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In general, this research had three objectives. The first objeclive was
to examine the relationship between corporate governance on financial
distress. The Second objective was to examine the most Influence
variables of corporate governance on financial distress. Third objective
was to confirm the past research. The study carried out 43 companies
in Jakarta Stock Exchange, based frequencies during 2000 - 2002
periods.

The analysis was started with descriptive statistic and paired sample
t-test, 1o describe difference financial distress company and nom financial
distress company. Then, logit regression, or logistic regression or binary
regression or pooled cross sectional logit regression used in examine
the relationship and causality between corporate governance variahles
on financial distress. Two log likelihood, Cox and Snell R Square, and
Hosmor and Lemeshow test, used to examine goodness of fit model.

The result of first test described that variables of financial distress
company and non financial distress company have deference on it's
average. Bul result of paired samples t-test did not have significant
deference. Two log likelihood test, Cox and Snell B Squared test, and
Hosmes Lemeshow test denoted that the model which in this research
have goodness of fit. Pooled Cross Sectional Logit Regression presented
that MGRO, INSTO, and BOARD have negative relationship on financial
distress; While KI and AUDIT have positive relationship on financial
distress. The result of logit regression indicates thal AUDIT as the only
one variable not supported by theory, while the others got support by
theory. The Most Powerful effect on financial distress was belong Ki,
followed INSTO, MGRO, and BOARD,

Keywords: Corporate governance, financial distress, Managerial
ownership, Institutional ownership, Board of directors.
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LATAR BELAKANG PENELITIAN

Menurut Cadbury report (1992), corporate governance didefinisikan
sebagai; “A set of rules that define the relationship between shareholders,
managers, creditors, the government, employees and other internal and external
stakeholders in respect to their right and responsibilitis”. Sepanjang akhir tahun
1980 dan periode 1990, penelitian yang menghubungkan antara penerapan
tata kelola perusahaan dengan tingkat kebangkrutan telah mendapatkan porsi
yang besar, seperti yang dilakukan Boritz (1991), Altman (1993), Gales dan
Kesner (1994). Di Indonesia penelitian seperti ini juga mengalami perkem-
bangan, seperti yang dilakukan Suandari {2003), Hadi (1999), Nasser dan
Aryati (2000). Hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya kecendrungan
bahwa kebangkrutan perusahaan lebih dikarenakan lemahnya penerapan
corponaie governance pada perusahaan tersebut. Dari beberapa pola penerapan
corporate governance, strukiur dewan direksi (boord of directors) menjadi per-
hatian utama, sepert] yang dilakukan oleh Geneen (1984), Kesner, dkk. [1986),
Lorsch [1989), dan Levitt (1998).

Gilson (1990), Hambrick dan d’Aveni (1992), Gales dan Kesner [1994),
Daily dan dalton (1994a, 1994b), Daily (1995 dan 1996), Levitt (1998). Pene-
litian yang dilakukan oleh Hambrick dan s'Aveni (1992) menemukan bahwa
terdapat penurunan potensi kebangkrutan pads perusahsan yang memiliki
anggota dewan direksi yang berasal dari luar perusahaan. Sementara Daily
dan Dalton (1994a) menemukan bahwa perusahaan yang memiliki sedikit
dewan komisaris independen dan CEOQ yang bertindak sebagai presiden direk-
si lebih berpotensi mengalami kebangkrutan,

Penelitian ini ditojukan; (1) Menguji apakah terdapat hubungan anta-
ra praktik tata kelola perusahaan terhadap kesulitan keuangan perusahaan,
dengan mengamati tingkat signifikansi hubungan, (2) Mengujl variabel yang
paling berpengaruh dalam menilai kemungkinan terjadinya kesulitan keu-
angan pada perusahaan, dengan melakukan perbandingan antara perusahaan
vang mengalami kesulitan keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami
kesulitan keuangan, dan (3) Sebagai konfirmasi terhadap penelitian sebelum-
nya, dengan mengamati model hubungan (positif vs negatif).

KERANGKA TEORITIS
1. Kesulitan Kenangan

Beberapa studi tentang kesulitan keuangan menunjukkan bahwa pema-
haman faktor-faktor yang mempengaruhi sebuah keputusean tertentu terha-
dap perubahan dalam kesulitan keuangan merupakan masalah penting dan
secara signifikan berimplikasi pada investor, pemegang saham, manajer peru-
sahaan, dan pihak lain yang memiliki kepentingan [Clark dan Weinstein 1983;
Pastena dan Ruland 1986; Peel dan Wilson 1989). Dalam kasus akuisisi peru-
sahaan yang tengah mengalami kesulitan keuangan, terdapat beberapa faktor
vang dipertimbangkan oleh investor guna mendapatkan laba potensil. Pastena
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dan Ruland (1986) menemukan bukti bahwa terdapat hubungan positif anta-
ra konsentrasi kepemilikan saham dengan kemungkinan akuisisi, sebaliknya
berhubungan negatif dengan variabel financial leverage. Peel dan Wilson
{1989) menemukan bahwa keputusan akuisisi perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dipengaruhi oleh faktor-faktor penyebab kesulitan keu-
angan tersebut. Hasil lain dari penelitian Pastena dan Ruland (1983), serta
Peel dan Wilson (1989) adalah bahwa faklor penting yang mempengaruhi
keputusan akuisisi adalah kinerja keuangan perusahaan.

Baldwin dan Scott (1983) menjelaskan bahwa kesulltan keuangan
adalah; when a firm’s vseness deteriorates to the point where it cannot meet
its financial obligation, the firm is soid to have entered the state of financial
distress, Sinyal perrtama dari kesulitan keuangan biasanya berkaitan dengan
pelanggaran komitmen pembayaran hutang diiringi dengan penghilangan
ataupun pengurangan pembayaran dividen kepada para pemegang saham.
Sementara Whitaker (1999) menyatakan bahwa sebuah perusahaan dikatakan
mengalami kesulitan keuangan jika arus kas vang dimiliki lebih kecil dari
hutang jangka panjangnya. Sehingga dapat diartikan bahwa sepanjang peru-
sahaan memiliki arus kas yang lebih besar dari kewajiban hutangnya maka
perusahaan akan memiliki cukup dana untuk membayar krediturnya.

Long dan Evenhouse (1989] menemukan bahwa fakior-faktor penye-
bab kesulitan keuangan dapat dikelompokkan menjadi tiga bagian, yaitu:
Kondisi ekonomi secara makro, Kebijakan industri dan finansial, Perilaku
debitor dan kreditor.

Foster (1986) menyebutkan paling tidak ada empat analisis yang dapat
digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan, yaitu: Analisis cash
flow, Analisis strategi perusshaan, Analisis laporan keuangan, Analisis vartabel
eksternal.

Dalam prakiik dan dalam penelitian empiris terdapat kesulitan dalam
mendefenisikan kesulitan keuangan tersebut. Kesulitan kevangan dapat dimu-
lai dari kesulitan likuiditas (jangka pendek) sebagai indikasi kesulitan keuang-
an yang paling ringan, sampai kepernyataan kebangkrutan yang merupakan
kesulitan keuangan yang paling berat. Dengan demikian kesulitan keuangan
bisa dilihat sebagai kontinum yang panjang, mulai dari yang ringan sampai
yang paling berat, Hanafi dan Halim (2000) menunjukkan kentinum hubungan
kesulitan ringan dan berat dengan 4 kuadran.

Non Kesulitan Kesulitan Keuangan
Keuangan
Tidak bangkrut I 1l
Bangkrut m IV

2. Corporate Governance

Secara teoritis, praktik Corporate Governance dapat meningkatkan
nilai {(valuation) perusahaan dengan meningkatkan kinerja keuangan mereka,
mengurangi risiko yang mungkin dilakukan oleh dewan dengan keputusan-
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keputusan yang menguntungkan diri sendiri, dan umumnya corporate
governance dapal meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya corpote
governance yang buruk mendorong turunnya tingkat kepercayaan investor.
Hasil survey McKinsey dan Co menunjukkan bahwa corporate governance
menjadi perhatian utama para investor menyamai perhatian terhadap laporan
keuangan atau kinerja keuangan dan potensi pertumbuhban. Teruma sekali
gaga}pamr yang sedang berkembang {emerging markefs) (McKinsey dan Co
002 |,

Corporate governance adalah: berkaitan dengan suatu sistem, proses,
dan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak
yang berkepentingan (stakeholders) terutama dalam arti sempit hubungan
antara pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi tercapai-
nya tujuan organisasi. Penerapan CG tidak terlepas dari empat pilar yang me-
landasinya, sebagai hasil pengembangan Crganization for Economic Corporation
and Development (OECD), yaitu: fairness, transparancy, responsibility dan
accountability.

3. Variabel Corporate Governance dan Kesulitan Kenangan

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk mengamati konsekwen-
si keputusan terhadap biaya keagenan, seperti penelitian yang dilakukan oleh
Rojeff (1992), yang menyatakan bahwa perusahaan yang membayar tinggi
dividennya dalam rangka untuk mengurangi masalah kesgenan. Menurut
Crutchley dan Hansen (1989), Bathala, Moon, dan Rao [1994) level kepemi-
likan manajerial juga mampu mengurangi masalah keagenan. Peningkatan
pengawasan berdampak pada pengurangan biaya keagenan. Melalui mekanis-
me tersebut diharapkan semua keputusan yang lahir dari manajemen meru-
pakan keputusan bagi kepentingan perusahaan, sehingga terhindar dari poten-
si terjadinya kesulitan keuangan,

a. Kepemilikan Manaferfal

Kepemilikan menajerial diasumsikan mampu mengurangi tingkat masalah
keagenan yang timbul pada suatu perusahaan. Short dan Keasey [1999)
menyatakan bahwa terdapat hubungan non linfer antara kepemilikan mana-
jerial dengan nilai perusahaan pada perusahaan di Inggris. Pendapat sena-
da juga dikemukakan oleh Morck. et al (1988), McConnell dan Servaes
{1990, 1995) serta Kole (1995) bahwa hubungan linier tersebut fuga ditun-
jukkan terhadap kinerje perusahaan. Namun begitu Kole [1985) juga me-
ngatakan bahwa terdapat pengaruh yang berbeda pada perusahaan dengan
ukuran yang berbeda terhadap kepemilikan manajerial.

b. Kepemilikan Institusional
Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfa-
atan akliva perusahaan, sehingga potens! kesulitan keuangan dapat dimi-
nimalkan karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih
besar {lebih dari 5 %) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor
manajemen. Pernyataan ini didukung dengan hasil penelitian Holderness
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dan Sheeman (1985), Barclay dan Holderness [1891), yang menyatakan
bahwa terdapat peningkatan furnover manajemen dan gains akibat pembe-
lian saham oleh pihak luar, Pendapat senada juga dikemukakan oleh Some
dan Singh (1995), Allen dan Philips (2000) juga menyatakan bahwa kiner-
ja keuangan perusahaan mengikuti pembelian saham oleh ‘outside block
ownership.

c. Ukuran Dewan Direksi

Komposisi dewan direksi telah sering digunakan untuk mengidentifikasi
keberadaan kolusi dan dominasi direksi. Namun begitu dari penelitian yang
telah dilakukan terdapat hasil yang masih bersifat bauran karena terjadi
perbedaan hasil temuan. Shaw (1981), Jewsl dan Reitz (1981), Olson (1982,
Gladstein (1984), Lipton dan Lorsch [1992), Jensen dan Meckling (1976)
memberikan dukungan atas pendapat bahwa jumlah dewan direksi yang
besar kurang efektif dalam memonitor manajemen. Pendapat ini juga men-
dapat dukungan dari Yercmacrk (1996) dan Eisenber, et al (1998). Namun
sebaliknya Plefer (1973) dan Pearce dan Zahra (1992) menyatakan bahwa
ukuran dan diversitas dewan direksi memberikan manfaat bagi perusaha-
an karena terciptanya network dengan pihak luar dalam menjamin keter-
sediaan sumber daya. Pendapat yang sama juga dikemukakan oleh Fama
(1980}, Fama dan jensen (1983) menyatakan bahwa Outside director akan
lebih efektil dalam memonitor manajemen selain itu juga akan lebih banyak
memberikan expert knowledge dan nilai tambah bagi perusahaan. Semen-
tara Brickley dan James (1987), Byrd dan Hickman (1992), Lee, et al (1992)
mengatakan bahwa ouiside director dapat memberikan kontribusi terhadap
nilai perusahaan melalui aktivitas evaluasi dan keputusan strategik. Infor-
masi yang diberikan tersebut diharapkan mampu menjadi guidance bagi
manajemen dalam menjalankan perusahaan, sehingga potensi salah urus
[ml‘fmanagﬂmanr] yang berakibat pada kesulitan keuangan dapat dimini-
malkan,

d. Dewan Komisaris dan Komite Audit
Menurut Moenaf (2000), konsep dewan komisaris berasal dari tanggung-
jawab pengaturan (governance) suatu badan usaha vang dimiliki oleh
kelompok orang vang berbeda dengan pengelola, Pengaturan (governance) |
merupakan fungsi yang dilakukan dewan komisaris, Pengaturan menyang- -
kut pemberian pengarahan yang ditetapkan untuk mencapai tujuan peru-
sahaan. Pengarahan dimaksud untuk melaksanakan fungsi directing.
Pemonitoran oleh komisaris independen atau eksternal dinilai mampu
memecahkan masalah keagenan (Fama dan Jensen, 1883). Bukti empiris :
mendukung prediksi bahwa kemampuan dewan komisaris untuk menga-
wasi merupakan fungsi positif dari proporsi dan Independensi dari dewan
komisaris eksternal (Weibach 1988).

Komite merupakan sekelompok orang yang dipilih oleh kelompok
yang lebih besar guna mengerjakan pekerjaan tertentu, begitu pula halnya
komite audit yang ditugaskan untuk melakukan pemeriksaan terhadap kewa-
jaran laporan keuangan, Menurut Beasley (1996), informasi asymetri mampu
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dikurangl dengan keberadaan komite audit yang direkomendasi oleh dewan
direksi yang banyak berasal dari luar perusahaan.

4. Hipotesis

Hal : Terdapat hubungan signifikan antara kepemilikan manajerial dengan
perusahaan berstatus kesulitan keuangan

Ha2 : Terdapat hubungan signifikan antara kepemilikan institusional dengan
perusahaan berstatus kesulitan

Ha3 : Terdapat hubungan signifikan antara ukuran dewan direksl dengan
perusahaan berstatus kesulitan keuangan

Ha4 : Terdapat hubungan signifikan antara komisaris independen dengan
perusahaan berstatus kesulitan keuangan

Ha5 : Terdapat hubungan signifikan antara komite andit dengan perusa-
haan berstatus kesulitan keuangan

METODE PENELITIAN

1. Desain Penelitian

Penelitian dilakukan dengan menggunakan metode survey. Data dikum-
pul melalui studi pustaka, dokumentasi dan pengumpulan data skunder yang
berhubungan. Selain memperoleh langsung data skunder dari Bursa Efek
Jakarta, dan national commitiee for corporate governance (NCGC).

2. Populasi dan Metode Penarikan Sampel

Populasi vang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusa-
haan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BE]). Selanjutnya bingkai sampel
[sample frame) diterapkan hanya pada perusahaan yang berada dalam kate-
gori sangat aktif diperdagangkan baik 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 L()-45.

Berdasarkan kutipan vang sama juga diperoleh data perangkingan
saham dengan tingkat kapitalisasi pasar untuk 50 perusahaan dengan tingkat
kapitalisasi pasar terbesar. Selanjuinya pemilihan sampel dilakukan dengan
menerapkan metode purposive sampling atau sampel bertujuan dengan krite-
ria tertentu (judgement sampling). Kriteria penarikan sampel yang diterapkan
adalah:

1, Emiten tetap terdaftar selama periode amatan, yaitu periode 2000 - 2002

2. Emiten termasuk dalam perusahaan kategori blue chips

3. Emiten dalam sampel memiliki laporan keuangan lengkap dan jelas untuk
periode terpilih termasuk data pendukung lainnya.

Berdasarkan pengamatan atas data awal yang diperoleh, jumlah emiten sampel

23



Jurnal Bisnis Dan Akuntangi April

yang memenuhi kriteria sebanyak 129 observasi, Periode amatan yang dipilih
adalah 3 tabun, yaitu mulai darf tahun 2000 hingga 2002,

3. Prosedur Pengumpulan Data

Guna mengumpulkan data yang diperlukan dalam penelitian ind, pene-
liti melakukan liga cara; Penelitian Lapangan, Penelitian Pustaka Elektronik,
dan penelitian kepustakaan,

4. Jenis Data dan Pengukurannya

Penelitian ini menggunakan 6 variabel yang dibagi dalam 5 variabel
bebas (independent variables) dan satu variabel terikat (dependent variable).
Guna keperluan pengujian variabel-variabel tersebut dijabarkan sebagai beri-
kut;

a. Variabel Terikat [Dependent Variable)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah kesulitan keu-
angan yang merupakan variabel dikotomi (dichotomous dependent variables)
vang disajikan dalam bentuk variabel dummy dengan ukuran binomial,
yaitu 1 untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan o
untuk perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan
keuangan diukur dengan mengamati keberadaan laba per lembar saham
negatif (eerning per share), seperti yang dilakukan Elloumi dan Guayié
(2001),

b. Variabel Bebas (Independent Variables)

1l. Kepemilikan Manajerial (MGRO)

Kepemilikan manajer dalam penelitian ini diukur dari prosentase tingkat
kepemilikan manajer yang terlibat aktiv dalam pembuatan keputusan peru-
sahaan.

2). Kepemilikan Institusional (INSTOQ)
Kepemilikan institusional diukur dengan besar prosentase kepemilikan
institusional di dalam perusahaan amatan,

3. Ukuran Dewan Direksi (BOARD)
Ukuran dewan direksi diukur dengan besaran jumlah dewan direksi dalam
perusahaan amatan, seperti halnya yang diterapkan oleh Puspa (2003).

4). Komisaris Independen (KI).
Komisaris independen diukur dengan jumlah komisaris independen yang
terdapat di dalam perusahaan.

5). Komite Audit (AUDIT)
Dalam penelitian ini komite audit diukur dengan variabel dummy menggu-
nakan angka binomial, Angka 1 akan diberikan untuk perusahaan yang
menggunakan auditor Big 4 dan nol akan diberikan pada perusahaan yang
tidak menggunakan Big 4.
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5. Metode Analisis

Guna memperoleh kesimpulan dari penelitian yang dilakukan, setelah

ditentukannya variabel penelitian adalah:
1. Pembentukan model penalitian
2. Pembentuk hipotesis operasional
3. Penentuan teknik pengujian hipotesis operasional, termasuk di dalamnya

uji signifikansi pengaruh, baik secara parsial maupun secara simultan,
Pooled cross sectional logit regression digunakan dalam melakukan analisis
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependennya, Model
logit regression tepat digunakan untuk kasus penyampelan dari dua pepulasi,
yaitu perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan perusahaan yang
tidak mengalami kesulitan keuangan (Maddada 1991). Secara lengkap model
tersebut dirumuskan sebagai berikut;

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

HASIL PENELITIAN

1. Gambaran Umum Hasil Peneltian

. Laba Per Lembar Saham (Earning per share)

Berdasarkan data yang diperoleh pada tahun 2000 didapati terdapat 17
buah perusahaan (39.5%) dengan kondisi EPS negatif atau berada dalam
kesulitan keuangan, Tahun 2001, terjadi penurunan jumlah perusahaan
yang mengalami EPS negatif, yaitu sebanyak 12 perusahaan atan 27.9%.
Pada tahun 2002, kembali terjadi penurunan jumlah perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan, vaitu menjaci 6 perusahaan atau 16.9%
dari jumlah emiten. Walaupun nilai EPS negatif tertinggl mengalami pe-
ningkatan, namun tetap memberikan sinyal bahwa pada tahun ini juga
terjadi peningkatan ekonomi secara makro yang menjadi insentif mening-
katnya kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan terjadinya penurunan yang
sangat besar jumlah perusahaan dengan EPS negatif, vaitu sebesar 500,

b. Kepemilikan Manajerial (MGRO)

Dari data yang diperoleh, pada tahun 2000, jumlah kepemilikan saham
oleh manajerial terbesar adalah sebesar 0,0565001 atau 5,65001 % pada
perusahaan PT. Astra Agro Lestari, Thk., Ditahun 2001, jumlah perusaha-
an yang tidak mengalokasikan kepemilikan saham bagi manajerial bertam-
bah menjadi 21 perusahaan atau 52,5 %. Pada tahun 2002 jumlah perusa-
haan yang tidek mengalokasikan sahamnya bagi manajerial masih tetap
21 perusahaan atau 52,5 %.

© Kepemilikan Institusional (INSTO)
Berdasarkan data, didapati bahwa & perusahaan atau 20 % memiliki tingkat
kepemilikan institusional yang tetap, 8 perusahaan lainnya dengan tingkat
kepemilikan institusional yang meningkat, 11 atau 27,5 % perusahaan
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dengan tingkat kepemilikan institusional yang bersifat fluktuatif dan 13
atau 32,5 % perusahaan mengalami penurunan tingkat kepemilikan saham
institusional. Berdasarkan data tersebut dapat dibuat kesimpulan, bahwa
secara umum perusshaan dalam kategori blue chips telah menyadari benar
arti penting keberadaan kepemilikan institusional dalam komposisi kepe-
milikan saham, karena dinilai akan mampu menekan biaya keagenan.

. Ukuran Dewan Direksi (BOARD)

Data yang diperoleh menunjukkan bahwa PT, Tempo Scan Pacific, Tbk.,
merupakan perusahaan yang memiliki anggota dewan direksi  terbesar
selama 3 tahun berturut-turut, yaitu dari tahun 2000 hingga 2002, yaitu
sebanyak 11 orang. Namun pada tahun 2003, jumlah dewan direksi mereka
mengalami penurunan hingga hanya menjadi 9 orang. Tahun 2001 hingga
2002 mengalami penurunan, namun tetap berada pada jumlah 10 orang
anggota dewan direksi.

Komisaris Independen (KI)

. Data yang diperoleh menunjukkan pada tahun 2000 hanya 2 perusahaan

yang memasukkan komisaris independen dalam jajaran dewan komisaris,
sementara 38 perusahaan lainnya belum memasukkan komisaris indepen-
den. Pada tahun 2001 terjadi peningkatan vang sangat signifikan untuk
jumlah peruszhaan yang memasukkan komisaris independen pada jajaran
dewan komisaris, yaitu sebanyak 19 perusahaan atau 47,5 % atau meningkat
sebesar 850 %. Untuk tahun 2002, kembali terjadi peningkatan jumlah
perusahaan yang menggunakan komisaris independen dalam jajaran dewan
komisarisnya, yaitu sebanyak 25 perusahaan atau 62,5 %, artinya meningkat
sebanyak 31,57 %. Sepanjang tahun amatan, didapati juga terdapat 11 atau
27,5 % perusahaan yang tidak memiliki sama sekali komisaris
independen.

Komite Audit (AUDIT)

Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan Big 4 adalah; Earnst and
Young, Pricewaterhouse Cooper, KPMG, dan Arthur Andersen. Berdasar-
kan data yang diperoleh, didapati bahwa 18 perusahaan selama periods
amatan menggunakan Kantor Akuntan Publik [KAP) dalam kategori Big 4,

- 11 perusahaan menggunakan KAP yang tidak berada dalam kategori Big 4,

dan 11 perusahaan lainnya menggunakan KAP Big 4 dan Non Big 4. Data
tersebut mengindikasikan bahwa mayoritas perusahsan yang berada dalam
kategori Blue chips pada BEJ telah mempraktikan tata kelola perusahaan

vang baik,

2. Analisis Data
a. Analisis Deskriptif

Nilai yang diamati dalam analisis ini adalah rata-rata kedua kelompok
data, deviasi standar serta uji t beda rata-rata dua sampel berhubungan

(paired sample ¢ test),
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TABEL 1.
Karakteristik Variabel Penelitian Kelompok Perusahaan Kesulitan
Keuangan dan Non Kesalitan Keuangan

Deviasi T-Test
Variabel M Rata-ratn Blandar Signifil i
MGRO
35  0.00149 0.00561 -0.620
Kesulitan keuangan 35  0.00267 0.00961 0,539
Non kesulitan keuangan
INSTO
35 2.664138 11.5125 1,023
Kesulitan keuangan
R e 35 0.672128  0.20059 0.313
BOARD
; 35 540 2.17 0712
Kesulitan keuangan a5 577 1.85 0,482
MNon kesulitan keunangan
4]
ab .04 1.04 -0, 264
Kesulitan keuangan 35  0.60 0.81 0.794
Non kesulltan keuangan
"“{;f“hm " 35  0.54 0,51 -1.094
& as (.69 047 0.282
Non kesulitan keuangan

Berdasarkan tabel didapati adanya indikasi kuat, bahwa terdapat perbe-
daan komposisi variabel penelitian untuk perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keu-
angan, Pada variabel kepemilikan manajerial didapati rata-rata perusahaan
yang mengalami kesulitan keuangan lebih kecil dibandingkan dengan rata-
rata perusahaan yang tidak mengalami kesulitankeuangan, yaitu 0.00149
versus 0.00267. Hal yang sama juga terjadi pada variabel kepemilikan
institusional. Pada variabel ini tingkat perbedaan rata-rata sangat tinggl
vaitu 2,664138 versus 0.672128.

Hasil statisitik untuk variabel ukuran dewan komisaris juga mengindi-
kasikan hal yang seragam, vaitu 5,40 untuk rata-rata perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan dan 5,77 untuk perusahaan yang tidak
mengalami kesulitan keuangan, Hasil ini sesuai dengan teori yang mendu-

- kung pernyatzan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris maka
semakin tinggi tingkat penerapan tata kelola perusahaan yang baik, sehing-
ga potensi terjadinya kesulitan keuangan dapat diminimalkan.

Terakhir, untuk variabel komite audit juga didapati bahwa rata-rata
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan lebih kecil dibandingkan
dengan rata-rata perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan.
Hal ini merupakan indikasi behwa perusahaan sehat cendrung lebih bera-
ni melakukan transparansi yang ditunjukkan dengan pemilikan auditor
vang berasal dari KAP besar (big fourth). Rata-rata untuk kedua kelompok
data tersebut adalah 0,54 versus 0,60.

Hasil seragam yang mengindikasikan adanya perbedaan kondisi tiap
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variabel untuk perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan tidak
mengalami kesulitan keuangan tidak didukung dengan alat ukur perbedaan
dua rata-rata dari sampel vang saling berhubungan. Hal ini ini ditunfukkan
dengan tidak satupun dari variabel yang digunakan terdapat perbedaan
yang signifikan antara kondisi kesulitan keuvangan dan non kesulitan keu-
angan, baik untuk signifikansi pada tingkat 5% ataupun 10%.

b. Analisis Logit Regression
Logit regression atau disebut juga dengan logistic regression ataupun binary
regression merupakan model yang tepat yang digunakan untuk mengana-
lisis data variabel dependen yang bersifat kualitatif seperti pada variabel
dikotomi kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan (stone dan Rasp
1991; Maddada 1991). Berdasarkan perhitungan statistik vang dilakukan
pada tabel 2 {lampiran 1) didapati:

1) Uji Kelayakan Model Regresi

Langkah pertama dalam analisis Jogit regression adalah menilai overall fit
model terhadap data yang digunakan. Beberapa uji statistik digunakan da-
lam penelitian ini, yaitu; menggunakan fungsi likelihood, Cox and Snell's
R Square, Hosmer and Lemeshow.

TABEL 2.
Uji Statistik Logit Regression

Variabel Hubungan x

Aqg Intercept + 0.6004 0.0280**

B, MGRO - -41,1517 0.0021*

B, INSTO - -0.0117 0.0001*

B, BOARD - -0.1614 0.0132*%*

B, KI - -0.1733 0.0000*

B, 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
Hosmer and Lemeshow (Chi Squared) 4.76830
*  Signifikan 5%
**  Signifikan 10%
*** Tidak signifikan baik 5% ataupun 10%

- Uji Likelihood
Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipo-
tesiskan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan
alternatif, L ditranformasikan menjadi -2LogL. Hasil perhitungan yang
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dilakukan oleh SPSS didapati dua nilai -2LogL, yaitu satu model yang
hanya memasukkan konstanta (block number = 0) sebesar 148,23833,
dan model dengan memasukkan konstanta dan variabel MGRD, INSTO,
BOARD, KI dan Audit (block number = 1), yaitu 138,161. Dari kedua
hasil tersebut terdapat penurunan nilai likelihood yang mengindikasikan
bahwa model regres! yang digunakan lebih baik,

Cox and Snell R Square

Hasil perhitungan yang dilakukan didapati nilai Cox and Snel] R Square
adalah 0,177, artinya model yang digunakan mampu menjelaskan peru-
bahan yang terjadi pada variabel penelitian sebanyak 17,7%, sementara
82,3% dijelaskan oleh variabel lain.

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit

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 yang
dilakukan menunjukkan bahwa nilai Hosmer and Lemeshow adalah
sebesar 4,7630. Nilai ini jauh diatas 0,05, sehingga disimpulkan model
yang digunakan mampu memprediksi nilai observasinya dan HO tidak
dapat ditolak,

2} Uji Koefisien Regresi Parsial

Ui koefisien regresi parsial dilakukan dengan menggunakan logit regression
seperti yang telah dilakukan sebelumnys untuk menguji fit model yang
digunakan, Uji koefisien regresi parsial dilakukan untuk memutuskan apa-
kah hipotesis yang diusulkan dapat diterima atau ditolak,

Kepemilikan manajerial (MGRO)

Hasil perhitungan yang dilakukan diperaleh nilai koefisien MGRO ada-
lah sebesar -41,1517, yang artinya terdapat hubungan negatif antara
variabel MGRO dengan kesulitan keuangan, Atau dengan kata lain jika
terjadi peningkatan pada kepemilikan manajerial akan mampu mendo-
rong turunnya potensi kesulitan keuangan karena akan mampu menya-
tukan kepentingan antara pemegang saham dan manajer sshingga akan
mampu menurunkan potensi terjadinya kesulitan keuangan. Hasil vang
diperoleh ini sesuai dengan teori yang dijabarkan sebelumnya, Hasil
perhitungan yang dilakukan juga didukung dengan nilai signifikansi
yang linggi yaitu sebesar 0,0021 (signifikan pada tingkat 5%). Artinya
terdapat hubungan yang kuat dan signifikan antara variabel kapemi-
likan manajerial dan variabel kesulitan keuangan. Hasil ini memberikan
dukungan untuk menerima H1, yaitu Terdapat hubungan signifikan
antara kepemiliksn manajerial dengan perusahaan berstatus kesulitan

keuangan.

Kepemilikan Institusional (INSTO)

Lji statistik yang dilakukan terhadap varlabel kepemilikan institusional
(INSTO) secara parsial didapati nilai koefisien regresi adalah -0,00117.
Seperti halnya pada variabel kepemilikan manajerial, variabel kepemi-
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likan institusional juga memiliki hubungan negatif dengan variabel
kesulitan keuangan. Artinya peningkatan kepemilikan institusional
dalam perusshaan akan mendorong semakin kecilnya potensi kesulitan
keuangan. Hal ini dikarenakan semakin besar kepemilikan institusional
akan semakin besar monitor yang dilakukan terhadap perusahaan yang
pada akhirnya akan mampu mendorong semakin kesilnya potensi kesu-
litan keuangan yang mungkin terjadi di dalam perusahaan. Hubungan
prediksian yang bersifat negative tersebut juga didukung dengan keku-
atan hubungan, yang artinya terdapat hubungan signifikan antara vari-
abel kepemilikan institusional dengan variabel kesulitan keuangan,
vaitu sebesar 0,0001 (signifikan pada tingkat 5%). Sehingga dapat disim-
pulkan H2 yaitu: terdapat hubungan signifikan antara kepemilikan
institusional dengan perusahaan berstatus kesulitan keuangan, dapat
diterima. Hasil perhitungan statistik yang dilakukan mendukung teori
yang digunakan sebelumnya.

Ukuran Dewan Direksi (BOARD)

Berdasarkan hasil analisis statistik yang dilakukan untuk variabel ukur-
an dewan direksi secara parsial, didapati nilai koefisien sebesar -0,1614.
Hasil ini juga memberikan hasil yang seragam dengan variabel kepemi-
likan manajerial dan kepemilikan institusional, yaitu terdapat hubungan
negatif variabel ukuran dewan direksi dengan kesulitan keuangan.
Artinya semakin besar jumlah dewan komisaris makan semakin kecil
potensi terjadinya kesulitan keuangan, Hal ini sejalan dengan teori yang
digunakan sebelumnya. Hubungan antara kedua variabel juga menun-
jukkan nilai signifikansi, yaitu 0,0132, Nilai ini signifikan pada tingkat
10%. Berdasarkan hasil tersebut peneliti dapat menerima H3, yaitu ter-
dapat hubungan signifikan antara ukuran dewan direksi dengan peru-
sahaan berstatus kesulitan keuangan.

Komisaris Independen (K1)

Hasil perhitungan koefisien regresi untuk variabel komisaris indepen-
dent (KI) adalah sebesar -0,1733, yang mengindikasikan bahwa terdapat
hubungan negatif antara variabel komisaris independen dengan variabel
kesulitan keuangan. Artinya semakin banyak jumlah komisaris indepen-
den dalam perusahaan akan semakin kecil potensi terjadinya kesulitan
keuangan karena pengawasan atas pelaksanaan manajemen perusahaan
lebih mendapat pengawasan dari pihak independen. Hubungan ini juga
didukung dengan nilai signifikansi yang tinggi, yaitu 0,0000 (signifikan
pada tingkat 5%). Hasil ini memberikan dukkungan kepada peneliti
untuk menerima H4, yaitu terdapat hubungan signifikan antars komisaris
independen dengan perusahaan berstatus kesulitan keuangan, dan
sesuai dengan teori yang digunakan di atas.

Komite Audit (AUDIT}

Untuk variabel komite audit, hasil perhitungan yang dilakukan menda-
patkan bahwa koefisien regresi variabel komite audit adalah -0,6490,
yang artinya terdapat hubungan negatif antara variabel komite audit
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dan variabel kesulitan kevangan, Hasil ini seragam dengan hasil pada
variabel sebelumnya. Namun hubungan negatif tersebut tidak didukung
dengan signifikansi hubungan, sehingga peneliti tidak dapat menerima
hipotesis yang diusulkan. Artinya H5, yaitu terdapat hubungan signifi-
kan antara komite audit dengan perusahaan berstatus kesulitan keuangan
tidak dapat diterima. Hal ini dimungkinkan bahwa komite audit terse-
but tidak memberikan dampak langsung terhadap pengawasan jalan-
nya roda perusahaan. Audit yang dilakukan oleh komite audit merupa-
kan suatu kegiatan yang lebih kepada upaya untuk memberikan pendapat
atas apa yang dilakukan oleh perusahaan pada periode sebelummnya.
Sehingga keberadaan komite audit tidak memberikan dampak berarti
terhadap potensi munculnya kesulitan keuangan. Kemungkinan lain
adalah penggunaan aktivitas audit yang dilakukan perusahaan lebih
dikarenakan kewajiban perusahaan untuk mengikuti aturan yang berla-
ku di dalam pasar modal, bukan sebagai media transparansi pengelolaan
perusahaan atau yang dikenal dengan tata kelola perusahaan yang baik.
Berdasarkan hasil yang dipercleh di atas juga dapat dibuat suatu
kesimpulan, bahwa variabel yang paling kuat memberikan pengaruh
terhadap variabel kesulitan keuangan adalah variabel komisaris inde-
penden, diikuti dengan variabel kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial dan terakhir adalah ukuran dewan direksi. Namun secara
umum hubungan dari variabel independent terhadap variabel dependen
mengidentifikasikan hal sama dengan teor] yang diajukan.

KESIMPULAN DAN SARAN

1, Kesimpulan

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

i)

3

Analisis deskriptif yang dilakukan terhadap lima variabel penelitian,
menunjukkan adanya perbedaan rata-rata antara perusahasn yang menga-
lami kesulitan keuangan dan non kesulitan keuangan. Hasil ini memberi-
kan gambaran bahwa terdapat perbedaan kondisi prakiek tata kelola
perusahaan yang baik (good corporate governance) terhadap kondisi keu-
angan perusahaan {perusahaan kesulitan keuangan den non kesulitan
keuangan). Namun perbedaan terssbut tidak signifikan, yang dibuktikan
melalui perhitungan terhadap uji t untuk dua sampel berpasangan (paired
sample t tast)

Perhitungan yang dilakukan terhadap goodness of fit model mengindi-
kasikan bahwa model yang digunakan telah fit sehingga model tersebut
mampu memprediksi nilai observasinya. Hasil yang diperoleh menerima
HO yvang diajukan.

Berkaitan dengan kemampuan model dalam menjelaskan fenomena hu-
bungan antar variabel independen dan dependen, model yang digunakan
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4).

hanya mampu menjelaskan fenomena tersebul sebanyak 17,7%, yang
artinya 82,3% dijelaskan oleh variabel lainnya,

Perhitungan yang dilakukan dengan menggunakan logit regression untuk
menjawab hipotesis yang diajuken, mendapati bahwa terdapat hubungan
negatif antara variabel independen MGRO (-41,1517), INSTO [-0,0117),
BOARD (-0,1614), KI [-0,1733) dan AUDIT [0,6490) terhadap variabel
kesulitan keuangan, Hasil ini mendukung teori yang diajukan atas vari-
abel MGRO, INSTO, BOARD, K1, namun variabel AUDIT tidak mendapat
dukungan teoritis. Sehingga disimpulkan untuk menerima seluruh hipo-
tesis yang diajukan (H1 — H5). Variabel yang paling kuat untuk menggam-
barkan kesulitan keuangan berdasarkan tingkat signifikansinya adalah
Kl, yang diikuti dengan INSTO, MGRO dan BOARD.,

2. Keterbatasan dan Saran

1).

2],

3).

4],

6],

Kecilnya kemampun model menjelaskan fenomena kesulitan keuangan
menunjukkan bahwa variabel yang digunakan belum mampu menunjuk-
kan bagaimana praktik tata kelola perusahaan yang telah dilakukan ber-
dampak terhadap kesulitan keuangan. Sehingga untuk penelitian vang
akan datang disarankan untuk menggunakan variabel praktik tata kelola
perusahaan lainnya, seperti sekretaris perusahaan, komite audit, kepemi-
likan keluarga, dan RUPS,

Penelitian yang dilakukan memiliki keterbatasan pada jumlah observasi
kelompok perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan non
kesulitan keuangan yang tidak berimbang, sehingga untuk penelitian
selanjutnya perlu dipertimbangkan untuk mendapatkan cbservasi yang
lebih luas dengan menambah periode amatan.

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

Untuk penelitian selanjutnya, yang meneliti pada bidang yang sama perlu
mempertimbangkan untuk menggunakan indikator lain mengukur kesu-
litan keuangan, seperti arus kas, kebijakan manajemen, return saham,
peringkat hutang, likuiditas, perputaran piutang, dan lain-lain.
Penelitian selanjutnya juga dapat dikembangkan kearah penilaian kiner-
ja perusahaan yang menerapkan praktik tata kelola perusahaan yang
baik, dikaitkan dengan kondisi kesulitan keuangan,
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LAMPIEAN 1:

Uji Beda Dua Sampel Berpasangan (Poired sample T-test)

Variabel Kepemilikan Managerial
Logistic Regression
Total numbaer of cases 1128 (Unweighted)
Mumber of selected cases 128
Mumber af unsebeciad cases 1
Mumbser of selacted cases 120

Number rejected because of missing data © 4
Number of cases included in the analysis | 125

Dependant Variabia Encoding:

Original Internal
Valug Value

Dependent Variable.. DISTRES
Beginning Block Mumber 0. Inifial Log Likelihood Function
-2 Log Likelihood 14823833

* Consiant ks Included i the model,
Beginning Block Mumber 1. Method: Enter

Variable{s) Entered on Step Number
T hGRO
INSTO
BOARD
Ki

AUDIT
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Estimation terminated af iteration number 4 because
Log Likelihood decressed by less than .01 pencent.

Heration Histary:

Heration Log likelihood Conslant MGRO INSTO BOARD Ki ALIDAT
1 -809.823501 37851412  -20.BGBTEY  DOSTSE0D - 12447827 = 11486632 - 54343143

2 -69.080402  GB3E2104 -35254031 01161277  -.15868244 -167T11383  -63817095
3 -69.080670  608GG0BT 40668753 01171609 - 16144145 ~1T3I2B538  -.B4835R1T7
4 -59.080560 B093898T 41151715 01171481 - 16143713 ~17330019  -B4807505

-2 Log Likellhood 138,161
Goodness of Fit 123,345
Coo & Snall - R*2 AT

Magelkerka - R"2 By |

Chi-Squane df  Significance
Model 10,077 5 s ]
Block 10,077 5 orpchl
Step 10077 5 073
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Hosmer and Lemashow Goodness-al-Fit Test

DISTRES =0 DISTRES =1
Group  Obeerved Expacted Cbeenved Expeciad Total
1 12,000 11.758 1.000 1.201 13.000
2 11.000 10,874 2.000 2128 13.000
b | 8.000 10.374 5,000 2626 13.000
4 11.000 10,041 2.000 2858 13.000
[ 100000 0.858 3.000 3142 13.000
5] 9.000 8501 4,000 3490 13,000
¥ 10.000 8087 3.000 4,013 13.000
B 8,000 B.571 5,000 5470 14,000
f £.00:0 G086 5.000 G114 13.000
10 2,000 3108 5.000 .68 7.000
Chi-Square df Significance
Goodness-of-fif besi 47330 2] TR2B
Classification Tabde for DISTRES

The Cut Value is 50

Prediclad
1 Percent Carrect
| 1
Observed | } :
i o | 88 | z | e7.78
—t—
1 1 | 26 | i | | 20,008
I E i
Overall 76.00%

107



Jurnal Bisnis Dan Akuntansi

April

Variables in tha Equation

Variable B SE Wald df Sig R Exp(B)
MGRO 411517 334120 15188 1 0021 0000 .DOOO
INSTOD 0117 0178 4338 1 0001 .0ODD  1.0118
BOARD - 1814 073 22824 1 0432 -D421 8500
Kl -A733 2355  S5418 1 000D  .0O0D0  B4O0S
AUDIT - 5480 AGSS 18438 1 A858 L0000 A226
Constant JG0ad 243 aa27 1 0200
Corredation Matrix

Constant MGRO  INSTD  BOARD Kl ALDIT
Caonstant 1.00000 - 13076 01683  -.B05B2 22991 07807
MGRO -13075 1.00000 03711 00548 06088 02880
INSTO 01583 03711 1.00000 -D48B7 00110 -08428
BOARD -B0582  DOS46  -04897 100000 00962 38354
Kl - 22981 ADe0es 00110 Jo0pe2 1.00000  -.00698
AUDIT -07B07 02880 -0B426 -38354  -00S08  1.00000
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