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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 coinpany due to the
characteristic of the company. This study examined the difference of Corporate Governance
mechanisms in financially distressed firms and non financially distressed firms. Corporate
Governance mechanisms examined in this study are size of board, independency of board.
board turn over, ownership structure by bank or financiat institution and by directors. the
result of this study showed that size of directors. size of commisioner, aind board turn over
have significant impact on the probability of firm experienced financial distressed. The
evidence on impact of board of director and board of commissioner size on the probability
of firm cxperienced financicl distressed also confirmed by test using lag 1 year. This study
fail to document the evidence of the relationship of board indepedency and ownership
structure with the probability of firm experienced firancial distressed.

Key words: Corporate governance, financial distress, board size, board independency,
board turnover, ownership structure.
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1. Pendahuluan

Corporate Governance (CG) merupakan tata kelola perusahaan yang
menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam peruszhaan yang
menentukan arah dan Kinerja perusahaan (Monks & Minow, 20C1}. 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 atau
gagal 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 dalam suatu perusahaan bisa jadi dapat menentukan sukses tidaknya suatt
perusahaan. Daily & Dalton (1994) meneliti mengenai adanya kemungkinan
hubungan dari dua aspek struktur governance, komposisi direksi dan struktur
kepemimpinan dari direksi, sebagat faktor penjelas dari kebangkrutan suatu
perusaliaan. Peneliiian mcreka menyimpulkan bahwa memang terdapat hubungan
yang signifikan antara komposisi direksi dan struktur kepemimpinan dircksi tersebut
dengan kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutaii. Selain itu, Chaganii,
Mahajan & Sharma (1985) juga meneliti hubungan antara struktur CG (dalam
penclitian ini adalah komposisi direksi) dengan kevangkrutan. Mereka mengatakan
bahwa tidak ada bukti yang mendukung hubungan antara kemposist direksi dengan
kebangkrutan. Sedangkan Hambrick & D’Aveni (1992) membuktikan bahwa CEO
yang dominan memiliki hubungan yang lebih besar dengan kebangkrutan
perusahaan dibandingkan dengan CEQO yang lemah.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan bagaimana praktek
CG dalam perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan tcrsebut dengan
perusahaan yang schat secara keuangan. Penelitian ini akan meneliti struktur CG
vang berkaitan dengan direksi, diantaranya adalah ukuran dewan diveksi,

independensi dari direksi, perputaran (furnover) dari direksi, dan struktur
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kepemilikan perusahaan. Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi terhadap
penelitian mengenai perusahaan yang mengalami tekanan keuangan dan mekanisme
CG dalam perusahaan tersebut dan dcngan menambahkan variabel mekanisme CG
dalam melihat pengaruh straiegi implementasi CG terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami tekanan kcuangan.

Penelitian ini akan terbagi menjadi lima bagian. Bagian pertama berisi
pendahuluan yang akan membahas mengenai iatar 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 kepémilikan. Pada bagian tiga akan dibahas mengenai
meétodologi penclitian yang berkaitan dengan pemilihan sampel, modei empiris yang
digunakan, operasionalisasi variabel, dan pengujian modecinya. Sedangkan pada
bagian empat akan membahas mengenai hasil penelitian ini. Akhirnya, di bagian
lima akan dibahas mengenai kesimpulan, keterbatasan, dan potensi bagi riset di

masa mendatang.

2. Landasan Teori dan Pengembangan Hipoiesis

CG biasanya mengacu pada sekumpulan mekanisme vang mempengaruhui
Leputusan yang akan diambil oleh manajer ketika ada pemisahan antara kepemilikan
dan pengendalian beberapa dari pengendalian ini terletak pada fungsi dari dewan
direksi, pemegang saham institusional, dan pengendalian dari mekanisme pasar
(Larcker et al., 2005). Sukses atau tidaknya perusahaan ini akan sangat ditentukan
oleh keputusan atav slrategi yang diambil oleh peruszhaan. Dewan memegang
peranan yang sangat signifikan bahkan peran yang utama dalam penentuan strategi
perusahaan tersebut. Indcn=sia merupakan negara yang menggunakan konsep iwe
tier, dimana dewan terdiri dari dewan direksi dan dewan komisaris. Istilah dewan di
Amerika lebih mengaco pada fungsi dari dewan komisaris. Dalam hasil penelitian
vang dilakukan di Amerika, yang dimaksud dengan dewan (board) adalah dewan
komisaris, Struktur CG yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran dar
dewan direksi dan dewan komisaris, independensi dari komisaris, rurnover 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 prinsipal
dengan manajer sebagai agennya, maka manajer pada akhimja 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 dalamn tingkat
kesehatan dan keberhasilan perusahaan secara jangka panjang (Louden, 1982).

Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan kebijukan vang
akan diambil 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. Peran
komisaris ini diharapkan akan meminimalisir 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 dewan yang dibutuhkan

crusahaan? Apakah dengan semakin banyak dewan berarti perusahaan dapat

meminimilisasi permasalahan agensi antara pemegang saham dengan direksi?
Jumlah dewan yang besar menguntungkan perusahaan dart sudut pandang resvurces
dependence (Alexander, Fernell, Halporn, 1663; Goodstein, Gautarn, Boeker, -1994;
Mintzberg., 1983). Maksud dari pandangan resources dependence adalah bahwa
pcrusahaani akan terganfung dengan dewannya untuk dapat mengelola sumber
dayanya secara lebih baik. Pfeffer & Salancik (1978) juga menjclaskan bahiwa
semakin besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin ciektif, maka
kebutuhan akan dewan dalam jumlah yang besar akan semakin tinggi. Sedangkan
kerugian dari jumlah dewan yang besar berkaitan dengan dua hal, yaitu:
meningkatnya permasalahan dalam hal komunikasi dan koordinasi dengan semakin
meningkatnya jumlah dewan dan turunnya kemampuan dewan untuk mengendalikan
manajemen.  sehingga menimbulkan permasalahan agensi vang muncul dan

pemisahan antara manajemen dan kontrol (Jensen, 1993; Yermack, 1996).
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Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran
dewan yang besar tidak bisa melakukan koordinasi, komunikasi, dan pengambilan
keputusan yang lecbih baik dibandingkan dengan perusahaah yang memiliki dewan
yang kecil sehingga nilai perusahaan yang memiiiki 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 dewan 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 daiam CG, dimana keberadaannya menentukan kinerja perusahaan. Bukti
yang menyatakan efektifitas ukuran dewan masih berbaur. Dari hasil yang masih
belum konklusif tersebut mungkin dapat dikatakan bahwa pengaruh ukuran direksi
terhadap kinerja perusahaan akan tergantung dari karakteristik dari masing-masing
perusahaan terkait, Kaitan tersebut terutama dengan karakteristik perusahaan sccara
keuangen. Efektifitas direksi dalam meaghasilkan kinerja akan berbeda bagi
perusahaan yang sechat secara keuangan dibandingkan dengan perusahaan yang
sedang dalam 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 mengalami tekanan kcuangan
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 kondisi kesulitan keuanzan.
HI1b: Semakin besar ukuran Jdewan komisaris, maka semakin tinggi kemungkinan

perusahaan mengalami kondisi kesulitan kevangan.

2.2. Independensi Dewan Komisaris
Salah satu permasalahan dalam penerapan CG adalah adanya CEO yang
memiliki kekuatan yang lebih besar dibandingkan dengan dewan komisaris. Padahal

fungsi dari dewan komisaris ini adalah untuk mengawasi kinerja dari dewan direksi
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yang dipimpin oleh CEO tersebut. Efektivitas dewan komisaris dalam
menyeimbangkan kekuatan CEO tersebut sangat dipengaruhi oleh tingkat
indepedensi dari dewan kemisaris tersebut (Lorsch, 1989; Mizruchi, 1983; Zahra &
Pearce, 1989).

Penelitian mengenai dampak dari independensi dewan terhadap kinerja
perusahaan ternyata masih beragam. Ada penelitian yang menyatakan bahwa
tingginya proporsi dewan luar berhubungan positif dengan kinerja perusahaan
(Yermack, 1996; Daily & Dalton, 1993; Streamms & Mizruchi, 1993), bukan
merupakan faktor dari kinerja perusahaan (Kesner & Johnson, 1990), dan
berhubungan negatif dengan kinerja (Baysinger, Kosnik & Turk, 1991; Goodstein &
Boeker, 1991).

Konteks independznsi ini meniadi semakin kompleks dalam perusahaan yang
sedang mengalami kesulitan 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 &
Dezltor (1994) menyatakan bahwa apabila ada resistensi dari CEO untuk
menerapkan sirategi yang agresif untuk mengatasi kinerja perusahaan ;ang terus
menurun, maka adanya direksi dari luar akan mendorong pengambilan keputusan
untuk melakukan perubahan. Hal ini disebabken oleh kecenderungan bahwa
semakin tinggi representasi dewan dalam (insider board) maka keterlibatan direksi
dalam pengambilan keputusan yang strategis akan semakin rendah (Judge &
Zeithami, 19925.

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini:

H2: Semakin kecil proporsi komisaris independen, maka semakin tinggi
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan.
2.3. Turn Over dari Direksi

Penelitian-penelitian sebelumnya mengkonfirmasikan adanya hubungan
antara kinerja perusahaan dengan turnover dari karyawan (khususnya CEO dan
Direksi). Penelitian dari Billger & Hallack (2005) menyatakan bahwa perusuzhaun
yang berada dalam permasalahan akan mclakukan pemecatan termasuk bagi
CEOnya. Gilson (1989) menyatakan bahwa perusahaan yang beroperasi dalam
kondisi kebangkrutan 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 peruschaan yang melakukan
restrukturisasi bukan karena kebangkrutan (non-bankruptcy restructuring).

Yang dimaksud dengan turn over dari direksi ini adalah penggantian dari
direksi baik dilakukan dengan pengurangan jumlah direksi maupun penambahan
jumlah direksi, tidak termasuk didalamnya pergantian posisi dari direksi. Oleh
karena itu dalam penelitian ini turn over ini diklasifikasikan menjadi dua yaitn
direksi yang keluar dan direksi yang masuk.

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini:

H3a: Semakin banyak jumlah direksi baru yang masuk 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 kondisi kesulitan

keuangan

2.4. Struktur Kepemilikan

Kemungkinan suatu perusahaan berada pada posisi tekanan keuangan juga
banyak dipengarihi oleh struktur kepemilikan perusahaan tersebut. Struktur
kepemilikan tersebut menjelaskan komitmen dari pemiliknya untuk menyelamatkan
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Classens et al. (1996) mengenai struktur
kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan lebih
tingoi apabila perusahaan tersebut dimiliki oleh lembaga keuangan yang disponsori
oleh bank. Hal ini menjelaskan bahwa bank, sebagai pemilik perusahaan, akan
menjalankan fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan investor percaya bahwa
bank tidak akan melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan. Selain itu, apatila
pecusahaan tersebut dimiliki oleh perbankan maka apabila perusahaan tersebut
menghadapi masalali 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
direksi 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 keputusan yang diambil oleh direksi akan lebih cenderung untuk
menguntungkan dirinya dan secara keseluruhan akan merugikan perusahaan
sehingga kemungkinan nilai pcrusahaen akan cenderung mengalami penurunan.

Dari penjelasan di atas maka dibentuklah hipotesis berikut ini:

H5a: Semakin kecil persentase kepemilikan oleh bank, maka semakin tinggi
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan kevangan. -

H5b: Semakin besar persentase kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan
komisaris, maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
kesulitan kevangan.

Selain struktur CG di atas, penelitian ini akan menggunakan nilai Total Asset
yang ditransformasi melalui proses logaritma dan variabel dummy untuk tahun
teriadinya tekanan keuangan sebagai variabel pengendali dalam melakukan
pengujian terhadap pengaruh mekanisme 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 199%
sampai 2004. Penelitian ini menggunakan definisi financial distressed yang
digurakan oleh Classens et al. (1999). Mereka mendifinisikan perusahaan yang
berada dalam kesuiiian keuangan sebagai perusahaan yang memiliki inferes!
coverage ratio (rasio antara biaya bunga terhadap laba operasional) kurang dari satu.

Pengambilan sampel dilakukan dengan cara sebagai berikut:

[Seury

. Pengambilan sampel dari perusahaan publik yang memiliki rasio irterest
coverage kurang dari satu dan perusahaan pasangannya yang rasio inferest
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 Logit. Oleh karena itu variabel dependen 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
dewan 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/ aiau
lembaga keuangan dan persentase kepemilikan oleh direksi). Model ini
menggunakan variabel Log Total Asset sebagai variabel pengendali dan variabel
dummy year untuk mengendalikan zdanya pengaruh tahun pada kondisi tekanan
keuangan suatu perusahaan. Model yang akan digunakan adalah:

f— ————r-

in

{pil-pp = DISTRESSED, = fi + H:DIRECTOR_SIZE, + (,COM_SIZE; +
£,INDEP_BOARD, + B,DIRECTOR IN. + [sDIRECTOR OUT, +
Be%BANK_OWN, + p;%DIR_OWNt+ BsSIZE ( + Po-fts DUMMY YEAR + 5

Pengujian atas model diatas akan menggunakan pengujian one tail dengan i
ekspektasi koefisien sebagai berikut: §,>0, p:>0, Bi<0, B0, Bs>0, <0, >0,
Bs<0, Bs.13>0.

Mekanisme CG dan kondisi keuangan suatu perusahaan kemungkinan tidak
membuat perusahaan berada pada kesulitan keuangan pada periode yang
bersangkutan secara langsung. Model dalaim 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,
schingza kebijakan strategis periode sebelumnya (periode t-1) akan mempengaruhi
kondisi keuangan perusahaan di periode tertentu (periode t). Untuk menguji hal
tersebut maka dalam pengujian analisis sensitivitas menggunakan variabel
independen yang sama dengan model sebelumnya untuk tahun t-1 untuk
memprediksi kondisi tekanan keuangan pada periode t (lag 1 tahun).

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

DISTRESSED

Nilai satu untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan nila
untuk lainnya.
Perusahzan yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan y:

memiliki rasio operating profit/interest expense lebih kecil dari satu.

DIRECTOR_SIZE

Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah perusahaan di periode t, terma:s
CEO

COM_SIZE

Ukuran (jumlah) dewan komisaris pada sebuah perusahaan di periode

termasuk komisaris independen

INDEP_BOARD

Proporsi komisaris independen dibandingkan dengan total jumlah komiss
pada sebuah perusahaan di periode t. Jumlah komisaris independen didasark
pada iaporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Apabila dalam lapo
keuangan tersebut tidak tercantum komisaris independen, maka jumi

komisaris independennya dianggap sama dengan nol.

DIRECTOR_IN

Jumlah direksi yang baru yang masuk dalam jajaran dewan direksi pada peric
t

 DIRECTOR_OUT

Jumlah direksi yang keluar dan jajaran direksi pada pericde t

%BANK_OWN

Persentase kepemilikan oleh bauk dan/ atau lembags kesuangan

%BOARD_OWN

Persentase kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan komisaris

SIZE

Transformasi Logaritma dari Total Asset

Dummy variabel dengan nilai 1 untuk tahun yang bersangkutan (tahun t) ¢
nilai nol untuk tahun lainnya, dengan tahun 2004 sebagai tahun referensi.

4. Anzlisis Hasil Penelitian

4.1. Statististik Deskriptif

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur yang 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 yvang lebih

besar dari satu dengan tingkat asset yang seukuran dan memiliki kede industri yang

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

vear, Dari 120 firm year tersebut 61 firm vear merupakan tahun perusahazn yang

mengalami tekanan keuangan dan 59 firm year merupakan 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 memiliki data tidak
lengkap sehingga dikeluarkan dari sampel. Karakteristik dari sampel dapst dilihat
dari Tabel 1 yang terdapat pada Lampiran 1.

Pari Tabel 1 tersebut dapat dilihat bahwa ukuran direksi untuk selurvh
nerusahaan sample berkisar dari 2 orang hingga 13 orang dengan rata-rata sebesar 5
orang. Jumlah ini tidak berbeda jauh aniara perusahaan yang mengalami tekanan
keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan. Sedangkan
untuk ukuran Xemisaris berkisar antara 2 hingga 10 orang dengan rata-rata 4 crang.
Untuk perusahasn yang mengalami tekanan keuangan dan perusahaan yang tidak
mengalami tekanan keuangan jumlah tersebut juga tidak jauh berbeda. Dalam
komisaris tersebut, proporsi komisaris independen rata-rata sebesar 0.16 secara
keseluruhan, 0.15 untuk perusahaan yang mengalami tekanan keuangan, dan 0.17
untuk perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuwangan. Jumlah ini masih
dibawah yang disyaratkan oleh Bapepam yaiti 33% (1 komiisaris independen untuk
total tiga orang komisaris). Hal ini mungkin disebabkan belum diharuskannya
adanya komisaris independen pada tahun 1999 dan 2000 sehingga pada tahun
tersebut perusahaan banyak yang tidak memiliki komisaris independen atau tidak
mencantumkannya dalam laporan keuangan sehingga dianggap proporsi komisaris

independennya saina dengan nol.

4.2. Analisis Hasil MogGel Logit
Pengujian pertama yang dilakukan dalam penelitian ini adalah pengujian dengan
menggunakan model logit dimana akan dilihat hubungan kemungkinan perusahaan
akan mengaiarni tekanan keuangan pada suatu periode dengan penerapan
mekanisme CG pada periode yang sama dengan variabel ukuran pcrusshaan dan
dummy tahun sebagai variabel pengendali. Hasil pengujian pada model ini adalah
sebagai berikut:

Ln (p/1-p) = DISTRESSED, = 25724 + 1,274DIRECTOR_SIZE,
1,526COM_SIZE; - 3,802INDEP_BOARD: -
0,832DIRECTOR _IN; + 1,019 DIRECTOR_OUT, +
0,025%BANK _OWN, + 0,024%BOARD OWN+ 0,72081ZE, —
2,056199 - 2,692D00 — 1,091D01 - 1,435D02 - 0,131D03
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Ringkasan dari hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 2 yang terdapat pada
Lampiran 1 _

Berdasarkan hasil tersebut secara keseluruhan model dapat dilihat dari nilai
Uji G, Uji Hosmer & Lemeshow, nilai R* dan Uji Wald. Uji G bertujuan untuk
melihat pengujian koefisien regresi se¢cara keseluruhan. Berdasarkan uji G dapat
dilihat nilai -2 Log Likelihod mencapai 104,530. Nilai ini sangat besar dibandirgkan
dengan tabel X4 o ( 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 yang dapat dilihat dari nilai
Hosmer & Lemeshow Test. Nilai probabilita Hosmer & Lemeshow Test dari hasil
diatas adalah sebesar 0,162, dimana nilai tersebut diatas 5%. Hal ini menunjukkan
bahwa model tersebut dapat diterima. Dari output juga dapat dilihat bahwa nilai Cox
& Snell R Square dan Nagelkerke R Square menunjukkan bahwa mekanisme CG
dan variabel pengendali yang digunakan dalam pengujian ini dapat menjelaskan
kemungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan keuangan hingga 40,2% (Cox &
Sneil R Square} dan 53,7% (Magelkerke R Square). Sedangkan berdasarkan Uji
Wald, dimana uji ini merupakan pengujian signiiikansi koefisien secara sendiri-
sendiri, didapat bahwa koefisien B; (ukuran direksi) fi; (ukuran komisaris) Bs(direksi
masuk) ps (direksi keluar) By (variabel dummy tahun 99) B, (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 pengujian 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 berliubungan
positif dengan kemungkinan suatu perusahaan akan mengalami tekanan keuangan.
Ha! ini berarti bahwa semakin besar jumlah direksi yang dimiliki oleh suatu
perusahaan maka kemungkinan perusahaan akan mengalami tekanan kcuangan aken
semakin besar. Hasil ini mendukung hipotesis yang telah dikemukakan di awal.
tiasil ini scjalan dengan penelitian scbelumnya yang menyatakan bahwa ukuran

direksi yang besar cenderung 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 perushaan akan menurunkan
kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan keuangan sebesar .217. Untuk
ukuran komisaris pengujian diatas menghasilkan nilai yang signifikan dengan tanda
negatif (berlawanan dengan ckspektasi sebelumnya). Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang mengalami tekanan keuangan justru cenderung memiliki jumlah
komisaris yang lebih kecil. Mengingat fungsi dari komisaris adalah menjalankan
fungsi monitoring terhadap kinerja direks: maka hasil ini menjelaskan bahwa pada
perusahaan yang sedang mengalami tekanan keuangan akan cenderung memiliki
jumlah komisaris yang lebih kecil yang berarti fungsi monitoring yang dijalankan
dalam perusahaan tersebut relatif lebih lemah dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak mengalami tekanan keuangan.

Variabel komisaris independen ternyata tidak signifikan dalam pengujian ini.
Hal ini menunjukkan bahwa berapapun proporsi komisaris independen dalam suatu
perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan ketangan adalah
sama. Dengan Kkata lain proporsi komisaris independen tidak berpengwuh secara
signifikan terhadap kerungkinan perusahaan berada pada kondisi tekanan
keuangan. Penjelasan dari hasil ini adalah kemungkinan adanya komisaris
independen dalam perusahaan yang diobservasi hanyalah bersifat formalitas untuk
memenuhi regulasi saja. Schingga keberadaan komisaris independen ini tidak untuk
menjalankan fungsi monitoring yang baik dan tidak menggunakan indepedensinya
untuk mengawasi kebijakan direksi. Selain itu nilai komisaris independen yang
kurang signifikan ini mungkin disebabkan oleh belum diharuskzannya pengangkatan
komisaris independen sebelum tahun 2001, schingga pada penelitian ini apabila
perusahaan tidak mencantumkan adanya komisaris independen dalam laporan
keuangannya maka dianggap proporsi komisaris sama dengan nol.

Sedangkan untuk turn over direksi yang terdin dari direksi masuk dan
direksi keluar menjeiaskan bahwa apabila variabel lain dianggap konstan, maka
sctiap penambahan direksi baru dalam suatu perusahaan akan menurunkan
kemungkinan perusahaan 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 baru dalam jajaran
direksinya. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk memperbaiki kinerja direksi
sehingga perusahaan dapat diselamatkan dari kondisi kesulitan keuvangan. Tanda
koefisien negatif menunjukkan bahwa dengan masukknya orang baru tersetut dalam
jajajran direksi akan menurunkan kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
kesulitan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan direksi baru 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 hasil ini menunjukkan
bahwa dengan keluarnya direksi dari jajaran dewan direksi maka perusahaan akan
kehilangan keahlian direksi dan nctworking yang dimilikinya sehingga kinerjanya
justru akan menurun dan kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan
akan meningkat. .

Dari sudut struktur kepemilikan penelitian ini menunjukkan bahwa
berapapun persentase kenemilikan oleh bank dalam suatu perusahaan, kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami tekan kevangan adalah sama. Hal ini menunjukkan
bahwa bank sebagai pemilik tidak membantu perusahaan ketika perusahaan berada
dalam kondisi tekanan keuangan. Kepemiiikan oleh bank pada awalnya dikatakan
dapat mendukung perusahaan ketika perusahaan sedang berada dalam kesulitan
keuangan dengan melakukan penyuntikan dana. Ternyata hal tersebul tidak dapat
dibuktikan dalam penelitian ini. Selain itu, berapapun persentase kcpemilikan oleh
direksi dalam suatu perusahaan, kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekan
keuangan adalah sama. Kepemilikan 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
penelitian ini. Kedua kondisi yang berkaitan dengan struktur kepemilikan ini
kemungkinan disebabkan oleh kecilnya persentase kepemilikan oleh perbankan
dalam perusahaan sampel dan kepemilikan oleh direksi juga dibatas oleh regulasi,
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 sehingga 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 ternyata tidak signifikan menjelaskan kemungkinan
perusahaan mengalami tekanan keuangan. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel
Log TA bukan satu-satunya variabel pengendali yang dapat digunakan dalam
menjelaskan kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Variabei dummy tahun ternyata
hanya signifkan untuk tahun 1999 dan 2000. Variabel iri menggunakan tahun 2004
sebégai tahun referensi. Jadi hasil ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan dalam
Lal kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan (éntara 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,
schingga pada tahun-tahun tersebut banyak perusahaan mengalami tekanan

keuangan.

4.3. Analisis Sensitivitas 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:

Lan (p/1-p) = DISTRESSED, = -3856 + 0328DIRECTOR_SIZE,; -
0,851COM_SIZE,, - 1,851INDEP_BOARD, +
0,:91DIRECTOR_IN,, - 0,255DIRECTOR_OUT,, +
0,012%BANK_OWN,,; + 0,032%BOARD_OWN,, + 0,669SIZE,, -
0,220D99 - 0,552D00 — 0,463D01 - 0,581 D02 — 0,133D03

Ringkasan dari hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 3 yang terdapat pada

Lampiran 1

Dari pengujian 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 dclem pengujian ini dapat menjelaskan
kemungkinan suatu perusahaan mengalami tekanan keuangan hingga 17% (Cox &
Snell R Square) dan 22,6% (Nagelkerke R Square). Nila: tersebut lebih kecil dari
pengujian sebelumnya. Berarti kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan
keuangan lebih besar dijelaskan oleh mekanisme CG pada periode yang
bersangkutan dibandingkan oleh periode sebelumnya. Untuk pengujian secara
sendiri-sendiri didapat bahwa koefisien f; (ukuran direksi) B, (ukuran komisaris), fig
(Log TA) 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. /

" Variabel ukuran direksi pada 1 tahun sebelumnya menunjukkan nilai yang
signifikan dalam menentukan kemungkinan perusahaan mengalami tekanan
keuangan. Konsisten dengan pengujian sebelumnya, hasil ini juga menunjukkan
bahwa semakin besar jumlah direksi pada periode sebelumnya juga akan
meningkatkan kemmnngkinan pcrusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan.
Hasil ini semakin mendukung kesimpulan bahwa bahwa perusahaan yang
mengalami 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 membesar sehingga perusahaan tidak
dapat mengambil keputusan yang tepat untuk dapat menyelamatkan perusahaan
dengan cepat. Sedangkan uvkuran komisaris juga signifikan dalam menentukan
kemungkinan perusahaan mengalami tekanan keuangan. Konsisten juga dengan
pengujian sebelumnya, hasil ini juga menunjukkan bahwa semakin besar jumlah
komisaris pada periode sebelumnya juga akan menurunkan kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi tekanan keuangan.

Berdasarkan pengujian dengan menggunakan nilai lag 1 tahun variabel yang
berkaitan dengan mekanisme CG lainnya atau koefisien B3 (Proporsi komisaris
independen) P, (Jumlah direksi masuk) [s (Jumlah direksi keluar) 8, (Kepemilikan
oleh bank) dan 7 (Kepemilikan oleh direksi) tidak signifikan secara statistik. Hal ini
menunjukkan bahwa berapapun proporsi komisaris independen, jumlah direksi baru

yang masuk, jumiah direksi yang keluar, persentase kepemilikan oleh bank, dan

Padang, 23-26 Agustus 2006 K-AKPM 02 16



SIMPOSIUM NASIONAL AKUNTANSI 9 PADANG m

kepemilikan oleh direksi pada periode sebelumnya, maka kemungkinan perusahaan
tersebut mengalami tckan keuangan adalah sama. Berbeda dengan pengujian
sebelumnya, dimana variabel direksi masuk dan direksi keluar signifikan secara
stetistik, dalain pengujian dengan menggunakan lag 1 tahun ini variabel tersebut
tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa pergantian direksi
hanya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan secara jangka pendek tetapi tidak
berpengaruh pada kemungkinan peruszhaan mengalami kondisi kesulitan keuangan

secara jangka yang lebih panjang.

5. Kesimpulan

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar jumlah
direksinya maka semakin tinggi kemungkiran perusahaan mengalami kondisi
tekanan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mengalami tekanan
keuangan akan membutuhkan lebih banyak expertise dari para direkturnya dan
adanya resources dependence terhadap para direksi tersebut. Hasil ini juga
didukung oleh pengujian dengan menggunakan lag satu tahun. Berarti, jumlah
dircksi akan mempengaruhi kordisi keuangan perusahaan baik secara jangka pendek
maupun jangka panjang. Berkaitan dengan jumlah komisaris, penelitian ini
menyimpulkan bahwa semakin kecil jumlah komisaris dalam suatu perusahaan
maka kemungkinan perusahaan tersebut mengalami tekanan keuangan akan semakin
besar. Hasil ini juga didukung oleh pengujian dengan menggunakan lag satu tahun.
Berarti, pengurangan jumlah komisaris akan memberikan dampak jangka pendek
maupun dampak jangka panjang terhadap kondisi keuangan perusahaan. Sedangkan
keberadaan komisaris independen justru tidak signifikan dalam penelitian ini, baik
unwwk pengujian pada periode yang sama ataupun untuk pengujian dengan
menggunakan lag 1 tahun. Hal ini menjelaskan bahwa keberadaan komisaris
independen dalam suatv perusahaan hanya bersifat retorik dan hanya untuk
memenuhi regulasi yang ada dan keberadaan komisaris independen ini tidak dapat
meningkatkan efektifitas monitoring yang dijalankan oleh komisaris.

Dari penelitian ini juga dapat disimpulkan bahwa tingkat turn 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
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memiliki tanda positif. Signifikansi dari hasil tersebut ternyata tidak dapat didukung
pada pengujian dengan menggunakan lag 1 tahun. Hal ini menunjukkar hahwa
pergantian direksi hanya dapat mempengaruhi kinerja mm@am 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 1 tahun. Dari hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa komitmen dari pemilik tidak mempengaruhi kondisi keuangan
perusahaan, kondisi keuangan perusahaan lebih ditentukan oleh keputusan yang
diambil oleh pengelola perusahaan yaitu direksi dan komisaris.

Penelitian ini memberikan beberapa implikasi diantaranya adalah: (1)
Apabila perusahaan sedang mengalami tekanan keuangan, maka lebih baik kalau
perusahaan mengurangi jumlzh direksinya sehingga komunikasi dan koordinasi akan
lebih baik; (2) Apabila perusahaan sedang mengalami tekanan keuangan, maka lebih
baik apabila perusahaan menambah jumlah komisarisnya juga komisaris
independennya schingga proses monitoring dapat berjalan dengan lebih baik.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini diantaranya adalah: (1) indikator yang diambil dari data keuangan
dalam penelitian ini hanya Total asset yang digunakan sebagai variabel pengendali.
Untuk mengembangkan penelitian ini penelitian selanjutnya mungkin dapat
mcnambahkan variabel lain yang merupakan indikator keuangan yang dijadikan
variabel pengendali; (2) pengukuran komisaris independen yang digunakan dalam
penelitian ini mengasumsikan jumiah komisaris independen perusahaan adalah nol
apabila tidak tercantum dalam laporan keuangan. Dampak dari asumsi ini adalah
untuk laporan kevangan tahun 1999 hingga 2000 banyak perusahaan yang dianggap
proporsi komisaris independennya sama dengan nol karena tidak tercantum dalam
laporan keuangan, padahal ada kemungkinan perusahaan memilik: komisaris yang
bersifat independen namun tidak dicantumkan dalam laporan keuangan karena tidak
ada keharusan 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 mengobservasi kepemilikan oleh bank dan direksi ini

baik secara langsung maupun secara tidak langsung.
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Lampiran 1
Tabel Output Statistik
TABEL L.
Descriptive Statistics
Financially Distressed Non Financially
All Sample Subsample Distressed Subsample
Mea
Min Max | Mean| Min Max | Mean | Min Max n
Ukuran Direksi 2 13] 5,02 2 12 4,67 3 131 5,37
Ukuran Komisaris 2 10{ 4,06 2 10 3,75 2 9 4,37
Prop Kom Ind ,00 L5010 ,1594 | 000 ,500 ,149 00 401 1718
Direksi In (+) 0 9] 65 0 9 ,66 0 4] 64
Direksi Out (-) 0 8 ,70 0 8 72 0 5 68
%Bank 0 80 (5,75 00| 79,5101 5,775 0 31| 5,73
%Dirown ,000 | 31,8201 1,555 ,000 | 31,820 1,705} ,00G| 23,080} 1,399
LOGTA 7348 | 9,954!8854| 7,348| 9954| 8863) 7,590] 9,942} 8,865
‘Valid N (lis*wise) 120 61 59
e
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TABEL 2.
Cuiput Model 1

Model Pengujian
Ln (p/1-p) = DISTRESSED , = B, + §,DIRECTOR_SIZE, + §,COM SIZE,
+INDEP_BOARD , +,DIRECTOR_IN, + BsDIRECTOR_OUT;+ PBs%BANK OWN,+
B:%BOARD OWN+ B,SIZE ; + f5-B,;:DUMMY YEAR+ g

Dependen Variabel: 1 untuk perusahaan financially distressed

0 untuk lainnya
Independen Ekspektasi Koefisien Signifikansi Exp (B)
Variabel Tanda ,
Constant ? -5.724 175 .003
UKURAN D + * 1.274 .000 3.574
UKURAN K + -1.526 -000 217
PROP KOM - -3.802 111 022
DIREKSI _IN + ** -.832 .046 435
DIREKSI QUT + * 1.019 006 2.771
BANK - 025 215 1.025
DIROWN + .024 599 1.025
LOGTA - 720 161 2.054
D99 ? 2 2.056 077 .128
00 ? 2692 027 .063
DO1 ? -1.091 279 336
D02 ? -1435 121 238
D03 ? -.131 866 | .8378
Hosmer & Lemeshow 162
Test
-2 Log Likelihod 104.530
Cox & Snell R Square S~ 402
Nagelkerke R Square 537
*Signifikan pada level 1%
**Signifikan pada level 5%

**x Sionifikan pada level 10%

DISTRESSED: Nilai satu untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan niiai
untuk kopnva, Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan yang
memiliki rasio operating orofit/interest expense lebih kecil dari satu. DIRECTOR_SIZE:
Ukuran {juinlah) dewan direksi pada sebuah perusahazan di periode t, termasuk CEO.
COM_SIZE: Ukuran (jumlah) dewan komisaris pada schbuah penisahaan ¢éi periode t, termasuk
komisaris independen. INDEP_BOAKD: rroporst komisaris independen dibandmpkan dengan
total jumlah komisaris pada sebuab perusahaan di periode t. Jumlah komisaris independen
didasarkan pada laporan kevangan perusahaan yang bersangkutan. Apabila dalam [aporan
Keuaigan terscbul  tfidak  tercuniumn  komnisaris  independen, maka jumlah komisaris
independennya dianggap sama dengan 05l DIRECTOR_IN: Jumlah direksi yang baru yang
masuk dalasii jujaran dowair direksi pada periode 1. DIRECTOR_OUT: Jumlah direksi yangs
keluar dari jajaran direksi pada periode t. %RANMK OWN: Perentase kepoemilikan sieh bunk
dan/ atau lembaga keuangan. Y%eBOARD OWN: Persentase kepemilikan oleh dewan dirsksi
dan dewan komisaris. SIZE: Transformasi Logaritrua dart Total Asset. DUMMY YEAR:
Dummy variabel dengan nilai 1 untuk tahun yang bersangkutan (tahun t) dan nilai nol untuk
tahun lainnya, dengan tahun 2004 sebagai tahun referensi.
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TABEL 3.
Output Model Sensitivitas dengan Lag 1 Tahun

r Model Pengu:jian

Lu (p/1-p) = DISTRESSED ;= B + $,PIRECTOR_SIZE,, + },COM_SIZE,,
+B:INDEI"_BOARD , +B.DIRECTOR_IN,, + fsDIRECTOR_OUT,;+ B%BANK OWN,
1+ £, %BOARD OWN,(+ BsSIZE , ; + Bs-BsDUMMY YEAR, + g

Dependen Variabel: 1 untuk perusahaan financially distressed

{ untuk lainnya
Independen Ekspektasi Koefisien Signifikansi Exp (B)
Variabel Tanda
Constant ? -3.856 .202 .021
UKURAN D + ** 328 .020 1.388
UKURAN K + *  -.851 000 427
PROP KOM - -1.851 368 157
| DIREKS] IN + 191 .663 1.210
DIREKSI OUT + -.255 609 775
BANK - .012 S72 1.013
DIROWN + .032 .362 1.032
LOGTA - *** 669 069 1.953
D99 ? =220 814 .803
DOO ? -.552 541 576
D01 ? -.463 .608 629
' D02 ? -.581 505 .559
' D03 ? -.133 855 875
Hosmer & Lemeshow 201
Test
| -2 Log Likelihod 141.624
Cox & Snell R Square .170
Nagelkerke R Square 226

*Signifikan pada level 1%
**Signifikan pada level 5%
*** Signifikan pada level 10%

DISTRESSED: Nilai satu untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan nilai 0
untuk lainnya. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan adalah perusahaan yang
memiliki rasio operating profitfinterest expense lebih kecil dari satu. DIRECTOR _SIZE:
Ukuran (jumlah) dewan direksi pada sebuah perusahaan di periode t, termasuk CEO.
COM_SIZF: Ukuran (jumlah) dewan komisaris pada sebuah perusahaan di periode t, termasuk
komisaris independen. INDEP_BOARD: Proporsi komisaris independen dibandingkan dengan
total jumlah komisaris pada sebuah perusahaan di periode t. Jumlah komisaris independcn
didasarkan pada laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Apabila dalam laporan
keuangan tersebut tidak tercantum komisaris independen, maka jumlah kemisaris independennya
dianggap sama dengan nol. BIRECTOR_IN: Jumlah direksi yang baru yang masuk dalam
jajaran dewan dircksi pada periode t. DIRECTOR_OUT: Jumlah direksi yang keluar dari
jajaran direksi pada periode t. %BANK_{OWN: Porsentasze kepemilikan olch bank dan/ atan
lembaga keuangan. %BOARD_OWN: Persentase kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan
komisaris. SIZE: Transformasi Logaritma dari Total Asset. DUMMY YEAR: Dummy variabel
dengan niiai 1 untuk tahun yang bersangkutan (tahun t) dan nilai nol untuk takun lainnya,
dengan tahun 2004 sebagai tahun referensi.
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Daftar Sampel Perusahaan Financial Distress

Dafitar Sampel Financial Distressed Firm

Lampiran 3
Ticker Nama Perusahaan
CPIN Charoen Pokphand
FPNI Fatrapolindo Nusa
IIKP Inti Indah Karya
PLAS Plastpack Prima
SAIP Surabaya Agung
MLIA  Mulia Industrindo
PICO Pelangi Indah
SMCB  Semen Cibinong Thk
ETWA  Eterindo Wahanatama
LPIN Multi Prima
TCID Mandom Indor.esia
ARGO  Argo Pantes Tbk
INAF Indofarma Tbk
MERK  Merck Indonesia Tbk
PSDN  Prasidha Ancka
CPIN Charoen Pokphand
FPNI Fatrapolindo Nusa
NKP Inti indah Karya
SAIP Surabaya Agung
MLIA  Mutia Industrindo
SMCB  Semen Cibinong Tbk
TBMS  Tembaga Mulia
LPIN Multi Prima
PSDN  Prasidha Aneka
SCPI Schering Plough
APLI Asiaplast
SAIP Surabaya Agung
MLIA  Mulia Industrindo
BUDI Budi Acid Jaya Tbk
ETWA  Eterindo Wahanatama
LPIN Mutiti Prima

Padang, 23-2€ Agustus 2006

Tzhun
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.004
2.003
2.003
2.003
2.003
2.003
2.003
2.003
2.003
2.003
2.603
2.003
2.003
2.003
2.002
2.002
2.002
2.002
2.002
2.002
2.002
2.002

Ticker
ADMG
UGAR
KDSI
PSDN
TPIA
JPFA
LAPD
PICO
SMCB
SUBI
KBLM
LMPI
PSDN
AXPI
TPIA
JPFA
PLAS

© SAIP

PICO
SMCB
KBLM

ADMG
ARGO
PSDN
SQBI
PICO
SMCB
SUBI
INDS
KBLM

K-AKPM 02

Nama Perusahaan
GT Petrochem
Wahana Jaya Perkasa
Kedawung Setia
Prasidha Aneka

Tri Polyta

JAPFA Tbk

Lapindo Packaging
Pelangi Indah

Semen Cibinong Tbk
Sorini Corporation
Kabelindo Murni Tbk
Langgeng Makmur
Prasidha Aneka
Argha Karya Prima
Tri Polyta

JAPFA Tbk
Plastpack Prima
Surabaya Agung
Pclangi Indah

Semen Cibinong Tbk
Kabelindo Murni Thk
GT Petrochem

Argo Pantes Tbk
Prasidha Ancka
Squibb Indonesia
Pelangi Indah

Semen Cibinong Tbk
Sorini Corporation
Indospring Tbk
Kabelindo Murni Tbk

Tahun
2.001
2.001
2.001
2,001
2.001
2.001
2.001
2.001
2.001
2.001
2.001
2.000
2.000
2,000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.00C
1.999
1.999
1,999
1.999
1.999
1.999
1.999
1.999
1.999

26



\

~

VALHISNIS AN ARKLNTANSI

» J Na 1. April 2007 {1lm. 88 - 108

ANALIS!S PENGARUH PRAKTEK TATA KELOLA
FERUSAHAAN (CORPORATE GGVERNANCE)
TERHADAP
KESULITAN KEUANGAN PERUSAHAAN
(FINANCIAL DISTRESS): SUATU KAJIAN EMPIRIS

EMRINALDI NUR DpP

Universitas Riau
v

in general, this research had three ebjectives. The first objective was
te examine the relationship belween corporale governance on financial
distress. The Second objective was o examine the mast influence
variables of cerporate governance an financial distrass, Third objective
m3as to confirin the past research. The study carried oul 43 companies
ia Jakarts Stock Exchiange, based frequencies during 2000 — 2002

ptriods.

The analysis was <'arted with descriplive statistic and paired sampie
est, 1o describe diffexence financial distress company and non financial
distress company. Then, Jogit regression, or fogistic regression or binary
regression or pooled cross sectional logit regression used in examine
the relationship and causality between corparate governance variables
on financial distiess. Tiwvo iog li'-zlihoud, Cox and Snell R Square, and
Hosmer 2nd Lemceshow test, used to examine goodness of iit model.

The result of first test described that variables of financial distress
comnpany and non finarcial distress company have deference on it's
average. Lut result of paired samples t-test did not have significanl
deference. Two log likelihood test, Cox and Snell R Squared test, and
Bosrues Lemeshow lest denoted that the model which used in this rezearch
have goodness of fit. Pocled Cross Sectional Logit Regression presented
that MGRO. INSTO, and BOARD have negative relationship on financial
distress: While KI and AUDIT have positive relationship on {inancial
distress. The result of logit regression indicates that AUDIT as the only
nae variable not supported by theory, while the others got suppart by
theory. The Mast Fowerful effect on financia! disiress was helung X1,
followed INSTO, MGRO, and BOARD. ‘ :

Corporaie governance, financial distress, Manageriai

Keywaords:
wnershiip, Institutional ownership, Board of direclors.
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LATAR BELAKANG PENELITIAN

Menurut Cadbuny report 1892}, corporate governance ddefinisikan
sebagai: “A sat of rules that define the refationship Hetween shareholders.
monogers. creditors, the soverninent, emilovees und other intenal and externz]
stakenclders in respect to their rgnt ond rospoasibilitis” Seperjang akhir tak o
1380 dan periode 1090, penelitian varg menghubungkan antars penerapan
tata kelola perusahaan dengan tingkat kebangkrutan telah mendapatkan porsi
yang besar, seperti yang dilakukan Boritz (1991), Altmar (1993), Gales dan
Kesner {1994). Dj Indonesia penelitian seperti inj juga mengalami perkem-
bangan, severti yang dilakckan Svandari (7603), Hadi (3939}, Nasse, dan
Aryati (2006). Basil penclitian tersebut menunjukkan adanya kecendrungan
bahwa kebangkrutar, perusahaan lebih dikarenakan lemahnya penerapan
corporate governance pada perusabaan fersebut. Dari beberapa pl)}a penerapan
Corporaie governance, struktur dewan aireksi (board of directors) menjadi pe:-
hatian utama, sepert! yang dilakukan oleiy Genesn (1984], Kesner, dkk, (19861,
Lorsch (1939). dan Levin £1008;. )

Giison (1990), Harbrick dan d'Aveni (1052). Gales dan Kesner {1695
I?efily dan dalton (1994a, 1994b}, Daily (1995 dan 1996), Leviit (1998), Pen .-
litian yang dilakukan oler Hambrick dan s'Aveni {1892) menemukan bajw-
terdapat penurunan potensi kebangkrutan pada perusahaan yang memiljli
2nggota dewan direksi y2ng berasal dari luar perusahaarn. Semeatara Najle-
dan Delien (1954a) menemukan bahwa perusshaan yang memilil] sedjl::
d_ewan kemisaris indepencen dan GEO yang bertindak sebagai presiden direk-
si lebih berpolensi mengalami kebangkrutan. )

“Perelititt i ditujukan: (1) Menguji apakah terdapat hubungan ant...

.ra .pr_a};ltik_,tata,ke_lola;perusahaan terhadap kesuijtan keuangan perusahaan

d_el?ga'ﬁ:‘-me,ngamatj,tingkat signifikansi hubunegza, (2) Menguji variabel Y
paling berpengaruh dalam menilal kemungkinan lerjadinya kesulitan key-
angan padz perusahaan, dengan melakukan perbandingan antara perusahaar
yang meng. lami kesulitan keuangan dan peruszhaan yang tidak mengalam;
kesulitan keuangan, dan (3) Sebagai konfirmasj terhadap penelitian sebelun,.
nya, dengan mengamati model hubungan (positif vs negatif).

KERANGKA TEORITIS

1. Kesulit- a Kevangan

- . i N .
‘2 xesolitan kevang manvnmjukkan babhva poi

Beberapa studj tan::
,- e e .
i -1 “Mpangaiihl sohuch f-:n:_unmf?;;n rerteiia e

aklor yang =
RS SR 1 - < Ty, -
dap perubzhan dalars kesulitan kevangoa nousrupakan masalah penting dan
ol - w

arc
5 ig-ifit : IxeSt pacy invectee e . i :
c}cara signifizan bcr‘lmph.\csr Paca mvestor, pomegang saham, manajer pepa-
Sanaan, den pihak lain yeng memiliki kepentinonn (Clark dan Weinstein 1982
). - T I /‘) i i l' § ) .
Pastena dan Ruland 1986, Pec) dan Wilson 1989). Dalum kasus akuisisi peru-
sahz N veng lengah mengalam? Kesulita,, kevanoan, terdapat beberapy fakior
yang *f;pe.rtnnl)angknn olel investor suna mendapatian Tahs potensii. Pastonn



——

TuTHar pisnis [lar AKuntansi

Apr

dan Ruland {1936) menemukan bu.xti bahwa terdapat hubungan positif anta-
ra korsentrasi kepemilikan saham dengan kemungkinan akuisisi, sebaiiknya
Lerhubungan negatil dengan variabel financial fevercge. Peel dan Wilson
(1989) menemukan bahwa keputusan akuisisi perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dipcngaruhi oleh fakior-faktor penyebab Kesulitan kea-
ongan lersebut. Hasil lain dari nenelitian Pastena dan Ruland (1983), serts
Peel dan Wilcon [1989) adelak: bahwa [aktor nenling vang mempengaruh
keputusan akuisisi adalah kinerja keuangan perusahaan.

Baldwia dan Scott (1983} nienjelaskan bahwa kesulilan keuangan
adalah; when-a.firm’s useness deteriorales lo ihe point where it -cannot meet
its financial .obligation;-tne firm s said to have cntered ihé state of financia!
distress»Sjaval-petitamardari kesulitafikeuangan” biasanya berksitzn:denga:
pelarrggaran: kofitinen penibayatai hutang dii ringisdengan:-penghilangan
alaupunspengurangan-pémbayar d3  pemegar

émbayaran dividen kepada paia pemegang saham'
Sementara Whitaker:{1999) menyatakan bahwa sebuah  perusihidarrdikatakan

mengalami.kesulitati~keuangan jika -arus kas-vang dimiliki lebih kecil-dari+

hutangjahgkaifenjangnva. Sehingga dapat diartikan bahwa sepanjang peru-
sahaan memiliki arus kzs vang iebih besas deri kewsjiban hutangnya maka
perusahaan akan memiliki cukup dana untuk membayar krediturnya.

Long dan Evenhouse {1989) menemukan bahwa faktor-faktor penyo-
bab kesulitan keuangan dapat dikelompokkan menjadi tiga bagian, yaitu:
Kondisi ekonomi secara makro, Kebijakan industri dan finansial, Periiaku
debitor dan krediter.

' Foster {1985) menvebutkan paling t’dak ada empal analisis yang dapzt
digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan, yaitu: Analisis cash
flow, Analisis stralegi perusahaan, Analisis laporan kevangan, Analisis variabel
eksternal. .

~PDalam praktik'dap dalam penelitian erfipiris terddpat kesulitan dalam
mendefenisikan kesulitan keuangan tereebut. Kesulitan keuangan dapat dimu-
Jai dari kesulitin likuiditas (jangka pendek) sebagai indikasi kesulitan Keuang-
an-yang piling ringan, “sampai kepernyataan kebangkrutan'yang merupakan
kesulitén?)®8angan’yang paling beraf. Dengan demikian kesulitan keuangan
bisa dilihat sebagai kontinum yang panjang, mulai dari yang ringan sampat
yang paling berat. Hanafi dan Halim (2000) menunjukkaa kontinum hubungan
kesulitan ringan dan berat dengan 4 kuadran.

Non Kesulitan Kesulitan Keuangan

Keuangan ‘ L
Tidak bangkrut I L 11 )
Bangkrt 1 : o v

:. Corporate Governance

Secare teoritis, praktik Corporate Governance dapat meningkatkan
ril~i (veluation) perusahaan dengan meningka'kan kinerja keuangan mereka.
e agurangt risiko yang mungkin-dilakikan oleh dewan dengan keputusan-

)
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Keouiy-an yang menguntungkan diri sendiri. dan umumnya corporate
governence dspat meningkatkan kepercavaan Investor, Sebaliknya corpote
governcnce yang buruk mendorong turunnya tingkat Kepercayaan investor.
Hasil survey McKinsey dan Co menunjukkan bzhwa ccrporate governance
;-rhatiar wlaipa para investor meryamai nerhatian terhadag laporan

men

keuary o atau kinerfa keuangen dan potensi pertumbuhan. Teruma sckali
pada . aser yang sedang berkenibang (emerging narkeis) (MeKinsev dan Co
2002,. ’

‘ nzporate governarce adalah: berkaitan dengarn suatu cistem, proses,
dan scperengkat peraturan yang mengatur hubungan .:ntara berbagai pihak
vane berkepentingan (stakeholders) terutama dalam arti sempit hubungan
antara pemegang saham, devsan kemisaris, dan dewan direksi demi tercapai-
Pya ciluan crganisasi. Peuerapan CC tidak tericpas dari erpat pilar yang me-
landasinya. sebagai hasil pengembangan Organization for Economic Corporation
und Development (OECD), vaitu: fairness, transparaacy, responsibility dan
vccountability, : -

3 Variabe! Corperate Gevernance den Kesulitan Keuangan

3anyak penelitian yang telzh dilakukan uniu< mengamati konsekwen-
si keputusan terhadap biaya keagenan, seperti penelitian vang diiakukan oleh
Rojeif {1992, yang menyatakan bahwa perusahzan yang membayar 111.ggi
divicennya dalam rangka untuk mengurangi masalah keagenan. Menurat
Crutchley dan Hansan (1989). Bathala, Moon, daa Rao (3994) level kepemi-
lixan rmanajerial juga mampu mengurangi masalsh keagenan. Peningkatan
pengawasan berdampak pada pengurangan biaya keagenan. Melalvi mekanis-
me tersebut diharapken semua keputusan vang lzhir dari manajemen meru-
pakan .K:epulusan bagi kepentingan perusahaan, sehingga terhindar dari poten-

si terjedinya kesulitan keuanaan.

a. Kepemilikan Manojerial -
Kepamilikan manajerial diasumsikan mampu mengurangi tingkat masalah
xezgenan yang limbul pada suatu perusahaan. Short dan Keasey (1999)
mer.vatakan bahwa terdapat hubungan non linier antara kepemilikan mana-
jeriel dengan nilai perusashean pada perusahaan di Inggris. Pendapat sena-
da :uga dikemukakan oleh Morck. el al (1488), McConnell dan Servaes
{1999, 1995} serta Kole (1995) bahwa hiubungan linier tersebut juga ditun-
j a terhadap kinerje peruszhaan. Namun begitu Kole {1995) juga me-
xan bahwa terdapat pengaruh vang berbeda pada perusahaan denoan
xuran vang berbeda terhadep kepemilikan manajerial.

Lo Kenomilikan Institusionol

axin besar kepemil'kan institvsion=2i maka sernakin efisicn pemania-
_wien ektiva perusahaan, schingga potensi kesulitan keuangan dapat dimi-
snnzlkan karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang I+bil
buser (lebih dari 3 %) mengindikasikan kemampuannya untuk memonsio
manzjemnen. Pernvataan inf didukung dengan hasi penelition Holderess
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-jan Sheeman (1985), Barclay dan Holderness {1991}, vang menyatakar
bahwa terdapat peningkatan turnover manajemen dan gains akibat penbe-
lian saham oleh pihak luar. Pendapat senada juga dikemukakan oleb Some
Jdan Singk {1995). Allen Jan Philips (2000) juga menvatakan bahwa kiner-
;- heuangan perusanaan mengikiuti pembelian saham oleh outside block
VISP,
{'kuran Dewan Direksi
Kouinpasisi dewar direksi telah sering digunakan untuk mengicentifikas
keberadaan kolusi dan dominasi direksi. Namun begitu dari penelitian vang
icleh dilakukan terdapat hasil yang masih he: :nfat bauran karena ter}adx
perbedear hasii temuan. Shaw {1981), jewel dan Reitz {1981). Olson {1982).
Giaastein [1984). Lilon dan Lorscli (1992), lensen daa Meckling (1076
memberikan dukungan atas pendapat baliwa jumiah dewan direxsi yenz
besar kurang efek:if dalam memonitor manajemen. Pendapat ini juga men-
dapat du\ungan dari Yercmacrk (1996) dan Eisenber, el 2] {1998). Namun
sebaliznva Plefer (1573) dar: Pearce dan Zahra (1992} menyatakan baliwa
ukuran dan diversitas dewzn direksi memberikin manfaat bagi perusuha-
an Karend lercipianya netivors dengan pihak luar dalam menjamin keter-
sediaan sumber ua\a Pendapat yvang samr juga dikemukakan oleh Fama
(1980), Fa.aa dan jensen (1983} menyatakan bahwa Qutsice director- akan
lebih efektif dalam memoniter manajemen selain itu juga aken lebih banyak
memberikan expart knowledze dan nilai tambah bagi pexacunaan. Semen-
tara 3ricriey dan fames {1967), Byrd den Hickmen ( 092). Le=2, ot al (1€92;
menga'zkan baliwva ousside ¢/rector dapat memberikan kontribusi terhadap
nilai perusanaan nelaiui aktivitas evaluasi dan keputusan strategik. Infor-
masi yang diberixan tersebut diharapkan mampu menjadi guidance bagi
. manajemen dalen menjalanken perusahaan, sehinega potensi salah urus
{missmancgement) vang ber=libat pada kesulitan keuangan dapat drm:m-

malkan.

. Dewan Komisaris dan Komite Audit
Menurut Moenaf {2000), konsep dewan komisaris berasal dari tanggung-
jawab pengaturan (governance) suatu badan usaha yang dimiliki oleh
kelomgpok orang vang berbeda dengan pengelola. Pengaturan (governance)
merupakan fungsi vang dilekvkan dewan komisaris. Pengaturan menyang-
kut pemberian pengarahan vang ditetapkan untuk mencapai tujuan peru--
sahaan. Pengarehan dimaksud untuk meloksanakan fungsi directing.
Pemoniicran oleh komisaris independen atau eksternal dinilai mampu
memecahkan masalah keagenan (Fama dan [ensen. 1983} Bukti empiris
mendukung prediksi behwa kemampuean dewsn komisaris untuk menga-
wasi merupakan (ungsi po<it*" dari provorsi dan independensi dari dewan
koinisaris zksiernal (‘. ‘eibach 1987,
Komite merupakan seke'ompok orang veng dip: 11.1 clel kelompok
‘ang lebih besar guna mnncer)ekan pekpr;aan tertentu, begitu puls halnya
womite cudit \ang ditugaskan univk melakukan pemerikegan temadap kewa-
Beasley (1996], inform: si asymetri mampu

)
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dikurangi dengan keberadaan komite audit yang direkomendasi oleh dewan
direksi yang banyak berasal dari luar perusahaan.

4. Hipotesis

Ha1 Terdapat hubungan signifikan antara kepernilikar manajerial dengan
parusahaan berstatus kesulitan keuangan

a2 Terdapat huvungan signifikan antara kepemilikan institusional dengan
perusaghaan berstatus kesulitan keuangan

Ha3 Terdapat hubungan signifikan antara vkuren dewan direksi dengan
perusahaan berstatus kesulitan keuangan

Has Terdapat hubungan sigaifiken antara komisaris indepernden dengan
perusahaan perstatus kesulitan keuangan

Has Terdapat hubungan signifikan antara komite audit dengan perusz-

haan berstatus kesulitan keuangan-

METODE PENELITIAN
1. Desain Penelitian
Penelitian dilakukan dengan menggunakan metode survey. Data dikum-

pul melalui studi pustaka, dukumentasi dan pergumpulan data skunder vang
bf’r' Jb.mgaﬂ Sefain mempf'ro)eh lanusunf1 data skundﬂ' dari Bursa Fiek

2. Populasi dan Metode Penarikan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusa-
Iraan vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BE]). Selanjutnys bingkal sampel
{sample frame) ditzrapkan hanya pada perusahaan yang berada dalam kate-
gori sangat aktil diperdagangkan beik dipandang dari sisi volume perdagang-
an, waktu perdagangan dan jumlah transaksi atau yang dikenal juga dengan
istilah perusahaan dengan kategori blue chips. Umumnya perusahaan terse-
but berkategori LQ-45.

Berdasarkan kutipan yang sama juga diperoleh data nerangkingan
saham dengan tingkat kapitalisasi pasar uniuk 50 perusahaan dengan tingkat
kapitalisasi pasar terbesar. Selanjutnya pemilihan sampel dilakukan dengan
menerapkan melode purposive sampling atau sampel! bertujuan de ngan krite
ria tertentu Uudgcmcnt sampling). Kriteria penarikan samnpel yang diterapkan

Suald}
. Emiten tetap terdaftar selame pericde amatan,~vaitu periede 2000 - 2002

2 Emiten terrmasuk dalam perusaliiaan kategori blue cliips
3: Emiten dalam sampel memiliki laporan Leuangan lengkap dan jelas untuk
periode terpilih termasuk data pendukung lainnya.
ey sir il

Berdasarkan penpamatan atas data awal yang diperoleh, jumlah emi



vang memenuhi kriteria sebanyak 129 observasi. Periode 1matan yang dipilih
adalah 3 tahun, yaita mulai darj tahun 2000 hingga 2002

3.

Frosedur Pengumpulan Data

Guua mengumpulkan data yang diperlukan dalam peneiitian ini, pene.

liti me!akvtzi_:an liga cara: Penelitian Lapangan, Penelitian Pustaka Elektronik
dan penelitian kepustakazan. .

4,

Jenis Data dan Pengukurannya

Penelitian ini menggunakan 6 variabel yang dibagi dalam 5 variabe]

t:ebas (independent variables) dan satu varinbei lerikal {d2pendent variobie}.,
l(,una keverlnan pengpujian variabel-variazbel tersebut dijebarkan sebagai be;i-
ad;

a.

Variabel Terikat [(Dependent Variable)

Variabel terikat vang digunakan dalam penelitian ini acalah kesulitan keu-
angan yang merupakan variabel dikotomj (dichotomnus dependent variabies)
vang disajikan dalam tentuk variabel dummy dengan ukuran binomial
¥aitu 1 untuk perusahaay yang mengalami kesulitan keuangan dan ¢
untuk perusahaan yang tidak. mengalami kesuiitan keuangan. Kesulitas
kevangan dinkur dengan mengamati keberadaan laba per lembar saham
{17%%3!;[ (earning per share;, sepaili yang dilakukan Elloumj dan Gueyis
2001). ' )

. Variabel Bebas {Independent Variables)

1). Kepemilikan Manaojerial (MGRO)
Kepem_i!ikan manajer dalam penelitian in; diukur dari prosentase tingkat
ke};l)emjhkan manajer yang terlibat aktiv dalam pembuatan keputusan peru-
sahaan.

2). Kepemilikan Institusional (INSTO)

—
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‘Kep.emi.likan institusional diukur dengan besar prosentase kepemilikan
institusional di dalam perusahaan amatan.

3. Ukuran Dewan Direksi (BOARD)
Ukuran dewan direksi diukur dengan besaran jumlah dewan direks: dalzm
perusahaan amatan, seperti hainya yang dilerapkan oleh Fuspa (2003).

4). Komisaris Independen {KJj.
Komisaris independen diukur dengan jumlah komisaris independen yans
terdapat di dalam perusahaan. ‘

5. Komite Audit (A 1/Di1) .

Lalam penelitian ini xomite audij diukur dengan variabe) dummy menggu-
rakan angka hinomial. Angka 1 akan diberikan untuk perusahaan ):?P.’l
menggunakan auditor Big 4 dan nol akan diberikan pada perusahaan yar:
tidak menggunakan Big 4, i

MN—\
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L. Metode Analisis

Guna memperoleh kesimpuian dari Fenelitian vang dilakukan, setelah
ditentukannya variabel penelitian adalan: :
1. Pembertukan model penelitian
2. Pembentuk hipotesis operasiona!

3. Penentvan teknrik penguiian Luputaris cperasional, termasuk d; dataranya
uji sigrifikansi pengaruh, baik secara parsizl muupun secara simueltan,
Pooled cross sectional logit regression digrnakan daiam melakutan analisis
hubungan antara variabel independen terhadap variukal dependrnnya. Model
logit regressiop tepat digunakan untuk kasus penyampelan dari dua populasi,
yaitu perusahaan yang mengalami kesulitan Feuangan dan perusahaan yang
tidak meugalarni kesulitzn kevangan (Maddz<a 1931). Secera lengkap nmiudel

tersebut dirumuskan sebagai berikut:

Kesulitan keuangan = f(MGRO, INSTO, BOARD, KI, AUDIT)

HASIL PENELITIAN

1. Gambaran Umum Hasil Pen-ltian

a. Laba Per Lembar Saham (Zarning per shore)
Berdasarkan data yang diperoich pada tzhun 2000 didapati terdapat 17
brah perusahaan (39.59) dengan kondisi EPS negatif atau beracs galam

kesulitan keuangan. Tahun 2001, terjodi penurunan jumlah perusahaan

yang mengalami EPS negatif, yaitu sebanvek 12 perusahezan atau 27 004

Pada tahun 2002, kembali terjaci penurunan jumlah perusahaan vang

mengalami kesulitan keuangan, vaity menjadi 6 perusahaan atau 15.9%

dari jumlah emiten. Walaupun nilai EPS negatif tertinggi mengalam;i pe-

ningkatan, namun tetap rmemberikan sinval bahwa pada tahun ini juga
terjadi peningkatan ekonomi secara makro vang menjadi insentif meniag-
katnya kinerja perusahaan. Hal inj dikarenakan terjadinya penurunan yang

sangat besar jumlah perusahaan dengan EPS negatif, vaitu sebesar 509

h. Kepemilikan Manajerial (MGRO)
Dari data yang diperoleh, peda tahun 2000, jumlah kepemilikan saham

oleh manajenal terbesar adalzh sebesar 0.0565001 atau 5,65001 % pada
perusahaan I'T. Astra Agro Lestari, Tbk. Ditahun 2001, jumlah perusaha-
an vang tida' mengalokasikan kepemilikan saham bagi menajerial bertam-
hah menjadi 21 perusahaan atau 52.5 %. Pada lzhan 2002 jumlah DorLsa-
haan yang lidak mengalokasilan saham~va bagi menaierial masin felap
21 perusahazn atau 57,5 %.

¢. Kepemilikan Institusional (INSTO)

Berdasarkan data, didapati bahwa ¢ perusahaon ztou 20 % memilik; tingkal

kepemilikan institusio yal yang tetap, 8 perusahaan lainnya dengan tinebat
kepemilikan institusinnal yang meninghal, 15 2t 27,5 % pernsahonn

—— . L
s
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- 11 perusahaan menggunakan KAP yang tidak bera

dengan tingkat kepemilikzn insi.1isiora: yang Gersinat fluktuatif dan 13
tau 32,5 % perusahaan menguisiii penuiunan . +:<at kepemilikan saham
institusional. Berdasarkan dala tcrsebut dapat dinual kesimpulan, bahwa
seCara umum perusainzan dalam kategori blue chips telah menyadari beaar
arti penting keberadaan kepemilikan institnieiona! dalam komposisi kepe
rnilixan saham, karena dinilai akan mampu menck - Litvs keagenan,

. Ukuran Dewan Direksi (BOARD)

Data yang diperoleh menunjukkan bahwva PT. Tempo Scan Pacific, I'bk.
merupakan perusahaan yang memilixi anggota dewarn direksi  terbesar
selama 3 tahun beriurut-turut, yaitu dari tahun 2900 hingga 2002, yaitu
sebanyzk 11 orang. Namun pada tahun 2003, jumlah dewar direksi mereka
mengalami penurunan hingga hanya menjadi g orang Tahun 2001 hinggs
2002 mengalami penurunan, narmun tetap berada pada jumli=h 10 oranyg
anggota cewen direksi.

- Komisaris independen (KI) .
- Data yang diperolch menunjukkan pada tahun 200C hanya 2 perusehaan

yang memasukkan komisaris independen dalam jajarar. devvan komisaris,
sementara 38 perusahaan lzinnya belum memasukkan Xomisaris indepen-
den. Pacz tshun 2001 teriasj peiungkatan yang sangel signifitan untul
juraleh perusehaan yang memasukkan komisaris independe: pada jajaran
dewan kemisaris, yaitu sebaryak 19 perusahaan atau 47,5 25 212y meningkat
schesar 850 %. Untuk ‘*ahun 2002, kembali terjadi peningkatan jumlah
peruszhaan yang menggunakan koimnisaris independen dalam jzjaran dewan
komisarisnya, vaitu sebanyzk 25 perusahazn atau 62,5 5 artinya meningka'
scbanyak 31,57 %. Sepanjang tahun amatan, didapati juga terdapat 11 atau
27,5 9% perusahean yang tidak memiliki samna sekeli  komisaris
indepencden. .
Komite Audit (AUDIT) ‘
Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan Big 4 adalah; Earnst znd
Young, Pricewaterhouse Cooper, KPMG, an Arthur Andersen. Berdz%sa:-
kan data yang diperoleh, didapati bahwa 18 perusahaan selama periode
amatan menggunakan Kantor Akuntan Pul.lik (KAP) dalam kategori Big 4,
da dalam kategori Big 4,
dan 11 perusahaan lzinnya menggunakan KAP Big 4 dan Non Big 4. Data
tersebut mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan yang berada dalam
kategori Blue chips pada BEJ telah mempraktikan lata kelola perusahaan

yang baik.

. Analisis Daty

. Analisis Deskriptif

Nilei yang diamati 2zlam enalisi ini adalah rata-rata hedua kelompok
daia, deviasi standz- serta ujl t beda rata-rata dus sampel berhubungan
{paired sample t test).

956
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i TABEL 1.
: Karakteristik Variabel Penelitian Kelompok Perusahaan Kesulitar
Keuangar dan Nor Kesuvlitan KXeuangan

—_—

. Deviasi T-Test
\% bel N Rata-rat
anabe ala-rala Standar Signifikansi
o T T ——————— " Standar g
MGRO
Kasulitan Keuanean 25 0.0C143 0.00561 -0.620
. an selsngan 35 0.00267 0.00861 0.539
Ner kesulitan kevangan
INSTO -
;S/e, Jitan keuan an 3t 2.664138 12.5125 1.023
FaN =TV N Y
e enang 35 0672128 0.20059 0.313
Nen kesulitan kevargan
L go————-htlargam 0 T -
BCARD
L 35 s.40 2.17 0.712
Kesulitan keuangan 35 597 185 045
Nor kesulitan keunanean ’ ) A6z
KI B
- . 35 0.54 1.04 -0.264
Kesulitan keuangan
PSR < 35 060 0.81 0.794
Non kesulitan keuangai :
1ian kenan —_——— T
AUDIT
Y tan keuanean 35 0.54 0.5 1093
' 3 35 0.69 0.47 0.282

e

o

Non kesulitan kevangan

Berdasarkan tabel didapati adanva inditasi xuai, bahwa terdapat perbo-
daar komposisi variabel penelitian univk perusahaan Yang mengaiarmi
keculitan Xeuangan dan perusahaan vang idak mengalami kesulitan ke
angan. Pada variabel kepemilikan manajerial didapali rata-ra:: perusahaon
vang mengalami kesulitan keuangan lebil kecil dibandingkan dengan rata-
rata pzrusahaan yang tidak mengzlami kf’:suliiankeuangan, vaitu 0.001-¢
versus 0.00267, Hal Yang sama juga lerjadi pada variabel Kepemijlikan
institusional. Pada variabel in; tingkat perbedaan rata-rata sangat tingei
yaitu 2,664138 versus 0.672128. -

Hasil statjsitik untuk variabel ukuran dewan komisaris juga mengindi-
kasikan hal yang seragam, yeitu 5.40 untuk rata-rata perusahaan yang
mengalami kesulitan kevangan dan 5,77 untuk perusahaan yang tidsk
mengalami kesulitan keuangan. Hasil ini snanai dengan teori vang mendy-
kung pernyataan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris maks
semakin tinggi tingkat penerapan tata kelols perusahaan yang bajk, seling-
ga potznsi terjadinya kesuljtan kenangan dapat diminimalkan.

Terakhir, nntuk variehe komite wudi inga didapati bahwa rata-rag

prrasahean yang mengalami kesuliian Lewangan fobily kecil dibag,
dengen reta-rata perusahaan yang lidak maongalami Lesulitan keuangar
Hali hers-

elakinkan ransparansi yang dilunjuita, dengan pemilikan auditor

inferunckan indikasi behw s pernsanaan sobog condring et
_niom
varg bzrasal dari KAP besar Dig fourth]. Ratarata Gniuk Ledua Kelompok
data tersehut adalah 0,54 veisus 0.0

" Hasil Seragam yang mengindikasilag adanys perbedasn konedies ttan

o
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variabel untuk perusahaan yang mengzalami kesnlitan kenangan dan tidak
mengalami kesulitan keuangar tidak didukung denganr alat ukur perbedaan
dua rata-rata dari sampe! yang saling berhubungan. Hal in{ ini ditunjukkan
dengan tidak satupun dari variabe! yang digunakan terdapat perbedaan
vang signifikan .antara kondisi kesulitan kevangan dan non kesulitan keu-
ar.gan, baik untuk signifikansi pada tingkat 5% ataupun 10%.

. Anaiisiu Lugit Regression

Lozt regrassion stau diszbut juga dengan logistic regression ataupun binary

regression merupakan model yang tepat yang digunakan unluk mengana-

lisis data variabel dependen yang bersifat kualilatif seperti pada variabel

dikotomi kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan (stone dan Rasp

1991; Maddada 1991). Berdasa. kan perhitungan s'atistik vang dilakukan

pada tabel 2 {larnpiran 1} didapat:

1) Uji Kelaraken Model Regresi

Langkah pertama dalam analisis jogit regression adalah menilal overall fit

model terhadap data yang digunakan. Beberapa uji statistik digunakar da-

lam penelitian ini, yaitu: menggunakan fungsi fixelihood, Cox and Sneli's:

fl Square, Hosmer and Lemneshor..

TABEL 2.
Uji Stalistix Logit Regression

o Tidak stenifikan baik 5% ataupun 10% B .

_ Varizbel Hubungar g fen  Signifikansi
independen Prediksian
A, . Intercept + 0.6094 0.0290**
B, MGRO * - -41,1517 0.0021°
B, INSTO - -0.0117 0.0001*
B, BOARD - -0.1614 p.c132**
B, X1 - -0.1733 0.0000*"
Bs AUDIT - -0,6490 0.8856**"
Fungsi likelihood
-2 Log Likelihood (Block Number = 0;  148.23833
- 2 Log Likelihood (Block Number = 1}  138.161
Cox and Snell R Square 177
4.7630

Hosmer and Lemeshovs {Chi Squared)

Signifikin 5%
Signifikan 10%

Ui Likelihood

Likelihood L dari model adalah probabiiitas baliwa model yang dihipo-
tesiskan menggambackan data input. Untuk menguji hipuiesis stol dan
aliernatif, L ditranforimasikan inenjadi -2LogL. Hasil perbitungan yang

T L e e
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dilakukan oleh 535 didapati dua nilai -2Logl, yailu satu model vang
hanya memasukkan konstanta (biock number = 0) sebesar 148,23832,
dan mode! dengan memasukkan konstanta dan variabel MGRO, INSTO,
BOARD, K! dan Audit {blork nember = 1), yaitu 138,161. Dari kedua
hasil tersebui terdapat penurunan rilai likelihood yang mengindikasikan
bahwa model regresi vang digunakan lebih baik,

Cex and Snelil A Sgucre

Hasil perhitungan yang dilakukan didapati nilai Cox and Snell R Square
adalah 0.177, artinya inodel yang digunakar mampu menjelaskan peru-
bahan vang terjadi pada variabel penelitian sebanyak 17,7%, sementara
$2,3% dijelaskan oleh variabe! lain.

Hosmer cne Lemeshon's Gocdness of Fii
Alat uji ini digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris
cocok atau sesuai dengan model {tidak ada perbedaan antara model de-
ngan data sehingga model dapat dikatakan fit). Hasil perhitungan vang
dilukukan menunjukkan bahwa nilai Hosmer and Lemeshow adalah
sebeszar 4.7630. Nilai ini jauk diatas 0,08, sehingga disimpuikan mode!
vang digunakan mampu memprediksi nilai observasinya dan HO tidak
dapat ditolak.

2t Uji Koefisien Regresi Persial

[

"1 koefisien regresi parsial dilakukan dengan menggunakan logit regressicn

seperti vang teiah dilekukan sebelumnya untuk menguji fit model yang
Jigunakan. Ujt koefisien regresi parsia! dilakukan untuk memutuskan apa-
kah hipotesis vang diusulxan dapat diterima atau ditolak.

Kepemilikan manajerial (MGRO)

Hasi} perhitungan vang dilakukan diperoleh nilai koefisien MGRO ada-
iah sebesar -41,1517, yang artinva terdapat hubungan negatif antara
varizbe!l MGRO dengan kesulitan keuangan. Atau dengar. kzta lain jika
terjadi peningkatan pada kepemiliRan manajerial ckan mampu mendo-
rong turunnva potensi kesulitan keuangan karena akan mampu menva-
tukan kepentingan antara pemegang saham dan manajer sehingga akan
mampu menurunkan potensi terjadinya kesulitan keuangan. Hasil yang
diperoleh ini sesuai dengan teori yang dijabarkan sebelumnya. Hasil
perhitungan yang dilakukan juga didukung dengan nilai signifikansi
vang linggi vaitu sebesar 0,0021 {signifikan pada tingkat 5%). Artinva
terdapat hubungan yang kuat dan signiftkan antara variabel kepemi-
likan manajerial dan veriabél kesulitan keuangan. Hasil ini memberikan
dukungan untuk rmenerima H1, yaitu Terdapat hubungan signifikan
antarg <epemilikan manajerial dengan perusahaan berslatus kesulitan
SEUANgEn.

Kepemilikan Institusional {(INSTO)

Uit statistik vang dilakukan terhadap variabel kepemilikan institusional
{INSTQ) secara parsial didapati nilai koefisien regresi adalah -0,00117.
Seperti halnya pada variabel kepemilikan manajerial, variabel keoem-
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likan institusional juga memiliki hubmungan negatif dengan variabel
kesulitair kevangarn. Artinya peningkatan kepemilikan institusional
daiam perusahaan akan' mendorong semakin xecilnya polensi kesulitan
keuargan. Hal ini dikarenzkan semakin Lesar kepemilikan institusional
akan semakir besar monitor yang dilakukan terhadap perusahaan yang
rada akhirnya akan mampu mendorong semakin kesilnya potensi kesu.
litan kenangan yang mungkin terjadi ¢i dalam perusehaan. Huburgan
prediksian yang bersifzt negative tersebut juga didukuag dengan keku-
atan hubungan, vang artinya terdapat hubungan signifikan antara vari-
abel kepemilikan institusional dengan variabel kesulitan keuangan,
yaitu sebesar 0,0001 {signifikan pada tingkat 5%). Sehingga dapat disim-
pulkaa H2 yaitu: tardapat hubungan signifikan 2ntara kepemiiikan
institusional dengan perusahaan berstatus kesulitan keuangan, dapat
diterima. Hasil perhitungan statistik vang dilakukan mendukung teori
yang digunakan sebelumnya.

Ukuran Dewan Direksi /BOARD)

Berdasarkan hasil anzlisis statistik yang dilakukan untuk variabel ukur-
an dewan direksi‘seca:z parsial, didapati nilai koefisien sebesar -0,1514.
Hasil ini juga memberikan hasil yang seragam dengan variabel kepemi-
likan manajeriai dan kez2milikan institusional, yaitu terdapat hubungar
negatif variabei ukuren dewan direksi dengan kesulitan keuangan.
Artinya semakin besar jumlah dewen komisaris makan sernakin keci]
potens! lerjadinya kasuliten keuangan. Hal ini seje'an dengan teori yang
digunakan sebelumnyz. Hubungan antara kedua variabe) juga menun-
jukkan nilai signifikansi, yaitu 0,0132. Nilai inj signifikan pada tingkal
10%. Berdasarkap hasi! tersebut peneliti dapat menerima H3, yaitu ter-
dapat hubungan signifixan antara ukuran dewan direksi dengan peru-
sahaan berstatus kestlizn kevangan.

Komisaris Indzpenden (K1)
Hasil perhitungan koefizien regresi untuk variabel komisaris indepen-
dent (KI) adalah sebesar -0,1733, yang mengindikasikan bahwa terdapat
hubungan negatif antarz variabel komisaris independen dengan veriabel
kesulitan keuangen. Ariinva semakin banyak jumlah komisaris indepen-
den dzlam perusanaan zxan semakin kecil potensi terjadinya kesulitan
keuangen karona penez-zsan atas pelaksanaan manajemen perusahean
lebih mendapat pengav-zsen dari pihak independen. Hubungan ini juga
didukurg dengan n :znifikansi yarg tinggi, yaitu 0,0000 (signifikan
pada tingkat 3% ni memberikan dukkungan kepada peneliti
untuk menerima H+. vait terdapat hubungan signifikan antara komisaris
indeperden dengzn nerusahaan berstatus kesulitan xeuang:n. dan

sesuai ¢enzan teori vais
Konuite Acdit (AUDIT) -
Untuk veriabel komite zudit, hasil perhitungan yang dilakukan :nenda-
patkan pahwa koefisien regresi variabel komiic audit adalah 1,6190,
yang artinyva terda bungan negatif antara variabel komits audil
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dan vai.abel kesulitan kevangan. Hasil ini seragam dengan hasil pada
variabet sebelumnya. Namun hubungan negatif tersebut tidak didukuing
dengan signifikansi hubungan, sehingga peneliti tidak dapat menerima
hipolesis vang diusnlkan. Artinya Hs, vaitu terdapat hubungan signifi-
kar satira kemite audit dengan perusahaan berstatus kesulitan keuangan
ticek dapat diterima. Hal ini dimungkinkan hahwa komits evdit leise-
but tidak memverikan dampak largsung terhadap pengawasan jaian-
nva roda perusanaan. Audit yang dilakukan oleh komite audit merupa-
kan suutu kegialan yarg lebih kepada upava untuk memberikan pendapat
atas apu yang dilakukan oleh perusahaan pada periode sebelumnya.
Sehingga keberadaan komite audit tidak memberikan dampak berarti
terhadap potensi munculaya kesuliten keuanvan. Kemungkinan lain
adalah penggunaar aktivitas audit vang dilakukan perusahaan lehih
dikarenakan kewajiban perusahaan untuk mengikuti aturan yang berla-
ku di dalam pasar modal, bukan sepagai media transparansi pengelolaan
perusahaan atau yang dikenal dengan tata kelola perusahaan yzng baik.
Berdasarkan hasii yang diperoleh di atas jusa c¢apal dibuat suatu
kesimpulan, bahwa variabel yarg paling kuat mernberikan pengaruh
terhadap variabel kesulitan keuangan adalah varic 2] komiszris inde-
penden, diikuti dengan variabel kepemilikan institusional, kepemilixan
manajerial dan terakhir adalah ukuran dewan direksi. Namun zecara
umum hubungan dari variabei indepenident terhadap variabe! dependen
mengidentifikasikan ha! sama dengen teari vang dizjukan.

KESIMPULAN DAN SARAN

1. Kesinipulan

Hasil analisis data dan pembahasan yang telzh dilakukan pada bab sebelum-
nya, diambil beberapa kesimpulan sebagai penutup bahasan penelitizn vang
telah dilakukan, yaitu: '

1). Analisis deskriptif yang dilakukan terhadap lina variabel penclitian,
menunjukkan adanya perbedaan rata-rata antara perusahaan yang menga-
lami kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan. Hasil ini memberi-
kan gambaran bahwa terdapat perbedzan kondisi praktek tazz ke'lols

perusahaan vang baik (good corporate governance) terhadap kondisi b«
angan perusahaan {perusakaan kesulitzn keua: jan dan non sesuli
keuangan). Namun perbedaan tersebul tidak sig ifikan, yang di
melalui perhitungan terhadap vji t untuk dua sampe! berpasangzn (p

ral

sample t test)

2). Perhitungar yang dilakukan terhadap goodness of fit mo-el mengin:i
kasikan bahwa model yang digunekan i2lah fit sehingga mode :
mampu memprediksi nilai observasinya. tasil yang diperoleh imeanering

HO yang diajukan.

3). Berkaitan dengan kemampuan mode! dalom menjelaskan fenons
rungan antar varizbel independen dan .-

den, node] viae
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hanva mam;:, menjelaskan fenomena tersebui sebanyak 17,79, yang
artinya 42,5 dijelaskan oleh variabel lainnya.
Perhitunigan yang dilakukan dengan menggunakan lazit regression untyi
menjawab hipotesis yang disjukan, mendapeti bahwa terdapat hubungap
negatif ant~ra variahe) independen MGRO (-41,1517), INSTO (-6,0117),
BOARD (-fi.:914), KI {-0.1733) dan AUDIT [0,649¢C) terhadap varjabe’
kesulitan kevangan. Masii ini mendukung teori yang diajukan alas vari.
ab?l MGRO, INST(, BGARD. Ki, namun variabe! AUD!IT tidak mendanay
dukungar teurilis. Sehingga disimpulkan untuk menerima seluruh hif)o-
iesis yang dijukan (H1 - HS5). Variabel yang paling kuat untuk menggam-
barkan kesulitan keuangan berdasarkan tingkat signifikansinya adalak
K1, yang diikuti dengan INSTO. MGRO dan BOARD.

purnal Besps Dun Axuatansi

2. Xeterbatasan dan Saran

1). Kecilnya kemampun model menjelaskan fenomena kesulitan keuangan
menunjukkan bahwa variahel yang digunakan belum mampu menunjuk-
kan bagaimana praktik tata kelola perusahaan yang telah dilakukan bsr-
dampak terhadap késulitan Keuangan. Sehingga vntuk penclitian yaag
akan datang disarankan untuk menggunakan variabel pra'tik tata keloja
perusahaan lainnya, seperti sekretaris perusahaan, komite audit, kepemi-
likan kelvarga, dan RUPS.

2'. Penelitien yang dilakukan memiliki keterbatasan pada juml:h observas;
kelompok perusahaan yang mergalami kesulitan keuzngsn dan non
kesulitan keuangan vang tidak berimbang, sehingga untuk penelitian
selanjutnya perlu dipertimbangkan untuk mendapatkan observasi yang
lebih luas dengan menambah periode amatan,

3). Penelitian yang dilakukan saat ini belum merangking perusahaan dengan
kondisi kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan, sehingga disa-
rankan untuk mengelempokkan sampel kedalam berbagai peringkat peru-
sairaan dengan kondisi kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan
guna mendapatkan informasi yang lebih baik berkenaan dengan praktik
tata kelola perusahaan yang baik.

4). Untuk penelitian selanjulnya, yang menelitj pada bidang yang sama periu
mempertimbangkan untuk menggunakar. indikator lain mengukur kesu-
litan keuangan, seperti arus kas, kebijakan manajemen, return saham,
peringkat hu'aug, likuiditas, perpufaran piutang, dan lajn-lain.

5, Penelitian selar jutnya juga dapat dikembangkan kearah penilaian kiner-
ja perusahaan yang menerapkan praktik tata kelola perusahaan vane
baik, dikaitkan dengan kondisi kesulitan keuangan.
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hanva 'mam; .y menjelaskan fenomena tersebui sebanyak 17,79, yang
artinya 12,34 dijelaskan oleh variabel lainnya,

1). Perhitungan yang dilakukan dengan menggunakan logit regression untuk
menjawab hipotesis yang diajukan, merndapali bahwa terdapat hubungan
negatif antara variabe] independen MGRO (-41,1517), INSTO {-0,0]17),
BOARD (-0.25%14), KT (-0.1733) dan AUDIT {0,645¢) terhadap varjal,n!
kesulitan Keuangan, Hasij ini mendukung teori yang diajulkan atag varj-
abel MGRD, INST(), BOARD, Ki, namun variabel AUDIT t:dak mendapay
dukungan teuritjs. Sehingea disimpulkan untyk meaerima seluryh hipo-
iesis yang diajukan (H1 - H35). Variabel yang paling kuat untuk menggam.
barkan kesuljtan keuangan berdasarkan lingkat signifikansinya adalah
K1, yang diikutj dengan INSTQ., MGRO dan BOARD.,

2. Keterbatasan dan Saran

1). Kecilnya kemampun mode] merjelaskan fenomena kesulitan keuangan
menunjukkan bahwa variabe] vang digunakan belum mampu menunjuk-
kan bagaimana praktik tata kelola perusahaan yang telah diiakukan ber-
dampalk terhadap k#sulitan keuangan. Sehingga untuk penelitian vang
akan datang disarankan untuk menggunakan variabel pre'iik tata kelola
perusahaan lainnya, seperti sekretaris perusahaan, komite audit, kepemj-
likan keluarga, dan RUPS.

2" Penelitian yang dilakukan memilik; keterbatasan Pada fumlah observas;
kelompok perusahaan Yang mergalami kesuljian keuengan dan nop
kesulitan kezuangan yang tidak berimbang, sehingga untuk penelitian

3). Penelitian vang dilakukan saat ini belum merangking perusahaan dengan
kondisi kesulitan kevangan dan non kesulitan keuangan, sehingga disa-
rankan untuk mengelempokkan sampel kedalam berbagai peringkat pery-
sahaan dengzan kondisj kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan
guna mendapatkan informas; Yang lebih baik berkenaan dengan praktik
tata kelola perusahaan yang baik.

4). Untuk penelitian selanjutnya, yang meneliti pada bidang yang sama perluy
mempertimbangkan untuk menggunakar, indikator lain mengukur kegu-
litan keuangan, seperti arus kas, kebijakan manajemen, return saham,
Peringkat hutang, likuiditas, Perputaran piutang, dan lain-lain.

5j. Penelitian selanjutnya juga dapat dikembangkan kearah penilaian kiner-
ja perusahaan Yang menerapkan prakiik tata kelola perusahaan vang
baik, dikzitkan dengan kondisi kesulitan kevangan.
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Abstract

Traditionally, statistical techniques such as multivaniate
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
(8VMSs) 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 1o corporate governance and
common-size analysis in financial distress model. Fx-
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, COMIMON-SIZE
analysis, financial distresses

1. Introduction

The problem of early detecting financially distressed
companies attrects the public’s great attention after the
notoricus 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 & 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-
cia] distresses. However, the previous works were
founded on the analysis of financial 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 eaming numbers of financial statements are
deliberately fabricated to deceive the public, then fi-
nancial ratios turn out to be misleading information {6}
Secondly, given new tricks emerged from endless fi-
nancial shenanigens, finencial ratios do not provide

suificient insight. Furthermore, the study conducted by
Fanning et al. [7] suggest that non-financial factors
available in the published financial statements can im-
prove the accuracy in early detection, especially those
cases that resulted from management frauds. Hence, we
introduce two 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
itemms 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 lo total assets. This is the same
with income statements where items are expressed in
preportion 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 flag of cooking
books. Table 1, on the next page, snapshots some red
flags for financial distresses, each pointing to a trick or
a symptom.

In addition, we need non-financial features to better
estimate the risk of financial 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 1s the system by which business
corporations are direeted 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-



Table 1. Some red flags and related tricks
red flags tricks or symptoms

. Cash and cash equivalents | Poor liquidity might increasc

sharply drops in propor- | loan in the very near feature.
tion to total asscts.

2. The growth of account | The principal of recognizing
receivables  highly in- | 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 increases in pro- | talize current  expenses  as
portion to total assets. assels.

4, The growth of operating

_—

The management might capi-
expenses obviously de- talize ocurrent cxpenses as
scends in proportion to net | assets, or illegally cook the
sales. book.

Net income béfore tlax | 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.

#  This table is extracted from H. Schilit [6].

-

cedures for making decisions on corporate atfairs. By
doing this, 1t also provides both the structure through
which the company objectives are set and the means of

attaining those objectives and monitoring performances.

Corporate governance is regarded as one of the key
factors that caused the Asian financial crisis in 1997
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 secking personal benefit at the
expense of minonty shareholders, especially in coun-
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 van-
ables to represent the corporate povermance risk,
namely, the percentage of directors occupied by the
controlling shareholders, the percentage of the control-
ling sharcholders” shareholding that has been pledged
for bank loan, and the deviation between actually con-
trolling power and sharcholding. The evidence supports
that these three variables of corporate governance risk
s g LoV dre poestivelv relaed 1w e sk tor
fmunent! distresses in the ollowing vear |10, in sum-
GV, WK COrpoiaTe ROVEIRANCE (3 closely related 1w
e 118K of [ancial disiresses.

Given the training data with known labels, we can
construct classification models and input test data o
verify the accuracy of models. This is the fundamental
idea of machine learning. Presently, there are lots of
known approaches, such as decision tress, Bayesian
networks, artificial neural networks cte., applicable to
the classification tasks in many ficlds including finance
and accounting. Support Vector Machines (SVMs),
have become a very popular classification tool tn recenl
years. The main idea of SVMs is (o find several support
vectors 1o form decision boundarics which separate
data clusters. Since SVMs capture geometric character-

1stics of the feature space without deriving weights
trom the subset data, they have the potential to extract
the optimal solution with smaller data sets {13]. Fan ot
al. [14] adopt utilize SVMs to select bankruptey predic-
tors. Other researchers propose a hybrid model that use
SVMs as an underlying classifier [15].

Artificial neural networks (ANNs) are widely applied
to prediction task of finaneial and accounting problems
because they are capable of identifying and represent-
ing non-linear relationship in the data set [3]—[5],(7]. In
general, the most common supervised leamning algo-
rithm is backpropagation algorithms. The training
processes of backpropagation neural networks include
tvvo 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
trom 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 multi-
modal and then encounter 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 momentum factor, and other parameters [2].

We elaborate the selection of features for the predic-
tion of financial distresses in Section 2, explain the de-
sign of our expeniments in Section 3, discuss the ex-
pernmental results in Section 4, and conclude this paper
in Section 5.

2. The Feature Spaces

Altman [1] is the first to apply financial ratios in dis-
criminant analysis to predict financial distresses. Therc-
fore, like many researches, we take Altman’s results as
the baseline. We employ financial ratios that Altman
chose and compare the resulting performance with
other featurc spaces that we proposed. (For conven-
IS, We ISTer W0 a sei of Teature us ¢ iealure space.)

in addiuon to usmng features proposed by Aliman, we
propose [Ive new feature spaces. Our research adopts
{ree variables 1o represent e corpordle goverrsmes

indexes (CGT) tor venfying the postdve w
tween weak corporate governance and (i
wesses [10]. We extract 37 variables rom Sohlir's
search {6} to represenl common-size analysis indexes
(CSAI) for assessing financial positions of sampled
companies,

Furthermore, we integrate CGl with CSAL nto the
combined indexes (CI) and cross time combined in-
dexes (CTCI). We ulilize the CI and CTCI to test
whether financially distressed companies simultane-
ously have both unreasonable financial structure and
weak corporate governance. CI and CTCI differ in how




Altman
Indexes

Common-Size
Analysis Indexes

Combined
Indexes

Fipure 1. The relationship between six feature spaces

Corporate
Govemance
Indexes

Cross Time
Combined
Indexes

Mixed
Indexes

we integrate CGI with CSAI. CTCI combine CGI for a
year, denoted y, with CSAI for the following year, 1.e.,
year (y+1). At last, we integrate the traditional Aftman
indexes (Al) with combined indexes into mixed indexes
(MD).

Figure | 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 use */° as the sign for arithmetic division.

< Altman Indexes (AI)

working capital / total assets

retained earnings / total assets

earnings before mterest and tax / total assets
. market valug equity / total liabilities

sales revenue / total assets

mocwe

<$ 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 by large shareholders (who own
10 % or more)

C. The actual percentage of @ company’s oul-
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 sclected ilems i financial statements o
percenlage of size-related measures and then com-
pdrc the gr()\w.h rat of converted items. Henee, the
wn selecied hems and
growth rate of selected items.

mR oF Tabie I¢

<> Combined Indexes (CI)

e T

We integrate CGI with CSAI inio combined indexes.

However, to reduce the interference ol macrocco-
nomics environment, we add three more factors: the
growth rate of export. the growth rate of export or-
ders, and the growth rate of Intormation Flectronic
Industry’s export orders. With the above three {ac-
tors, the classifier might slightiy adjust the weight
when the positions of the healthy compames are bad
due to global depression.

% Cross Time Combined Indexes (CTCI)
Cross Time Combined Indexes integrate COI with
CSATL in the following year. For example, we mic-

Table 2. The components of CSAI

—

The growth rate of inventories /
The growth rate of COGS

2 The growth rate of other assets
and fixed assets / The growth
rate of net sales

3 The growth rate of operating
expenses / The growth rate of
net sales

4. The growth rate of greas profit
/ The growth rate of net sales

5 The growth rate of COGS / The

growlh mate of net sales

6 The growth rate of account
payables / The growthrate of
net sales

7 The growth rate of invenlories /
The growth rate of net sales

& The growth rate of AR / The
growth rate of net sales

Q@ The growth rate of cash and
cash eqpuivalents / The growth
rate of niet sakes

¥t The growth rate of other assets
and fixed assets

1L The growth rate of oparating

expenses

12 The growth rate of gross profit

13. The growth rate of COGS

4 The growth rate of net sales

15. The growth rute of sccount
payabies

18 The growth rate of inventories

17. The growth rate ol secount
receivables

18 The growth rate of cash and
cash equivalents

19: Cash flow from financing activ-
iy / clanges in cash flow

). Cysh Aow from investing
activity / chauges incash flow

2L Cash llow from opersting activ-
ity / changes in cush flow

2 Totn] non-operating expetses /
pre-tax income

A, Tolnl non-operating ineore /
pre-tax income

3 Openating meonte / net siles

25, Operating expenses / net sales

X, Eamed (Uncamed)-related
sales / net sales

77.Gross profit / net sales

2R Operuting expenses / net sales

. . Valuation loss of long-term
nvestrlent / total equity

A Long-term liabilities / total
liabilities

31 Current Of Long term liabilities
i wial liabilities

X2 Fixed asyets / total assets

3. Long-term investment / total
assels

3 Inventories / total assets

I AR & NR-related party / tolal
assels

3G AR / total assets

37.Cash and cash equivalents / total
aysely

SO et of poods sold
AN note recevabies

grale CGI of

HAR account eceivalles

T2 (two years before financial dis-

tresses lakes place) wath CSATD of T (one year be-
fore tinancial distresses takes place).

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

3.1, Data Source

ased on the tradmg stag

181108

1 SLHMS

3. Design of the Experiments

1s8ued by the 1aiwan
Stock Exchange Corporation, we observed thunt 1

e T1i
il

formation Fiectronic Industrial (IEI) group was the
biggest trading group which covercd 75% ol tolal trad-
ing value on the record of September 2005. Therc were
only 48 distressed companies ot 1H group with suth-
cient financial data in the Taitwan Economic foumal
(TEI) database {16]. The definition of financial dis-
tresses reterred here was defined by TED, such as nega-
tive net worth, bankruptey, ete. We referred to this set
of financially distressed companies as D1. Qur rescarch
matehied a distressed company with a healthy company
1 the same industry that was defined by TR m an at-
tempt to mitigate the effects of unique industry charac-



teristics and concurrent cconomic conditions. Notice
that, we acquired data for two scts of healthy compa-
nies; H1 and H2. H2 was comprised of matching com-
panies that were arbitrarily chosen from all companies
in the IEI group, and H1 was comprised of companies
that had positive pre-tax income in 2004. We consid-
ered H1 companies for verifying whether or not care-
fully matched companics could improve the prediction
accuracy of our classificr. Hence, we sampled 144
companies (=3x48) from the listed stocks, over the
counter stocks, and stocks of some emerging companies
in the IE[ group.

The declared timing of financially distressed compa-
nies was different from each other, so we collccted data
which was one to three years before the vear when the
financial distresses took place. Modern Tarwanese laws
require public companies to issue financial reports for
each quarter every year We treated the report for each
aquarler as anandividusl saompie For mstmes, 1000 com-
pany cncounlered Nnancial distresses 1n Augusl 2004,
then we would eollecl the 17 repotls for une 2003,
March 2003, December 20020 September 2002, hune
2002, and so on. Data for the healthy companics were
chosen trom 2002 to 2004 (twelve quarters). However.
o data colicction of financially distressed companies
was hmited by the law of early days when companies
reporied amually not seasonaily. Hence, we may not
cplloet all the informanen that we wish o acquure. ea-
pecially non-financial vanabies. This problom made
our malched-pair companies less than we scltaliy col-

~We c.‘.‘.‘cctcf. IREBAR

E S Were Lscd
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grouns of experiments, [n the first group, we used data
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group, we used data that mauhed 131 :md H? These
two groups are shown by sold and dashed linee im Fig-

ure 2. In cach experiment of these two gronps, we fur
ther categorized the experimenis accordimg 1o dilterent
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of seiec.tcd leamres l

\ s

HIDY l { 1120

(816 mstances) ]l [ (81U instances) |

T3:
HIDT or FRD!

/.

Training 200 | Training 120
Test:100 TestB0 |

L

Training:250

Test:60

Figure 2. The design of sample data

time stamps for data collected x vear(s) before financial
distresses took place in the experiments. For instance,
12 signities that we used data that were collected two
years before the financial distresses occurred. With this
design, we can compare the effects of data collected
with different standards and different temporal distance.
For each experiment of T1 or T2, the ratio between
amounts of {est data and training data was about 2:5.
The test data of last year (T3) was about half of the
training instances. The numbers of the training data and
test data in each experiment are depicted in the Figure 2.

3.2. Classifiers

We emploved backpropagation neural networks {(BPNs)
and support vector machines {(SVMSs) in our classifiers.
The functions for manipulating BPNs were imple-
mented in MATLAB [17]. We employed the traimp
function for taining the BPNs that used the fansig
tansier function. Fhic number ol newons in the input
was decided by the number of variables of individual
feature space, and the number of neurons in the hidden
Taver was Tl of the s of npat-lng rewons and
outpul-laver nenrons. There was only one neinon ai i
oulput laver. We classified the test instance as dis-
tressed when the output of the output-layer neuron was
farper than 6.3, Otherwise, the fest instance would be

Tubeled as healthy

SYALS have provided a refatively new approsch o
Hac sk o Classthicaion P35 0 o were alidzed i
owr seeond classiiler. We amed 3Vivls with kno\m
labels for patiern recognition, and pft‘c‘.icted the
S roet dontn We L]DTﬂ \\C‘: the LIRSVA \!—3 e

vided by Chang and [an 18], and Lhmg the C- .,\t
SV and the RI3EF kernel funcuon. in addition, we
ried dilierent combinatons of gamma and cosn wihich
were virted from U to ) to search the best resuliing b
LHCds e,

3.3. Measurement of Predicticn
Quality

Many rescarchers who applicd attficed newal ot
works for fnancial predictions regarded precision as
he ealy enterion of measwing classifving ahility {3 (-
1,171 The delmmbon of precision 1s the proportion of
companies thar the classifier predicts to be distressed
are acaily disiressed, The denomingor of proctsion is
the companies that the clagsifier classified as distressed,
not the wial number of tinancially distressed companics,
Henee using precision as the quality indicator underes-
timates the impact of talse dismissal (or Type 1 crror)
when the classifier regards financially distressed com-
panics as healthy companies. Because the financially
distressed compaines with managemeint fraud tend to
have normal financial positions, classifiers may not be
able to classily such companies comrectly. The problem

of fulse dismissal may become worse when we use data




that were collected two or three years before financial
distresses actually took place. Unfortunately, the tailure
to warm case like Enron will not affect the classifier’s
performance measure it we conlinue to use precision as
the measure. For measuring the guality of prediction in
& fair manner, we propose the F measure, which simul-
taneously considers recall and precision into the for-
mula. The F measure, precision and recall are defined
as follows [12].
= the proportion of selected financially distressed
companies the classifier correctly predicted
R = the proportion of financially distressed compunies
the classifier correctly predicted

F=—-—-—-i————— (1)

1 1
a—+(l-a)=
r ( )R
We set a to 0.5 for equal weighting of P and R. With
this a, the F measure simplifies to 2PR/(P+R).

4. Experimental Results and Discus-
sion

As we explained in Section 3.1, the experiments were
designed to evaluate the influence on prediction accu-
racy of different factors. We would hike to compare (he
elfeets of using the six sets of features, the effects of
using Ti data in training the classifiers, and the eftect of
using 111 and 112 wath D1, llence there should be 36 (-
6 x 3 x 2) experiments {or each classifier. However, we
could not conduct two experiments which we could not
collect required data due to old laws, which we ex-

‘u..n_ ui i N‘DTinw ? !

e e of e feature spave, ankd e secordd par
whether we nsed T or 2 wirh D Phe vemesl avis
shows the F measure achieved by the L]d\\lhu \\hm 1[
prp(h(_[cd {hc financinl statng of the test d:

Tantal avi

used in waimilg Wi Ciassilicis and prediviing uw i

cial statuses of the companies.

£ i asurs
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1 t8 2 25 3 1 15 2 25 3
(21) veacs before disitess. t‘b\ ymare batnm diairase

Figure 3. Effects of the three basic feature spaces
under difterent classifiers

Charts in Figures 3 (a) and 3 (b) show the effects of
using the three basic feature spaces (Al, CGl, and CSAI)
when we used BPNs and SVMs, respectively. Gener-
ally speaking, Al performed better thun other basic fea-
ture spaces when we used 11 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} to
T3 of the charts. The trends for CSAI were not stable,
unfortunately. As a consequence, we did not observe a
dectsive relationship between the performances of these
basic feature spaces.

Applying the basic featurc spaces with H] and H2
showed different trends. Using H1 with Al (AI-H1) led
te much better performance than using H2 with Al (Al-
H2). Hence, carefully choosing healthy companies may
help us build a better classitier when we employed Al
In contras(, using Hl with CGI (CGI-H1) led to worse
performance than using H2 with CGI (CGI-H2). Again,
we did nol observe stable trends when we used CSAL

Since Al appeared to achueve the best performance in
the three basic feature spaces, we continued to compare
the performances of CI, CTCI, and MI with Al 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 perform-
ance than AI-12. This phenomenon agrees with the
results reported by Tee et al. [10] which suggest that
corporale gavernanee is positively related to the risk for
finanewe! distresses m o the followang vear 1 alvo midi-
cales that integrating CGLwith CSAL in the following
vear helped us eollect data for healthy companie
uvel more casily and reach higher prediction of
cral distresses.

in addimen, MI-HI m Figure 4b) provided the best
periormanee in the three compiex fealure spaces and

rbeas
Tl

S
finan.
dian

i periormanes swas aise hotfor than A-HD e yosud
indicates that combuung corporafle governaiee  and
COMNOT-SI7 L with Aliman Teatures

v Acey

fontares
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\'\‘ﬂ-) years behie dstiess (‘b) yeaes balone distrass

Figure 4. Eifects of the three complex feature spaces
with Al under different classifiers
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tresses.

We show but do not discuss the experimental results
for T3 because we are still investigating the trustwor-
thiness of the data for T3, particularly the results a1 T3
when we used SVMs. The classifiers achieved relu-
tively high prediction quality at 13. There are two pos-
sible explanations: the interference of smatl samples or
SVMs 1s really good for dealing with multiple dimen-
sions problems. The (otal nuanber of our experiments
for each classifier is 34. Comparing all the charts,
SVMs helped us achieve better performance in 76% of
the experiments (26/34) than BPNs. This phenomenon
corresponds to the observauon of Shin et al. {13} that
SVMs are possibly capable of extracting the optimal
solution with smaller data sct. Our rescarch has the
sane observation.

5. Conclusion

With 1he hu]]) ol corpordte paverg ke and comnumorn-
size analysis, our classitiers were able to perform well
in two or three vears before companies encountering
financial distresses. The above two methodologics
helped us to achieve better accuracy than traditional
Altman indexes when we use SVMs. In addition, SVMs
provided better performance tn 79% of the experiments
than BPNs. This phenomenon correspends to the ob-
servation of Shin et al. [13] that SVMs arc possibly
capable of extracting the oplimal selution with smaller
data set. Qur experience also suggests that we should
prefer SVMs as classitier than 3PNs when the sample
data is smaller. In an extension of this research, we
luve applied genetic algonithms For selectinng, feulures
from companents i Ml to aclireve betier prediction
quality, and the results were reported in |1 9].
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