaé 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.



Penjelasan: sebelumnya menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah
memaksimalkam: Kekayaan atau nilai perusahaan. Hal ini terlihat terlalu
menyederhanakan permasalahan. Manajer dan karyawan tidak dapat dijamin
melakukan semua aktifitas untuk tujuan pemaksimalan nilai perusahan. Sebagai contoh
sederhana mungkin saja manajemeh lebih mengejar kepuasan dengan meningkatkan
penjualan walaupun itu tidak selalu berarti meningkatkan nilai perusahaan, apalagi
terkadang tingkat penjualan berhubungan dengan bonus sehingga manajemen berusaha
mengejar hal ini.. Namun pada sisa lain, peningkatan penjualan tidak selalu merupakan
peningkatan nilai perusahaan peningkatan penjualan yang dilakukan dengan
mengorbankan: kualitas pemberian kredit akan menimbulkan beban piutang tak tertagih
yang besar schingpa nilai perusahaan dalam jangka panjané bukan meningkat namun
malah mengalami penurunan. Inti dari kebijakan diatas adalah usaha untuk
memperoleh\’ lalya: sekarang secara maksimal dengan mengorbankan potensi .laba di
masa yang akam datang.

Padix: keadaan lain manajer dan karyawan juga dapat melakukan kegiatan
yang menguntungkan 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 kecurangan di dalam perusahaan yang dilakukan oleh manajemen yang

bertujuan untuk mesnberikan keuntungan bagi dirinya sendiri secara pribadi..



Jikz dianaftsa secara mendalam, keadaan diatas sulit terjadi bagi perusahaan
yang dikelola oleh: pemiliknya. Manajer yang merupakan pemilik tentunya tidak akan
melakukan kecurangan terhadap dirinya sendiri. Manajer seperti ini juga akan lebih
fokus dan sangat memperhatikan potensi laba di masa yang akan datang. Hal ini terjadi
karena peningkatan nilai perusahaan secara otomatis adalah peningkatan kekayaan bagi
dirinya sendiri, sehingga keputusan yang dibuat akan memfokuskan pada peningkatan
nilai perusahaan..

Penjelasan diatas memberikan gambaran bahwa perusahaan yang dikelola
oleh pemilik dan: perusahaan yang dikelola oleh profesional yang dipekerjakan oleh
pemilik memilikii kemungkinan menghasilkan nilai perusahaan yang berbeda.
Perbedaan milhii perusahaan tersebut timbul sebagai akumulasi dari keputusan-
keputusan bisnis: yamg dibuat manajemen. Perusahaan yang dikelola oleh pemilik akan
lebih fokus dam kemsisten dalam pencapaian nilai perusahaan sedangkan perusahaan
yang dikeloka alefe profesional memiliki kecenderungan yang relatif lebih besar
menyimpang darii tajuan tersebut. Dalam perspektif ekonomi managerial hal ini
diikenal dengan masalah keagenan atau agency problem. Agency problem atau dalam
istilah lain dapat diganakan 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 banyak dilakukan oleh peneliti. Namun para peneliti menemukan
hasil yang berbeda selingga sulit memperoleh suatu bukti yang kuat untuk masalah ini.

Misalnya, penelitiam $entang hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt
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rasio (debt rutio menggambarkan hasil keputusan pendanaan manajer) beberapa
peneliti menemukan hubimgan positif antara kepemilikan manajerial dengan debt ratio
perusahaan (Kim dan Sorensen,1986., Agrawal dan Mendelker, 1987., Mehran, 1998).
Selain itu, penelitian lain yang mengkaitkan kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan (nilai perusahaan merupakan hasil keputusan operasional manajer),
menemukan hubungan yang lemah antara kepemilikan menajerial dengan nilai
perusahaan (Laster dan Faccio, 1999).

Akumulasi dart semua keputusan yang dibuat dalam suatu perusahaan
tentunya akan: menentukan nilai perusahaan tersebut. Manajemen perusahaan yang
konsisten membuat keputusan semata hanya untuk meningkatkan nilai perusahaan akan
memiliki nilai yamg berbeda dengan perusahan yang dipengaruhi konlik kepentingan.

Berdasarkan agency theory, perusahaan yang dikelola dengan campur tangan pemilik

m untuk fokus pada nilai perusahaan dibandingkan perusahaan yang
dikelola oleh: prefesional. Pemilik yang bertindak sebagai manajemen tentunya akan
menselaraskaw keputusan dengan tujuan perusahaan, sedangkan manajer murni
memiliki kemungkman mengejar kepentingan pribadi. Keadaan ini menarik diteliti
untuk menggambarkan peranan keterlibatan pemilik dalam pembuatan keputusan

bisnis perusahaan.

1.2 PERUMUSAN MASALAH
Berdasarkan penjelasan dalam latar belakang masalah yang telah diuraikan
di atas, maka yamg menjadi masalah penelitian ini adalah: “Apakah terdapat

perbedaan dalam kepsstusan manajerial antara perusahaan yang dikelola oleh manajer



yang merupakars pemilik perusakiaan dengan perusahaan yang dikelola oleh manajer
yang bukan pemiitik perusaliaan”. Untuk mempermudah dan mempersempit area
penelitian, pengelolaan perusshaan akan difokuskan pada kebijakan-kebijakan beriku
ini :

1) Keputusan keuangan yang menyangkut pengelolaan hutang.

2) Keputusan operasional yang menyangkut kinerja perusahaan.

3) Keputusan bisnis secara keseluruhan yang menyangkut pencapaian laba.



BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 TEORI PERUSAHAAN

Dalam mempelajari sifat dasar perusahaan para akademisi sering
menggunakan Teori Kontraktual. Teori ini memandang perusahaan sebagai suatu
gabungan dari banyak perjanjian-perjanjian yang nyata maupun yang tersirat.
Perjanjian-perjanjian ini menetapkan peranan, hak, kewajiban, dan imbalan berbagai
pihak. Perjanjian ini bukan scmata sebuah kertas secara fisik tapi kesepakatan tertentu
yang terdapat dalam suatu perusahaan. Pihak yang dimaksud adalah pekerja, manajer,
pemberi pinjaman, pemilik dan lain-lain. Pekerja danr perusahaan terikat dalam satu
perjanjian bahwa pelkesja akan bekerja bagi perusahaan dan perusahaan akan
membayar gaji atas pekerjaan yang telah mereka lakukan. Manajer juga sama dengan
pekerja dalam hal perjanjian ini karena sebenarnya manajer juga merupakan pekerja
dalam perusahaan. Pemberi pinjaman juga terikat dalam suatu perjanjian bahwa
mereka setelah nmiemberikan sejumlah dana yang dianggap sebagai hutang kepada
perusahaan pada saat tertentu 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, auditor, pemerintah, dan pihak-pihak lain yang berhubungan dengan
perusahaan. Dalam pemgertian yang singkat teori kontraktual memandang perusahaan

sebagai kumpulan:perjamgian atau kontrak.



Keseluruhan kontrak yamg dibuat baik secara nyata maupun abstrak
bertujuan untuk meningkatkan: mlai perusahaan. Nilai perusahaan ini adalah akumulasi
laba sekarang ditambah dengan keselaruhan laba masa depan yang dinilai-sekarangkan
dengan suatu tingkat diskonto: tertentu. Laba masa dcpan tersebut merupakan proyeksi
yang dilakukan oleh manajemen maupun pihak lain yang memerlukan penaksiran
tentang nilai perusahaan. Penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa perusahaan
adalah kumpulan kontrak antara berbagai pihak yang diatur oleh pemilik untuk
meningkatkan nilai perusahaan tersebut.

2.2 TEORI KEAGENAN

Teori keagenan adafah teori yang mencmngkan bahwa kontrak insentif
dapat menjadi motivast bagi mdividu-individu untuk bekerja. Berdasarkan teori ini
terdapat dt;a belalx pilkak yang saling betransaksi yaitu principal dan agen. Prinsipal
adalah pemegang safiam sedamgkan agen adalah manajer yang bekerja pada sebuah
perusahaan. Hubunmgam agenst yang terdapat pada kedua belah pihak terjadi ketika
salah satu pihak yamg prinsipal menyewa pihak lain yaitu agen untuk melaksanakan
suatu jasa dan untuk #u principal memberikan wewenang kepada agen untuk
mengambil keputusan di dalam perusahaan. Dalam teori ini diasumsikan bahwa baik
principal maupun agen saling mementingkan diri sendiri, walaupun mereka akan
adanya kepentingan umum.

Dalam manajemen keuangan tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk

memaksimumkan kemakssuran pemegang saham, oleh karena itu manajer yang telah

diangkat oleh pemegamg saham harus bertindak untuk melakukan kepentingan




pemegang sabam akan tetapi kenyataannya sering timbul konflik antara manajer dan
pemegang saham yang disebabkan adanya perbedaan kepentingan antara kedua belah
pihak tersebut.

Konflik agensi 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
tuyjuan memaksimummkan kemakmuran pemegang saham sebaliknya manajer
perusahaan mungkin saja akan bertindak tidak memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham, namum manajer berusaha untuk memakasimumkan kemakmuran diri
sendiri. Hal inf merupakan konsekuensi atas pemisahan fungsi pengelolaan dan fungsi
kepemilkan di dafame perasahaan. o

Manajer memiliki kecenderungan untuki memperoleh keuntungan yang
sebesar-besamwdenm biaya pihak lain. Dalam hal ini biaya tersebut dikeluarkan
oleh pemegang saleam. Manajer juga memiliki kecenderungan untuk meminimalkan
resiko walaupum dengan mengorbankan potensi keuntungan. Hal ini tampak pada sikap
manajer yang tidak menyukai bahwa pendanaan perusahaan dilakukan melalui hutang
karena hutang memiliki resiko yang tinggi.

Konflik antara pemegang saham dan manajer dapat juga disebabkan oleh
masalah pendanaan perusahaan. Pemillik perusahaan lebih memperhatikan kepada
resiko sistematik karena mereka telah menyusun portofolio yang terdifersifikasi secara
sempurna, sedangkan manajer lebih memperhatikan resiko perusahaan secara
individual. Hal imz dsakibatkan karena manajer sangat tergantung kepada kemajuan

perusahaan tersebut.



Penyebals Iain koaflik tersebut berkaitan dengan wewenang yang telah
diberikan oleh pemegang saham kepada manajer untuk mengambil keputusan.
Wewnang yang diberikan imi tidak diikuti oleh tanggungjawab atas resiko kesalahan
dalam mengambil Resiko sepenuhnya tetap ditanggung oleh pemegang
saham, schingga manajer cenderung mengeluarkan pengeluaran yang bersifat
konsumtif dan tidak produktif. Resiko terburuk dari seorang manajer hanyalah
diberhentikab

2.3 KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEBIJAKAN HUTANG

Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer.
Yang juga bertindak juga sebagai pemilik. Sebagai seorang manajer sekaligus pemilik,
ia tidak ingin perusaliaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan.
Kesulitan kmm kebangkrutan usaha akan merugikan ia baik sebagai manajer
atau sebagai pemslilk. Sebagai manajer akan kehilangan insentif dan sebagai pemegang
saham akan kehilamgan return bahkan dana yang diinvestasikannya. Cara untuk
menurunkan restker imi adalah dengan menurunkan debt yang dimiliki perusahaan
(Friend and Lang dalam Timothy, 1999). Debt yang tinggi akan meningkatkan resiko
kebangkrutan perusahaan, 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 dani pemegang saham, sehingga perusahaan tidak bisa berkembang

dengan cepat, dibandingkan jika perusahhan juga menggunakan dana dari kreditor. Hal
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ini mengarahkan pada suata dugaan perbedaan pengelolaan hutang apabila didasarkan
pada latar belakang kepemilikan tersebut.

Penelitian tentang hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt
ratio (debt ratio menggambarkan 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 perusahaan, namun hutang yang
terlampau besar akan meningkatkan resiko kebangkrutan, dapat dipahami bahwa
kebijakan hutang menjadi salah satu kebijakan yang sangat penting dalam proses
peningkatan nilai perusahaan.

2.4 KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KINERJA PERUSAHAAN

Kinerja perusahaan adalah hasil kegiatan operasional perusahaan. Kegiatan
operasional ini dalam laporan keuangan ditunjukkan dari pencapaian laba bersih. Laba
merupakan selisth 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. Kinéxja 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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Penelitian. Ram (1995), menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh
manajemen mempengaruhi kinerja perusahaan. Bahkan penelitian ini berhasil
membuktikan bahwa arah hubungannya tidak selalu sama (non-monotonic), dimana
arah hubungan akan berbeda untuk Seﬁap rentang persentase kepemilikan. Sedangkan
penelitian Jayesh Kumar (2004), Jeffrey (2002) menunjukkan terdapat hubungan antara
kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan ini seperti yang telah dikemukakan berhubungan
dengan efisiensi. Manajer seharusnya dapat menckan berbagai pengeluaran dan
keperluan beban yang tidak diperlukan dalam suatu perusahaan. Akumulasi dari semua
kebijakan ini akan menghasilkan suatu jumlah beban yang relatif tidak terlampau besar
sehingga laba bersth akan meningkat. Manajer yang menﬁliki tujuan untuk menambah

imbalan yang;tidak legal bagi dirinya akan mengakibatkan tingginya beban operasi.

2. 5 KEPEMILIKAN MANAJERIAL 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. Nilat ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar
saham. Nilai intrimsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu pada

perkiraan nilai risl suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini
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bukan sekadar harga dari sckumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas
bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.
Sedangkan nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep
akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi sclisih antara total aktiva
dengan total utang dengan jumlah saham yang beredar. Nilai likuidasi itu adalah nilai
jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi.
Nilai sisa itu merupakan bagian para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung
dengan cara yang sama dengan menghitung nilai buku. Yakni, dari neraca performa
yang disiapkan ketika suatu perusahaan menjelang proses likuidasi. Kalau mekanisme
pasar berfungsii demgan baik, maka harga saham tidak mungkin berada di bawah nilai
likuidasi. Namum, karena nilai likuidasi ini hanya d1h1t\mg bila perusahaan akan
dilikuidasi, para pemodal bisa menggunakan nilai buku sebagai pengganti untuk tujuan
yang sama: memaperkirakan batas bawah harga saham. Patokan nilai buku, dengan
demikian, dianggap sebagai batas aman alias ukuran safety play dalam berinvestasi.

Namun demikian ada beberapa catatan yang harus diperhatikan dalam memahami
konsep nilai’ buku ini. Pertama, sebagian besar aset dinilai dalam nilai historis. Karena
itu pada beberapa 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 milai jual. Ketiga, nilai buku sangat dipengaruhi oleh metode dan
estimasi akuntamsi seperti metode penyusutan aktiva tetap, metode penilaian
persediaan, dan lain-lain. Keempat, karena belum diatur oleh standar akuntansi
keuangan, ada kesmungkinan timbul kewajiban-kewajiban yang tidak tercatat dalam

laporan keuangan.
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Menurut penjelasan di atas: dapat disimpulkan bahwa konsep yang paling
representatif dalamn menentukan nilai perusahaan adalah pendekatan konsep nilai
intrinsik. Tetapi memperkirakan nilai intrinsik sangat sulit. Sebab, untuk
menentukannya orang membutuhkan kemampuan mengidentifikasi variabel-variabel
signifikan yang menentukan keuntungan suatu perusahaan. Variabel itu berbeda dari
satu perusahaan ke: perusahaan yang lain. Selain itu, penentuan nilai intrinsik juga
memerlukan kemampuan memprediksi arah kecenderungan yang akan terjadi di
kemudian hari. Karena itulah, maka nilai pasar digunakan. Seclain karena alasan
kemudahan data juga didasarkan pada penilaian yang moderat.

Dalam: penelitian ini, karena kesulitan dalam memperoleh data-data
perusahaan secara: losanfitatif, maka setiap bagian yang fnenjadi pokok pembahasan
dalam penelitian: ini akan dianalisa dengan mengajukan sejumlah pertanyaan-

pertanyaan untuk mendapatkan data untuk menganalisa pokok permasalahan.

2.6 KERANGKA TEORITIS

Penelitian 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 saham jikalau manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri, bukan
untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi masalah dasar dalam agency

theory yaitu adanya komflik kepentingan. Pemegang saham dan manajer masing-
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masing berkepentingan untuk memaksimalkan tujuannya. Kondisi ini merupakan

konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan.

Walaupun telah terdapat semacam kontrak atau perjanjian yang cukup jelas
seperti yang tefah dijelaskan diatas dimana kontrak ini menentukan hak dan tanggung
jawab setiap pihak, 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. Masalah antara pemilik perusahaan (principal) dengan pihak manajemen (agent).
Masalah keagenan dalam hal imi muncul apabila manajer mengambil keputusan
yang tidak sesuat dengan tujuan perusahaan secara teori yaitu untuk meningkatkan
nilai perusahaan, dinana pemingkatan nilai perusahéan ini adalah peningkatan
kemakmuran pemsilik perusahaan. Dalam prakteknya manajemen dapat membuat
keputusan-keputnsan yang menguntungkan diri mereka secara sepihak tetapi
merugikan perusahaan. Berdasarkan teori pemilik dapat mengganti manajemen
yang bertindak seperti ini, namun dalam praktek dan kondisi perusahaan seperti
saat ini yang dimiliki banyak orang, maka pemilik yang porsi kepemilikannya kecil
sering tidak melakukan 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 obligasi perusahaan. Perusahaan dapat menrbitkan obligasi secara

besar-besaran schingga milai obligasi yang telah terlebih dahulu terjual menjadi
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berkurang. Fal ini tentunya mevugikan kreditur yang telah pertama kali membeli
obligasi. Oleli karena itu kreditur biasanya menetapkan persyratan-persyaratan
tertentu untuk melindungi pinjaman yang mereka berikan.

Pada perusahaan yang kepemilikan sahamnya telah menyebar sangat luas
seperti pada perusahaan ang telah go public, sangat dimungkinkan manajer mempunyai
porsi kepemilikan dalam perusabaan walaupun umumnya jumlahnya relatif kecil.
Kepemilikan itu dapat terjadi melalui pembelian maupun bonus yang diberikan oleh
pemilik bagi manajemen perusahaan atas kinerja mereka. Pemberian bonus ini sendiri
pada umumnya dilakukan untuk meminimalkan timbulnya masalah keagenan
Walaupun mempunyas porsi kepemilikan, manajer bisa saja kurang bersemangat dalam
mencapai tujuan perasahaan karena kepemilikan tersebut rélatif kecil schingga masalah
keagenan yang: telah: dibahas sebelumnya tetap akan terjadi walaupun memang secara
empiris mekanisme ini terbukti dapat meminimalkan masalah keagenan. Manajer
mengharapkar imbatan lain seperti fasilitas yang mewah dan hal lainnya. Oleh karena
itu diperlukam: sistern pengawasan terhadap perilaku manajemen. Secara teori,
pengawasan ini: dilakukan dewan komisaris, namun seperti yang telah disebutkan diatas
karena kepemilikan saham sangat menyebar maka pemegang saham perorangan akan
sangat sulit mengontrol dewan komisaris maupun para manajer. Masalah keagenan ini
akan lebih jelas terlthat bagi perusahaan-perusahaan yang relatif kecil. Manajer yang
merupakan pemilik secara teoritis akan membuat keputusan yang berbeda dengan
manajer yang digaji secara profesional.

Keputusam-keputusan umum yang dibuat oleh manajer secara umum dapat

digolongkan ke dakmsn tiga bagian besar. Bagian pertama adalah keputusan yang



16

menyan;gkut pendanaan yang berkaitan sekali dengan kebijakan hutang perusahaan.
Bagian sclanjutnya adalah menyangkut dengan pengelolaan kinerja perusahaan,
selanjutnya adalah keputusan pemberian kredit bagi relasi bisnis. Berdasarkan teori
bahwa maxiajmeen bekerja untuk meningkatkan nilai perusahaan maka setiap

keputusan ini seharusnya diarahkan kepada peningkatan nilai perusahaan.

2.7 HIPOTESIS PENELITIAN
Berdasarkan teori, kerangka pemikiran serta penelitian terdahulu

maka dibuat hipotesa penelitian adalah sebagai berikut :

n bisnis antara manajer yang merupakan pemilik dan

manajer yang bukan merupakan pemilik.



BAB HI

TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

3.1 TUJUAN PENELITIAN

Penelitian yang akan dilakukan ini bertujuan untuk :

1. Melihat apakah terdapat perbedaan dalam pengelolaan perusahaan yang dikelola
langsung oleh pemiliknya dengan perusahaan yang pengelolaannya diserahkan
pada manajer yang profesional yang bukan merupakan pemilik perusahaan.

2. Memberikan dasar bagi tujuan penelitian selanjutnya untuk mempelajari apakah

pengaruh campur tangan pemilik memberikan dampak yang baik bagi perusahaan.

3.2 MANFAAT PENELITIAN
1. Secara aplikatif memberikan 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 akan dipilih secara acak manajer yang akan dibérikan kuesioner. Manajer
yang dipilik maksimal 2 (dua) orang dari satu perusahaan untuk setiap golongan.
Misalnya 2 untuk golongan manajer yang juga pemilik dan dua dari golongan manajer
murni. Setiap perusahaan tidak harus memiliki kedua golongan ini namun dapat hanya
memiliki satu golongan saja. Manajer yang dimaksud dalam penelitian ini adalah setiap
orang yang telah memiliki wewenang untuk membuat suatu keputusan.

Berdasarkan hal diatas akan diperoleh 50 (lima puluh) responden untuk
masing-masing golongan yaitu untuk manajer yang merupakan pemilik dan manajer
yang bukan pemilik.

43 METODE FENGUMPULAN DATA

Metode pengumpulan data akan dilakukan dengan mendatangi secara langsung
responden yang telah terpilih sebagai sampel penelitian. Metode ini dipandang sebagai
metode yang paling baik karena akan memberikan tingkat pengembalian kuesioner
yang tinggi: dan dapat menghindari kesalahan dalam pengisian kuesioner. Data yang
telah terkumpul selanjutnya diperiksa kelayakannya untuk melakukan sebuah
penelitian ilmiah.

Karena penelitian ini menyangkut berbagai hal yang dapat dikategorikan cukup
rahasia, maka lembaran kuesioner hanya akan diberikan golongan responden dan
nomor respondem untuk mempermudah pengelolaan data. Identitas lain yang

merupakan idemntias diri tidak akan dimuat.
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4.4 TAHAPAN PENYESUNAN KUESIONER

Seperti telah diuraikan: pada bagian sebelumnya, peneclitian ini akan menguji
apakah ada perbedaan dalam pengambilan keputusan dan aktivitas manajer antara
perusahaan yang dikelola oleh manmajer yang sekaligus pemilik perusahaan dengan
perusahaan yang dikelola oleh manajer yang bukan sekaligus pemilik perusahaan. Dari
hipothesis tersebut diketahui variabel yang diteliti yaitu status kepemilikan manajerial
dan keputusan bisnis.

Status kepemilikan manajerial yang dimaksud adalah apakah manajemen juga
memiliki porsi kepemilikan di perusahaan atau tidak. Variabel ini diukur dengan skala
nominal, yaitu hanya dibedakan antara perusahaan dengan kepemilikan manajerial atau
tidak, dengan tidak melihat berapa besar persentase kebemilikan manajerialnya di
masing-masing perusahaan tersebut. Jumlah persentase kepemilikan manajerial tidak
diperhitungkan: dalam penelitian ini karena penelitian ini hanya ingin melihat ada
tidaknya perbedaan diantara perusahaan dengan kepemilikan manajerial dengan yang
tidak. Penelitiam 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 kuesioner tersebut kepada setiap sampel yang telah ditetapkan.
Kuesioner ini akan disusun dengan mengadaptasi kuesioner dari penelitian terdahulu

misalnya instrumen yang digunakan oleh Jess (2003).



Penentuan Hal Yang Akan Diukur
¥ Pemahaman tujuan penelitian
¥ Merumuskan permasalahan dalam penelitian
v Memperoleh informasi tambahan mengenai permasalahan dalam penelitian
v"  Memutuskan hal-hal vang akan ditanvakan.

|

Memformat Kuesioner
v" Menentukan pertanyaan untuk setiap permasalahan
v Memutuskan pertanyaan untuk masing-masing permasalahan

l

Menyusun Pertanyaan
¥ Menyusun kalimat pertanyaan setiap permasalahan
v Evaluasi setiap pertanyaan dengan dasar komprehensifitas, keilmuan, kemampuan, dan
kemauan responden dalam memberikan jawaban.

l
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Mendesain Layout Kuesioner
v~ Menyusun penampilan print out pertanyaan dengan baik
¥ Mengelompokkan pertanyaan menurut jenisnya

i

Pretest dan Perbaikan kesalahan
v'  Mengevaluasi secara umum seluruh pertanyaan apakah sejalan dengan permasalahan.
v Memperbaiki kesalahan jika ada.
v Melakukan pretest terhadap sampel yang sejenis.
v"  Memperbaiki kesalahan jika ada.

Bagan Penyusunan Kuesioner

Adaptasi Dari Aaker (1995
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Kuesioner yang tesdapat dalam penelitian terdahulu tersebut akan dimodifikasi

untuk penyesuaian dengan penclitian ini dengan melalui tahap-tahap seperti dalam

penyusunan suatu kuesioner yang baru. Langkah langkah tersebut akan dilakukan

dengan memenuhi’ aturan ilmiah yang dapat digambarkah dalam bagan 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 perusahaan dengan manajer yang bukan pemilik perusahaan.

4.5 VARIABEL. PENELITIAN

Berdasarkan perumusan masalah dan tahapan penyusunan kuesioner yang

telah dikenmmikakan diatas, maka terdapat beberapa variable yang telah diformulasikan

menjadi kuesioner. Variabel yang menjadi pengukur permasalahan diukur dengan

berbagai pertanyaan yang telah dirancang agar mampu menangkap permasalahan yang

ada/
Tabel berikut ini akan menjelaskan variable penelitian dalam penelitian ini,
yaitu sebagai berikut :
No Variabel Pengertian Kebijakan Hutang
1 | Kebijakan Hutang | Kebijkan atau keputusan yang 5 Kuesioner

dibuat oleh manajer baik manajer
yang merupakan pemilik atau

manajer yang bukan pemilik

No 1-5
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! menyangkut penggunaan hutang

2 | Kebijakan Biaya
Operasional

(efisiensi)

| Kebijkan atau keputusan yang
dlbuat oleh manajer baik manajer
| yang merupakan pemilik atau
' manajer yang bukan pemilik
' menyangkut  pengeluaran dana

operasional dan pembelian asset.

5 Kuesioner

No 6-10

3 | Kebijakan

Pemberian Kredit

' Kebijkan atau keputusan yang
dibuat oleh manajer baik manajer
byang merupakan pemilik. atau
' manajer yang bukan pemilik
menyangkut pemberian fasilitas

kredit bagi pihak langganan.

5 Kuesioner

No 11-15

4.6 TEKNIK ANALISIS DATA

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 schingga mudah dipahami dan diintrepretasikan. Statistik
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deskriptif umummya: digomakam oleh peneliti untuk memberikan informasi

mengenai karakteristik vamable penelitian yang utama dan data demografi

responden.

Statistik deskriptif meliputi gambaran mengenai kondisi demografi responden

seperti jenis kelamin, usia dan hal-hal lain. Gambaran mengenai variable-variabel

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

kisaran, dan standard deviasi.

2. Uji Kualitas Data

Uji Validitas. Uji ini bertu8juan untuk mengetahui keakuratan suatu alat
mampu melakukan fumgsi. Alat ukur yang dapat digunakén dalam pengujian
validitas kuesioner adalah angka hasil korelasi antéra skor pertanyaan dan skor
keseluruhan pernyataan responden terhadap informasi dalam kuesioner. Jenis
korelasi yang digumakan adalah korelasi Pearson antara skor setiap pernyataan
dan skor total #em. 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 Cromnbach’s alpha. Suatu

instrumen dikatakan réliable jika memiliko Cronbach’s alpha dari 0.6.

3. Tes Asumsi OLS (Ordinary 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 normal pada grafik Normal Probability Plot maka data
diasumsikan berdistribusi mormal. Cara lainnya adalah memeriksa bentuk
histogram yang mengikuti kurva lonceng sehingga diasumsikan berdistribusi
normal. Bila data tidak berdistribusi normal maka dapat dilakukan
penghilangan data outlier. Data yang dikatakan sebagai outlier adalah data
yang memiliki standar deviasi lebih besar atau sama dengan 3. Penghapusan
outlier menyebabkan nilai residual dari regresi akan bersifat normal.

Pengujian Stasiomeritas. Karena data yang digunakan adalah data time series,
maka pengujian terhadap kestasioneran data perlu dilakukan. Apabila data yang
digunakan tidak stasioner maka data tersebut tidak dapat digunakan untuk
membentuk persammaan regresi sebelum data tersébut distasionerkan. Dalam
menguji kestasioneran data, banyak metode yang dapat dilakukan. Penulis
memilih untuk menggunakan plot otokorelasi yang diolah SPSS yang dapat
melihat plot otokorelasi yang berbeda secara signifikan dengan nol. Pengujian
dapat dilihat dengan memperhatikan nilai prob. (probabilita).

Apabila data belum stasioner maka diperlukan usaha untuk mentransformasi
data sehingga menjadi stasioner. Langkah yang dapat dilakukan untuk
mencapai maksud tersebut 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. Secara mmum, rumusannya adalah sebagai berikut :
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X =X;"-X5
X =Nilai observasi
k =Orde pembedaan
t =Waktu
Pengujian stasioneritas dapat dilakukan pada deret data yang baru. Apabila
hasilnya telah stasioner maka data ini dapat langsung digunakan, namun apabila
belum stasioner maka harus dilakukan pembedaan selanjutnya sampai data
yang dimihiki stasioner.
Pengujian Amtokorelasi. Autokorelasi adalah suatu kondisi dimana variabel
gangguan pada periode tertentu berkorelasi dengan varigbcl gméguan pada periode
lain. Hal ini berarti bahwa variabel gangguan tidak random. Keadaan autokorelasi
ini dapat disebabkan oleh berbagai hal seperti kesalahan dalam menentukan model,
penggunaan fag pada model, tidak memasukkan variabel yang penting. Untuk
pengujian ada tidaknya autokorelasi ini, penulis menggunakan uji Durbin Watson.
Mekanisme uji Durbin Watson adalah sebagai berikut :
1.”. Melakukan regresi dengan Ordinary Least Square (OLS), kemudian kita
menyimpan residualnya.

2. Menghitung nilai d dengan rumus :
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Apabil: modicl saenggunakan lag dari variabel dependent, maka test Durbin

Watson: yang dilakukan adalah :

H =’{/——NT"—
[1-— N(O’ r-—l)]

dimana:
p=1-1/2d
o%e1 = Varian variabel lag dari variabel dependent.
N=Banyaknya observasi.
Dengan: jumlah sampel tertentu dan jumlah variabel independent tertentu,
diperoleh nilai kritis dl dan du dalam tabel distribusi Durbin Watson untuk

berbagai nilai o (diambil langsung dari tabel).

Hipotesis yang digunakan adalah :

Hy = Tidak ada autokorelasi baik positif maupun negatif
d<dl = Tolak Hy (ada korelasi positif)

d>4-dl = Tolak Hy (ada korelasi negatif)

du<d < 4- du = Terima Hy (Tidak ada autokorelasi)
dl<d<du = Tidak dapat ditarik kesimpulan

(4-du) <d < (4-d)) = Pengujian tidak dapat disimpulkan
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Gambear 4.1

Ilustrasi disrerali pomgumbilan keputusan tes Durbin-Watson (Gujarati, 2003)

T‘ﬂn Tidak tahu
Korelasi pmﬁ‘ ‘ Tidak ada korelast Korelasi negatif
| | | |
0 . dy A4-dy %4-do 4
4.7 PENGUJIAN HIPOTHESIS

Pengujian Hipotesis penelitian dilakukan dengan memisahkan terlebih dahulu
data menjadi dua kelompok, yaitu kelompok perusahaan dengan kepemilikan
manajerial (11) dan kelompok perusahaan tanpa keﬁemilikan manajerial (p2).
Pemisahan dilakukan dengan melihat ada tidaknya kepemilikan manajerial di setiap
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Selanjutnya akan akan diuji ada tidaknya
perbedaan diantara jawabam kedua kelompok tersebut terhadap kuesioner yang
diajukan kepada mereka: Hipotesa yang akan diuji dapat digambarkan sebagai berikut :

Ho:pl=u2
Ha:pl#u2

Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan uji t untuk dua sample
independent (independent sample t test). Dengan tingkat signifikansi (sig) 5%,
keputusan untuk menerima Ho dilakukan jika nilai “sig” > 0,05, dan sebaliknya Ho

akan ditolak jika “sig” < 0,05 €Singgih, 2001)
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PEMBAHASAN DAN HASIL

5.1 PEMBAHASAN UMUM

Penelitian ini telah menyebarkan 100 buah kuesioner dengan cara langsung
mendatangi respomden schingga tingkat pengembalian mencapai 100%. Peneliti
mendatangi 25 buah umnit wsaha yang menjalankan usaha di kota Medan. Pada
kenyataannya peneliti mendatangi lebih dari 25 kantor perusahaan karena peneliti
memutuskan beberapa kantor yang telah didatangi tidak dapat dijadikan sampel karena
umur dari kantor tersebut belum mencapai syarat yang ditetapkan yaitu S tahun dan
memiliki manager yang merupakan pemilik dan amanager yang bukan pemilik.
Kondisi ini mengakibatkan pada awalnya peneliti telah mendatangi 37 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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Tabel5.1

Perincian Responden Penelitian

Kategori
No Keterangan Manager Manajer Yang
Sekaligus Pemilik || Bukan Pemilik
L 1 ] LUmur
<20 tahun | 1 | 0
20 tahun — 25 tahun 3 5
25 tahun — 30 tahun 6 8
30 tahun — 35 tahun 8 9
35 tahun — 40 tahun 10 14
40 tahun — 45 tahun 11 8
45 tahun — 50 tahun 8 5
» 50 tahun 3 1
m (Jenis Kelamin
Laki 26 35
Perempuan 24 15
r 3 1 |Lama Bekerja
0 tahun — 5 tahun 4 5
5 tahun — 10 tghun 9 11
10 tahun — 15 tahun 9 15
15 tahun — 20 tahun 13 11
25 tahun — 25 tahun 8 6
» 25 tahun 8 2
| 4 ||Pendidikan Terakhir
SD 1 0
SMP 1 2
SMA 5 ) 10
S1 ‘ 38 , 36
S2 dan S3 5 2

Resume data responden yang tercantum dalam tabel 5.1 memberikan berbagai hal
yang bermanfaat dalam penelitian ini. Berdasaskan umur kebanyakan responden berada

pada kisaran 25 tahun sampai 45 tahun dengan pola manajer yang merupakan pemilik lebih



tua daripada manajer yang bukan pemilik. Responden pria dan wanita bagi rﬂanajer yang
merupakan pemilik cenderung sama: namun manajer yang bukan pemilik lebih banyak pria.
Jika ditinjau berdasarkan lama bekerja, mayoritas responden bekerja antara 5 tahun sampai
20 tahun, sedangkan berdasarkan tingkat pendidikan relatif hampir sama antara kedua

kategorial tersebut.

5.2. UJI VALIDITAS DAN REALIBILITAS
Uji validitas adalah pengujian ketepatan suatu alat ukur mampu melakuikan
fungsinya dalam penelitian, sedangkan uji realibilitas adalah mengukur konsistensi
hasil yang diberikan. Suatu kuesioner dapat digunakan jika sudah melewati uji validitas
dan realibilitas dan dinyatakan layak digunakan.
Berdasarkan output SPSS dalam Lampiran III, maka kuesioner yang

digunakan dalam penelitian ini dapat digunakan untuk keseluruhan pernyataan yang

diajukan.

5.3 PEMBAHASAN HASIL
Setelah kueéioner 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 dar pengolahan ini yang menjadi dasar dari pembahasan

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



5.3.1 KEBIJAKAN HUTANG

Hasil pengolattan data watuk variabel kebijakan hutang di dalam perusahaan
antara manajer yang bertindak sckaligus sebagat pemilik dengan manajer yang tidak
memiliki porsi kepemilikan menunjukkan perbedaan, hal ini terbukti dengan
diterimanya hipotesa penelitian berdasarkan output SPSS di dalam lampiran V.

Hasil ini menunjukkan bahwa hasil penelitian ini sesuai dengan berbagai
penelitian yang pernah dilakukan. Berdasarkan pengamatan terhadap kuesioner dan
interview yang dilakukan 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 sehingga membuat kinerja mereka tidak baik.

Pemilik lebih berkeinginan menggunakan hutang dalam meningkatkan laba
perusahaan. Mereka ingin 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 mesnberikan pengawasan dan dorongan bagi manajer untuk



berani mengambil hutang schragni; altcomstif pembiayaan. Jika hal ini tidak dilakukan
maka perusahaan tersebut tidak: akian masmepu berkembang dengan lebih cepat dalam

menyaingi perusahaan kompetitormya..

5.3.2 KEBIJAKAN BIAYA OPERASIONAL

Kebijakan biaya operasiomal merupakan sebuah kebijakan yang paling
banyak dilakukan setiap hari.. Manajer melakukan berbagai kebijakan yang
berhubungan dengan pengeluaran wang kas. Berdasarkan hasil penelitian ini
diperoleh hasil bahwa antara manajer yang merupakan pemilik dengan manajer yang
tidak memililki porsi kepemilikan menunjukkan kebijakan yang berbeda. Hal imi
berarti manajer yang memiliki porsi kepemilikan mengelola pengeluaran biaya
operasional dengan pola yang. berbeda dengan manajer yang tidak memiliki porsi
kepemilikan.

Hasil yang diperoleh ini 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 langsun.g- 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 imi dilerkam dalam wewenang manajer yang digaji. Pemilik
dapat menggunakan sistemy batas atas pengeluaran untuk menjaga manajer yang
digaji bertindak lebih efisien:. Batas atas pengeluaran untuk tiap departemen ini dapat

dibuat dengan perhitungan: rasional eleh pemilik.

5.3.3 KEBIJAKAN PEMBIAYAAN KREDIT

Pemberian kredit kepada langganan sebuah usaha merupakan suatu
keputusan yang paling beresiko dalam bisnis. Keputusan ini berkaitan dengan
memberikan sejumlah. vang 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 kebijakan pemberian kredit yang dilakukan oleh manajer
yang merupakan pemilik perusahaan cenderung lebih ketat sedangkan manajer yang
bukan pemilik cenderung lebith 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.
Pemberian 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
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mengakibatkan Kerugian bagi perusahaan. Pemilik harus mampu memberikan
pengawasan bagé manajer yang murni sebagai penerima gaji untuk bertindak dan
memutuskan pemberian kredit dalam batas yang wajar supaya keseimbangan antara
peningkatan pemjualan dan resiko ketidaktertagihan piutang dapat berada pada
keadaan yang seimbang.

5.4 KESIMPULAN

Penelitian 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 eleh 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 terscbut. Pemilik juga dapat merancang
tingkat pengawasan yang paling memadai untuk memberikan fungsi supervisi yang

baik tanpa menghilangkan suasana kerja yang nyaman.



Pemilik perfu mefakukan: hal tersebut karena berdasarkan hasil yang diperoleh
memang terdapat perbedaan: polh pembuatan keputusan antara manajer yang memiliki
perusahaan dengan manajer yang tidak memiliki perusahaan. Perbedaan pola ini harus
diminimalisasi agar peningkatan nilai perusahaan dapat berlangsung lebih cepat
Pemilik harus mampu melakukan pencegahan bagi berbagai hal yang mungkin dikelola
dengan cara yang berbeda antara pemilik dan manajer yang murni 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. memiliki perasaan yang kurang bebas dalam menjawab
pertanyaan karena seringkali mereka mengisi bersamaan dengan atasan mereka.
Peneliti telah berusha untizk memisahkan namun karena berbagai kondisi hal ini
tidak dapat selalu dilaksanakan.

b. Proses menggali kebijakan dengan menggunakan kuesioner memang cukup
memadai, namun proses ini lebih baik dilakukan dnegan wawancara mendalam.

c. Penelitian lanjutan juga dapat dilakukan dengan meningkatkan level manager yang
dijadikan responden. Bendasarkan teori yang berkembang terdapat perbedaan

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



5.6 SARAN PENELITIAN LANJUTAN
Penelitian imi masih membutuhkan penelitian lebih lanjut baik oleh kami
maupun oleh peneliti fain yang tertarik memperdalam. Beberapa hal yang dapat
dijadikan rujukan datam 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 dengan status badan hukum perseroan terbatas.
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Lampiran I : Kuesioner
KUESIONER PENELITIAN
ANALISIS PERBEDAAN PENGELOLAAN

UNIT BISNIS DI KOTA MEDAN

Kategori Responden e (diisi oleh Peneliti)
Nomor Y e eeeemmeassasseeesessssssseeseesscsEesressssseteesanatiesssaatierssteeessnnaasssanes
Umur RURUUO 1o 19 ¢}

Jenis Kelamin :L/P

Jabatan T et eeeeeesasesessssetssessesesscessesesserstmeetesestattaiiitetiensenaanas
Lama Bekerja z

...............................................................................

Lama pada jabatan sekarang -

.....................................................................

Pendidikan Terakhir

........................................................................

Pernyataan-pernyataan berikut ini menggali berbagai hal yang melatarbelakangi
keputusan yang saudara buat. Responden diminta untuk memberikan pendapat

untuk setiap pernyataan dibawah ini dengan kriteria sebagai berikut :

1 = Sangat tidak sefuju 4 = Sedikit setuju
2 = Sedikit tidak sefuju 5 = Sangat setuju

3 = Tidak Pasti otos Bidak Tahu (netral)




Sangat

Tidak Setuju

Sangat

Setuju

1 p4

y.y

Lingkari satu nomor

No Pemyataan. Skor

1 | Hutang dapat mebuat perusatyaan akan lebih 5 3 4
cepat berkembang.

2 | Hutang adalah altematif pembiayaan yang paling
terakhir ketika sumber pembiayaan lain tidak 2 3 4
tersedia.

3 | Setiap perusahaan akan membuat hutang, Saya
berpikir bahwa terdapat kemungkinan suatu saat 2 3 4
hutang dapat membuat perusahaan bermasalah.

4 | Pinjaman hanya dilakukan jika perusahaan dapat ) 3 4
menjamin keuniungan diatas bunga.

5 | Hutang dapat meningkatkan laba perusahaan. 2 3 4

6 | Pembelian mesin dan peralatan seharusnya 0 3 4
difokuskan kepada masalah harga beli.

7 | Karyawan yang kinerjanya fidak memuaskan 0 3 4
sebaiknya diberhentikan.

8 | Pengeluaran biaya ATK adalah biaya yang perlu > 3 4
diawasi secara ketat.

9 | Karyawan yang tidak diawasi cenderung akan 0 3 4
melakukan pemborosan.

10 | Perusahaan yang berhasil adalah perusahaan 2 3 4




yang sangat hemaot dalam pengeluaran.

1

Penjualan adalaih ukuran keberhasilan.

12

Pemberian penjualan kredit hanya bagi pelanggan
yang memiliki permodalan kuat.

13

Penjuadlan cicilan hanya dilakukan jika kedaan
ekonomi cukup baik.

14

Penjulan kredit hanya diberikan kepada
pelanggan yang terbukti memiliki reputasi baik.

15

Penjualan kredit hanya diberikan kepada

pelanggan yang memiliki kemampuan bisnis yang
baik.




Lampiran II : Data

Responden Dengan Kategori Manajer Yang Memiliki Porsi Kepemilikan Dalam

Perusahaan

Responden

Pernyataan Dalam Kuesioner
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Lampiran III : Data

Responden Dengan Kategori Manajer Yang Tidak Memiliki Porsi Kepemilikan Dalam Perusahaan
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Lampiran IV : Uji Validitasodde Rinlillitas

Vihiniings

The space saver method is used: Thiatis. fmsmewariance matrix is not calculated or
used in the analysis.

Case Processing Summasy
N . B
Cases Valid 100° B2
Excluded( 4 ng
a) lanas
Total 104| WO

a Listwise deletion based on all varidblesiimiihe procedure.

Reliability Statistics
Cronbach's
Alpha N of Items
609 15
item-Totall Satistics
Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Varianoe & ltem-Total Alpha if item
Item Deleted ltem Deleted Correlation Deleted
Butir1 49.1700 317138 162 .609
Butir2 49.9800 37333 -.225 697
Butir3 48.6800 34179 072 614
Butir4 48.2500 33078 .308 590
Butirs 48.9600 282382 561 536
Butiré 49.2400 28.043 575 531
Butir7 49.3000 25909 617 .508
Butir8 49.1200 28733 .514 .544
Butir9 49.3900 30341 .429 564
Butir10 50.0700 34.833 .016 619
Butir11 49.4400 34956 -.059 646
Butir12 49.0300 31949 244 .592
Butir13 49.5100 37.202 -.228 662
Butir14 48.7500 30513 499 .559
Butir15 48.9100 28871 .535 .542
Scale Statistics
Mean Vanance | Std. Dewsafion | N of items
52.7000 35.444 595352 15




Lampiran V : Uji Beda

Paired:Samples Statistics
: Std. Error
Mean : Std. Deviation Mean

Pair 1 MP1 37143 | 49 1.15470 16496
M1 3.3061 | 49 1.26168 .18024

Pair2 MP2 2.3061 | z ] 1.32609 .18944
M2 3.1428 | P 1.50000 21429

Pair3 MP3 3.9796 | 49 74972 .10710
M3 4.0204 | 49 80337 11477

Pair4 MP4 46122 | 43 49229 .07033
M4 42857 | 49 61237 08748

Pair5 MP5 43061 | 49 68325 09761
M5 31224 | 49 92720 13246

Pair6 MP6 42041 | 49 67637 .09662
Mé 2.7143 | 49 .73598 10514

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

Pair8 MP8 43061 | 49 76931 .10990
m8 2.8163 | 49 63487 .08070

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

Pair  MP10 26735 49 85117 12160
10 M10 2.5918 | 49 49659 .07094
Pair  MP11 3.0408 | 49 1.25763 .17966
1 M11 3.4082 49 93350 |  .13337
Pair  MP12 3.7347 49 .95253 .13608
12 w2 35510 49 914271 13061
Pair  MP13 2.7959 49 102020, .14574
13 M3 3.5102 49 71071 10153
Pair  MP14 4.3061 49 65205 .09315
14 M14 3.5510 49 70891 10127
Pair  MP15 4.3061 49 68325 |  .09761
L 3.2449 49 94716 | 13531

“40



Paired Sampies Correlations
N . Correlafion Sig.
Pair1  MP1&M1 49 161 268
Pair2  MP2&M2 49| 040 783
Pair3  MP3&M3 49 | -345 015
Pair4 MP4&M4 49 | -039 .788
Pair§ MP5&M5 49 104 ATT
Pair6  MP6& M6 49 | 245 .090
Pair7  MP7&M7 49 | -073 620
Pair8 MP8&MS8 49 | -181 213
Pair9 MP9&M9 49 | 032 829
Pair 10 MP10 & M10 49 | -075 606
Pair11  MP11 & M11 49 | 021 .886
Pair12 MP12 & M12 49 | -187 197
Pair 13 MP13 & M13 49 118 420
Pair14 MP14 & M14 49 -147 313
Pair 15 MP15& M15 49 | -.022 882

4y



Paired Samples Carrelations
N | Cosrelafion Sig.
Pair1  MP1&M1 49 61 268
Pair2  MP2&M2 49 | 0% 783
Pair3  MP3&M3 49 | -345 015
Paird  MP4 & M4 49 | -39 788
Pair5 MP5&M5 49 | 104 ATT
Pair6  MP6&MS6 49 245 090
Pair7  MP7&M7 49 | -073 620
Pair8 MP8&MS8 49 | -481 213
Pair@ MP9&M9 49 | 032 829
Pair 10 MP10 &M10 49 | -075 606
Pair11  MP11&M11 49 | 021 886
Pair 12 MP12 & M12 49 | -187 197
Pair 13 MP13&M13 49 118 420
Pair 14 MP14 & M14 49 -.147 313
Pair15 MP15&M15 49 | -.022 882

4y



Paired Samples Test

Paired Differences

N

95% Confidence Interval
of the Difference

Std. Error

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  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
Pair5  MP5-MS5 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
Pair8  MP8-M8 1.48980 1.08248 .15464 1.17887 1.80072 9.634 48 .000
Pair®  MP9-M9 1.08163 09659 14237 79538 |  1.36789 7.597 48 .000
Pair 10 MP10-M10 08163 1.01728 14533 -.21057 37383 562 48 577
Paif 11 MP11.M11 -, 36735 1.55046 22149 -.81269 .07800 -1.658 48 104
Pair 12 MP12-M12 .18367 1.43865 20552 -.22956 59690 894 48 376
Pair13 MP13-M13 - 71429 1.17260 16751 | -1.05110 -37747 -4,264 48 .000
Pair 14  MP14-M14 75510 1.03139 14734 45885 |  1.05135 5,125 48 .000
Pair 16  MP15-M18 1.06122 1.17983 .16855 72234 | 1.40011 6.208 48 .000
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