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Abstract 

Corporate Governance mechanisms believed to have strong impact to the companies' 
performance. The implementation of Corporate Governance in one company might be 
different to the implementation of Corporate Governance in other .::ompany due to the 
characteristic of the company. This study examined the difference of Corporate Governance 
mechanism:; in financially distressed firms and non financially divtressed firms. Corporate 
Governance mechanism:; examined in this study are size of board, independency ol board, 
board tum over, ownership structure by bank or financial institution and by director~~. '/he 
result of this srudy showed that size of directors. size of cummisioner, and board tum over 
Jum• signifimr.t imp•:.Cl on tf-.e probability of firm experienced financial distressed. The 
f!l•id::r.::e on impact of board of director and board of cammissioner size on the probability 
affirm c_rperie::::cd fnancid distressed also confirmed by test using lag 1 year. This study 
fail to document the evidence of th!! re!atiorrship of board indepedency and ownership 
s truct?JTe with the probability of firm experienced financial distressed. 

Key words: Corporate governance, finm;cial distress, board size, board independe11cy, 
board turnover, ownership structure. 
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1. Pendahuluan 

Corporate Governance (CG) merupakan tata kelo!a perusahaan yang 

menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam JW-rusahaan yang 

menentukan arah dan kinerja perusahaan (Monks & Minow, 2001). Isu mengenai 

CG ini mulai mengemuka, khususnya di Indonesia, setelah Indonesia mengalami 

masa krisis yang berkepanjangan sejak tahun 1998. Banyak pihak yang 

mengatakan lamanya proses perbaikan di Indonesia disebabkan oleh sangat 

lemahnya CG yang diterapkan dalam perusahaan di Indonesia. Sejak saat itu, baik 

pemerintah maupun investor mulai memberikan perhatian yang cukup signifikan 

dalam praktek CG. 

Porter (1991) menyatakan bahwa alasan mengapa perusahaan sukses atal! 

gaga! mungkin lebih disebabkan oleh strategi yang diterapkan oleh perusahaan. 

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik stategis dan 

manajerial perusahaan tersebut. Strategi tersebut diantaranya juga mencakup strategi 

penerapan sistem Good Corporate Governance (GCG) dalam perusahaan. Struktur 

GCG dakm suatu perusahaan bisa jadi dapat menentukan sukses tidakny:1 suatu 

perusahaan. Daily & Dalton (1994) meneliti mengenai adanya kemungki'lan 

hubungan dari dua aspek struktur govemancc, komposisi dirtksi dan struktur 

kepemimpinan dari direksi, sebagai faktor penjelas dari kebangkrutan suatu 

perusal:aan. Penelitian mcreka menyimpulkan bahwa memang terdapat hubungan 

yang signifikan antara komposisi direksi dan struktur kepcmimpi."lan d!rek2i terscbut 

dengan kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutrm. Selain itu, Chaganti, 

Mahajan & Sharma (!985) juga meneliti hubungan antara struktur CG (dalam 

p~nelitian ini adalah komposisi direksi) dengan ke;,angkrutan. Mereka mengataka.1 

bahwa tidak ada bukti yang mendukung hubungan antam kempusisi direksi dcnga.1 

kebangkrutan. Sedangkan Hambrick & D' Aveni ( 1992) mcmbuktikan bahwa CEO 

yang dominan memiliki hubungan yang lebih besar dengan kebangkrutan 

perusahaan dibandingkan dengan CEO yang lemah. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan bagaimana praktek 

CG dalam perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan tcrsebut dengan 

perusahaan yang sehat secara keuangan. Penelitian ini akan meneliti struktur CG 

yang berkaitan dengan direksi, diantaranya adalah ukuran dewan diceksi, 

independensi dari direksi, perputaran (turnover) dari direksi, dan struktur 
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kepemilikan perusahaan. Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi terhadap 

penelitian mengenai perusah:lliO yang mengalami tekanan keuangan dan mekanisme 

CG dalam perusahaan tersebut dan dcngan menambahkan variabel mekanisme CG 

dalant melihat pengaruh strategi implementasi CG terhadap kemungkinan 

perusahaan mengalanti tekanan keuangan. 

Penelitian ini akan terbagi menjadi lima bagian. Bagian pertama berisi 

pendahuluan yang akan membilhas mengenai latar belakang, tujuan penelitian, dan 

ruang lingkupnya. Sedangkan bagian kedua adalah landasan teori dan 

pengembangan hipotesis yang akan membahas teori mengenai CG khususnya yang 

berkaitan dengan ukuran dewan direksi, independensi dari direksi, turnover dari 

direksi, dan struktur kepemilikan. Pada bagian tiga akan dibahas mengenai 

metodologi penelitian yang berkaitan dengan pemilihau sampel, model empiris yang 

digunakan, operasionalisasi variabel, dan pengujian mod~lnya. Sedangkan pada 

bagian empat akan membahas mengenai tasil penelitian ini. Akhirnya, di bagian 

lima akan dibahas mengen<>i kesimpulan, keterbatasan, dan potensi bagi riset di 

masa m~ndatang. 

2. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

CG biasanya mengacu pada sekumpulan mekanisme yang mempengaruhui 

kepu1:usa.'1 yang akan diambil oleh manajer ketika ada pemisahan antara kepemilikan 

dan pengendalian beberapa dari pengendalian ini terletak pada fungsi dari cewan 

direksi, pemegang saham institu5iona!, dan pengendalian dari mekanisme pa:>ar 

(Larcker et al., 2005). Sukses atau tidaknya perusahaan ini akan sangat ditentukan 

o!eh keputusan alau slralegi yang diambil oleh peru52!taan. Dewan memegang 

peranan yang sangat signifikan bahkan peran yang utama dalam penentuan strategi 

perusahaan tersebut. Indcn~sia merupakan negara yang me:1ggunakan konsep •wo 

tier, dimaua dewan terdiri dari dewan direksi dan dewa,t komisaris. Istilah dcwan di 

Amerika !ebih mengac:u pada fungsi dari dewan komisaris. Dalam basil penelitian 

yang dilakukan di Amcrika, yang dimaksud dengan dewan (board) adalah dewan 

komisaris. Struktur CG yang akan digunakan dalam pene!itian ini adalah ukuran dari 

dewan direksi dan dewan komisaris, independensi dari komisaris, turnover dari 

direksi, dan struktur kepemilikan perusahaan. 
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2.1. Ukuran Dewan Direksi & Dewan Komisaris 

Dengan adanya pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsip&l 

dengan manajer sebagai agennya, maka manajer pada akhirnya akan memiliki hak 

pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka mengalokasikan dana 

investor (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997). Selain itu Mizruchi 

(1983) juga menjelaskan bahwa dewan merupakan pusat dari pengendalian dalam 

perusahaan, dan dewan ini merupakan penanggung jawab utama dalarn tingkat 

kesehatan dan keberhasilan perusahaan secarajangka panjang (Louden, 1982). 

Dewan direksi dalam suat.J j>erusahaan akan menentukan kebijakan y:mg 

akan diarJibil atau strategi perusahaan tersebut secara jangka pendek maupun jangka 

panjang. Sedangkan peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih 

ditckankan pada fungsi monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Pe:-an 

komisaris ini diharapkan akan meminhnalisir permasalahan agensi yang timbul 

antara dewan direksi dengan pemegang saham. Oleh karena itu dewan komisaris 

seharusnya dapat mengawasi kinerja dewan direksi sehingga kinerja yang dihasilkan 

sesuai dengan kepentingan pemegang saham. 

Pentingnya dewan (baik dewan direksi maupun dewan komisaris) tersebut 

kemudian menimbulkan pertanyaan baru, berapa banyak de\van y:mg dibutuhla.n 

perusahaan? Apakah dengan semakin banyak dewan berarti perusahaan dapat 

meminimilisasi permasalahan agensi antara pemegang saham dengan direksi? 

Jumlah dewan yang besar me11guntungkan perusahaan dari sudut pa.ndang resuurces 

dependence (Alexander, Femell, Halpom, 1'193; Goodstein, Gautam, I3oeker, 1994; 

Mintzbcrg. 1983). Maksud dari pandangan resources dependence adalah bahwa 

pcrusahaan akaa te:-gantung dcngan dewannya untuk dapat mengdola sumber 

dayanya secara lebih baik. Pfeffer & Salancik (1978) juga menjclaskan bahwa 

semakin besar kebutuhan akan hubungan ekstemal yang semakin cfektif, maka 

kebutuhan aka."l dewan dalam jumlah yang besar akan semakin tinggi. Sedangkan 

kerugian dari jumlah dewan yang besar berkaitan dengan dua hal, yaitu: 

mcningkatnya permasalahan dalam hal komunikasi Jan koordinasi dengan ::;cmakin 

meningkatnya jumlah dewan dan turunnya kemampuan dcwan untuk mengendalikan 

manajcmcn, sehingga menimbulkan permasalahan agensi yang muncul dari 

pemisahan antara manajemen dan kontrol (Jensen, 1993; Yermack, 1996). 
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Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran 

dewar. yang besar tidak bisa melakukan koordmasi, komunikasi, dan pengambilan 

keputusan yang lt:bih baik dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki dewan 

ya.'1g kecil sehingga nilai perusahaan yang memi:iki dewan yang banyak lebih 

rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki direksi lebih sedikit (Jensen, 

1993; Lipton and Lorsch, 1992; Yermack, 1996). Dalton et al. (1999) menyatakan 

adanya hubungan positif antara ukuran dewl111 dengan kinerja perusahaan. 

Sedangkan Eisenberg et al. (1998) menyatakan bahwa ada hubungan yang negatif 

antara ukuran dewan dengan kinerja perusahaan, dengan meggunakan sampel 

perusahaan di Finlandia. Jadi, dewan merupakan salah satu mekanisme yang sangat 

penting dalam CG, dimana keberadaannya menentukan lcinerja perusahaan. Bukti 

yang m:::nyatakan efektifitas ukura.'l dewan masih herbaur. Dari basil yl111g masih 

be tum konklusif tersebut mungkin dapat dika!akan bahwa pengaruh ukuran di.-eksi 

terhadap kinerja perusahaan akan tergantung dari karakteristik dari masing-masing 

J..>t:rusahaan terkait. Kaitan tersebut terutama dengan karakteristik perusahaan s:::cara 

keuang<!n. Efektifitas din·ksi dalarn meughasilkan kinerja akan berbeda bagi 

perusahaan yang sehat secara keuangan dibandingkan oengan peruS&haan yang 

sedang dalarn masalah keuangan. 

Mengingat fungsi yang berbeda antara dewan direksi dengan dewan 

komisaris, maka penelitian ini membagi ukuran dewan ini menjadi ukuran dewan 

direksi dan ukuran dewan komisaris. Kebutuhan akan jumlah dewan direksi dengan 

dewan komisaris dalam perusahaan yang sedang meng:~lami tekanan keuangan 

dengan perusahaan yang sehat secara keuangan akan sangat berbeda. 

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini: 

Hla: Semakin besar ukuran dewan direksi, maka semakin tinggi kemungkinan 

perusahaan mengalami kandisi kesulitan keuangan. 

Hlb: Semakin besar ukuran Jewan lwmisaris, malw semal..in tinggi kemungkman 

perusahaan mengalami lwndisi kesulitan /r.el!angan. 

2.2. lndependensi Dewan Komisaris 

Salah satu permasalahan dalam penerapan CG adalah adanya CEO yang 

memiliki kc:..uutan yang lcbih besar dibandingkan dengan dewan komisaris. Padahal 

fungsi Jari dewan komisaris ini adalah untuk mengawasi kinerja dari dewan direksi 
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yang dipimpin oleh CEO tersebut. Efektivitas dewan komisaris dalam 

menyeimbar>gkan kekuatan CEO tersebut sangat dipengaruhi oleh tingkat 

indeperlensi dari dewan komisaris tersebut (Lorsch, 1989; Mizruchi, 1983; Zahra & 

Pearce, 1989). 

Penelitian mengenai dampak dari independensi dewan terhadap kinerja 

perusahaan ternyata masih beragam. Ada pene1itian yang menyatakan bahwa 

tingginya proiJOrsi dewan luar berhubungan positif dengan k.inerja perusahaan 

(Yermack, 1996; Daily & Dalton, 1993; Streams & Mizruchi, 1993), bukan 

merupakan faktor dari kinerja perusahaan (Kesner & Johnson, 1990), dan 

berhubungan negatif dengan kinerja (Baysinger, Kosnik & Turk, 1991; Goodstein & 

Boeker, 1991). 

Konteks independensi ini menjadi semak.in kompleks dalam perusahaan y:mg 

sedang mengalami kesu1itan keuangan. Pfeffer & Salancik (1978) menyatakan 

bahwa dengan semakin meningkatnya tekanan dari lingkungan perusahaan maka 

kebutuhan akan dukungan dari luar juga semakin meningkat. Selain itu, Daily & 

Dalton (1994) menyatakan bahwa apabila ada resistensi dari CEO untuk 

menerapkan strategi yang agresif untuk mengatasi kinerja perusahaan :: i<ng terns 

menurun, maka adanya direksi dari luar akan mendorong pengambilan keputusan 

untuk melakukan perubahan. Hal ini disebabkan oleh kecenderungan bahwa 

semakin tinggi representasi dewan dalam (ir.sider boardl maka keterlibatan direksi 

dalam pengambilan keputusan yang strategis akan semakin rendah (Judge & 

Zeithaml, 1992). 

Dar: penjel~n di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini: 

H2: Semakin kecil proporsi komisaris independen, makn semakin tin~i 

kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan. 

2.3. Turn Over dari Direksi 

Penelitian-pene!itian sebelumnya mengkonfirmasikan adanya hubungan 

ar:tara kinerja perusahaan dengan turnover dari karyawan (khususnya CEO dan 

Direksi). Penelitian dari Billger & Hallack (2005) menyatakan bahwa perusahaan 

yang berada dalam permasalahan akan mclakukan pemecatan termasuk bagi 

CEOny:J .. Gilson (1989) menyatakan bahwa perusahaan yang beroperasi dalam 

kondisi kcbangkrutan akan memiliki tekanan yang sangat tinggi bagi 

manajemennya, sehingga menghasilkan perbedaan yang signifikan dalam hal tingkat 
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turnover dari manajemen antara perusahaan yang melakukan reorganisasi karena 

kebangkrutan (bankruptcy reorganizations) dengan peruscllaan yang melakuka:t 

restrukturisasi bukan karen& kebangkrutan (non-bankruptcy restructuring). 

Yang dimaksud dengan turn over dari direksi ini adalah pengguntian dari 

direksi baik dilakukan dengan pengurangan jumlah direksi maupun penl11llbahan 

jumlah direksi, tidak termasuk didalamnya pergantian posisi dari direksi. Oleh 

karena itu dalam penelitian ini turn over ini diklasifikasikan menjadi dua yaitu 

direksi yang keluar dan direksi yang masuk. 

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini: 

H3a: Semakin banyak jumlah direksi baru yang maruk dalam jajaran dewan direksi, 

maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan 

keuangan. 

H3b: Semakin banyak jumlah direksi lama yang keluar dari jajaran dewan direksi, 

maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kandisi kesulitan 

keuangan 

2.4. Struktur Kepemilikan 

Kemungkinan suatu perusahaan berada pada posisi tekanan keuangan juga 

banyak dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan tersebut. Struktur 

kepemilikan tersebut menjelaskan komitmen da_ri pemiliknya untuk menyelamatkan 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Classens et al. (1996) mcngcnai struktur 

kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan lebih 

tinggi !!pabila perusahaan tersebut dintiliki oleh Jembaga keuangan yang disponsori 

oleh bank. Hal ini mcnjelaskan bahwa bank, sebagai pemilik perusahaan, akan 

menjalankan fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan investor percaya bahwa 

bank tidak akan melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan. Se!ain itu, apabila 

perusahaan tersebut dimiliki oleh perbankan maka apabila perusahaan tersebut 

menghadapi masalah keuangan maka perusahaan akan lebih mudah mendapatkan 

suntikan dana dari bank tersebut. Classens et al. ( 1999) menyatakan bahwa 

kepemilikan oleh bank akan menurunkan kemungkinan perusahaan mengalami 

kebangrutan. Namun, apabila struktur kepemilikan perusahaan dimiliki oleh dewan 

di!'eksi atau dewan komisarisnya maka dewan tersebut justru akan cenderung 

melakukan tindakan-tindakan ekspropriasi yang menguntungkannya secara pribadi 
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Oleh karena itu dengan kepemilikan perusahaaan dimiliki oleh direksi semakin 

meningkat maka keputuS<!n yang diambil oleh direksi akan lebih cenderung untuk 

menguntungkan dirinya dan sec::rra keseluruhan akan merugikan perusahaan 

sehingga kemungkinan nilai pcrusahaen akan cenderung mengalami penurunan. 

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini: 

H5a: Semalcin /cecil persentase kepemilikan oleh bank, maka semakin tinggi 

kemunglcinan perusahaan mt!ngalami kondisi kesu/itan keuangan. 

H5b: Semakin besar persentase kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan 

komisaris, maka semalcin tinggi kemunglcinan perusahaan mengalami kondisi 

kesulitan keuangan. 

Selain struktur CG di atas, penelitian ini akan menggunakan nilai Total Asset 

yang ditran~formasi melalui proses lvgaritma dan variabel dummy untuk tahun 

terjadinya tekanan keuangan sebagai variabel J)f"ngendali dalam melakuka.\'1 

pengujian tt:rhadap pengaruh mekanisrr.e CG terhadap kemungkinan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. 

3. Metodologi Penelitian 

3.1. Metode Pemilihan Sampel 

Untuk dapat menguji hipotesis diatas, maka sampel yang diambil adalah pasangan 

antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dengan perusahaan yang 

sehat secara keuangan. Sampel tersebut diambil dari perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan periode laporan keuangan dari tahun 1999 

sampai 2004. Penelitian ini menggunakan definisi financial distressed yang 

digar.akan oleh Classens et al. ( 1999). Mereka mendifinisikan perusahaan yang 

berada dalam kesulitm keuangan sebagai perusahaan yang memiliki interes! 

coverage ratio (rasio antara biaya bunga terhadap laba operasional) kurang dari satu. 

Pengambilan sampel dilakukan dengan cara sebagai berikut: 

1. Pengambilan sampel dari perusahaan publik yang memiliki rasio ir.terest 

coverage kurang dari satu dan perusahaan pasangannya yang ra.<;io interest 

coverage tidak kurang dari satu, dengan tingkat asset dan dalam industri yang 

sama (berdasarkan kode industri yang sama). 
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2. Perusahaan yang tidak memiliki data laporan keuangan yang lengkap 

dikeluarkan dari sampel. 

3.2. Model Penelitian 

Penelitian ini menggunakan model Logil Oleh karena itu variabel Jependen yang 

digunakan merupakan varaiabel binary, yaitu apakah perusahaan tersebut 

mengalami kesulitan keuangan atau tidak. Variabel independen yang digunakan 

dalam model ini adalah ukuran dewan (yang terdiri dari ukuran dewan direksi dan 

dew:.n komisaris), independensi dewan (yang diproxi dengan proporsi komisaris 

independen), turnover direksi (yang terdiri dari direksi yang masuk dan keluar), dan 

struktur kepemilikan (yang diukur dengan persentase kepemilikan bank dan/ atau 

lembaga keuangan dan persentase kepemilikan oleh direksi). Model ini 

menggunakan variabel Log Total Asset sebagai vruiabel pengendali dan variabel 

dummy year untuk mengendalikan udanya pengaruh tahun pada kondisi tekanan 

keuangan suatu perusahaan. Model yang akan digunakan &dalah: 

Ln (p/l-v3 = P2STRF.SS:EDt = tJo + IJtDW.ECTQR_Sl:GE, + JhCOM_SlZEt + ' 

f!3!J\'llEP COAR01 + 1J4DIRECTOR_IN: + f!sDIRECTOR_OUT1 + 

f4%BANK_OWN,+ P,%DIR_Owri,+ PsSIZE, + V<F~nDUMMY_YEAR + ~ 

Pengujian atas model diatas akan menggunakan pcngujian one tail dengan 

ekspektasi koefisien sebagai berikut: IJ1>0, IJl>O, !JJ<O, IJ4>0, fls>O, (4<0, P.,>O, 

IJs<O, p.,_IJ>O. 

Mekanisme CG dan kondisi keuangan suatu perusahaan kemungkinan tidak 

membuat perusahaan herada pada kesulitan keuangan pada periode yang 

bcrsangkutan secara langsung. Model dalam analisis tambahan yang digunakan 

dalam penelitian ini menggunakan variabel independen dengan lag satu tahun. Hal 

ini dilakukan karena kondisi kesulitan keuangan yang dialami oleh perusahaan 

biasanya merupakan dampak dari kebijakan strategis pada periode sebelumnya, 

'5chingga kebijakan strategis periode sebelumnya (periode t-1) akan mempengaruhi 

kondisi keuangan perusahaan di periode tertentu (periode t). Untuk menguji hal 

tersebut maka da!am pengujian analisis se!lsitivitas menggunakan variabel 

independen yang sama dengan model sebelumnya untuk tahun t-1 untuk 

memprediksi kondisi tekanan keuangan pada periode t (lag I tahun). 

3.3. Operasionalisasi Variabel 
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Berikut ini adalah operasionalisasi variabel dari model diatas: 

DISTRESSED Nilai satu untuk p;rusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan nila 

untuk Jainnya. 

I Perusah:!all yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan yt 

I memiliki rasio operating profit/interest expense Jebih kecil dari satu. 

DIRECTOR SIZE Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah perusahaan di periode t, termru 

CEO 

COM SIZE Ukuran Gumlah) de wan komisaris pad a sebuah perusahaan di periode 

termasuk komisaris independen 

INDEP BOARD Proporsi komisari!l independen dibandingkan ciengan total jumlah komiSt 

I pada sebuah perusahaan di periode t. Jumlah komisaris independen diclasarl 
I pada iaporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Apabil~ dalam lapo1 

kt>uangan terse but tidak tercantum ko:nisaris independen, maka juml 

komisaris independennya dianggap sama dengan nol. 

DIRECTOR IN Jumlah direksi yang baru yang masuk dalant jajaran dewan direksi pada peric 

t 

roiRECTOR OUT Jumlah direksi yang keluar dari jajamn dire!Gi pacta pcricdc t 

%BANK OWN Persentase kepemilikan oleh bank dan/ atau lemhag;. keu;;ng::.n 

%BOARD OWN . Persentase kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan komisaris 

SIZE Transformasi Logaritma dari Total Asset 

DUMMY YEAR DUmmJ.'varfabel derigan nilal I ulltuk tahl.ln yang bersangkutan (tahun t) (l 

nilai no! untuk tahun lainnya, dengan tahun 2004 sebagai tahun refcrensi. 

4. Analisis Basil Penelitian 

4.1. Statististik Deskriptif 

Penelitian ini mengambil sampel peru~aan manufaktur y!'r.g terdaftar di BEJ 

dengan laporan keuangan dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2004. Sampel yang 

diambil adalah perusahaan yang memiliki rasio laba usaha terhadap biaya bunga 

lebih kecil dari satu, dan perusahaan pasangannya yang memiliki rasio yang lebih 

oc'iar Jari satu Jengan tingkat asset yang seukuran dan memiliki kode industri yang 

sama. Sampel yang diambil terdiri dari 51 perusahaan yang terdiri dari 120 firm 

year. Dari 120 firm year tersebut 61 firm year mcrupakan tahun pcrusahaan y:mg 

mengalami tekanan keuangan dan 59 firm year mcrupakan tahun perusahaan yang 
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tidak mengalami tekanan keuangan. Jumlah tersebut tidak sama karena ada dua 

perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan yang mem!liki data tidak 

lengkap sehingga dikeluarkan dari sampel. Karakteristik dari sampel daput dilihat 

dari Tabel 1 yang terdapat pada Lampiran 1. 

Dari Tabel 1 tersebut dapat dilihat bahwa ukuran direksi untuk seluruh 

perusahaan sample berkisar dari 2 orang hingga 13 orang dengan rata-rata sebesar 5 

orang. Jumlah ini tidak berbeda jauh antara perusahaan yang mengalami tekanan 

keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan. Sedangkan 

untuk ukuran komi saris berkisar an tara 2 hingga 1 0 orang dengan rata-rata 4 ordllg. 

Untuk perusahaen yang mengalami tekanan keuangan dan perusahaan yang tidclc 

mengalami tekanan keuangan jumlah tersebut juga tidak jauh b~rbeda. Dalam 

komisaris tersebut, proporsi komisaris independen rata-rnta sebesar 0.16 secara 

keseluruhan, 0.15 untuk perusahaan yang mengalami tckanilll keuangan, dan 0.17 

untuk perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan. Jumlah ini masih 

dibawah yang disyaratkan oleh Bapepam yaitn 33% (1 komisaris independen untuk 

total tig:1 orang komisaris). Hal ini mungkin disebabkan belum diharuskarlltya 

adanya komisaris independen pada tahun 1999 dan 2000 sehingga parla tahun 

tersebut perusa.ltaan banyak yang tidak memiliki komisaris independen atau tidak 

mencantumkannya dalam laporan keuangan sehingga dianggap proporsi komisaris 

indep<:ndennya sa."Tia dengan no!. 

4.2. Analisis Hasil Mooel Logit 

Pengujian pertama yang dilakukan dalam penelitian ini adalah pengujian dengan 

menggunakan model !ogit dimana akan dilihat hubungan kemungkinan perusahaan 

akan mengaiarni tekanan keuangan pada suatu periode dengan penerapan 

mekanisme CG pada periode yapg sama dengan variabel ukuran pcrusahaan dan 

dummy tahun sebagai variabel pengendali. Hasil pengujian pada model ini adalah 

sebagai berikut: 

Ln (p/1-p) = DISTRESSED, 

1,526COM_SIZE1 

0,832DIRECTOR_IN1 

-5,724 + 1,274DIRECTOR_SIZE1 

3,802INDEP _BOARD, 

+ 1,019 DIRECTOR_OUT1 

0,325%BANK_OWN1 + 0,024%BOARD_OWN1+ 0,720SIZE1 

2,0561)1)1)- 2,692000- 1,091 DOl- 1,435002-0,131003 
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Ringkasan dari hasil pengujian dapat dilihat pada Tabd 2 yang terdapat pada 

Lampiron I 

Berdasarkan hzsil tersebut secara keseluruhan model dapat dilihat dari nilai 

Uji G, Uji Hosmer & Lemeshow, nilai R1 dan Uji Wald. Uji G bertujuan untuk 

melihat pengujian koefisien regresi secara keseluruhan. Berdasarkan uji G dapat 

dilihat nilai -2 Log Likelihod mencapai 104,530. Nilai ini sangat besar dibandir.gkan 

dengan tabel X2 
dfn-k ( dengan alpha= 5%). Artinya adalah paling tidak ada salah satu 

slope yang signifikan secara statistik. Selain itu, pengujian model secara keseluruhan 

juga dapat dilihat dari goodness of fit dari model ya'lg dapat dilihat dari nilai 

Hosmer & Lemeshow Test. Nilai probabilita Hosmer & LemeshCiw Test dari basil 

diatas adalah sebesar 0, 162, dimana nilai tersebut diatas 5%. Hal ini menunjukkan 

bahwa model tersebut dapat diterima Dari output juga dapat dilihat blli1wa nilai Cox. 

& Snell R Square dan Nagelkerke R Square menunjukkan ba.iwa mekanisme CG 

dan variabel pengendali yang digun&kan dalam pengujian ini dapat menjelaskan 

ke:nungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan keuangan hingga 40,2% (Cox & 

Snell R Squ::rre) dan 53,7% (Nagelkerke R Square). Sedangkan berdasarkan Uji 

Wald, dimana uji ini merupakan pengujian signifikansi koefisien secara sendiri­

sendiri, didapat bahwa koefisien f31 (ukuran direksi),fu(ukuran komisaris),Mdi.-eksi 

masuk), lh (direksi keluar), f3<J (variabel dummy tahun 99), f3w (variabel dummy tahun 

2000) adalah signifikan secara statistik (lebih kecil dari 5%). Dengan kata lain 

variabel independen tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap kemungkinan 

perusahaan berada pada kondisi tekanan keuangan. 

Sedangkan nilai koefisien dari hasil pengtyian tersebut menjelaskan bahwa 

apabila variabel lain dianggap konstan, maka setiap kenaikan satu orang direksi 

dalam suatu perusahaan akan meningkatkan kemungkinan perusahaan tersebut 

mengalami tekan keuangan sebesar 3,574. Ukuran dewan direksi berhubungan 

positif dengan kcmungkinan suatu perusahaan akan mengalami tekanan keuangan. 

Ha! ini bcrarti bahwa semakin besar jumlah direksi yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan maka kemungkinan perusahaan akan mengalami tekanan kcuang::m akun 

scmakin besar. Hasil ini mendukung hipotesis yang telah dikemukakan di awal. 

~ lasil ini scjalan dcngan penelitian scbelumnya yang menyatakan bahwa ukuran 

direksi yang besar cendenmg memiliki hubungan negatif dengan kinerja. Hasil ini 
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juga sejalan dengan pemikiran adanya resources dependence bagi perusahaan yang 

mengalami tekanan keuangan. 

Berkaitan dengan fungsi komisaris, apabila variabel lain dianggap konstan, 

maka setiap kenaikan satu orang komisaris dalam suatu perusbaan akan menurunkan 

kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan keuangan sebesar .217. Untuk 

ukuran komisaris pengujian diatas menghasilkan nilai yang signifikan dengan tanda 

negatif (berlawanan dengan ekspektasi sebelumnya). Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan yang mengalami tekanan keuangan justru c.:nderung memiliki jumlah 

komisaris yang lebib kecil. Mengingat fl.Jngsi dari komisaris adalah menjalankan 

fungsi monitoring terhadap kinerja direks! maka basil ini menjelaskan bahwa pada 

perusahaan yang sedang mengalami tekanan keuangan akan cenderung memiliki 

jumlah kor:1isaris yang lebih kecil yang berarti fungsi monitoring yang dijalankan 

dalam perusahaan tersebut relatif lebih lemah dibandingkan dengan perusahaan yang 

!idak mengalami tekanan keuangan. 

Variabel komisaris independen ternyata tidak signifll<an dalam pt;ngujian ini. 

Hal ini menunjukkan bahwa berapapun proporsi komisaris independen dalam suatu 

perusahaa.'!, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan ket:angan adalah 

sama. Dengan kata lain proporsi kom!saris independen tidak berpenglliuh secara 

signiflkan terbadap kemungkinan perusahaan berada pad& kondisi tekanan 

keuangan. Penjelasan dari basil ini adalah kemungkinan adanya komisaris 

independen dalam perusahaan yang diobservasi hanyalah bersifat forma!itas untuk 

memenuhi regulasi saja. Sehingga keberadaan komisaris independen ini tidak untuk 

menjalankan fungsi monitoring yang baik dan tidak menggunakan indepedensinya 

unllJk mengawasi kebijakan direksi. Selain itu nilai komisaris independen yang 

kurang signifikan ini mungkin disebabkan oleh belum diharuskannp. pcngangkatan 

komisaris independen 3ebelum tahun 2001, sehingga pada penelitic.n ini apabila 

pen:sahaa11 tidak mencantumkan adanya komisaris independen dalam laporan 

keuangannya maka dianggap proporsi komisaris sama dengan no!. 

Sedangkan untuk turn over direksi yang terdiri dari direk~i masuk dan 

direksi keluar menjelaskan babwa apabila variabel lain dianggap konstan, maka 

sctiap penambahan direksi baru dalam suatu perusahaan akan menurunkan 

kemungkinan perusabaan tersebut mengalami tekan keuangan sebesar .435. Dari 

hasil tersebut menunjukkan bahwa apabila perusahaan sedang mengalami tekanan 
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keuangan mereka cenderung untuk memasukkan orang barn dalam jajaran 

direksinya. Hal ini dilakukan deng;m tujilllll :.mtuk memperbaiki kinerja direksi 

sehingga perusahaan dapat diselamatkan dari kondisi kesulitan keuangan. T1mda 

koefisien negatif menunjukkan bahwa dengan masukknya orang barn tersebut dalam 

jajajran direksi akan menurunkan kemungkinan perusahaan mengalami kondisi 

kesuEtan keuangan. Hal ini men:mjukkan bahwa keberadaan direksi barn memang 

memperbaiki kinerja perusahaan dan menyelamatkan kondisi keuangan perusahaan. 

Dan apabila variabel lain dianggap konstan, maka setiap penambahan direksi yang 

keluar dalam suatu perusahaan akan meningkatkan kemungkinan perusahaan 

tersebut mengalami tekan keuangan sebesar 2.771. Dari basil ini menunjukkan 

bahwa dengan keluarnya direksi dari jajaran dewan direl-..si maka perusahaan akan 

kehilangan keahlian direksi dan networking yang dimilikinya sehingga kinerjanya 

justru akan menurun dan kemungkinan perusahaan mengalarni tekan;m keuang2Il 

akan meningkat. ( 

Dari sudut struktur kepemilikan penelitian ini menunjukkan bahwa 

berapapun pt:rsentase kepemilikan oleh bank dalam suatu peru5a.'llilin, kemungkinan 

perusahaan tersebut mengalami tekan keuangan adalah sama. Hal ini menunjukkan 

bahwa bank sebagai pemilik tidak membantu perusahaan ketika perusahaan berada 

dalam kondis! tek..man keuangan. Kepemilikan oleh bank pada awalnya dikatakan 

dapat mendukung peru::;ahaan ketika pemsahaan sedang berada cialam kesulitan 

keuangan dengan melakukan penyuntikan dana. Ternyata hal tersebul tidak dapat 

dibuktikan dalam penelitian ini. Selain itu, berapapun persentase kcpcmilikan oleh 

direksi da!arn suatu perusahaan, kemungkinan perusahaan rersebut mengalami tekan 

keuangan adalah sama. KepemiEkan oleh direksi dianggap akan memperburuk 

kondisi perusahaan karena apabila direksi menjadi pemilik perusahaan maka akan 

terjadi kemungkinan ekspropriasi. Hal ini juga tidak dapat dibuktikan dalam 

pcnelitian ini. Kedua kondisi yang berkaitan dengan struktur i<epemilikan ini 

kemungkinan disebabkan oleh kecilnya persentase kepemilikan oleh perbankan 

dalam perusahaan sampel dan kepemilikan oleh direksi juga dibatas o!eh rcg:1!asi, 

sehingga nilai tersebut tidak signifikan. Hal yang tidak dapat diobservasi dalam 

penelitian ini adalah apabila kepemilikan direksi ataupun bank terhadap suatu 

perusahaan tidak secara langsung tetapi melalui perusahaan lainnya. Jadi ada 

kemungkinan seorang direksi atau bank memiliki perusahaan secara tidak langsung 
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yaitu melalui perusahaan lainnya. Kepemilikan secara tidak langsung ini sulit 

diobservasi ~ehingga hal tersebut tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Untuk veriabel pengendali yaitu ukuran perusahaan dan variabel dummy 

untuk tahun observasi menunjukkan berapapun nilai Log TA sebagai proxi dari 

ukuran perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan keuangan 

adalah sama. Ukuran perusahaan merupakan variabel pengendali dalam model 

penelitian ini. Nilai tersebut temyata tidak signifikan menjelaskan kemungkinan 

perusahaan mengalami tekanan keuangan. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel 

Log T A bukan satu-satunya variabel pengendali yang dapat digunakan dalam 

me~jelaskan kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Variabei dummy tahun temyata 

!tanya signifkan untuk tahun 1999 dan 2000. Variabel wi menggunakan tahun 2004 

sebagai tahun referensi. Jadi hasil ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan dalam 

hal kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan fttara tahun 2004 

dengan tahun 1999 dan tahun 2000. Hal ini sangat logis mengingat tahun 1999 dan 

tahun 2000 adalah tahun dimana Indonesia baru saja mengalami masa-masa krisis, 

sehingga pada tahun-tahun tersebut banyak perusahaan mengalami tekanan 

keuangan. 

4.3. Analisis S..nsitivitas dengan Menggunakan Lag 1 Tahun 

Model dalam analisis tambahan yang digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan variabel independen dengan lag satu tahun. Hasil pengujian pada 

model ini adalah sebagai berikut: 

Ln (p/1-p) = DISTRESSED, = -3,856 + 0,328DIRECTOR_SIZE1•1 

0,851COM_SIZE,., 

0,191DIRECTOR_IN1•1 

1,851INDEP _BOARD1•1 

0,255DIRECTOR _ OUT1•1 

+ 

+ 

0,012%BANK_OWN,_, + 0,032%BOARD_OWNt-~ + 0,669SIZE,_1 -

0,220D99- 0,552000-0,463001- 0,581D02- 0,133003 

Ringka<ian dari hasil pcngujian dapat dil!hat pada Tabel 3 yang terdapat pada 

Lampiran I 

Dari pcngujian dengan model lag 1 tahun secara keseluruhan model tersebut 

dapat diterima dan paling tidak salah satu slope signifikan secara statistik. 
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Sedangkan dari hasil pengujian diatas dapat dilihat bahwa mekanisme CG dan 

variabel pengendali yang digunakan ddl'm pengujian ini dapat menjelask'lll 

kemungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan keusngan hingga 17% (Cox & 

Snell R Square) dan 22,6% (Nagelkerke R Square). Nilai tersebut lebih kecil dari 

pengujian sebelumnya. Berarti kemungkinan perusahaa.'l mengalan1i kesulitan 

keuangan lebih besar dijelaskan oleh mekanisme CG pada periode yang 

bersangkutan dibandingkan oleh periode sebelumnya. Untuk pengujian secara 

sendiri-sendiri didapat bahwa koefisien P1 (ukuran direksi), fu (ukuran komisaris), Ps 
(Log T A) adalah signifikan secara statistik (lebih kecil dari 5%). Dengan kata Jain 

variabei independen tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap kema'lgkinan 

pemsahaan berada pada kondisi tekanan keuangan. ( 

Varia bel ukuran direksi pada 1 tahun sebelumnya menunjukkaTl nilai yang 

signifikan dalam menentukan kemungkinan perusahaan mengalami tekanan 

keuangan. Konsisten dengan pengujian sebelumnya, hasil ini juga menunjukkan 

bahwa semakin besar jumlah direksi pada !Jerlode sebelumnya juga akan 

meningkatkan kem,mgkinan pcrusahaan mengalan1i kondisi tckanl'n keusngan. 

Hasil ini semakin mendukung kesimpulan bahwa bahwa perusahaan yang 

mengalan1i tekanan keuangan akan memiliki direksi dalam jumlah yang besar 

karena alasan resource dependence dan banyaknya direksi tersebut justru akan 

memperparah kinerja perusahaan karena dengan banyaknya direksi masalah 

koordinasi dan komunikasi akan semakin membcsar sehingga perusahaan tidak 

dapat mengan1bil keputusan yang tepat untuk dapat menyelan1atkan perusahaan 

dengan cepat. Sedangkan ukuran komisaris juga signifikan dalam menentukan 

kemungkinan pemsahaan mengalan1i tekanan keuangan. Konsisten juga dengan 

pengujian sebelumnya, hasil ini juga menunjukkan bahwa semakin besar jumlah 

komisaris pada periode sebelurnnya juga akan menurunkan kemungkinan 

perusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan. 

Berdasarkan pengujian dengan menggunakan uilai lag 1 tahun variabel yang 

berkaitan dengan mekanisme CG lainnya atau koefisien p3 (Proporsi komisaris 

independen). ~4 (Jumlah direksi masuk), ~5 (Jumlah direksi keluar), ~6 (Kepemilikan 

oleh bank) dan ~7 (Kcpcmilikan oleh direksi) tidak signifikan secara statistik. Hal ini 

menunjukkan bahwa berapapun proporsi komisaris independen, jumlah direksi baru 

yang masuk, jumlah direksi yang keluar, persentase kepemilikan oleh bank, dan 
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kepemilikan oleh direksi pada periode sebelumnya, maka kemungkinan perusahaan 

tersebut mengalami t(!kan keuangan adalah sama. Berbeda dengan pengujian 

sebelumnya, dimana variabel direksi masuk dan direksi keluar signifikan secara 

sretistik, dalam pengujian dengan menggunakan lag l tahun ini variabel tersebut 

tidak ~ignifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa pergantian direksi 

hanya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan secara jangka pendek tetapi tidak 

berpengaruh pada kem!.lllgkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan 

secara jangka yang lebih panjang. 

5. Kesimpulan 

Hasil dari penelitian ini menunjukka:t bahwa semakin besar jumlah 

direksinya maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi 

tekanan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mengalami tekanan 

keuangan akan membutuhkan lebih banyak expertise dari para direktumya dan 

ad&nya resources depemknce terhadap para direksi tersebut. Hasil ini juga 

didukung oleh pengujian dengan menggunakan lag satu tahun. Berarti, jumlah 

dircksi akar. mempengaruhi kor.disi keuangan perusahaan baik secara jangka pendek 

maupun jangka panjallg. Berkaitm dengan jumlah komisa..-is, penelitian ini 

menyimpulkan bahwa semakin kecil jumlah komisaris dalam suatu perusahaan 

ma.l.;.a kemungkinan per usahaan tersebut mengalami tekanan keuangan akJ semakin 

besar. Hasil ini juga didukung oleh pengujian dengan menggunakan lag satu tahun. 

Berarti, pengurangan jumlah komisaris akan memberikan dampak jangka pendck 

maupun dampak jang_!(a panjang terhadap kondisi keuangan perusahaan. Sedangkan 

keberadaan komisaris independen justru tidak signifikan dalam penelitian ini, baik 

umuk pengujian pada periode yang sama ataupun untuk pengujian dengan 

menggunakan !ag 1 tahun. Hal ini menjelaskan bahwa hberadaan komisaris 

independen dalam suatu perusahaan hanya bersifat retorik dan hanya untuk 

memenuhi regulasi yang ada dan keberadaan komisaris independen ini tidak dapat 

meningkatkan efektifitas mollitoring yang dijalankan oleh komisaris. 

Dari penelitian ini juga dapat disimpulkan bahwa tingkat tum over dari 

direksi mempengaruhi kemungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan 

kcuangan secara signifikan. Hasil pengujiannya menunjukkan bahwa tanda dari 

jumlah direksi yang masuk bertanda negatif dan jumlah direksi yang keluar 

Padang, 23-26 Agustus 2006 K-AKPM 02 17 



SIMPOSIUM NASIONAL AKUNTANSI9 PADANG 

memiliki tanda positif. Signifikansi dari hasil tersebut ternyata tidak dapat didukung 

pada pcngujian dengan menggunakan lag 1 tahun. Hal ini menunjukkar. hahwa 

pergantian direksi hanya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan secara jangka 

pendek tetapi tidak berpengaruh pada kemungkinan perusahaan mengalami kondisi 

kesulitan keuangan secara jangka yang lebih panjang. 

Sedangkan variabel struktur kepemilikan yang direpresentasikan oleh 

kepemilkan oleh perbankan dan lembaga keuangan dan kepemilikan oleh direksi 

menghasilkan nilai yang tidak signifikan baik untuk pengujian pada tahun yang 

sama maupun dengan menggunakan model lag l tahun. Dari basil tersebut dapat 

dikatakan bahwa komitmen dari pemilik tidak mempengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan, kondisi keuangan perugahaan lebih ditentukan oleh keputusan yang 

diambil oleh pengelola perusahaan yaitu direksi dan komisaris. 

Penelitian ini memberikan beberapa implikasi diantaranya adalah: (I) 

Apabila pcrusahaan sedang mengalami tekanan keuangan, maka lebih baik kalau 

perusahaan mengUTaPgi jumlah direksinya sehingga komunikasi dan kOGrdinasi akan 

lebih baik; (2) Apabila perusa.'laan sedang mengalami tekana.'1 keua!lgan, maka lebih 

baik apabila perusahaan menambah jumlah komisarisnya juga komisaris 

independennya schingga proses monitoring dapat beijalan dengan leb)fi baik. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Beberapa keterbatasan dalam 

penelitian ini diantaranya adatah: (I) indikator yang diambil d&ri data keuangan 

dalam penelitian ini hanya Total asset yang digunakan sebagai variabel pengendali. 

Untuk mengembangkan penelitian ini penelitian selanjutnya mungkin dapat 

mcnambClhkan variabel lain yang merupakan indikator keuangan yang dijadikan 

variabel pengendali; (2) pengukuran komisaris indcpenden yang digunakan dalam 

penelitian ini mengasumsikan jumlah komisaris independen peruSClhaan adalah no! 

apabila tidak tercantum dalam laporan keuangan. Dampak dari asumsi ini adalah 

u.1tuk hpora.1 keuangan tahun 1999 hingga 2000 banyak perusahaan yang dianggap 

proporsi komisaris independennya sama dengan nol karena tidak tercantum dalam 

laporan keuangan, padahal ada kemungkinan perusahaan memiliki komisaris y<Jng 

bersifat independen namun tidak dicantumkan dalam laporan keuangan karena tidak 

ada kcharusan untuk melakukan hal tersebut. Untuk mengembangkan penelitian ini 

penelitian selanjutnya juga mungkin dapat membuat subsampel penelitian untuk 

observasi setelah tahun 2001 dimana perusahaan telah diwajibkan untuk 
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mencantumkan komisaris independen dalam laporan keuangannya dan penelitian 

selanjutnya mungkin dapat mt:ngobservasi kepemilikan oleh bank dan direksi ini 

baik secara Jang~ung maupun secara tidak langsung. 
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Lampiran 1 
Tabel Output Statistik 

TASEL 1. 
Descriptive Statistics 

Financially Distressed 
All Sample Subsample 

Min Max Mean Min Max Mean 
Ukuran Direksi 2 13 5,02 2 12 4,67 
Ukuran Komisaris 2 10 4,06 2 10 3,75 
PropKomlnd ,00 ,50 ,1594 ,000 ,500 ,149 
Direksi In ( +) 0 9 ,65 0 9 ,66 
Direksi Out (-) 0 8 ,70 0 8 ,72 
%Bank 0 80 5,75 ,000 79,510 5,775 
%Dirown ,000 31,820 1,555 ,000 31,820 1,705 
LOOT A 7,J48 9,9?4 8,8~ 7,J48 9,9?4 8,863 
Valid N (lis!wise) 120 61 
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Non Financially 
Distressed Subsample 

Mea 
Min Max n 

3 13 5,37 
2 9 4,37 

,00 ,40 ,1718 
0 4 ,64 
0 5 ,68 
0 31 5,73 

,OOG 23,080 1,399 
7,?90 9,94? 8,865 
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TABEL2. 
Output Modell 

Model Pengujian 
Ln (p/1-p) ,_DISTRESSED,"" Po+ P1DIRECTOR_SIZE, + !JlCOM_S!ZE, 

+PlJNDEP_BOARD,+p~IRECTOR_IN,+IJsDIRECTOR_Olrf1+ ~·"'BAAX_OWN,+ 
lh_o/oBOARD OWNt+ f.lsSIZE 1 +P,.PuDUMMY YEAR,+ F.t 

Dependen Variabel: 1 untuk perusabaan financiaUy di-stressed 
0 untuk lainnya 

lndependen Ekspektasi Koefisien Signifikansi Exp(B) 
Varia bel Tanda 

Constant ? -5.724 .175 .003 
UKURAN D + • 1.274 .000 3.574 
UKURAN K + • -1.$~() .()()() .217 
PROP KOM - -3.802 .Ill .022 
DIREKSI IN + •• -.832 .046 .435 
DIREKSI OUT + • 1.019 .006 2.771 
BANK - .025 .215 1.025 
DIROWN + .024 .599 1.025 
LOOT A - .720 .161 2.054 
D99 ? ••• 2.056 .077 .128 
DOO ? •• -2.692 .027 .068 
DOl ? -1.091 .279 .336 
002 ? -1.435 .121 .238 
003 ? -.131 .86G I .8781 
Hosmer & Lemeshow .162 
Test 
-2 Log Likelihod 104.530 
Cox & Snell R Square "----· .402 
N_~~gelkerke R SQuare .537 
*Signifikan pada level I% 
**Signifikan pada level 5% 
••• Signifikan pada level I 0% 
DISTRESSED: Nilai satu untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan nilai 0 
unluk laiunya. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan yang 

J memiliki n•sio oper-ating profit/interest expense lebih kecil dari satu. DIRECTOR_SIZE: 
. Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah perusahaan di periode t, termasuk CEO. 

COM_SIZE: Ukuran (jumlah) dew an komisaris pada sebuah penL'iahaan di pcriodc t, tcrmasuk 
komisaris independeo. INDEP_BOARD: rrupo~i komisuris indcpea<ien dibandmgkan dcngan I 
total jumlah komisaris pada sebuah perusahaan di periode t. Jum1ah komisaris independen ! 
didasarkan pada b.pornn keua.rJgan pen:saha;m yang bersangkutan. Apabila dalam laporan 

-.-- ... .· .. . .. " '· ! KeimHg''-'' u:rscout IlaaK terc'1!uum k01msans mdependen, maka JUm!ah ~ormsans 

\ inder_en~~nnya ~iangg~p sam~ d~n~an :1ol. DIRECTOR_IN: Jumlah direksi yang_ b~ yang 
· ma;uK Gi.iJdlii Jajaran U'-'Wiiii um:KSJ P<•ua pcnode t. DIRECTOR_ OUT: Jumla.l-J dJrekst yang ! 
I keluar dari jajaran direksi pada (l'!riode t. 0

/ .. RAl\IK_Ow'N: h~r>cntasc kepcmiiik::n u);,,f: oani< i 
I 

dan/ atau lembaga kellangan 0/0 BQARD .r•\VN• P, .• ~.··e-t•t~e0 '" 0~~~~·1:1,~n ~loh do•v~n -';•ok·; I • /C _....., _ ._,. ,_ -~J .... ._ .... ~ . ..._, ._._"'"'...,._. .... .._ ~.tAu..tJ. v~ .... .._ .... ~ .....,. ... -...~..o.-&"LVl / 

dan dewan komisaris. SIZE: Transformusi Logaritn.a dari Totcl Asset. DEtL,1Y YEAR: · 
Dummy variabel dengan nilai I untuk tahun yang bersangkutan (tahun t) dan nilai not untu!.; 1

1 tahun lainn a, den an tahun 2004 seba ai tahun referensi. 
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TABEL3. 
Output Model Sensitivitas dengan Lag 1 Tabun 

1 
Model Pengcjian 

1 Lu (pll-p) = DISTRESSEDt =Po+ 1J1DIRECTOR_SIZE,..1 + fuCOM_SIZE,.., 

I +fu}NUEI•_BOARD,_, +IJJ)IRECTOR_IN._, + IJsl)lRECTOR_OUT,_, + ~•/oBANK_OWN;.. 
1 + ~%BOARD OWN._,+ BsSIZE ,_, + Bor613DUMMY YEAR,+ Et 

J>ependen Varia bel: 1 untuk perusabaan fmancially distressed 
0 untuk lainnya 

lndependen 
Varia bel 

Constant 
UKURAN 0 
UKURAN K 
PROP KOM 

Ekspektasi Koefisien 
Tanda 

? -3.856 
+ ** .328 
+ * -.851 

-1.851 
+ DIREKSI IN 

DIREKSI OUT -.255 
.191 

+ 
BANK - .012 
OIROWN + .032 
LOGTA - *** .669 
099 ? -.220 

Signif"Ikansi 

.202 

.020 

.000 

.368 

.663 

.609 

.572 

.362 

.OU9 

.814 

Exp(B) 

.021 
1.388 
.427 
.157 

1.210 
.775 

1.013 
1.032 
1.953 
.803 

1)()0 ? -.552 .541 .576 
DOl ? -.463 .608 .629 
002 ? -.581 .505 .559 

J?03 --~--t---------?~. ~-------~-1~33~----~-~85~5~------~-~~7~5~ 
Hosmer & Lemeshow .201 
Test 

-~2 Log Likelihod 
Cox & Snell R Square 
Nagelkerke R Square 
*Signiflkan pada level I% 
**Signifikan pada level 5% 
**• Signifikan pada level 10% 

141.624 
.170 
.226 

DISTRESSED: Nilai satu untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan nilai 0 
untuk lainnya. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan yang 

: memiiiki ra~io open>tiug profit/interest expense lebih kecil dari satu. DIRECTOR_SIZE: 
! Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah perusahaan di periode t, tem1asuk CEO. 
i COM_SIZF.: Ukurdll (jumla.I-J) dewan komisaris pada sebuah perusahaan di periode t, termasuk 
I kom1sans mdependeu. INDEP_BOARD: Proporsi kom1sans md.:penden dibandmgka.1 dengan I 
II total jumlah komisaris pada sebuah perusahaan di periode t. Jumlah kornisaris indep-_!ndcn , 

didasarkan pada laporan keuangan perus'lhaan yang bersangkutan. Apabila dalam lap0ran 
keuangan tersebut tidak tercanturn kornisaris inde;x:nden, maka jumlah kcmisruis independennya 

I dianggap ~una de;:.~ac"1 nuL DIRECTOR_IN: Jumlah direksi yang baru yang masuk dalam 
! jajaran dewan dircksi pada periode t. DIRECTOR_ OUT: Jumlah direksi yang keluar dari 

1 I jajaran direksi pada periode t. %BANK_O\'VN: Pcrscn:= L.:pc:nilika.'1 o!ch hmk dan/ ata!l l 
11lembaga keuangan. %BOARD_OWN: Persentase kepemilikan oleh dewilii dire:~; dan dewan 

komi saris. SIZE: Transformasi Logaritma dari Total t\ssct. DUMMY YEAR: Dummy variabei 
dengan niiai I untuk tahun yang bersangkutan (tahun t) dan nilai no! untuk tahun lainnya, 
dengan tahun 2004 seba ai tahun referensi. 
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Lampiran 3 

D:tftar Sampel Perusahaan Finandal Distress 

Datlar Sam pel Financhl Distressed Firm 

Ticker Nama Perusahaan T2hun Ticker Nama Perusahaan Taboo 
CPIN Charoen Pokphand 2.004 ADMG GT Petrochem 2.001 
FPNI Fatrapolindo Nusa 2.004 UGAR Wahana Jaya Perkasa 2.001 
IIKP Inti Indah Karya 2.004 KOSI Keda\11-ung Setia 2.001 
PLAS Plastpack Prima 2.004 PSDN Prasidha Aneka 2.001 
SAIP Surabaya Agung 2.004 TPIA Tri Po1yta 2.001 
MLIA Mulia Industrindo 2.004 JPFA JAPFA Tbk 2.001 
PICO Pelangi Indah 2.004 LAPD Lapindo Packaging 2.001 
SMCB Semen Cibinong Tbk 2.004 PICO Pelangi Indah 2.001 
ETWA Eterindo Wahanatarna 2.004 SMCB Semen Cibinong Tbk 2.001 
LPIN Multi Prima 2.004 SL'BI Sorini Corporation 2.001 
TCID Mandom Indor.esia 2.003 KBLM Kabelindo Murni Tbk 2.001 
ARGO Argo Pantes Tbk 2.003 LMPI Langge:1g Makmur 2.000 
INAF Indofarma Tbk 2.003 PSDN Prasidha Aneka 2.000 
MERK Merck Indonesia Tbk 2.003 A_l(PI Argha Karya Prima 2.000 
PSDN Prasidha Aneka 2.003 TPIA Tri Polyta 2.000 
CPIN Charoen Pokphand 2.003 JPFA JAPFA Tbk 2.000 
FPNI Fatrapolindo Nusa 2.003 PLAS P1astpack Prima 2.000 
IlKP Inti 1ndah K:rrya 2.003 SAIP Surabltya Agung 2.000 
SAIP Surabaya Aeung 2.003 PICO Pc!angi Indah 2.000 
MLIA Mulia lndustrindo 2.G03 SMCB Semen Cibinong Tbk 2.000 
SMCB Semen Cibinong Tbk 2.003 KBLM Kabelindo Mumi Tbk 2.000 
TBMS Tembaga Mulia 2.003 ADMG GT Petrochem 1.999 
LPIN Multi Prima 2.003 ARGO Argo Pantes Tbk 1.999 
PSDN Prasidha Aneka 2.002 PSDN Prasid..'J.a Aneka !.999 
SCPI Schering Plough 2.002 SQBI Squibb Indonesia 1.999 
APLI Asiaplast 2.002 PICO Pelangi Indah 1.999 
SAIP Surabaya Agung 2.002 SMCB Semen Cibinong Tbk 1.999 
MLIA Mulia Industrindo 2.002 SUBI Sorini Corporation 1.999 
BUDI Budi Acid Jaya Tbk 2.002 INDS Indospring Tbk 1.999 
ETWA Eterindo Wahanatama 2.002 Y.BLM Kabelinda Mumi Thk 1.999 
LPIN Multi Ptima 2.002 
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ANALIS:S PENGARUH PR.AKTEK TAL;. KELOU\ 
FER lJSAHAAN (CORPORA 'i'E GG FEI:NANCE) 

TERH:\DAP 
KESULITAN KEUANGAN PERUSAHAAN 

(Fii\'AVCIAL DISTRESS): SVATU KAJIAN EMPIRIS 

EMRINALDI NUR DP 

Universitas Riau 

tn seucral. this research had three cbje<.:tives. The first objective '~:ts 
tc ex•1mine lhc rt"lation.o:;hir bel ween corporate govcrnanc~ a~ fino:mc1al 
distrc~.c;. T~e Second objective was to examine the :nos! •nfl.ue:cc 
,";lriabJrs of corp:>rnte governance ;:m finar.cial distr:!ss. Third objec~vc 
"".,5 t:) conl:ro1~ the pa.c;t researc!l. The st'Jdy canitd 0'1' 43 comp:tr.Jcs 
·i~ Jakar!..t Stock Exchange, ba:;ed frequencie~ during 2000- 2002 
pt"riods. . 

The analvsis was ~~arted with descriptive statistic and paired sampJe 
14P.St, to d.escril.>e diffei;ence financial distress company and ~on fin~nc !aJ 
distress company. Then, Jogit regression, or logistic regressw.n or .btn?ry 
r~rc,!;~ion or pooled cross sectionallogit regression used •n ex~m1ne 
t1~ rclatjonship and causality between corpQratc governance vanables 
on financiai dishe~s. 7~-.·o :og: li~:~lii10ud, Cox and Snell R Square, and 
Hosmer ond Lemcshow test, used to examine goodness of ;it model. 
The result of first test described that variables of financial distr~~s 
cn~np:ln\' and non finar.cial distress company. ha\'e dcferc~ce .~n Its 
avera£:e." ~u( result or paired ~am pies t-test dtd not have sJgnttiCanl 
d.:frr~:~cc T"·o log likelihood test, Cox and Sn?ll R Sq~are~ test, and 
BosriH~.'> Lcmeshow lest denoted L,al the model wluch used 1~ tlus rc::carch 
h.J\'C goodnt!~~ of 111. Pooled C:-oss Sectional Loc-;it R.cgrcs~wn prcscnl.ed 
L'>at MGRO. J:>iSTO, and BOARD ha,•e negative relahonslup on financool 
rli. ... trcss: \'\'hilc Kf .and :\UTJIT ha,·e positive rclaHonship on financ1:1l 
di~tress. The result of logit regression indicalcs that AUDIT as lhe only 
nne v11ri<Jble not supporiP.d !Jy theory, '''hilc the others got support by 
!JJeory. The .\f<l.'\1 Fo\vt!rful zffect on financial dislrr.ss was be!(Jng KT, 
followed 1.'\'STO, ~!G'<O. and BOA.J{D. 

KcyJVords: Corporate governance, financial distress, /\1an:lgeriaf 
.«H\'llCI~hip, Instj !utionai O\nwrship, Bot.~rd of di.rectors. 

j 
' 
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LA TAR BELU<ANG PENELJTIAN 

.\fenurut Cartbury repon t1892). corporate governance d'definisibn 
sebagai: "A s~t of rules that define the relationship uetwcen shareholders. 
mo.'7oge.-s. creditors, L'le !JOFPmJnent, '::m:.-loy~es uJ1J 0tl1cr in!e.t;o/ ond 2.\tenJ,""J] 

stakenclders in TPspect to their ng;,t "n' f :-.:spc.<s:Niitis". Sera:j2r;g Jkhic l3L c ;, 
1 CJ80 dan periode 1!.'90, penei:t,,r. yar.g menghcbungk<>n antar3 ;.Jenerapan 
lata kelola perusa!Ia2n dengan t!ngka! kebangkrutan Ielah rr.2ndapatkan porsi 
yang besar, seperti yang dilakuk;;n Boritz [199!). Altman (1993). Gales cian 
Kemer [1994). Di Indonesia-penelitian seperti ini .iuga mengalomi perkcm· 
I:Jar,gau. seperti yang dilakdcan Suandari (7GG3j, Hadi [i 93?), NJsser QJ:, 

•\:yeti (2QU0j. Hasil pen2!itian terscbr•t rr.cnunjuUnn aCcnyc kecendcung;,n 
bahw;; kebangkrutan perusahaan lebih dikarenakan lemahnya penerapan 
corporote governance pada perusahaan tersebut. Dari bebcnpa pol a penerapan 
corporote got·emance, 31:t:;;tur dewan clireksi (beard of directors) .nenjadi pr,c­
hatian utam~. seperti yang cibkukan olei1 Ceneen (I 984). Kesner. dkk. (198G ]. 
Lorsch (1989). dan Levitt (1998). 

Gilson (1990), Har:ciJric~ don cri\ vcni (: •:gz). Cales d;;L Kesner ( 1 S~; ,, 
Daily dan dalton (1991a, 1994bj, Daily (199:; dan 1996), :..eviit [1998). Pcn•·­
litian yc.ng dilakukan oleh Hambricl: dan s'Aveni (1992) menemukan baiw·· 
terdapat penurunan pote:.si kebangkruten pada pcrusal10an yang memili':J 
anggota de,,·an direks; yang berasal d20i luar perusahaer.. Seme:-ota"a Doi

1
·: 

dan Delre:: (19S4a) menc.Toukan bah,va pccusahaaJ; yang mcmiliki scdik:· 
de\van komisaris independen dan CEO y2ng bcnindak sebegai pr!!sidcn dirci·· 
si lcbih Ceq::otensi mengal,rrii kebangkrutan. 

~Pet!elitibfiiiiditujukan: (1) Menguji apakc.h terdapat hubun,gan ant; 
. ra .praktiktata.kelola -perusahaan terhadap kesciitan keuangan perusahaan 
d.imgancmenga(Qati tingkdt signifikansi hubuncen, (2) \1cnguji variobcl Yd" 
paling berpe!1garuh dalam menilai kemungkinan terjadinya kesulitan kec­
angan pad< perusahaan, dengan melakukan perbandingan antara perusahaar: 
yang meng. ]ami kesulitan keuangan dan perusahaan yang tidak mcng;,ierr11 
kesulitan keuangan, dan (3) Scbagai konfirmasi terhadap peneiitian sebelum­
nya, dengan mengamati model hubunga" (posi:ii \'S negotifj. 

KERt\NGKA TEOnrns 

1. Kesulit :1 Keuangan 

Beberap2 .stuc!j 'en~;:..-~~ kes11li:an kcu;Jn,:.· :: ~~1r;m,njuk},n );;d;·s.-: pc1;· 
b2man fc~--c:--faktor yang ::;2mr3ll,'jili·trhi .sch~~;·h k(~!JtJ!u.':<,n u.·r t·:·.-tl tr~:·rL' 
clap pecr;:Oohan c!alar.1 kcsciitc.o kcuang.;.o 1";" llil<J.'-Jll rn;<::el;t), pr:ntin1: ri:·­
sccara sig:-.ifi.~:an bcrirrJpJi.-:csi pach. in\'est·or. po•rJ~cgt:mg scdJ<.:m, rncmajer pert: 
sahaan, d2n jJihak Jain y..:.:ns mcmiliki kepenti:l,r;.·;n (Cla.rk d:m VVr~iJJ:;tein J :w::; 
Pastena clan Ruland 138G; ?eel dan Wilscno 1!Jii'lJ. llal;Hn kasus 11kui.cisi pcr<•­
salJ<, n Y"".S tcngah oownga'am: keslllitetJo kc''"'l';.ln, ler<hp"t lwlwrc•p<~ fckin,­
y.ln,( ·lirc:timh<Llgk<ln olf!l: !r~·.:r.slor .~~un;J IllC:I~r!,:p;!U;,ln /;dJ:J pokJJ.•;i/. P.-:str~rl;~ 
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r dan Ruland \1 936) menemukan bt • .;t~h-a-h-,-, .• --:crdapat huhu ngar~p_o_s_i-ti-f :td- { 

Emrinrt!di Nur DP 

ra kor.ser.tr<.si kepemilikart saham dengan kemur.gkinan akutsisi, sebaiiknya 
L.erhuhungan negatif de.ngan varia he! financial ieverage. P8el dan Wilso:1 
(1989) menemuhot bah1·.~ bputm.ln akuisisi perusahaan yang mengala'lli 
ke;ulitan keuangan tlipc'ng~ruhi oleh fakior-faktor penyei.Jab kesulitan keii­
.:ngilll tcrs~but. Hac;;ifldin rfari !J':r~··!iti::~n Pas!e!Ja dan Rular1d (1qe3), c;;er~<l 
Peel dar. w;iwn (1989) auzlah bah1va f;,\-u: :Jcnting yeng r.•en:pengar>J!~i 
kept.:tusan aJ.:uisisi adalah k.inerja keuang~n pen.:sahaan. 

.. Baldwi;J dan Scott (1983} n,enjelaskan bahwa ke;ulitan keu;,ngan 
adalah:: whcn,·a.fitm's useness deteriorates to ihe point where it cannot mer:t 
J.:SfilJP.ncial-obligacion;tire.firm is said to ho1·e entered ilte stot~ 'of financia! 
'a'isq-ess . .Sjny:al'j'leti'tatna:dad -kesu litaii<·keuaagan· · biasariya berkt!itan .denga • .l 
P.~il nsgaT~n, kr;lhi: iri'erl :r~m~~X~,t~~ --~~ !a•lf~ §i,i ~i.:l,SJ~~~&~P~'l?,!!.!)SI.J,!J,e T!.sa ~ 
-il!i!U:J).Un_opengurangan:-plfm!J.ayaran a I VI den kepaaa ·para pemegang SHham. 
Se;;,entara J..yhitakerc(1999):'ffienyatakan bahwa seliuah· pe'.Us1rlfii·an'<likataka n 
rnengalami .kesulitali•'keuangan .'jika -.arus ;.kas·yangc dii11iliki !ebih kecil dari • 
htilaYig''ii'hgli:a"jS~'irjangnya. Sehingga c!apat diartikan bahwa s~panjang peru­
s?haan mcm:lii<i arus ~~s _yar.g :eb!h !:;esa: d;,ri kewoj!!J;;n hutar.gnya m;;l-a 
perusahaan akan memiliki cukup dana untuk m·embayar krediturnya. 

Long dan Evenhouse {1989) menemukan bahw~ faktor-faktor peny~­
!.Jab );esulitan keuensan dapat dikelomp•Jkbn menjadi tiga bagian, yaitu: 
Kondisi ekonomi secara makro, Kebijakan industri dan finansial. ?erilaku 
dcbitor dan kreditor. 

Fostei (;98G) n'enyebuck?n pa!iCig t:dak ~da cmp-!t analisis J3ng dapot 
digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan, ya!tu; Analisis cash 
pow, Analisis strategi perusahaan, Analisis laporan keuangan. Analisis variabcl 
eksternal. 

"Daiam ]Jtaktik'dan.. 9a1~rn penelitian ei11piris terdapat kP.sulitan dal~m 
mendef~nisikankesulitan keuangan ter~~but. Kesulitan keuangan .d.?_p,a~~imu­
lai -dari kc!:iilita'ri'HkuidftaS'(jangka'pendek) sebagai indikasi kestilitan h~uang­
an-:yanjf'J:i.ilirig ringan,'"s.ampai kepernyataan kebangkrutan ·yang merupakan 
kesulnlfri:Weuangab'yari!(ii'<iling berat Dengan demikian kesulitan keuangan 
bisa dilihat sebagai kontinum yang panjang. mulai dari yang ringan sarr.pai 
yang paling berat. Hanali dan Halim (2000) menunjuld<an kontinum hubungan 
kesulitan ringan dan berat dengan 4 kuadran. 

Tidak bangkru t 

Non Kesulitan 
Keuangan 

~B~a~n~8~kr~·t~t ______________ ~lll 

Corporate Governance 

Kesulitan Keuangan 

II 

!V 

Secar< teoritis, praktik Corporate Cnl-·ernanc~ dapat :neningkatbl'J 
1.iioi (valuation) perusahaan dengan meningka~k?n kinerja'ke:iangan mereka. 
I~.t 1gur<:~ngi r~siko yang mungkin-dilakL:kan olch dewan dengan kcputus<ln-

k~;Ju _c:an yang rnengunt,ungkan diri sendiri, dan urr.umnya corporate 
.501·enwnce dopat mei1inskatkan kepE::rcaya2n investo~;, Sebaliknya carpale 
got·cn;c.:ce yang buruk mendoroflg tur:Jnnya t~n,gkat kCpercayaan investor. 
1-Jcsil >:Je>·ey ~!cKinsey rlar. Co meCiunjukkan b;:hwa cc;,porate governance 
J!:f•.1: ... ;..:rh:t:ilr u:a;p,: para investor rn8r:y3mai :oert-.atiJn te-rhadar; laporun 
kr11d;.~ :: atAU kinE::J"ja keuangco.n Can ;:>otP.n~i pertumbuhan. Teruma sckali 
pa~l? : .-::.~,:r yang sedang !Jerkenib2ng ~&rneigi,-1[!. rnork'"?is) (I\~cKinsey ddn Cn 
2002,. 

:~f1:pon1/e go1'ernance adalah: berkai~an 02:1gar. suatu !:istPrn, proses, 
dan sc:;;,rangk;,t peraturan yang rr.engatur hubungan .·ntara berbagai pihak 
,·an<! t-•rkepentingan !s:akeholders) terut3nFJ dalam orti sempit hubung;;n 
an tara ;>emeganc; sllhc?m, dev:an kcm~saris. Ccn Ge,\·an dircksi demi tercap:1i· 
i''Y2 t•..;;'Ja:t crganisJs!. PcneraFan CG !id.;k ter:cp:Is rlari cr.Ip.Jt pi!ar yang m(;~ 
landasi:1ya. sebagai hasil pengembangan Organization for Economic Corporation 
and D2Felopment (OECD). yaitu: fairness, lronsparancy. responsibilit_t' dan 
UCCOUJi:cbiJity·. 

3 \'Jr:ube! Co;pcrate Gcvernance d?n Kf:stdi!an .KP.u:1ngar. 

3anyak penelit!an yJng te!ah dil;:kuken untu.-; mengamati konsck\\'cn­
si ~e.:i:.;:usan terhadap binyu keagenan. sepcri.i pcnelitian yang dilakukan o!ch 
i\oj~ff ·:1992). yang mcnyaiAkJn bah\va perusahaai1 yar1g membayar t~Lg,gi 
di,·icc"nya dalam rangka untuk mengurangi masal;;h ke;;~e~a'l. Mcnurct 
Crutc_L,!ey dan !'lf!ns~n {1989). E;;:h;;la. l\!oo:o. da.< Rao (;994) !cvel l--e;:>emi­
li~an ;-:-;anajerial juga mampu mengurangi masaloh keagenan. Peningkatan 
pen3c-.·:asan berdampak pada per.gurangan bia_ya keagcnan. lvfe1a1lli rnekanis­
me t~rsebut diharapkan semua keputusan y:1ng lahir dari rnanajemen ;neru­
paka:l keput!lson bagi kepentingan perusahaan. sehingga terhindar dari pol ell· 

si kr~c~inya kcsulit;'ln k~uan.;zn. 

a. Kr:pemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajcrial d!asumsikan mampu mengurangi :ingkat masalah 
keogenan yang timbul pad a suatu p~rusnhaan. Short dan Keasey (1 999) 
mer.yatakan bahwa terdapat hubungan non Jinier antara kepemilikan rnana­
jerial dengan nilai perusahaan pada perusai1aan di Inggris. Pendapat sena­
d;; ;uga dikcmukakan old1 :\Iorek. et al {1 \!88), McConnell dan Servacs 
(1~J~·O. 1995) srrl<~ Ko/e (1995) bahwa hnbungan lir.icr tcrsebut juga ditun­
j::::~:c:n terhadap kinerj~ pcrus2haan. NanJU!l bcgitu Kale (1995) juga mc­
!lp·:t2kan bahv .. •a terdapJt pengaruh yang bcrbcda pad;t perusuhJan dr:n,gJn 
\]:..::·;:·,:n y;mg L,_~r!n:da lL~rL2r.....:p kcpcmilih!!l J;l<HL.!jc.-ial. 

.'j ,:,~·c_:>'":il:iliknn fnst;'tusionol 

.'),-;; ;;...:jp IJe.<-:ilf kcpe11Ji!:kall institL''liOn:d JJJ;Jka S(;filil}-.;11 efi.sicn pcrJi;Jili'a-

- .![; :: 2ktiv·a pcrusahJ.Jll, sehi!lgga potensi kc~ulitan keuangaP dapat dimi­
;J::·!~c~lkaJJ kar.:ma peru.>ahaan dengan kc..pemilikan institusion.cd yang ]1'hih 
!;,;.-.,::· (l~.:l;ih tbri 5 }(,) !ltengindikasikan kem;1mpu2rHJ_}"<J untuk nH:r:;IJ:l!tiJl 

IIJc::~;JjCillcn. Pcrn_vataan ini diduk.ung dcngan hJs! i pcncliti;:n Holder ::r:ss 

'I] 
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·Jan Sheeman (1985), Barday dan Holderness (1991 ), yang menyotakar. 
bahwa terdepal pe:1ing\.-.atan lumo,,er manajen,en dan ga'ns akibet p€:nbe­
lian sa ham oleh pihak luar. ?endapat senaca juga dikemukal:an oleh Some 
dan Singh (19951. Allen .:Jan Philips (2000) juga menvatakan bahw;; kiner­
; .. ~cuangan p•:cusanaan men.;ikuti pemuelian saha~n oleh ·autsice block 

u·ucrsnip. 

c i rkv:-an Uewo.~, Dfrek5i 
Kui!lposisi 'Jewar. dirck.<:i Ielah "ering diguna<an untuk mengiC:entifibsi 
kebcradaan knlusi dan domi::asi :lireksi. l\'amun hegitu dari penelitian vano 
rdah dilakukan terdapal hasH yang masih hccsifat bauran k'lrena tp~jad'f 
P''rbede.~ hasii tcmuan. Shaw (1981), jewel dan Reitz (198:). Olson (198~). 
GianstcL1 (19G4j. Lip:o'1 d;on Lorscl, (1992). le:~sc:J c!aa ~lec:k!ing {'t975) 
mem?crikan d!Jkungan ala~ pendapat oahwa jumlah dewan dirc,;si Yen? 

besar kurang e(ektif dalam memonitor manajcmen. Pendapat ini juga ;,en~ 
dapat d:..~kungan dari Yercmacrk (1996) dan Eisenber, et aJ (1998). Namun 
seb3li!Znya Pfder (1973) dar. Pearce dan Zahra (1992) mem·ataka'1 balm·a 
ukuran dan diversitas dew a::~ direk.si membcr;bn rr.anfaat -bagi p•!rus•ha­
an ioar<na lercipr~nya nP.t:>·ork deng•n pihak lu3c da!Jrr: rr:e:~jamin ket€t­
sediaan sumber oaya. Pendcpat ya::~g samo ;ugil dikemukakan oleh Fama 
11980). Fa .. Ja dan ·jensc:; (1983) m€nyatakan bahwa Outsicle directar-ake.n 
lebih efektif dalam mcmonitcr manajcwen scloin itu juga a~ar: lebih banyak 
membeci!:an expert knaa·ledge don nilai tombah bagi pe;u<ahaon. Semen­
t;;ra 3ri-::·Jcy dan i<rnes (19871. Syrd don Hickman (:Sn). L6~. ct al ~1S92; 
mengc:c~-:2r. baln,·a ouLc:;ide d.:recror dapJt memOerikan kontr!~usi terhadao 
nilai perusahaan .nelajui aktivitas evaluasi dan keputusan strategik lnfo;­
masi yang diberikan tersebct diharapkan mampu menjadi guidance bagi 
manajemen dalar~ :n.enjalar.kcn perusahaan. s~h:ngga pot~:1si snlah un.?s 
(misEmonagement) yang berck.ibat pilcb kcsulitan keuangan dapal dimini­
malkan. 

d. Dewan Komisaris dan Komitre/!udit 
Menurut ~!acnaf (2000), bnsep dewan komisaris berasal dari tanggung­
jawab pengaturan (governance) sualu badan usaha yang dimiliki oleh 
kelompok orang yang berbeda dengan pengclola. Pcngaturan (governance) 
merupakcn fungs! yang dHcb.: k.a!l Ce\ ... ·;:m komi..;aris. Pengatuj'"an meny<1ng· 
l::ut pemberian pengarahan yar.g rlilclopkan untuk mcncapai tujuan peru-· 
sahaan. ?engarah2!l dimakst.;d untuk ml.:iak:-:Jnakan fungsi directing. 
PemonitG:cn oleh ko"nisaris indcpend~n .11:.1u ekstern~l dinilai rnampu 
memecahk2n :11asalah keag~n2n (Fen::{'! rl2!: f~;-.Se:1. 1983). 3~kli cmpiris 
mendukL!ng predik.si Lahtva k~rn<ln~pl!:ul rl~~\L~!l komisaris e:-~tuk mcnga­
wasi 1P.e!'up2.kan fr...:ngsi po!=iti:· ':1-1ri nr0pnrsi rLl!~ incicpendr.J.:si rlari riewan 
k'); 11i.c:;aris -~kslcrn<~! (F/eibach : 9JJA): · 

Komite merupakai"! seb:: 1oin;Jok o:·ang }""<:!i1£ dip~li!J oleh kclon1pok 
vong lebih besar guna mengerjakan pekerjaan tcrtcntu, begitu pul" haJnyo 
~~amite c::udi~ yang Jit:.1gaskan u;J~ck rneldkuk<Hl pcmerik~a<.JTJ tcrhddap kewa­
j;:ran laporan keuangan. tdenurL: Dr~asiey (] 9YfJj, inform;,si asymetri mampu 
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dikura!lgi denga:1_kebcradaan komite audit yang dirckornendosi olch dcwan 
direksi yans banyak be;-asal dari luar rerusahaan. 

Hal Terdapat h;,bungan signifikan a'l'a<J keper.oiiibr: mane.j~ria 1 dc~2"" 
p~rusah.star.. bt::rstatus k:!suEtar, J:euansan 

i-la2 Terdapat huoungan signitlkan an tara kepernilikan institusional dengen 
peru;ahJan berstatus kesulitan :.-euangan · 

l-la3 Terdapat hubungan signifikan ar.lara ukuran dewar. dircksi dengan 
perusahaan berstatus kesulitan keuangan 

! f2-; Terdap:;~~ hubuugr1n s!guifikc:n an tara korr,isaris :rd(_::p2r:den denga11 
perusahaan berstatlis kesulitan keuangan 

i-ia5 Terdapat hubungan signifikan antara komite audit dengan p2ruc;,­
haan berstatus kewlitan keuangan 

METODE PENEL!TIA:'\1 

1. IJcs1in Penclitian 

Penclitian diJakukan dcngan mengsunakan octodc sun·ey. Data dikum­
pul r.1elaJui studi pustaka, dukumentasi dar. f-er.gump:Jl~n data skunder veng 
oer::ub:..~ngan. SeJain memperoleh langsung 'lata skundec dari Dur:;a Efek 
Jakar;a, da•.l national committee far carporoie got•ernance (;,.'CCC). 

2. Populasi dan Metode Penarikan Sam pel 

Populasi yang digunakan dalam penclitian ini adal2.h seluruh perusa­
),aan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BE)). Sclar.jutny;; bingkdi sampei 
(E2Ir;.'le from") dit~rapkan hanya iJada perusahaan yang berada da!am kate­
g.Jri sangat aktif diperdagangkan bzik dipandang dari sisi volume perdagang­
an, waktu perdagangan dan jumlah transaksi atau yang dikenal juga dengan 
istilah perusahaan dengan kategori blue chips. Umumnya pcrusahaan terse­
but berkategori LQ-45. 

Berdasarkan kutipan yang sama juga diperoleh data e>crangkingan 
sa ham dengan tingkat kapitalisasi pasar un;uk 50 perusahaan dengan tingbt 
kapitaJisasi pasar terbesar. Selaujutnya pemililtan sampel dilakukan dengan 
menerapkan metode pu1posive sampling atJu sam pel bertujuur:. dr-.:ng<Jn kr!t 1?­

ri?. t(;rtcntu (Judgcm(:nt sampf;'ng). Kritcria p~narikan surr.pcl yco.-~g d:t;;rupkoi;~ 
adalah: 
1. Ernif~n tetap terdaftar sel_ama periode ama•an.-v~;tu perir•cle 2:JCD - 2CUI. 
2. Emiten tennasuk daJam perus;;:1aan kategori blue cl1ips 
J, Emiten dalam sampel memiliki lapocan kcuangan lengt;ap den )elas untuk 

periode terpilih termasuk data pcndukung lainnya. 

JJcrd<Js.lrkan penc,<H1Jatan atas data awa.l yang dip.;rol;;}J, jur::ia!J e:;-.·:•:il .';;!' ;) 

--- ----- ---
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yang memenuhi kritPria <cbanyak 129 observasi. Periode Jmatan yang dipilih 
adalah 3 tahun, yaitu mulai dari tahun 2COO bingga 2002. 

3. F'rosedur Pengump'..l]au Data 

Gu,,a mcOJgun'pull.;m d~ta yang diperluk;;n dalam peneiitian ini. pen€­
liti me!akukan liga una: Peaelitian Lapangan. Pe;,elJ:ian Pustaka ElP.k'c0nik, 
rlan peneli~ian !;;epust2k;;~n. 

4. Jenis Data dan Pcngukurannya 

Penelitian ~~~i menggunakan 6 variabe! yang dibagi dalam 5 variabe] 
hcbas (independent ;.-a!ioblt:s) dan satu varinbcl terii<at [d"!pend(,n/ var,o!Jie). 
Gun" k'!perlnan pcnuuii~n varial:,el-variabe! ter$euut diieharkan sebaga' be;i­l:ut: 

a. Variabcl T<!rikat (Dependent Variable) 
Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini aC:alah kesulitan keu­
angan yang mcrupakan varia bel dikotomi (dichotomous dependent variab:es) 
yang d;sajika'' da,arn l::eJCtuk variabcLdumr.1y dengan ukuran binomial, 
yaitu 1 untuk perl.!sahaaiJ yang mengalar.1i kesulitan keuangan dan C 
untuk perusahaan yang tidak. mengalami kesuiitan keuangan. Kesulila~ 
keuangan cinknr dengan mengamati keberadadn lJba per lembar sa!-lam 
negatif (coming per :;har.::). sepzt ti yang dilakukan EJ:aumi dan Guevie 
(2001). -

b. Varia bel Bebas (JJ,dependent Variables) 

1}. Kepemilikon 1\fonajeria/ (MGRO} 

Kepemilikan manajer dalam penelitian ini diukur dari prosP.ntase tingkat 
kepemilikan manajer yang terlibat aktiv dalam pembuatan keputusan peru­sahaan. 

2). Kepemilikan lnstitusiona/ (INSTO) 

Kepemilikan institusional diukur dengan besar prosentase kepemilibn 
institusional di d3lam perusahaan amatan. 

3). ukuran Dewan Direksi [BOARD] 

Ul.-uran dewan direicsi diukur dengan besaran jumlah dewan direks; dalam 
perusahaan amatan, seperti halnya yang diterapkan oleh F'uspa (2003). 

4}. A:amisoris lndepcnden (KJ) 

Komisaris ir.dependen diukur dengan jumlah komisari" ir:dependcn yc,cc 
terdapat di dalam pernsahaan. 

5). Kumite ,1udit (tllJDJ7} 

Galam peneli!ian ini Jcomite audit diukur dengan varia bel d11mmy menggu­
nakan angka binomial. Angka 1 akan diberikan untuk perusahaan ya~s 
meng&unabn auditor Big ·1 r!an no] a !:an dihcrikan pada perusahaan ya•cc 
tidak men,sgunakan Big 4. 

zc 0/ 
EmrinalJi !-h1r DP 

... Metode Analisi> 

Guna r.1emperoleh kesimputan dari ~enelitian van;; dilakukar., sc'ela;, 
di1entukannya varia bel peneli•ien adalah: 
1. Pember:tukan mode! panelitia" 
2. Pembentuk hipote:;is operasiondl 

3. Penentuan tel:"r.ik pens:..:;:an l~~;:;ct::::::: =;-,c.-ds~on:<. :e;:nas:Jk d~ da!flrll!ljd 

uji sigr~ifikar.s! penga!"uh, baik st:c.ara pors!al r.lcnJpun .:;Ecarrt simultan. 

Pooled crass sectional logit regression digt•nakan daiam melaku':an analisis 
h'-'bunga'l antara variabel independcn lerhadap variob-ol depend~nnya. Model 
logit regression tepat digunakan untuk kasus penyampelan dan dna populast, 
yaitu j)emsahaan yang m~ngalami kesulitan ~eua:Jgon dar1 pecu:a!loan J·e.ng 
tidJI: mengalarni kt~ttlit~n keua,-,t;ar. (1-.fadd<::'J 19'31). Secara !engkap nJ<Jacl 
tcrsebut dirumuskan sebagai terikut: 

Kesulitan keuan3an ~ f(/\IGRO. li\STCl, BO:\RD. Kl, AUDIT) 

HASlL FE,\'LL!TJ.-',;-J 

l. Gambaran Umum Basil Pe:o:ltian 

a. Laba Per Lembar Sah~.m (Earning per share) 
B~rdasarkan data y<>ng d;perokh pada tahun 2CJOO didapati tecda;J;.I 17 
buah perusahaan (.J9.590) denZa;l kond:s; Ei)S negatif atau ber2ac oa:ar:-; 
ke,;.u]itan keuangan. Tahun 20<11. lerjccii penurunan jumlah rerusahaa:~ 
yang menga1ami EPS negatif. y;litl! sebar.yak , ~ perusahaan a tau 27.9~1~. 
Pada tahun 2002, kembali terja<Ci penurunan JUm!ah pernsahaan vang 
mengalami kesulitan kenangan, yaitu mcc.jadi 6 perusahaan atau 1b ~% 
dari jumlah emi!en. Walaupun ni:ai EPS negatif tertinggi mengabm; pe­
ninokatan, namun tetap memberibn sin•.-al bahwa pada tahun mt Jugo 
terj;di peningkatan ekonomi secara makro yang menjadi insentif menhg­
katnya kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan terjadinya peratrnnan yang 
sangat besar jumlah pernsahaan dwgan E?S negalif. yaitu sebesar 50%. 

b. Kepemilikan Manajerial (MGROJ 

Dari data yang diperoleh, pada tahun 2000, jumlah kcpcmilibn saham 
oleh manajenal terbesar adalah sebesar 0,05CS001 atau 5,65001 % pada 
!Jerusahaan fT. Astra Agro Lestari, Tbk .. Ditahun 2001, jt1mlah pcrusaha­
an yang tidal mengalokasikan kcpcmilikan saham bagi manajeri21 bcr'cnn­
bah menjadi 21 perusahaan atau .'l2.5 91). J\:rla t:1!1un 2002 _;~JJnl;dJ ;k;:-t,sa~ 
haan yang lidak menga1:>ka~iJ:an s:crlanr·,~:;: baf~i n.1C''lll:":;;::] Jli<J:,ii! :(:i~1p 
21 pcrusaha~:1 dtau 5/.,5 %. 

c. Kcpemilikan Institusi.Jnal (INSTO) .... 
Berdasarkan data, didapnti bahv.:a 8 pcrusz:)u;IJ~ .::.:tau 20% rr:~rnll1k: :ingkdl 
keoemilikJn institusio 1al yang tctap, 8 pcrusah:-1<Jn lainr:~::1 rl~ng;1n tiJ~.~·)-;JI 
k2P~n~i!ib;n institusinnal yang mcningk;:[, 1: ;t[;;~~ //,') 1/I;J JH:rt~ ;:tn ::u1 
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dengan tingkat kepemilibn i:Jst.!·,siur.2: Y·•"g >r<::ol fluktuatif dan 13 
1tau 32,5% peru,ahaan mengoluoai penu; unan t. • :-:Jt kepemilikan sa ham 
;nstitusional. Berdasarkan data tcr~ebut c!apat don,.at kesimpal3n, balm·a 
secara umum p~rusa!J2an da!am knte15ori blue chir< ielah aoen.vadari be<Jar 
2rti pcntins keberadaan keper:Jilikan instit•t,ionol do lam kompososi kepe 
rotili~an saham, karena dinil2i abn marnnu mend ·: [.,, "" kea~ennn. 

d. Ul:uran Dewan Direksi (BO:\RD) 

!J?ta ya,tg dipernleh meuunjukl:an bahwa PT T'"''i'C' S~ac: :';;ciiic, l'bK .. 
,-,aupobn p~rasahaan yang mcmiliki ailggota dr·.·;.Jc. direKsi terb~,car 
selama 3 tahun berlurut-turut, yaitu dari tahun 2:100 ,_,ingga 2002, yaitt.: 
sebanyak 11 orang. Namun pada t<thun 2003, jumhh dewar. direksi mereka 
mcngalami penurunan hingga hanya menjadi 9 nra:,g Tahun 2001 hinggo 
20C2 mengahmi penurunan, namun tetap bcrada pada jur.ohh 10 oran~ 
anggota <Ce,·:an direksi. · 

e. Komis·aris lndependen (KI) . 

Data yang diperolch menun_iukkan pada tahun 200C hanya 2 perusa haan 
yang memasukkan komisari_s independen dalain jajara? de:·:an_ k?misaris, 
sc men tara 38 perusahaan lamnya bel urn memasukkan ~om;sans mdepen­
den. "~0:::2 tahun Z0"1 ter_ia-:ii pen;ngkatan yang son;s2t sig:dikar. untu~: 
junh:h pe<·u~ahaan yang memasukkan komisaris indepcnde:1 pada jajaran 
dew<>n kcmisaris, yaitu sebar.yak 19 perusahaan at au ·17,5% a tau meningkct 
scbesar 850 %. Ur.tuk :ahun 2002, kembali te1jadi peningkatan j•Jm!ah 
perusahaan yang JT\cnggunakan komisaris indepenclen dabm jajai-an dew an 
komisarisnva. vailu seb~uyak 25 oerusaha<:n at.au 62,5 ~b artinya men;ngka• 
scba'lvak 3·1,57 %. SeJ:anjang tahl'n ar,1atan, didapati juga terdapat 11 atau 
27,5 '% perusahaan yang tidak memiliki sam2 s~kal: komisaris 
indepenC.en. 

f. Komite Audit (AUDIT) 

Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan Big 4 adalah; Earnst and 
Young, Pricewaterhousc Cooper, KPMG, c'an Arthur Andersen. Berdasa:­
kan data yang diperoleh, dicapati bahwa 18 perusahaan selama penode 
amatan menggunakan Kantor Akuntan PuL!ik (KAP) dalam kategor! B!g 4, 
11 perusahaan menggunakan KAP yang tidak ber~do dalam_kate~on Btg 4, 
dau 11 perusahaan lainnya menggunakan KAP B1g 4 dan Non B1g 4. Data 
tersebut mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan yang berada dalam 
kategvri Blue chips pada BEJ telah memrraktikan tala kclola perusahaan 
yang baik. 

2. Analisis Data 

a. Analisis Deskriptif 

Nil~i yang diarnati :::alam 2:oal:sL ini <Jdalah rat<•-ratJ ~cJu;, kclompu!-. 
data, deviasi standee serta uj: t ucda rata-rata dua sarnpcl bcrhubungan 
(paired sample I lest). 
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TABEL 1. 

Karakteri,tik Variabcl Penelitian Kelom?ok Perusahaan Kesulitar. 
Keunnt;ar: dan 1\'or. Kest:!itan Xeuangan 

\'arizb~l Deviasi T-Test N Ra!a~rata 
'S!and::tr .5ignifik.1nsi .\!G;\0 

35 o.oc) ~9 0 005GJ t<:~su:itan keuJngar:. ·0.620 
Nor_ kt~sulitan ket..:anr·an 35 0.00267 0 00951 0.539 

lNSTO 
35 2.664138 1l.Sl25 ~:.':es-.Jii:.::~n keuangan 1.023 

~ i'\c-n b:s~litan ket:ar.gan 35 0.672128 0.20059 0.313 
BC.,30 

35 :.40 ?.17 Kcs;1!itan keuangan -0.712 
::\or, kesulitan keuanoan 35 5,/7 1.85 0.402 

Kl 
35 0.5.; 1.04 Ke.:;ulitan keuangan -D.264 35 0.50 0.81 0.794 Non kcsu_litan kelJan_g<l_ll_ 

---------.--\L;D!T 
35 0.5..; 0.5 J Ke::·1!itan keuangan -1 .oa..; 

l'\'o!l kesulitan kel1anoan 35 0.69 0.4 7 0.282 

Berdasarkan label didape.ti adanya indi;;asi .<uat, balm·a terdapat perbe­
daar: ~0!'1posisi YariJ!.oe:l pene'iti:m UolcL~ pcrusaban _1'3ng mengeiar:'' 
ke~uli~cn }(euai1grm dan perusahaan yang :il.iJk rnengalami kesulitan kc:J­
angan. Pada '.tariabel kep!]mlJikan rnan<:!jr:ri2! diciapati rata-~2:~ p!:!;~s2!:<:2~; 
yang m!:!ngalami kesu!Han keu.3ng?.n 18bih k·::>cil dibJndingk,:n dcn,g~n r;::;:­
rata p~rusah.Jan ycng lidak meng2lam~ b:sulitankeu;:mgan. yaitu 0.001-;0 
versus 0.00267. Hal yang sama juga [(;rjJdi pada varia bel .~epe:niJi;: " .. 
institusional. Pada variabel ini lingbt perbcdaan rata-rata sangat tinr,gi 
yaitu 2,664138 versus O.G72128. -

Hasil statisitik •Jntuk variabel ukuran dewan komisaris juga mengindi­
kasikan hal yang seragalil, }'?itu 5,4() untuk rata-rata perusahaan _va:>g 
mcngalami kesulitan keuangan can 5,77 untuk perusahaan yang tiduk 
men_salami kesulitan keuangan. H2sil ini ~rs1!2i dengan teori yang mendL:­
kung pernyataan bahwa sernabn besar jt!mlah rlewan komisaris mak;~ 
semakir1 tinggi tingkat pcnerdpan tt!t.J b~loL:: pcrusahaan ya;!g bJik. schin,~· 
ga pot::nsi terjadinya kesulitan kc11angan ci<:pat diminimalkan. 

T<.:!r2k~~r. untuk varichcl komitr! fJUdil .it~S;<J dirhp;J!i ha.ht·:a r;:t?.-fi!'<..: 

pr..-:Jsc.hac:n .Y<Jllg mcngalami kr:su!ii;ul k•:Uii!!!;:JJJ l~:bih h:cil d!bc:rF!:n.~k,:· 
rk~:y"' r2'2-rata 1Jerusahaan yano; tidak I'E:r]<;al;,nJi l:csuli•2n kcu;,:>g;>r· 

I-Ia! i.f!: rn~.::rur<Jzan !ndika.<ii ~w!-n·:·~ ;w;·Jro.;;!JJ:·.·!n sr·!J;H u~Pdrt1;1g l~~hi;: l;r:L: 

ni mc!~kukan trJnsp<lr<msi y;u.g r!itt!I!juL! .. !!! dr:n,t;an fJCinilik<trl ;:uditn;­
y;n~g b·::r2sal d<Jri K.r\P brsar [hi;; /'Jilr!h). K!!d-r,!la untuk ~,ed:__:a k:.:ic!!npo.: 
d<! t.; ters~;fJu t Jc/aJah 0,5·1 vei stJs o.r;o 

Hasil sera,t~am yan,g ;)IC!lgir!diknsil:c~fl <!'1:!!1~.':--> p1~r!~~.:~!.:-:.::: konrL<;i !i;!;) 
·-~------~---- ------------~-----
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variabel untuk perusahaan yang mengalami kes!Jiitan keuangan dan tidak 
men~_;alami kesulitan keuangar> Udak didul:ung dengan alat ukur percedaan 
dua rata-rata dari sampel yang saEng berhub~ngan. Hal ini ini ditunjukkan 
dengan tidak S?tupun dari variabel yang digunakan terdapat r:erbedaan 
yang signifikan an tara kondis: ke:;u]itan ke~angan dan non ke$uFtan keu · 
ar.gan, baik untuk signifikansi pad2 tingkat 5% ataupun JOo/o. 

b. Ana~i:)i:.. ;.....,git Regression 
Log/! regr~ssinn :3t_all diszbut jl!gd dengon logistic: J-egression atauoun binary 
regression rr.erupakan modei yar>3 tepat yang d!gunakan untuk meng~na­
lisis ciat;, variabel dependen yang bersifat kualitatif seperti pada variat-e! 
dikoto111i ~:esulitan keuangan dan non kesulitan keuangan (stone dan Rasp 
1991; Maddada 1991]. Bedasa. o<a!1 pP.rh;tung•n ~~ati:;tik yar.g dilakukan 
p3d" Iobel 2 (larnpirdn 1) d:dap~ti: 

1] Uji Kela_:-akan J'.Jodel Regresi 
Langkah pertama dalam analisis logit regression adalah meuila: o>erall fit 
:nodelter!"ladap data yang digunakan. Bebcrapa uji statistik digunakan da­
i<lm penelitian ini, yaitu: inenggunakan fungsi iikelihood, Cox and Sneli's 
R Sq:Ja.-e. h'osmer Gnd !R~'lleshu•·:_ 

TABEL 2. 
Uji Statistik Logit Regrcssinn 

'/ar'abel Hl.!bung'"' 
inuependen Prediksian 

Kocfisiea Signifikansi 

llo Intercept -t 0.6094 0.0290 .. 

B, MGRO • -41,1517 0.0021* 

B, INS TO -0-0'.17 0.0001. 

[3, BOARD -0.1614 O.C132*' 

[3, K1 -0.1733 o.oooo· 
" AUDIT -0,6490 0.8856* •·· 

--~D2'--c-~--~~-~~----------------~-~~----~ 
Fungsi likelihood 

-2 LogLil:elihood (Block Number~ o; 
- 2 Log Lil:elihood (Block Number ~ 1) 

Cox and Snell R Square 
I !o.smcr and Lemesh0\1 (Chi SquarJ.?d:! 

Signifik;;n 5% 
Signif:b.n 101}~, 

Titbk sio;!.nifibn baik. J% at<1upun 11-.% 

!lji /.ikclihood 

148.23833 
138.161 

.177 

4.7630 

JJkclihooci L d«ri moc.Jr,j adalah Drobabi:itas bailwa model yang dihipo­
!r:si.skan rncngg<Jmb<Hk..Jn data ;~put. Cntuk mcnguji i1ipulesis i~o! dan 
~!it".rn~tif. L c!itra:Jfonnasikan ;~-:enj<Jdi -2LogL. Hasi1 perhitungan yang 
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diJakukan olch S:'.:3S didapati dua ni!ai -2LogL, yailu satu model yang 
hanya memasukl..Jn konstanta (block number~ 0) scbes;,r He.~3833. 
d".n mode! dengan memas·~kkan konstanta dan variabel MGRO, INSTO. 
BOARD. Kf dan Audit (b/ork nvmber ~ 11. yaitu 138,161. Dari !:edua 
hasil tersebut terdapat penurunan r.ilai !ikelihood yang mengindikasilwn 
bah\\·a model regresi vang digunabn le!:Jic baik. 

Cc.x and S.'Jelf il 5-;ucre 
Hasil perhitungan yang dilakukan didapati nilai Cox and Snell R Square 
adal;:;h 0.177, artinya model yang digunakar. mamr-u menje!askan peru­
bahan yang terjadi pada v.riabel penelitian se!:Janyak 17,7%. sementara 
!!2,3% diielaskan oleh variabe1 lain. 

Hosme:- a_r1r;:' f..cr.'e5h01-.·':; Goodness IJ] Fjl. 
Ala! uji ini digunakan untuk menguji hipotesis no! bahwa data empiris 
cocok atau sesuai dengan model (tidak Rda perbedaan an tara model de­
ngan data sehingga model dapat dikatakan fit). Hasil pcrhitl.ingan yang 
dilakukan menunjukka:J bah,·:a niiJi Hosmer and Lemeshow adalah 
sebes2r ~ .763('. 1\i!a; ir.i jauh diatas 0,05, sP.h! "883 .disi:n!'uikan mGcicl 
y;mg dig·cnakan mampu memprediksi nilai observasinya dan HO tiC:ak 
dapat ditoiak. 

:?J Vji Koefis!en Regresi Paisial 
u;i koefisien regresi parsi2! dilakukan r.iengan :nenggunakan logil regrcssicn 
seperti yan:s te:a!"l c!ilckuk.Jn sebe!umnya untuk me•1guji fit model yar<; 
:'ig~maka:1. Cj1 koeflsien regresi parsia! di!akukan untuk memutuskan apa· 
kah hirotesis yang diusul~an dap~t diterimn a tau ditolak. 

Kepemilikan monojcrio! (MGRO) 
rlasil perhitungan yJng dilakukan diperobh nilai koefisicn MGRO ada­
lah sebesar -~1.1517, yang artin_va terdapat hubungan ncgatif antara 
\'ariabe! :-..fGRO dengan kcsulitan k•:mangan. A tau denga~ kc.ta lain jika 
terjadi pwingkatan pada kepemilikan manaJerial c.kan mampu mendo­
rong turunnya potensi kesulilan keuangan karena akan mampu rnenya­
tukan kepGltingan antara pemegang saham dan manRjer sehingga akan 
rr.ampu menurunkan potensi terjadinya kesulitan keuangan. Hasil yang 
dipero!eh ini sesuai dengan teori yang dijabarkan sebclumnya. Hasil 
perhitungan yang dilakukan juga didukung dcngan nilai si~_;nifikansi 
yang ti'lggi yoitu sebesar 0,0021 (signifikan pada tingkat 5%]. Artinyo 
terdapat hubu~ger. yang kuat dan signifikan ;;ntara variabcl kcpemi­
!!kan m2n2jerial dc!1 \'ar!abel kesulitan keuangan. Hasil ini mcmbPrikan 
.-Jukungan unluk meneri.'lla HJ. yailu Terrlapat hubungan signifikan 
2ntarc ·-:8p~mi!ikan rr1anajcrial dengan pcrusall<l<Jn bcr:;tatu!; kc~;u!i[<JI! 

~:~uangcn. 

Kepemilikon lnstilusianol (INSTO) 
Uji stat;stik yang dilakukan terhadap variabcl kc,Jcmilikan institusion;!l 
f!NSTO) secara parsial didapali nilai koefisicn rcgresi ac'alah -0.00117 
Srperti bainya pada variabcl kepcmilikan m<J.najcrial. variab(:l ~:·-~Di~flll-
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lika:1 inst.itu.sional juga !TlemiEki huL•mgaa aegatif dengan variabel 
kes;Jli!aa keuangar,_ Artinya peningkatan kepemil!kan institusional 
daiam perusahaan akan mend orang semakin :Cecilnya potensi !(e:;ulitar. 
k"!uar.gan. Hal ini dikarenakan semak.in lJcsar kepe!Tli!ikan insti!usional 
akan sem_akir. besc.r monitor yang dilakukan t~rhadap J.lerusahaJn yang 
pacla aklurr>ya akr.n rr:ampu rnendt~n•ns sernak.in kes;Jnya potensi kest'· 
litan ke•13ngar. yang m'mgkin terjadi C:i.da!;,m perusd,aan. Hubur.g;," 
prediksian yang bc'5iiat negative tersebut juga diduku;1g dengan keku­
atan hubungan, yang art!nya terdapat hubungan signifikan antara vari, 
aL_el kepemilikan institusional dengan variabel kesulitan kcuangan. 
ya1tu sebesar 0,0001 {signifikan pada tingkat 5%). Sehingga dapat disim­
pulkaa HZ yaitu: t')rd~pat hubun,sa!l signHikan antara kcpcrr,iiikar. 
ir.stitusional dengan p;,rusahaan bcrstatus kesulitan keuangan, dapat 
d1terima. Hasil perhitu.,gan statistik yang dilakukan mendukung teori 
yang digunakan sebelurm:ya. 

Ukuran Dewan Direksi /BOARD) 
Berdasarkan has!! anab!s stotistik yan3 ddakukan untuk vari<>bEI ubr­
an de" an direksi•sccd; < parsial, didapati nilai koefisien sebesar -0,1 G 1·1. 
Hasil ini juga memberikan hasil yang seragam dengan variabel kepemi­
Jij;an manajeriai dan ke::>0milikan institusional, yaitu terdapat hubungar 
negatif variabei ukura:: dewan direksi dengan kesu!:tan kcuaJ!gan. 
Arlinya semakin besar jumlah dew~n komisaris maka~ sernakin kccil 
patens: terjadiny'l ;;Asu:'tan keuangan. Hal ini scja!ar. dengan tcori yang 
digunakan sebelumnya. Hubungan antara kedua variabel juga menun­
ju kkan nilai signifikansi, yaitu 0,0132. Nilai ini signifikan oada tingkat 
10%. Derdasarka\' ;.~si! :ersebut peneliti capat menerima H3, yaitu ter­
dapat hubungan signiii;;an antara ukuran dew3n direksi dengan peru­
sahaan berstatus kesLli:c:J kcuangan. 

Kamisaris lndcpenden (KI} 
Hasil perhitungan koe:'s!en regresi untuk variabel komisaris indepen­
dent (!G) adalah scb~s2~ -0,1733, ydng mengindikasikan bahwa terdapat 
hubungan ncgatif ar.tara \'aria bel komisaris independen dengan varia bel 
kesulitan keuangan. :\r:i:1ya scmak.in banyak jumlah komisaris indepen­
den dala:n perusahaan ;;;;an semak.in kecil potensi terjadinya Y.esulitan 
k~uang2:1 kar2r.a p~r:gc·.·:c;san atas pelak.sanaan manr~jemen pcrusaha;=m 
lebih m~ndapat per.ga\':osan dari pihak independcn. Hubungan ini juga 
didukur.g dengan n!!ai sic;nifikansi yar.g tinggi, y'aitu 0,0000 {signifikan 
pad a ti::~kat '3''·: '· c-:a;:. '~i rr.cmbcrikan dukbngan lcepada 
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untuk m":nerima H~. yc:::..! tcrdapat hubungan signifikan antara kc·misaris 
ind~per.den der.~:::: ;:;;:•JsahJan berstalus ;~csulitcn keuarJg< n. dan 
sesuai C~::gan ~eo:: ::c:~? digunaKan di alJs. 

Kond·te r.cdit (1\UD!T) 

Untuk -.-e:;i;Jbci komite c-.:rJ;t, husil pcrhitungan yt1ng dilakukan "llcnda­
patkan Dahwa koe•isie~ :-egresi variabel komii.c <.~udit adJl~h 1.0-·100. 
yarjg a;·tinya terCe. pot i:·;bungan nc .Jtif nntara vilrittbcl korn "! -~ ·11 di! 
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<ian v;-c .dbel k.:sulitan iceuangan. 1-!~.:;il ini seragan1 dcngan hasil pada 
\·aria(F' 1 sebclumnya. Namur, hubungJ.n ne2aliltersebut tidak diduku.no 
dcngo;o signifikansi hubungan, sehingga p;neliti tidak dapat mencrim~ 
hi pot•·''' vang diusnlkan. Artinya H5, vaitu terdajeat hubung2n signi'l­
ka" •nl lr·l kr,rrjte audit dengan pcrusah2an be"tatus kes'-llitan keuongan 
!icak rieC'at dit~rima. HJ! !ni dimun~kin!:a'l bab·;a komitc at•dit tetse­
hut tiuak mt~berik8r, ·dampJk lar.i.;'Jn~ tcrhcC.:ap pengaw~sdP. )3ian­

nya roda perusai:Jaa!l. Audit yang dilakukan oleh komi!e audit me.rupa­
kan suotu kegiatan yar>g lebih kepada upay;; untuk mernberikan pend a pat 
alas apa yang dilakukan oleh perusahaan pada periode sebelumnva. 
Sehinzga keberadaan komite audit ticak memberikan dampak ber;rti 
:erhadap pntensi rr:upcubya kcs;Jlitar, kcuangan. Kemun~;kinan Jain 
add!ah JJengsun;,ar. aklivitas audit yang dilakukan perus;;haa'l le~ih 
dikarenakan kewajiban perusahaan untuk n•engikuti aturan vano berla­
l;u di dalam pasar modal, bukan seoagai media lransparansi reng~lolaan 
perusahaan atau yang dikenal dengan lata kelola per'-Jsahaar. yang hoi;;. 

Berda,arkan hasii yang diperuleh di atas ju3a c'apat dibuc' sua:u 
l.:esimp1.d<:m, ba~\\'a vaYiabcl yar:g j)~!i:1g kcat mernbt.:nikan .. ::-:;rJ,scrul: 
'erhadap variabel kesulitan keuangan ade!ah vari2:.Cel korr:isocis ;ndc­
pend~u. diikuti dengan variabel kepencilikan institusional, ke;JemiJi;:an 
n'an;;jerial dan terakhir adalah ukuran dewan direksi. Nam~:1 ceccra 
umum hubungan dari wu iahei indep~nde:1t terhadar varia bel c~pe:-:dr:n 
mensidr.ntifik::js~kan h3! S2ma dennan !eori yail,j dicjukan. 

KESIMPULAN DM\ SARAN 

1; Kesimpulan 

Hasil analisis data dan pembahasan yang Ielah dilakukan pada bab scbelum­
nya, diambil beberapa kcsimpulan sebagai pen'-Jtup bahasan pcneliti;;n Vdng 
Ielah di!abkan, yaitu: • · " 

1). Analisis deskriptif yang dilakukan terhadap lir.•a variabel penclitian. 
mcnunjukbn adanya perbedaan rata-rata antara p•erusahaan Y"'g nF·".sa· 
lami kesulitaTJ keuangan dan non kcsulitan keuangan. l!asil ini "'c~<Jbcri­
kan gambaran bahwa tcrdapat perbcdaaJ' kondisi praktck ta:c, k•c~u::, 
perusahaan ~·ung baik (good corporate go;·ernonce) terhadap ko;odisi :.·,,~. 
angan perusahaan (perusal":aan k2sulit2n kcua: 1an dan non ~:..-.sulit;-~:l 
keuangan). Namun perbedaan ters.cbut tid2k sig ifikan, yan.~ c;!;:iJkt::>~n 
melalui perhi!ungc.n terhadap uj! t untuk d;_Ja saJJlpel berpns;-1ng:::: rpr_ i:·--·r_.' 
sample t test) -

2). Per!Jitur.gar. yang dilakukan tcrhad''P ;;oorfness G/ fit mwlci 
Ka~ikan bahwa n1odel yang digun2kan ;c:!ah fit schingga model ·,·r~r::'~li 
mamp11 mc1npred;ksi nilai observasir!yc ilasil yang dip':rolr~h r~.; ;;_,;;·;:,;:. 
HO yong ciojukan. 

.1). BerkJitnn JengJn kemarnpua11 n1odc! d.- 1:111 r.wnj,:l.::Jskan fuH;:: ·-u;: ·.<l· 

tJungJn an!~!r V<lri;:;bcl indepcndc:n cbn ·r:d(~ll. !WHJr:J V<JilJ' r::- ·;·~ ,·:' 
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hai.va n:am;· 1 menjelaslczu fenorr.ena tersebut sebanyak 17,7%, yang 
arliny;, 112,:;~ dijclaskan oleh variabeJJainnya. 

-! ). Perhitur•sa11 yang dilakukan deng2n mer.ggunakan logit regression '-lntuk 
m~niawab hipotesis yang diojukan, mer.dap2ti bahwa terdapat hubungan 
n8gatif ant;·r~ v2riobel ir.dependen MGRO (·41,1517), !NSTO (-0,0117), 
BO,\RD ( -r•.: •: 14). 1\J (-0.1 n3) dan fl. UDIT (O,G49C) terhadop variaL~: 
kesulitan ke••angan. Hasii ir.i mendukung !eo~i y&ng diajt;~an alas va.cj. 
abel l\IG~O. li\:ST\J, BOARD. Ki, n8mun variabeJ AUD!T tdak me:Jdapat 
duicungar. ~euritis. Sehin83a disimpulkan untuk mcnerima sPluruh hipo­
iesis _yang diajukan (HI- HS}. Varia!JeJ yang paling kuat untuk menggam­
barkan kesulitan keuangan berdasarkan lingkat signifikansinya adalah 
Kl, yang rliikuti dengan INSTO. MGRO dan BOARD. 

2. Kcterbatasan dnn Saran 

1 ). Kecilnya kemampun model rner.jelaskan fenomena :Cesulitan keuangan 
menunjukkan bahwa variabel yang digunakan belum mam;:m menunjuk­
kan bagaimana praktik lata kelola perusahaan yang !elah diiakukan ber­
dampak lcrhadilp H;;ulitan keuangan. Sehingga untuk penclitiar. :,•2•1g 
aic;;n datang disarankan untu·k rnenggunakan variabel pf2l·tik tat2 kelola 
perusahailn J~innya, scperti sekntaris perusahaan, komite audit. kepemi­
Jikon ke!uarga, dan RlJPS. 

2 '. Peneliti2n yang dilakukan memiliki .keterbatasan pada jumkh observasi 
kelompok perusahaAn yang mer.galami keruli<an keuengJn da01 non 
kesul!taP. keuangan yang tidak berim!Jang, sehingga untuk penelitian 
selanj·Jtnya perlu dipertlmbangkan untuk m:mdapatkan observasi yanr 
lebth luas :lengan menambah periode amala'l. 

3). Penelitian yang dilalQxkan saat ini belum merangking perusahaan dengan 
kondir.i kesulitan keuangan dan non kesulitan k!luangan, sehingga disa­
rankan untuk mengelcmpokkan sam pel kedalam berbacai peringkat peru­
sai>aan dP-r.gan kondisi kesulitan 1<-~uangan dan non kesulitan keuaugan 
guna mendapatkan informasi yang Jebih baik b~rkenaan dengan praktik 
lata kelola perusahaan yang baik. 

~l- Untuk penelitian selanjutnya, yang meneliti pada bida01gyang sama perJu 
mempertimbangkan untuk menggunakar. indikator Jain mengukm kesu­
litan keuangnn, seperti arus kas, kebijak2n manajemen, return saham, 
pecingkat hu!aug, likuiditas, perputaran piutang, dan lain-lain. 

5 1
• Penelitian selar.jutnya juga dapat dikembangkan kearah penilaian kiner­

ja perusahaan yang menerapkan praktik lata kelola perusahaar. yan~ 
baik, dibitkan dengan kondisi kesulitan keunngan. 
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har.va rr:am;• r m~:njelaskan fenorr.ena tersebut sebanyak 17.7%, yang 
artinyn ll2,:l~ dijelaskan oleh variabel lainnya. 

-1). Pe;-hitur.gau yang dilakukan dengen rner.ggunakan legit regre>sion 'Jntuk 
meonjawab hipotesis yang diobbn, rner.dapati bnhwa terdapat hubu;Jgan 
"J~gatif ant~r.1 variabel ir,dependen MGRO [-41,1517), !NSTO [-0,0117), 
BOARD (-r,_;•:zn 1-J (-0.17JJ) den AUDIT [D,G49CJ terhadap variaG~~ 
kesulitan Kt:•!?.t:gan. Hasii ini mendukl!ng !eo~i y;;ng diajt.:l:an etas ,-a,i­
abel MGao. 11\:STO, BOAJ<.Ll. Ki, nnmun variabel AUD!T ldak rnenda~ar 
dukungan teoritis. SP.hingea disimpulkan untuk rnc!lerima sduruh hipo­
lesis yang diajukan [H1- H5). Variauel yang pa!ing kuat unruk menggam­
barkan kesulitan keuangan berdasarkan 'tingkat signifikansinya adalah 
Kl, yang diikuti dengan INSTO. MGRO dan BOARD. 

2. Kcterbatasan dan Sar"n 

1J. Kecilnya kemampun model mer.jelaskan fenornena kesulitan keuangan 
menunjukkan bahwa variabel yang_digunakan belum mam;JU menunjuk­
kan bagaimana praktik rata kelola peru~ahaan yang !elah di:akukan bcr­
dampalc terhadap H.>ulitan keuangan. Sehingg" untulc penclitiar. _"long 
aic;;n datang disarankan untu'k menggunak~n varia bel pr< '--rik tate kelola 
perusahaan lainnya, seperti sekrctaris perusahaan. kornite audit, kepemi­likan ~-e~uarga, dan RlJPS. 

2'. Penelitian yang dilakukan mcmiliki _keterbatasan pada jumlah observasi 
kelompok perusahaan yan8 mer.galami kcsuli<an ke'J2ng3n da;-J non 
kesillitar. kzuangan yang tiduk berimbang, sehingga unt\Jk penelitian 
selanjutnya perlu dipertlmbangkan untuk lll2tid;;patkan observasi yang 
·lebih luas :lengan menambah periode arnata,_ 

3). Penelitian yang dila~kan saar ini belum merangking perusahaan dengan 
kondisi kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan, sehingga disa­
rankan untuk mengelcmpokkan sam pel kedalam berbagai peringkat peru­
sai1.1an der.gan kondisi kesulitan lc~uangan dan non kesulitan keuangan 
guna mendapatkan informasi yang lebih baik berkenaan dengan praktik 
rata kelola perusahaan yang baik. 

4). Untuk penelitian selanjutnya, yang menditi pada bidd;-,g yang sama perlu 
mempertimbangkan untuk menggunakar. indikator lain mcngukur kesu­
litan keuangan, seperti arus kas, kebijak2n manajemen, return saham, 
peringkat hutang, likuiditas, perputaran piutang, dan lain-lain. 

5). Penelitian selanjutnya juga dapat dikembangkan kearah penildian kiner­
ja perusahaan yang mcnerapkan praktik tara kelola perusahaan yang 
baik, dibitkan dengan kondisi kcsulitan kcuongon. 
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Abstract 

Traditionally, statistical techniques such as multivariate 
discriminant analysis and logistic regression analysis 
have been applied for predicting financial distresses by 
analyzing financial ratios. In addition to statistical 
methods, recent studies suggest that backpropagation 
neural networks (BPNs) and support vector machines 
(SVMs) can be alternative approaches for classification 
tasks. Hence, we construct two software classifiers, 
BPNs and SVMs, and then investigate the effects of 
employing features related to corporate governance and 
common-size analysis in financial distress model. Ex­
perimental results indicate that the proposed features 
may help SVMs achieve better predication quality 
when we try to predict financial distresses with more 
temporally distant data and smaller data set. 

Keywords: backpropagation neural networks, support 
vector machines, corporate governance, common-size 
analysis, financial distresses 

1. Introduction 
The problem of early detecting financially distressed 
companies attracts the public's great attention after the 
notorious case about Enron. This expensive lesson cost 
the public around 40 billion as well as the faith in CPA 
(Certified Public Accountant) firms and the entire in­
vesting market. Therefore, we need a more powerful 
mechanism to assist the public for early warning of 
landmine stocks. Traditionally, researchers apply such 
techniques as multivariate discriminant analysis [1] or 
artificial neural networks [2]-[5] for predicting finan­
cial distresses. However, the previous works were 
founded on the analysis of fmancial ratios that manag­
ers could window-dress through delicate earning re­
ports. In summary, to uncover financially distressed 
companies with management frauds is a difficult task 
by only using financial ratios as the feature variables. 
First, if the earning numbers of financial statements are 
deliberately fabricated to deceive Ure public, then 11-
nancial ratios tum out to be misleading information [6] 
Secondly, given new tricks emerged from endless fi­
nancial shenanigans, financial ratios do not provide 

sulTicient insight. Furthern10re, the study conducted by 
Fanning et a!. [7] suggest that non-financial factors 
available in the published tinancial statements can im­
prove the accuracy in early detection, especially those 
cases that resulted from management frauds. Hence, we 
introduce l\Wl new factors, common-size analysis [6] 
and corporate governance [8]-[ 11] for achieving better 
prediction accuracy, which is measured by the F meas­
ure [ 12]. Moreover, we employed the backpropagation 
neural networks (BPNs) and support vector machines 
(SVMs) as the classifiers in our experiments and com­
pared prediction qualities achieved by using different 
sets of features that were obtained based on contents of 
the published financial statements. 

Common-size analysis (CSA) converts selected 
items in financial statements to percentages of size­
related measures. When we utilize this technique to 
analyze balance sheets, items of balance sheets are ex­
pressed in proportion to total assets. This is the same 
with income statements \\here items are expressed in 
proportion to net sales or net income. Using CSA, we 
can assess the financial positions of different-sized 
companies and of the same company over different 
periods. CSA is also useful when we compare compa­
nies in the same industry to see if they have similar 
financial structures. For instance, the variations of sales 
in income statements should correspond to the varia­
tions of inventories, account receivables and cash and 
cash equivalents in balance sheets. Hence, an unreason­
able proportion may indicate a red tlag of cooking 
books. Table I, on the next page, snapshots some red 
t1ags for financial distresses, each pointing to a trick or 
a symptom. 

In addition, we need non-financial features to better 
estimate the risk of tlnancial distresses, especially for 
companies with management frauds. Hence, we ex­
ploited the concept of corporate governance in our re­
search. By the definition provided by OECD (Organiza­
tion for Economic Co-operation and Development), 
corporate governance is the system by which business 
corpora!iom arc directed and controlled. The corporate 
governance structure specifies the distribution of rights 
and responsibilities among different participants in the 
corporation, such as the board, managers, shareholders 
and other stakeholders, and spells out the rules and pro-
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red fla•s tricks or ~ptoms 
1, Cash and cash equivalent.'3 Poor liquidity might incr~asc 

sharply drop!~ in propor- loan in the very near feature. 
tion to total assets. 

2, 'The growth of account 'lbe principal of recognizing 
receivables highly m- revenue is too aggressive or 
creases than COGS. the management might cook 

the book. 
3. The amount of fixed assets The management might capi-

widely increase.!! m pro- talizr.: CUITt.."'Jll r.:.xpt:nscs us 
_£_ortion to total assets. assets. 

4. The growth of opaating The management might capi-
expenses obviously de- talize current e.xpenses as 
soends in proportion to net assets, or illegally cook the 
sales. book. 

~. Net income before lax Decline of major business 
profits mainly from side 
jobs, 

6. Cash flow comes mainly The management might ex-
from financing activity like propriate the wealth of the 
disposal of assets or issuing company or signify decline of 
convertible bonds. major business. 

* Tius table 1s extracted from H. Schiltt [6]. 

cedures for making decisions on corporate affairs. By 
doing this, it also provides both the stmcture through 
which the company objectives are set and the means of 
attaining those objectives and moni loring perfonnances 

Corporate governance is regarded as one of the key 
factors that caused the Asian financial crisis in 1 997. 
Corporate governance variables provide better explana­
tory power for the crisis than macroeconomics-related 
factors [8]. La Porta et al. [9] suggest that when large 
shareholders effectively control a firm, they might try 
to expropriate wealth by seeking personal benefit at the 
expense of minority shareholders, especially m eollfl­
tries without strong investor protection. This is consis­
tent with the conflict of interest between majority and 
minority shareholders. Lee et al. [ 10] adopt three vari­
ables to represent the corporate.: governance risk, 
namely, the percentage of directors occupied by the 
controlling shareholders, the percentage of the control­
ling shareholders' shareholding that hns been pledged 
for bank loan, and the deviation between actually con­
trolling power am! slwrcholding. The evidence supports 
that these thn:e variables of c.orporatc governance risk 
• ;,_· ::_; H ·::·.:u ~:l;~J\\.:- .::re :.:'\::::Hrvel\" rc-lJteJ tu lhe nsk l'vr 
J~~un:.~wl di~1.resses in tht~ following vcar !lUI. in sum­
''HU _\- \\.\:al\. (·nrpf,fare ~<.Jven1;lllce ts ctoseiv reiateu 10 

tite nsi<. of {inanciai citstresses 
Given the training data wiU1 known labels, \W ~u11 

construct classification models and input test data lo 
verify the accuracy of models. Tllis is the fw1damental 
idea of machine learning, Presently, there are lots of 
known approaches, such as decision tress, Bayesian 
networks, artificial neural networks etc., applicable to 
the classification tasks in many fields including finance 
rmd accotmting. Support Vector Machines (SVMs), 
havt; become a very poplll<Jr classification t(.)ol in recent 
years, The main idea of SVMs is to find several support 
vectors to form decision boWldatics which separate 
data clusters, Since SVMs capture geometric character-

istics of the feature space without deriving weights 
from the subset data, they have the potential to extract 
the optimal solution with smaller data sets [13]. Fan et 
al. [14] adopt utilize SVMs to select bankruptcy predic­
tors. Other researchers propose a hybrid model that use 
SVMs as an Wlderlying classifier [15]. 

Artificial neural networks (ANNs) are widely applied 
to prediction task of financial and accounting problems 
because they are capable of identifying and represent­
ing non-linear relationship in the data set [ 3 J-[ 5 J,[ 7]. In 
general, the most common supeiVised learning algo­
rithm is backpropagation algorithms. The training 
processes of backpropagation neural networks include 
t,·m stages, feedforward and backpropagation. In the 
feedforward stage, BPNs import input vectors into the 
input layer and forward them to hidden layer and then 
to the output layer. The synaptic weights are fixed at 
this stage. In the backpropagation stage, the error signal 
from the error function is propagated back through the 
network from the output layer and BPNs make adjust­
ments to the synaptic weights, However, BPNs employ 
the gradient descent algorithm to optimize the weights 
in a way that the sum of square error is minimized 
along the steepest slope of the error surface, Therefore, 
the result from training data may be massively mulli­
modal and then encoWlter the danger of local optimal. 
To compensate for the possible problems of local opti­
mal and error convergence, we can adjust the learning 
rate, the momentwn factor, and other parameters [2], 

We elaborate the selection of features for the predic­
tion of tlnancial distresses in Section 2, explain the de­
sign of our experiments in Section 3, discuss the ex­
perimental results in Section 4, and conclude U1is paper 
in Section 5 

2. The Feature Spaces 
Altman [ 1 J is the first to apply tlnancial ratios in dis­
criminant analysis to predict financial distresses. Therc­
J(nc, like many researches, we lake Allman's results as 
the baseline. We employ financial ratios that Allman 
chose and compare the resulting performance with 
other feature spaces that we proposed. (For convcn­
h.tic~, \h~ r.:rcr to a .set nf i'caturc as a tCature space.) 

in addmon to usmg leanrres proposed by J\ltman, we 
propose nve new fearure spaces, Our researcn adopts 
titree variat)ies ro represent: rile corporaw grn'r'f-nnn:"c'' 

mdexes (CCITj for verii\'ing the posiri\t: r~L.~i~:;; ::..: 

t\veen weak corporate governance anJ Jlmm..:-.i .. t d;·~­

trcsses [101- We ext:ract 37 variables fp_::~m :S-.:h~J;;';,: 

search [6] to represent common-size analysis indexes 
(CSAI) for assessing financial positions of sampled 
companies. 

Furthennore, we integrate CGJ with CSA! into the 
combined indexes (CI) and eros,\' time comhined in­
dexes (CTCI). We utilize the Cl and CTCI to test 
whether financially distressed companies simultane­
ously haw both tmrcasomble financial structure and 
weak corporate governance. CI and CTCI ditler in how 



Figure I. The relationship between six feature spaces 

we integrate CGI with CSAL CTC! combine CGI for a 
year, denoted y, with CSAI for the following year, I.e., 

year (y+ I). At last, we integrate the traditional Altman 
indexes (AI) with combined indexes into mixed indexes 
(MI). 

Figure I depicts the relationship between the six fea­
ture spaces used in our experiments. We list and de­
scribe these feature spaces in more detail later Notice 
that we usc 'I' as the sign li>r arithmetic division. 

~ Altman Indexes (AI) 
A working capital I total assets 
B. retained earnings I total assets 
C. earnings before interest and tax I total assets 
D. market value equity I total liabilities 
E. sales revenue I total assets 

~ Corporate Governance Indexes (CGI) 
A The percentage of the directors' and supervisors' 

shareholdings that have been pledged for bank 
loans 

B. The percentage of a company's outstanding 
shares owned hy large shareholders (\vho ovm 
I 0% m more) 

C. The actual percentage of a company's out­
standing shares owned by the directors and su­
pervisors 

~ Common-Size Analysis Indexes (CSAI) 
We list the factors included in CSAI in Table 2 No­
tice that, when using common-size analysis, we first 
convert selected items in ll.Illint,.;ial statements to 
percentage of size-related measures and then com­
pare the growth rate of converted items Hence. the 
-:·-~·:1-,i~-m:-. ,-,f T;1hit l c.nrH;-nn . ..:.ckc.!ed items and 
growth rate of selected items. 

'~' Combined Indexes (CI) 
We integrate CGI with CSAI imo combined indexes. 
However, to reduce the intcrfen.:ncc or lllil~HlCGO­
nomics environment, we add three more factors: the 
growth rate of export. the growth rate of export or­
ders, nnd the growth rate of I nl\mnation Flcctmruc 
Industry's export orders. With U1c above three lite­
tors, the classifier might slightly adjw;t the weight 
when the pusitiuns of the hea lthv companies are bad 
due to global depression. 

~ Cross Time Comhintod Indc.n (CTCI) 
Cross Time CumbincJ lnJL:XC:) integrate CCI with 
CSAl in the following year. For example, we mtc-

Table ~ The components of CSAI -· 
1 The growth rnte of inventories / 

The growth mtc of COGS 

l The growth rat<! of operating 
expenses I TI1e growtl1 rate of 
net sales 

5. The growth rate of COGS I The 
~rowlh mle of nd ~dies 

7 The growth rate of uwentories I 
The growth rate of net sales 

9 The grmvth rate of cash and 
cash eqn1valents I The growth 
rdl<! of nd soles 

11. The growth rate of operating 
expenses 

l3.lhc !_1,1"0\\th mte of COOS 

15. The growth rute of account 
oavables 

17. T)Jt: growth rate of I:!Ccount 
receivables 

19.Cush tlow from fillll:ncing act1v-
1ty / cllall.f!,C~ in ca.~h flow 

21. ( :a~ll llow from opcrntmg activ-
ltV I chan~es Ul cash flow 

?J. TntH.liiOT!-Opcmting income I 
pre-tax income 

25. Operating ex~nses I net sales 

Yl. Gras!! profit I net sale.!! 

3>. Valuatio'l Joss of long-term 
i1westm<!nt /total equity 

31. Current Of Long-tcnn liabilities 
i totalliabi!itie~ 

33. Long-tenn investment/ total 
assets 

35. AR 8· I'-:R-rcla!cd p;.uty I Lo!nl 
assets 

37. Cash and cash equivalents i total 
a~:~cts 

. y.' , . 
• ( {_J( JS CUI' of ~0\.)ll$ SuJd 

·{'~j{ 1\0k !<OCCIV!iblc!! 

2 The growth 1<1te of other assets 
and ftxed agsets I TILe growth 
rate of not lale8 

4 The growth rate of gross pmfit 
i The growth rate of net sales 

(i Tho growth rate of accowlt 
payabl~!s / Tli<! growU1 mW of 
net sales 

&. The growth rate of .AR J Th¢ 
£rowth rate of net sales 

]Q The growth rnte of other asscU 
and fixed a~ sets 

12 The growth rate of gro>s profit 

14 The _gJ:"owth rute of net sale:> 

16. The growth rate of inventories 

1& T!i<! growth rate of cwh anJ 
cash equivalents 

:.ll Cash flow from imesting 
activity I changes in cash flov.· 

:2 Tot.alnon-operntu18 eX(~Il.iCS I 
pre-tax income 

34. o,~rnting memne I uet lHtlo..'"l! 

:li Earned (U oeamed)-re la ted 
sales I net sales 

28. Open1ti~ expenses I net sales 

31 Long-tenn liabilities I total 
liabihties 

32. Fixed a~ets I total assets 

34.Inventorie.s I total assets 

36. AR I to!L1 I a;;scL~ 

grate CGI of' T2 (two years before financial dis­
tJcsscs takes place) v.iU1 CSAI ofT I (one year bc­
i(>re financial distresses takes place). 

~ Mixed Indexes (MI) 
We combine Altman indexes and combined indexes. 

3. Design of the Experiments 

3. I. Data Source 
t..""<:~.~t.'(! on lhe 1.radu1g staustics issued by the Taiwan 
Swck Exchange CorpomtiorL 1w obser\ ed ibt tk Ir:­
formation Flcctronic Industrial (lEI) group was the 
biggest trading group v.hich covered 75~·'o of total tr;d~ 
mg value on the record of September 2005. There were 
only 4X drstrcsscd compames or WI group wrth sullr­
cient financial data in the Taiwan Economic Journal 
(TEJ) database [ 16]. The definition of financial dis­
tresses referred here was defined by TEJ, such as nega­
tive net worth, bankruptcy, etc. We referred to this set 
of financially distressed companies as Dl Our research 
nuttdwd a distressed company with a healthy company 
in !he scmlC indttsln that was defined hy TFJ man at­
tempt to mitigate the effects of tmique indtl<try charac-



teristics and concUITent economic conditions. Notice 
that, we acquired data for two sets of lwalthy compa­
nies: HI and H2. H2 was comprised of matching com­
panics that were arbitrarily chosen from all companies 
in the IE! group, and HI was comprised of companies 
that had positive pre-tax income in 2004. We consid­
ered HI companies for verifying whether or not care­
fully matched companies could improve the prediction 
accuracy of our classilicr. Hence, we sampled 144 
companies (=3 x48) from the listed stocks, over the 
counter stocks, and stocks of some emerging companies 
in the lEI group. 

The declared timing of financially distressed compa­
Ilies was different from each other, so we collected data 
which was one to three years before the year when the 
financial distresses took place. Modem Taiwanese laws 
require public companies to issue financial reports for 
e,1ch quarter every year We treated the report for each 
<JII:trkl n~; :111 llldJvJJu:tl '>:nnpk !:nr in-;l:ml'l' ir :1 ,~()JII­

pctny cHcounl.l'reJ Iimmcicd distn.:~s~.;s in Augusl 2004, 
then we W(HJ]d collect !he 1 ') report~ fnr June 2(_Kn. 
March 2003, Dcccmhcr 2002 ~rptcmhrr 2002. l11TJc 

2002, and so on. Data for the hcal!hv companies were' 
chosen from 2002 to 2004 (twelve quarters). However. 
m!r dntn cnilxt1nn of financinllv distrc::;scd companic:;; 
was lin1ited by the law t.lt early days \\hen .:-.um~kuu(:.; 
reported mn1ually not seasonally. Ill;!nce, \\,..e ma~' not 
collect nil the inti.mnatwn that we \\ldl to acquire. c·;­
pc-cw!ly non-ilnancwl \'ml1!hics Th1:-; prrJhkn~ mudc 
(H_lf matcht~d-pair cornpnnies less than \\t: .:ICI.J::dl: ~-~ni-

keted _ \V c c~.. .... nec.tcd 1: 2~·. in:-:;tc..nc:.:.~::; \1·~ ~ ;:,nn;;~li :i;.::-; ,-,.;; -~ 

yen.r-:~ >~ ~ QUD.rtcr:;), an..:!. oE1y 16.:::.0 it-:.:;:::::.I;L-:::> \\<2iC l.J.~<··J 

for L:Apcril!lellh: lx:cau:-,e uf l<.tl.\< lJJtJJldljpJJ llwl !t!L'II­

tioncd above. 

FigJlre 2 sho\V:S l:t(l\V \Vt: u:-:.ed d,da 111 lilt: ~.\_1-Jt"IJIIi~lih 

ror predl~.'Jlllf!. flnanc1al dlS1.feSSC.S 1 her..:: \YCrC t'1Yi- · 

grnups of experiments. In !he fir~:! grm1p, we used datA 

group, we used data that matched J)J and 112 I hese 
two !:,'TOups nre shown hy solid ;md ch!~:hed !irw:-~ :n F!;; 
urc 2. In each experiment of the~~l' t\\'n grn1 •.w;. \\T !\•,! 

ther C'.HtCf!nnzed the cxpcnmcms accontin_g to dillcrcnt 

Il2!Jl 
(81 U mst.anccs) 

Figure 2. The design of sample data 

time stamps for data collected x ycar(s) before financial 
distresses took place in the experiments. For instance, 
T2 signities that we used data that were collected two 
years before the financial distresses occUITed. With this 
design, we can compare the effects of data collected 
with different standards and different temporal distance. 
For each experiment of T I or T2, the ratio between 
amlllmts of test data and training data was about 2:5. 
The test data of last year (T3) was about half of the 
training instances. The nwnbers of the training data and 
test data in each experiment are depicted in the Figure 2. 

3.2. Classifiers 
We employed backpropagation neural networks (BPNs) 
and support vector machines (SVMs) in our classifiers 
The funetions for manipulating BPNs were imple­
mented in MA TLAB [I 7]. We employed the trainrp 
flltleliun for training the BPNs thal used the fansi[< 
liilJL'-;JCr functJOil Tht: IlUJllbcr or ncw·ons in the inpul 
wa, decided by the number of variables of individual 
fe:Jlurc space, and the number of neurons in the hidden 
ht\'L'r '' <Js J,:J!i' n·,· the :;:·,~;:; i"J~ ti-,j-Jti!-b·) i..:; <:L'llHln:~ ::n~: 

t'tttptL!-lny't·r Jlt..'IHOlls There \\/}"fs nnly ,·HIC: Jlclnou ai t!rl' 

l)utput layer. We classified the test instance as ~tis­

tressed v.11cn the output of the output-layer neuron \Ya~ 
brger than U.S. UtP~envise,. the test li'1Stance \\\)ulj be 
1u{K;lcd <J:~ hc~Jlt1ly. 

S V!v1s ha\'c pru\"tded a rclalnely nt'.\ i!ppruacll [,_, 
iiw ;.~...,;.._ P,l. l·i,I:'--~)\1~.:<1\JI_III ~ i·1j i j·,~ :'\tl \\t'fC tiJ/)1/L'd If\ 

ow· :ltJI2VI1J classiii~r. ·w·c i.TaincU SVIvls \-\ith kilo\\11 

bh:.:ls t~.)r p21ttern recof .. mlrinn. and predicted th~ 1.:las~:es 
~·;f t:.>~T ~b1:;, \Vc cmpli..•::cd the 1Jl~~;V?·vf r<lc~l.::q~.~·~ r~·:; 

\"JdcJ l!Y CJ1an~:. aml l ,m f I Xl. and chn'->e the C-SVC 
SVivls and the l<Bl· kcrnd function. in additiou, \\•,: 

tn;,:J J~.Cl.';:r~ .. Tit combinations of ~amma U!~d co:;::. \-Vh.id:. 

\'."·.··r·~· YJried from iJ to 2, w search Ihe best resulling l, 
lllt:HSULe, 

3.3. Measurement of Predictinn 
Quality 

M:m\ n:sL:arclu:ts \diu a_pplu:J 41l!!lL:I<11 Jn:Lli:JI !l\:1 

d~_.., :~.-~- f"'irJdiH..:ial predictions regarded precision as 
tl:c ,~,:11\ cntenon of mermmng ctass1fving abdity [3!­
l :'!. i 7 j I he dcfm1 twn of precisiOn IS the proportion ol 
compames rhar rhe ciassifier predtcts to be dtstressed 
ur'.! acwal(v dzs!r!f's.sed. The U.cnomir:w.wr oi prcci~~iu!l t::­
the companies that the classifier elassified ns di:;tn:sst:J, 
mn the tow I numher of linancialiy distressed companies. 
1knet:', u~ing preci~i0n as the quality indieator tmderes­
timatcs the impact of false dismissal (or Type I error) 
when the classifier regards fmanciaily distressed com­
panics as healU1y companies. Because the financially 
distressed comptttlies with 1Uanagen1ent fn1ud tend to 
have nonnal financial positions, classitiers may not be 
able to classify such companies correctly. The problem 
of false dismissal may become worse \:vhen we use data 



that were collected two or three years hcl(1rc tinancial 
distresses actually took place. Unfortunately, the tllilurc 
to wann case like Enron will not affect the classifier's 
pcrtonnancc measure if we continue to usc precision as 
the measure. For measuring the quality of prediction in 
a fair manner, we propose the F measure, which simul­
taneously considers recall and precision into the for­
mula. The F measure, precision and recall arc defined 
as follows [ 12] 
I' = the proportion of selected financially distressed 

companies the classifier correctly predicted 
R = tire proportion of financially distressed companies 

the classifier correctly predicted 

F= l 
( I ) 

We set a to 0.5 for equal weighting of P and R With 
this (L, the F measure simplifies to 2PR/(P+R) 

4. Experimental Results and Discus­
sion 

As we explained in Section 3. I , the experiments were 
designed to evaluate the influence on prediction accu­
racy of different factors. We would like to compare the 
effects of using ti1e six sets of features, the effects of 
lL,ing Ti data in training the classitiers, and the etlcct ot· 
using II 1 and 112 with Lll. Jlencc there should be }() (­
G x 3 x 2) experiments for each dassrfier However \le 
could not conduct two experiments which we could not 
collect required data due to old laws, which we ex-
j~bji:l~:;,_; ;;; ~.;.">:,:linn 1 ! 

1"11~..: h.;g~,.;w.b 111 l'i~UJ\.:~ rnd.i;.:ut~.:: Lhi.:: setup i_;{ lh~..: r.:.\.­

p{...limcnts. The fir.st pa..rl uf each kgend. s_ymi.Jol sho\\ s 
1he. n.~!':1~e •.:r i.he fe.:nun: space. ~n;j Lf!e :-.econli n;m 
tvhrThf'r Wf'll"~rl Ill nr II? Y\'1Th 1)1 l"hc· ~,·c·n1,_-;;i r!Y;;: 

shows the F measure achrcvcd ln the classillcr ll'bcn it 
predicted the flmmt_·inl ~t~1tl.!~ pf t~c t1::-t da!a. l'hc hi.•ri.-

u:.:;cd in lram..illg tb.c: du.) . .;ifii.:-1".:> Uti.\i pr;.:d:n.:l~ll~ li1--: lu•~·J.l­

cial statuses of the companies. 

Figure 3. Ell'ects of the three basic featme spaces 
under different classitlers 

Charts in Figures 3 (a) and 3 (b) show the effects of 
w;ing ti1e Urrec basic feature spaces (Al, CGI, and CSAJ) 
when we used BPNs and SVMs, respectively. Gener­
ally speaking, Al iJ<'rfonnt:J better tlum other basic fea­
ture spaces when we used Tl data. As we used more 
temporally distant data in the experiments, we got 
lower F measure when we used Al. In contrast, the ef­
fects of CGI improved or remained similar from T l to 
T 3 uf the charts. The trends for CSAI were not stable, 
tmfortLmatcly. As a consequence, we did not observe a 
decisive relationship between the perfonnances of these 
basic feature spaces. 

Applymg the basic feature spaces with H 1 and H2 
showed different trends. Using HI withAl (AI-HI) led 
to much better perfonnance than using H2 with AI (Al­
H2 ). Hence, carefully choosing healthy companies may 
help us build a better classitler when we employed AI. 
In contrast, u.~ing Hl w~th CGI (CGI-HI) led to worse 
perfonnance than using H2 with CGI (CGI-H2). Again, 
we did not observe stable trends when we u.'ed CSJ\l. 

Smce J\l appeared to achieve U1e best performance in 
the three basic feature spaces, we continued to compare 
the performances of Cl, CTCI, and .MI with AI. Charts 
in Figure 4 (a) and 4 (b) show the experimental results 
when we used BPNs and SVMs, respectively. In both 
charts of Figures 4, CTCI-H2 achieved better perfonn­
ance than Al-1!2. This phenomenon agrees with the 
results reported by Lee et al. [ 1 OJ which suggest that 
corporate glwcrnnncc is positively relnted to the risk for 
!ln:mcwl d1::tn:s-.;:;::: in the. ft~H'~'l\'.lng )·ear. U ~Jl'::·.u m~il­

cates that inte~rating Cnl with CSAI in the J(>ll<ming 

year helped us cnl1ect data for healthy companie~~ rcb­
ti':c:J\· mnn~ l:~1~:it> ard rc:1ch hi~hcr prcJic.tion of fhl311 
cJa! d!strc:->scs. 

l;; nddi;i,.on, tvil-H l in Figure 4(_bi pro\'ided the best 
~)cnonn<.mcc m The Three compiex rl:mure spaces and 

inJt....:atcs that l··uHJbiuing curpuralt..: gu\·cnillncc aud 
\'\'dlilllnn-·;i:l'. !lll<dv:~r; k;;\:ln~:~ wi\h i\\imun k<tltm . .::~ 

Figure 4 Flll.•ct' nf the three wrnplex t'e"ture '1'"ees 
\\oth J\1 under di!Terent classifiers 

PERPLlST:. :.;~,~~ 
\..i.:u•enor.ft" K~.; ,, 



tresses. 
V./e shoV/ but do not discuss t..fJe experimental results 

for T3 because we are still investigating the trustwor­
thiness of the data for T3. particularlv the results at T3 
when we lL'cd SVMs. The classifiers adncved rela­
tively !ugh predictiOn quahty at T3. There are two pos­
sible explanations: the interference of small samples or 
SVMs is really good for dealing with multiple dimen­
sions problems. The lola! nrunher of our experiments 
for each classifier is 34. Comparing all the charts, 
SVMs helped us aclueve better perfonnance in 76% of 
the experiments (26/34) than l3PNs. This phenomenon 
corresponds to the observation of Slun et al. [ 13] that 
SVMs are possibly capable of extracting the optimal 
solution with smaller data set. Oru· research has the 
same observation. 

5. Conclusion 
Willi lht: lldp or corpor;·dc l',tl\'l:rll;lltn: :IIIli ('UIIIIIIOII­

size analysis, our classii'iers \\'en: able to JH.:rfonn \H.:ll 

in two or three years before companies encotmtering 
tinancial distresses. The above two mcthodologte~ 

helped us to achieve better accmacy thil!l traditional 
Altman indexes when we use SVMs. In addition, SVMs 
provided better perionnancc in 79% of the experiments 
than BPN3. Thi:; phenomenon corrc:::>pond::. tl) the lJb­

servation of Shin el al. [13 j that SVMs arc possibly 
capable of extmcting the optimal solution with sma!lcr 
data set. Our experience also suggests that \\C should 
prefer SVMs as classifier than llPNs when the sample 
data is smaller. In an exiension of this research, we 
havt: apphecl genetic algorithms ror se1ectiug lt: .. dur~s 
f'rolll COI!l}>OIICIIIS in fvJJ to iiCII!eVC he!(el JliCdJC(JOil 

quality, and the results W<!re reported m 11 9 j. 
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