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ABSTRAK

RANANTO WIDODO. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi dan Ukuran Dewan
Komisaris Terhadap Financial Distress pada perusahaan publik (non-
keuangan) yang terdaftar dalam bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2014.
Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Jakarta. 2017.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel ukuran dewan
direksi, dan ukuran dewan komisaris terhadap financial distress. Penelitian ini
menggunakan tiga variabel kontrol yaitu firms size, VaR, dan sales growth.

Populasi pada penelitian ini adalah sebanyak 451 perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014. Berdasarkan
metode purposive sampling, jumlah perusahaan yang dijadikan sampel penelitian
ini adalah sebanyak 21 perusahaan yang mengalami financial distress dan 21
perusahaan yang tidak mengalami financial distress dengan pengamatan 4 tahun.
Total sampel penelitian adalah 84 laporan tahunan pada perusahaan yang
mengalami financial distress. Kriteria financial distress dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan metode interest coverage ratio (operating
profit/interest expense), apabila nilai interest coverage ratio kurang dari satu
nilainya, maka perusahaan akan dianggap sedang mengalami financial distress.
Analisis data menggunakan regresi logistik dengan bantuan software E-views 9.0
dan SPSS 23.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ukuran dewan komisaris
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, dan ukuran dewan
direksi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap financial distress.
Sedangkan pada variabel kontrol menunjukan bahwa hanya ada satu variabel yang
berpengaruh signifikan terhadap financial distress yaitu variabel VaR, dan
variabel kontrol lainnya menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan
antara firms size, dan sales growth terhadap financial distress pada perusahaan
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014.

Kata kunci : financial distress, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan
direksi, firms size, VaR, sales growth, interest coverage ratio.



ABSTRACT

RANANTO WIDODO. The Influence Size of the Board of directors and Size
of the Board of Commissioner on Financial Distress on company public (non —
financial) which listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) period 2011-2014,
Faculty of Economics, State University Of Jakarta. 2017.

This study aimed to examine the effect of variable size of the board of
directors, and the board of comisioner to financial distress. This study uses three
control variables that is the size firms, VaR, and sales growth.

The population in this research were 451 non-financial companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2011-2014. Based on random sampling
method, the number of companies sampled this study are as many as 21
companies experiencing financial distress and 21 companies were not
experiencing financial distress with a 4-year observation. Total sample was 84
annual reports on companies experiencing financial distress. Criteria for
financial distress in this study was measured using the interest coverage ratio
(operating profit/interest expense), when value interest coverage ratio less than
one value , so company would be considered are experiencing financial distress
.Data analysis using logistic regression with the help of software E-views 9.0 and
SPSS 23.

These results indicate that the size of the board of commissioners
significant negative effect on financial distress, and the size of the board of
directors and no significant positive effect on the financial distress. While on the
control variables shows that there is only one significant effect on the financial
distress variable VaR, and the control variables others indicate that there is no
significant effect between firms size, and sales growth to financial distress at the
company's non-financial listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI ) the period
of 2011-2014.

Keywords: financial distres, size of the board of commissioner, the size of the
board of directors, firms size, VaR, sales growth, interest coverage ratio.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan ekonomi dunia dalam beberapa tahun terakhir telah
mengalami kemajuan yang sangat pesat. Hal ini disebabkan semakin kuat dan
luasnya globalisasi. Bisnis yang kuat dan berpengalaman akan mendapat
keuntungan, tetapi di sisi lain untuk bisnis yang baru tumbuh akan sulit dalam
bersaing sehingga akan mengalami krisis keuangan. Situasi tersebut menuntut
perusahaan memperkuat fudamentalnya agar dapat mengatisipasi
perkembangan global yang terjadi. Dalam hal ini perusahaan yang tidak
mampu memperbaiki kinerjanya lambat laun akan mengalami kesulitan
keuangan yang pada akhirnya bisa berujung pada kebangkrutan.

Kebangkrutan juga sering disebut likuidasi perusahaan atau penutupan
perusahaan atau insolvensi, kebangkrutan sebagai kegagalan yang diartikan
sebagai kegagalan perusahaan (financial failure) yaitu bahwa perusahaan
kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak mampu menutupi
biayanya sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau
nilai sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban, dan
kegagalan ekonomi (economic failure) yang terjadi pada perusahaan yang
mempunyai makna kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian kas

atau dalam pengertian modal kerja.



Kelangsungan hidup akan kegagalan perusahaan (financial Distress)
adalah dua sisi yang saling bertolak belakang. Perusahaan yang dinilai secara
keuangan baik, bisa saja setahun kemudian dinyatakan pailit karena tidak
mampu membayar kewajiban yang telah jatuh tempo.

Penyebab langsung kegagalan bisnis dapat dikomplikasikan dalam sebuah
daftar panjang yang mencakup penurunan penjualan, teknologi yang usang,
ekspansi perusahaan yang berlebihan, ketidakcukupan modal kerja bersih,
pinjaman jangka pendek atau jangka panjang yang berlebih, suku bunga yang
tinggi, kerugian kredit yang berlebihan, produksi yang tidak efisien,
pembatasan pinjaman ketat, penipuan, kontrol kualitas yang buruk, perubahan
peraturan pemerintah, bencana alam, kompetisi yang berlebihan, dan iklan
tidak terbatas (Racmawati, 2011).

Menurut Atmajaya (2008) dalam Rahmy (2015:2) financial distress adalah
kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan terancam
bangkrut. Menurut Wruck (1990) dalam Hidayat dan Meiranto (2014:1)
financial distress merupakan suatu keadaan dimana arus kas operasi tidak
cukup untuk memenuhi kewajiban-kewajiban lancarnya seperti hutang dagang
ataupun biaya bunga. Tanda-tanda perusahaan mengalami financial distress
dapat diperoleh dari berbagai macam indikator kinerja keuangan. Menurut
Aksoy dan Ugurlu (2006) dalam Hidayat dan Meiranto (2014:2), rasio
keuangan menunjukan kinerja keuangan perusahaan yang sesungguhnya
terjadi. Beberapa penelitian yang menggunakan rasio keuangan untuk

memprediksi kondisi financial distressi suatu perusahaan antara lain adalah



Hidayat dan Meiranto (2014), Rahmy (2015), Triwahyuningtias dan
Muharram (2012), dan Noviandri (2014) yang memiliki hasil tidak konsisten
terhadap kondisi financial distress perusahaan.

Disamping analisis rasio keuangan, informasi lain yang dapat digunakan
untuk memprediksi terjadinya financial distress, yaitu mekanisme good
corporate governance.

Oleh karena itu tata kelola perusahaan (Corporate Governance) menjadi
sangat penting di Indonesia setelah adanya krisis financial di negara Asia
termasuk Indonesia yaitu pada tahun 1997. Kelemahan dalam corporate
governance merupakan salah satu sebab utama kerawanan ekonomi yang
mengakibatkan memburuknya perekonomian di negara-negara Asia tahun
1997 dan 1998 (Husnan, 2001 dalam Al-Khatib, 2012). Menurut Ho dan
Wong (2001), krisis financial di Asia bukan hanya disebabkan oleh tidak
adanya kepercayaan dari investor namun juga disebabkan oleh kemunduran
corporate governance suatu perusahaan.

Untuk menghindari perusahaan mengalami financial distress maka salah
satu langkah yang bisa digunakan perusahaan adalah melalui penerapan
corporate governance yang diyakini dapat membuat perusahaan menjadi lebih
transparan dan bertanggung jawab atas kegiatan bisnisnya (Wardhani, 2006
dalam Gusti dan Ketut, 2015).

Simon dan Kar (2001) berpendapat bahwa corporate governance
dipandang efektif untuk menggambarkan hak dan tanggung jawab dari setiap

kelompok dalam perusahaan. Serta, mekanisme corporate governance



diperkenalkan untuk mengontrol masalah keagenan dan memastikan bahwa
manajer bertindak untuk kepentingan pemegang saham. Oleh karena itu,
corporate governance diyakini dapat membantu mengelola perusahaan
dengan baik sehingga tercipta mekanisme pengendalian secara internal
maupun eksternal bagi perusahaan sehingga perusahaan tidak hanya mendapat
keuntungan saja namum juga memberikan nilai tambah kepada stakeholder
yang memiliki kepentingan terhadap operasional perusahaan tersebut.

Dewasa ini penerapan prinsip good corporate governance  pada
perusahaan di Indonesia semakin diperhatikan. Banyak upaya yang dilakukan
pemerintah untuk meningkatkan penerapan corporate governance terutama
melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Pentingnya dewan direksi dan dewan komisaris dalam struktur corporate
governance memberikan intuisi bahwa dewan direksi dan dewan komisaris
memiliki kekuatan untuk menentukan keberhasilan perusahaan. Salah satu
ukuran keberhasilan perusahaan dapat dilihat dari kondisi keuangan yang
dihadapinya. Keberadaan dan Kkarakteristik dewan direksi dan dewan
komisaris sebagai salah satu motor penggerak corporate governance akan
menentukan tingkat kesehatan keuangan perusahaan.

Dewan direksi, merupakan organ perusahaan yang menentukan kebijakan
dan strategi yang diambil oleh perusahaan. Dewan direksi pada suatu
perusahaan akan menentukan kebijkan atau strategi yang akan diambil baik

jangka pendek maupun jangka panjang.



Chiang dan Lin (dalam Hutagalung, 2012) menyebutkan bahwa
kepemilikan serta komposisi dewan ialah komposisi terpenting pada tata
kelola perusahaan. Jumlah dewan direksi yang semakin besar akan
meminimalisir kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (Emiraldi, 2007).
Jensen (dalam Agusti, 2013) melalui penelitiannya berpendapat bahwa untuk
perusahaan yang memiliki jumlah dewan direksi yang lebih banyak
merupakan perusahaan yang termasuk dalam kategori sehat dan terhindar dari
financial distress dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki sedikit
jumlah dewan direksi

Wayan (2014) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan dan
positif ukuran dewan direksi dengan kesulitan keuangan. Artinya, semakin
besar jumlah dewan direksi maka semakin kecil potensi terjadinya kesulitan
keuangan.

Ariefatun (2015) menyatakan bahwa terdapat hubungan positif dan tidak
signifikan ukuran dewan direksi dengan kesulitan keuangan. Artinya, ada
tidaknya peningkatan pada ukuran dewan direksi tidak akan berpengaruh
terhadap financial distress.

Dewan komisaris dalam suatu perusahaan berperan lebih ditekankan
kepada fungsi monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Peran
komisaris inilah diharapkan dapat menimalkan permasalahan agency yang
timbul antara dewan direksi dan pemegang saham.

Perusahaan yang memiliki jumlah independent commissioner yang

semakin banyak akan membuat suatu perusahaan memiliki sistem pengelolaan



yang semakin baik di dalam perusahaan tersebut. Emiraldi (2007)
menyebutkan bahwa jumlah yang semakin banyak dari komisaris independen
di suatu perusahaan mampu meminimalisir terjadinya financial distress
dikarenakan semakin banyak pihak independen yang mengawasi manajemen
perusahaan. Daily dan Dalton (dalam Gusti dan Ketut, 2015) menyatakan
adanya pengaruh independensi dewan komisaris dengan perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan.

Dewan komisaris dapat mengawasi kinerja dewan direksi, sehingga
kinerja yang dihasilkan sesuai dengan Kkepentingan pemegang saham
(Wardhani, 2006 dalam Gusti, 2015).

Krisnayanti (2013) yang menyatakan adanya hubungan signifikan dan
positif ukuran dewan komisaris dalam menentukan kemungkinan perusahaan
mengalami tekanan keuangan.

Berangkat dari uraian diatas, maka peneliti ingin mengangkat penelitian
yang berjudul: Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris dan Ukuran Dewan
Direksi terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Publik (Non-Keuangan)
yang Terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2011 Sampai

Dengan 2014.



. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang riset yang telah diuraikan diatas, maka peneliti

merumuskan masalah sebagai berikut :

1.

Bagaimana pengaruh ukuran dewan direksi terhadap terjadinya financial
distress pada perusahaan publik (non-keuangan) yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2011-20147?

Bagaimana pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap terjadinya
financial distress pada perusahaan publik (non-keuangan) yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014?

. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah:

Untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan direksi terhadap terjadinya
kondisi financial distress pada perusahaan publik (non-keuangan) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014

Untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap terjadinya
kondisi financial distress pada perusahaan publik (non-keuangan) yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014

. Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak

terkait. Bentuk kegunaan penelitian tersebut berupa:



1. Manfaat Teoritis

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat khususnya bagi

pengembangan ilmu ekonomi dan manajemen yang diharapkan dapat

memberikan tambahan literatur, kontribusi pemikiran dan bukti empiris

mengenai pengaruh ukuran dewan direksi dan ukuran dewan komisaris

terhadap financial distress pada perusahaan finansial di Indonesia

2. Manfaat Praktis

a. Bagi ilmu pengetahuan
Dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi  financial distress,
khusunya ukuran dewan direksi dan ukuran dewan komisaris.

b. Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi
perusahaan secara umum nya dan dapat menjadi acuan bagi pihak
manajemen untuk meningkatkan kinerjanya sehingga mampu
menghindari perusahaan dari kondisi financial distress serta dapat
menjadi bahan pertimbangan dalam menerapkan tata kelola
perusahaan yang dapat mengontrol tindakan manajemen.

c. Bagi para investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang
bermanfaat mengenai financial distress sehingga dapat meningkatkan

pengawasan terhadap operasional perusahaan.



BAB |1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Mekling pertama kali mencetuskan teori keagenan pada
tahun 1951. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa teori keagenan
menyangkut hubungan kontraktual antara dua pihak yaitu prinsipal dan
agen, dimana pemilik perusahaan atau investor menunjuk agen sebagai
manajemen yang mengelola perusahaan atas nama pemilik. Prinsipal
memberikan wewenang kepada manajemen untuk membuat keputusan yang
berhubungan dengan operasional perusahaan. Manajemen diberi tanggung
jawab oleh prinsipal untuk membuat keputusan yang berhubungan dengan
operasional perusahaan. Manajemen diberi tanggung jawab oleh prisipal
untuk mengelola sumberdaya perusahaan. Manajemen diminta untuk
mengoptimalkan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka untuk
mensejahterkan pemilik baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka

panjang.

Manajemen adalah pihak yang dikontrakan oleh pemegang saham
dan manajemen harus bekerja sesuai dengan kepentingan pemegang saham
serta pihak manajemen harus ~mempertanggungjawabkan semua
pekerjaannya kepada pemegang saham, Jense dan Meckling (1967)

menjelaskan hubungan keagenan sebagai berikut:
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“agency relationship as a contract under which one or more person (the
principals) engage another person (the agent) to perform some service on
their behalf which involve delegating some decision making authority to the
agent”.

Patrik (2015) menyatakan bahwa masalah keagenan akan muncul
jika kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dijalankan secara terpisah.
Manajer yang bertindak sebagai pengelolaan dalam suatu perusahaan diberi
kewenangan untuk mengurus jalannya perusahaan dan mengambil
keputusan atas nama pemilik. Dengan kewengan yang dimiliki ini, manajer
tidak bertindak yang terbaik untuk kepentingan pemilik karena adanya

perbandingan kepentingan (conflict of interest).

Konflik antara manajer dan pemegang saham sering mengatur
manajemen puncak perusahaan untuk mengambil keputusan tindak dalam
kepentingan terbaik pemegang saham, khususnya bila orang yang
opportunis sangat terlibat dalam proses (Jense dan Mecling, 1976). Tanpa
independendan prosedur pengawasan yang efektif, manajemen puncak
perusahaan selalu tergoda untuk menyimpang dari melindungi kepetingan

pemegan saham (Fama dan Jense, 1983)

Menurut Ariefatun (2015) financial difficulties terjadi karena
serangkaian kesalahan, pengambilan keputusan yang tidak tepat, dan
kelemahan-kelemahan yang saling berhubungan yang dapat menyumbang

secara langsung maupun tidak langsung kepada manajemen serta tidak



11

adannya atau kurangnya upaya mengawasi kondisi keuangan sehingga

penggunaan uang tidak sesuai dengan keperluan.

Menurut Agoes dan Ardana (2011) good corporate governance
adalah suatu sistem yang mengatur hubungan para dewan komisaris, peran
direksi, pemegang saham. Transparan atas penentuan tujuan perusahaan,

pencapaian, dan penilaian kinerjanya.

Menurut  Gusti dan  Ketut (2015), perusahaan  harus
mempertimbangkan ukuran dewan tujuan menentukan efektifitas jumlah
dewan yang dimiliki perusahaan. Ukuran dewan yang efektif adalah yang

dapat memfasilitasi pengambilan keputusan yang efektif.

Dewan komisaris yang merupakan pemegang saham perusahaan
mempercayai sumber daya yang mereka tanamkan untuk dikelola oleh
dewan direksi. Dalam mengelola sumber daya tersebut dewan direksi berada
dibawah pengawasaan dewan komisaris. Dewan direksi harus mampu
memberikan informasi yang penuh kebenaran kepada pemegang saham,
maka jumlah dewan direksi dan dewan komisaris harus ideal agar tercipta

efisiensi.

2. Financial Distress

a. Pengertian Financial Distress

Financial distress (kesulitan keuangan) mempunyai banyak arti,
penelitian terdahulu berbeda-beda dalam mengartikan kesulitan keuangan

dimana perbedaan ini tergantung pada cara mengukurnya, Elloumi dan
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Gueyie (2001) mengkategorikan perusahaan dengan financial distress bila
selama dua tahun berturut-turut mengalami laba bersih negative (Krinayanti,
2013). Classens et al. (1999) dalam wardhani (2006) mendefinisikan
perusahaan yang berada dalam kesulitan keuangan sebagai perusahaan yang
memiliki interests coverage rate kurang dari satu, sedangkan perusahaan
secara idealnya harus mempunyai interest coverage ratio lebih dari 1,5 agar
dapat dikatakan bahwa perusahaan sedang dalam keadaan baik. Amilia dan
Kristijadi (2003) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial
distress adalah perusahaan yang selama beberapa tahun mengalami laba
bersih operasi (net operating income) negative dan selama lebih dari satu
tahun tidak melakukan pembayaran deviden (Krinayanti, 2013). Baldwin
dan Scott (1983) menyatakan bahwa suatu perusahaan mengalami financial
distress apabila perusahaan tersebut tidak dapat memenuhi kewajiban
finansialnya dengan dilanggarnya persyaratan utang (debt covenants)
disertai penghapusan atau pengurangan pembiayaan deviden (Krinayanti,
2013). Sedangkan Wruck (1990) dalam Kurniasari (2009) menyatakan
bahwa perusahaan mengalami financial distress sebagai akibat dari

permasalahan ekonomi, penurun kinerja, dan manajemen yang buruk.

Dalam penelitian yang terdahulu, seperti dikutip oleh Kurniasari
(2009), untuk melakukan pengujian apakah suatu perusahaan mengalami

financial distress dapat ditentukan dengan berbagai cara, seperti:
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1. Lau (1987) dan Hill et al. (1996) financial distress dilihat dengan
adanya pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan
pembayaran deviden.

2. Asquith, Gerner dan Scharfstein (1994) melakukan pengukuran
financial distress menggunakan interest coverage ratio untuk
mendefinisikan financial distress.

3. Hofer (1980) dan Whitake (1999) mendefinisikan financial distress

jika tahun perusahaan mengalami laba operasi bersih negatif.

Financial Distress dapat diklasifikasikan dalam beberapa tipe penyebab
munculnya financial distress itu sendiri, yaitu economic failure, business
failure, technical insolvency, insolvency in bankruptcy, dan legal bankruptcy
(Brigham dan Gapenski, 1997 dalam Rini, 2015), berikut penjabarannya:

1. Economic Failure atau kegagalan ekonomi adalah dimana pendapatan
perusahaan tidak dapat menutupi total biaya, termasuk cost of
capitalnya.

2. Business Failure kondisi yang menggambarkan suatu perusahaan atau
bisnis yang pengembalian atas investasinya (return) negatif atau
rendah. Dengan kata lain apabila suatu perusahaan mengalami
kerugian operasional secara terus-menerus, maka nilai pasar (market
value) dari perusahaan tersebut akan mengalami penurunan. Sehingga
apabila perusahaan tersebut tidak mampu untuk memperoleh return
yang lebih besar dari biaya modalnya maka perusahaan atau bisnis
tersebut dikatakan mengalami kegagalan (failure).

3. Technical Insolvency, sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan
technical insolvency jika tidak dapat memenuhi kewajiban lancar
ketika jatuh tempo. Ketidakmampuan membayar hutang secara teknis
menunjukan kekurangan likuiditas yang sifatnya sementara, yang jika
diberi waktu, perusahaan mungkin dapat membayar hutangnnya dan
survive. Di sisi lain, jika technical insolvency adalah gejala awal
kegagalan ekonomi, ini mungkin menjadi perhentian pertama menuju
bencana keuangan (financial disaster).

4. Insolvency in Bankruptcy, sebuah perusahaan dikatakan dalam
keadaan insolvent in bankruptcy jika nilai buku hutang melebihi nilai
pasar asset. Kondisi ini lebih serius daripada technical insolvency
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karena, umumnya, ini adalah tanda economic failure, dan bahkan
mengarah kepada likuidasi bisnis. Perusahaan yang dalam keadaan
insolvent in bankruptcy tidak perlu terlibat dalam tuntutan
kebangkrutan secara hukum.

5. Legal Bankruptcy, kondisi ini memiliki modal yang telah negatif,
yang berarti klaim dari kreditur tidak akan dipenuhi kecuali harta dari
perusahaan telah dapat dilikuidasi (dijual). Perusahaan dinyatakan
bangkrut secara legal apabila perusahaan telah membuat peryataan
kebangkrutan yang berlaku. (Brigham dan Gapenski, 1997 dalam Rini
2015).

b. Prediksi Kondisi Financial Distress

Salah satu sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan,
kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan, yang sangat berguna
untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat adalah laporan
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. Laporan keuangan beserta
pengungkapannya dibuat perusahaan dengan tujuan memberikan informasi
yang bergunan untuk pengambilan keputusan-keputusan investasi dan
pendanaan, seperti yang dinyatakan dalam SFAC No. 1 bahwa laporan
keuangan harus memberikan informasi: (1) untuk keputusan investasi dan
kredit, (2) mengenai jumlah dan timing arus kas, (3) mengenai aktiva dan
kewajiban, (4) mengenai kinerja perusahaan, (5) mengenai sumber dan
penggunaan kas, (6) penjelas dan interpretif, serta (7) untuk menilai
stewardship. Ketujuh tujuan ini terangkum dengan disajikannya laporan laba

rugi, neraca, laporan arus kas, dan pengungkapan laporan keuangan.

Agar informasi yang tersaji menjadi lebih bermanfaat dalam

pengambilan keputusan, data keuangan harus dikonversi menjadi informasi
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yang berguna dalam pengambilan keputusan ekonomis. Hal ini ditempuh
dengan cara melakukan analisis laporan keuangan. Model yang sering
digunakan dengan cara melakukan analisis laporan keuangan. Model yang
sering digunakan dalam melakukan analisis tersebut adalah dalam bentuk
rasio-rasio keuangan. Foster (1986) menyatakan empat hal yang mendorong

analisis laporan keuangan dilakukan dengan model rasio keuangan yaitu:

1. Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan besaran antar
perusahaan atau antar waktu.

2. Untuk membuat data menjadi lebih memenuhi asumsi alat statistik

yang digunakan.

Untuk menginvestigasi teori yang terkait dengan rasio keuangan.

4. Untuk mengkaji hubungan empirik antara rasio keuangan dan
estimasi atau prediksi variabl tertentu (seperti kebangkrutan atau
financial distress)

w

Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Model financial
distress perlu dikembangkan, karena dengan mengetahui kondisi financial
distress perusahaan sejak dini diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan
untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah pada kebangkrutan. Banyak
sekali literature yang menggabarkan model prediksi kebangkrutan
perusahaan, tetapi hanya sedikit penelitian yang berusaha untuk
memprediksi financial distress suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan
sangat sulit mendefinisikan secara obyektif permulaan adanya financial
distress. Rasio analisis tradisional berfokus pada profitabilitas, solvency dan
likuiditas. Perusahaan yang mengalami kerugian, tidak dapat membayar
kewajiban atau tidak likuid mungkin memerlukan restrukturisasi. Untuk

mengetahui adanya gejala kebangkrutan diperlukan suatu model untuk
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memprediksi financial distress untuk menghindari kerugian dalam nilai

investasi.

Prediksi financial distress perusahaan menjadi perhatian dari banyak

pihak-pihak yang menggunakan model tersebut meliputi:

1.

Pemberi pinjaman. Penelitian berkaitan dengan prediksi financial
distress mempunyai relevansi terhadap institusi pemberi pinjaman,
baik dalam memutuskan apakah akan memberikan suatu pinjaman
dan menentukan kebijakan untuk mengawasi pinjaman yang telah
diberikan.

Investor. Model prediksi financial distress dapat membantu
investor ketika akan menilai kemungkinan masalah suatu
perusahaan dalam melakukan pembayaran kembali pokok dan
bunga.

Pembuat peraturan. Lembaga regulator mempunyai tanggung
jawab mengawasi kesanggupan membayar hutang dan
menstabilkan perusahaan individu, hal ini menyebabkan perlunya
suatu model yang aplikatif untuk mengetahui kesanggupan
perusahaan membayar hutang dan menilai stabilitas perusahaan.
Pemerintah. Prediksi financial distress juga penting bagi
pemerintah dalam pembuatan peraturan.

Auditor. Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang
berguna bagi auditor dalam membuat penilaian going concern

suatu perusahaan.
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6. Manajemen. Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka
perusahaan akan menanggung biaya langsung (biaya akuntan dan
pengacara) dan biaya tidak langsung (kerugian penjualan atau
kerugian paksaan akibat ketetapan pengadilan). Sehingga dengan
adanya model prediksi financial distress diharapkan perusahaan
dapat menghidanri biaya langsung dan tidak langsung dari

kebangkrutan.

3. Ukuran Dewan Komisaris

Menurut Moenaf (2000) dalam Emrinaldi (2007) dewan komisaris
berasal dari tanggung jawab pengaturan (governance) suatu badan usaha
yang berperan untuk melakukan monitoring dari implementasi kebijakan
direksi. Struktur governance di Indonesia menyarankan dalam suatu
perseroan paling sedikit sebesar 20% untuk meningkatkan efektifitas atas
peran pengawasan dan transparansi dari pertimbangannya. Peran komisaris
ini diharapkan akan meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara

dewan direksi dan pemegang saham.

Menurut Wardhani (2007) dewan komisaris seharusnya dapat
mengawasi kinerja direksi sehingga kinerja yang dihasilkan sesuai dengan
kepentingan pemegang saham. Dewan komisaris bertanggung jawab
mengawasi tindakan direksi dan memberikan nasihat kepada direksi
kompisisi dewan komisaris harus tepat agar memungkinkan pengambilan

keputusan yang efektif, tepat dan cepat serta dapat bertindak secara
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independen dalam arti tidak mempunyai kepentingan yang dapat
mengganggu kemampuannya untuk melaksanakan tugas secara mandiri dan
kritis dalam hubungan satu sama lain dan terhadap direksi. Jumlah dewan
komisaris mempengaruhi kondisi financial distress semakin besar karena

kurangnya fungsi monitoring.

Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu karakteristik
dewan yang berhubungan dengan kandungan informasi laba. Melalui
perannya dalam menjalankan fungsi pengawasan, komposisi dewan dapat
mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan
(Ariefatun, 2015). Komposisi yang tepat berarti jumlah yang dianggap
proposional untuk mewakili pemegan sahm. Jaid, ukuran dewan komisaris
merupakan jumlah yang dianggap prosorsional untuk mewakili pemegang
saham badan usaha agar dewan komisaris dapat bekerja secara efektif dan
menjalankan corporate governance dengan bartanggung jawab kepada

pemegang saham.

4. Ukuran Dewan Direksi

Dewan direksi (board of directors) berfungsi untuk mengurus
perusahaan, sementara dewan komisaris (board of commissioner) berfungsi
untuk melakukan pengawasan. Dewan direksi dan dewan komisaris dipilih
oleh pemegang saham (RUPS) yang mewakili kepentingan para pemegang
saham tersebut. Peran direksi dan komisaris sangat penting dan cukup

menentukan bagi keberhasilan implementasi good corporate governance.
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Diperlukan komitmen penuh dari dewan direksi dan komisaris agar
implementasi GCG dapat berjalan dengan lancar sesuai dengan harapan

(Effendi, 2009).

Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan kebijakan
yang akan diambil atau strategi perusahaan tersebut secara jangka pendek
maupun jangka panjang. Menurut Patrik (2015), dewan direksi harus
mampu merumuskan strategi agar bisnis dapat berjalan secara efektif dan
efisien dengan turbulensi kondisi internal dan eksternal. Dewan direksi tidak
mungkin dapat melakukan tugas dengan baik apabila hanya mengedepankan
self interest dan mengabaikan kepentingan peran stakeholders. Dengan
demikian, anggota dewan direksi harus memiliki reputasi moral yang baik
dan kompetensi teknis yang mendukung. Oleh karena itu untuk memilih

anggota dewan direksi diperlukan standar profesionalisme.

Dewan direksi memiliki kewajiban untuk menjaga transparansi
dalam menjalankan operasional perusahaan. Prinsip transparansi tersebut
tercermin dalam penyampaian informasi secara jujur kepada seluruh
stakeholders. Manajemen harus mampu menyediakan informasi yang
relevan kepada direktur pengawas, dan pemegang saham. Dewan komisaris
berperan untuk memonitoring dari implementasi kebijakan direksi. Dewan
komisaris bertanggung jawab mengawasi tindakan direksi dan memberikan

nasihat kepada direksi jika dipandang perlu.
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5. Komisaris Independen

Menurut Wardhani  (2006), salah satu permasalahan dalam
penerapan corporate governance adalah adanya CEO yang memiliki
kekuatan yang lebih besar dibandingkan dengan dewan komisaris, padahal
fungsi dari dewan komisaris adalah untuk mengawasi kinerja dari dewan
direksi yang dipimpin oleh CEO tersebut. Oleh karena itu diperlukannya
komisaris independen (independent commissioner) yang berfungsi sebagai

kekuatan penyeimbang (controlling power).

Kriteria komisaris indenden menurut FCGI adalah sebagai berikut:

a. Komisaris Indenden bukan merupakan anggota manajemen;

b. Komisaris Independen bukan merupakan pemegang saham
mayoritas, atau seorang pejabat dari atau dengan cara lain yang
berhubungan secara langsung atau tidak langsung dengan
pemegang saham mayoritas dari perusahaa;

c. Komisaris Independen dalam kurun waktu tiga tahun terakhir
tidak dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai eksekutif oleh
perusahaan atau perusahaan lainnya dalam satu kelompok usaha
dan tidak pula dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai komisaris
setelah tidak lagi menempati posisi seperti itu;

d. Komisaris Independen bukan merupakan penasehat profesional
perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu kelompok dengan
perusahaan tersebut;

e. Komisaris Independen bukan merupakan seorang pemasok atau
pelanggan yang signifikan dan berpengaruh dari perusahaan atau
perusahaan lainnya yang satu kelompok, atau dengan cara lain
berhubungan secara langsung atau tidak langsung dengan
pemasok atau pelanggan tersebut;

f.Komisaris Independen tidak memiliki kontraktual dengan
perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu kelompok selain
sebagai komisaris perusahaan tersebut;

g. Komisaris Independen harus bebas dari kepentingan dan urusan
bisnis apapun atau hubungan lainnya yang dapat, atau secara
wajar dapat dianggap sebagai campur tangan material dengan
kemampuannya sebagai seorang komisaris untuk bertindak demi
kepentingan yang mengutungkan perusahaan.



21

6. Kepemilikan Institusonal

Menurut Brigham dan Houston (2006) dalam Sastriana dan Fuad
(2013:3) kepemilikan institusional adalah: “presentase kepemilikan saham
yang dimiliki oleh badan hukum atau institusi keuangan seperti perusahaan
asuransi, dana pensiun, reksada, bank, dan institusi-institusi lainnya. “
Menurut Emrinaldi (2007:91) kepemilikan institusional akan mengurangi
masalah keagenan karena pemegang saham oleh institusional akan
mengurangi perusahaan sehingga manajemen tidak akan bertindak
merugikan pemegang saham. Kepemilikan institusional yang besar (lebih
dari 5%) akan memberikan kemampuan yang lebih baik untuk memonitor
manajemen.

Kepemilikan institusional menghasilkan manajemen yang fokus
pada Kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional menghasilkan
manajemen yang fokus pada kinerja perusahaan. Kepemilikan institusioanl
yang besar(lebih dari 5%) mengindikasi kemampuan memonitor
perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien
pemanfaatan aktiva perusahaan. Sehingga potensi kesulitan keuangan dapat
diminimalkan. Selain itu kepemilikan institusional akan dapat lebih

mengawasi manajemen sehingga menghindari kondisi financial distress.
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B. Review Penelitian Relavan

Xiao (2014) Menguji tentang Impact of Corporate Governance on
Financial Distress: An Evidence from Shanghai Stock Market. An Analysis
Based on a Panel Data and Logit Model. Penelitian ini menggunakan
Paired-Sampel T test dan yang logit model data panel untuk menguji
dampak dari corporate governance pada kerugian perusahaan. Ada 555
saham yang terdaftar di bursa efek shanghai, yang mengumumkan laba
bersih negatif antara 2007 dan 2010 yang terpilih sebagai sampel.
Menggunakan paired-sampel T test. Kita membahas perbedaan variabel
corporate governance antara paired-sampel tersebut. Dampak corporate
governance pada kerugian perusahaan diperiksa melalui panel data logit
model. Hasil penelitian mengarah pada kesimpulan berikut : peningkatan
proporsi direksi independen, proporsi kepemilikan manajemen dan
kosentrasi kepemilikan akan mengurangi kemungkinan kerugian sementara
jumlah orang di dewan pengawas dan presentase saham holding direktur
negatif efek keuntungan. Ini berarti bahwa untuk meningkatkan kinerja
perusahaan harus ada jumlah kurang dari orang di dewan pengawas. Selain
itu persentase saham holding direktur harus dikurangi. Kami menemukan
bahwa variabel pemerintahan lainnya memiliki dampak signifikan pada

kinerja perusahaan.

Penelitian Chang (2009) mengenai karaktetristik corporate
governance  pada perusahaan financial distress di Taiwan, dengan

menggunakan sampel berpasangan yang berjumlah 208 perusahaan yang
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menyimpulkan bahwa board yang memiliki proporsi outside director yang
sedikit memiliki probabilitas financial distress yang besar dan perusahaan
yang memiliki board size yang besar akan memiliki probabilitas fianancial

distress yang besar pula.

Penelitian Hazem B.Al-Khatib dan Alla Al-Horani (2012) meneliti
dengan judul “Predicting Financial distress of Public Companies Listed In
Amman Stock Exhange”. Sampel penelitian ini menggunakan 38 perusahaan
yang terdaftar di Amman Stock Exchange tahun 2007-2011. Penelitian
tersebut menggunakan 24 rasio keuangan sebagai variabel independen serta
financial distress sebagai variabel independen. Dari penelitian ini
didapatkan hasil rasio keuangan ROA dan ROE adalah rasio yang paling

signifikan untuk memprediksi terjadinya kondisi financial distress.

Penelitian Patrik (2015) menguji Pengaruh Political Connection
Dewan Direksi dan Dewan Komisaris Terhadap Return On Equity dan Asset
Turnover Perusahaan di  Sektor Konstruksi. Tujuan penelitian ini untuk
mengetahui apakah terdapat pengaruh hubungan politik dewan direksi dan
dewan komisaris terhadap ROE dan asset turnover. Hasil dari penelitian ini
membuktikan bahwa hubungan politik dewan direksi dan dewan komisaris
dan direksi tidak berpengaruh terhadap ROE dan asset turn over. Ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap ROE dan asset turnover. Ukuran

dewan memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE.
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Penelitian Ariefatun. (2015) meneliti Pengaruh Ukuran Dewan
Komisaris dan Dewan Direksi Serta Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan. Penelitian ini adalah untuk menganalisis besar
pengaruh ukuran dewan komisaris, dewan direksi serta ukuran perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indoenesia. Faktor yang di teliti dalam penelitian ini adalah Kkinerja
perusahaan sebagai variabel dependen sedangkan, ukuran dewan komisaris,
ukuran dewan direksi dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen.
Sampel terdiri dari 17 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEIl) dan menyerahkan laporan keuangan ke Bapepam konsisten pada
periode 2010-2013. Data yang digunakan merupakan analisis regresi
berganda untuk menguji pengaruh ukuran dewan komisaris, dewan direksi,
dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sebagai hasil
dari penelitian menunjukkan bahwa direksi tidak memiliki pengaruh

signifikan terhadap kinerja keuangan atau ROA.

Penelitian Wayan et al (2014) meneliti Pengaruh Mekanisme
Corporate Governance, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan Pada Financial
Distress. Metode purposive sampling digunakan sebagai metode penentuan
sampel, perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode
2009-2012 adalah sebanyak 131 perusahaan, dari 131 perusahaan tersebut
90 perusahaan tidak secara berturut-turut melaporkan laporan keuangan dan
laporan tahunan selama periode 2009-2012, 10 perusahaan tidak sepenuhnya

menyediakan data yang dibutuhkan mengenai variabel yang diteliti, dan 4
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perusahaan menggunakan mata uang selain rupiah dalam laporan
keuanganya, sehingga perusahaan yang terseleksi sesuai kriteria penentuan
sampel sebanyak 27 perusahaan, maka jumlah sampel dalam penelitian ini
ialah 108 perusahaan (jumlah perusahaan terseleksi x 4 tahun periode
pengamantan). Teknik analisis data yang digunakan adalah teknik analisis
regresi logistik. Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada financial
distress. Sedangkan mekanisme corporate governance, likuiditas dan

leverage tidak memiliki pengaruh signifikan pada financial distress.

Penelitian Riniet al. (2015) meneliti pengaruh mekanisme yang baik
corporate governance (kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional
dan komisaris independen) tentang kemungkinan kesulitan keuangan.
Sampel penelitian ini mengandung 121 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013. Sampel dipilih dengan
menggunakan metode purposive sampling untuk 22 perushaaan, sehingga
unit analisis adalah 66. Metode analisis data menggunakan statistik
deskriptif dan regresi logistik. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan komisaris independen

tidak berpengaruh signifikan pada kemungkinan kesulitan keuangan.

Penelitian Tri Bodroastuti (2009) meneliti “Pengaruh Struktur
Corporate governance terhadap Financial distress” mengambil sampel 19
perusahaan dalam kurun waktu 2003-2007. Menggunakan variabel

independen vyaitu jumlah dewan direksi, jumlah dewan komisaris,
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kepemilikan publik, jumlah direksi keluar, kepemilikan institusional, serta
kepemilikan direksi dan komisaris. Memiliki kesimpulan bahwa variabel
jumlah dewan direksi dan jumlah dewan komisaris berpengaruh signifikan

terhadap financial distress.

Peneliti Raissa dan Mariana (2015) Judul Determinan Terhadap
Prediksi Financial. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh insider
ownership, isntitutional ownership, firm size, sales growth, stock volatility
dan financial leverage terhadap prediksi financial distress pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008-2013 yang diseleksi
menggunakan purposive sampling. Sampel dari penelitian selama periode
2008-2013 adalah sebanyak 45 perusahaan, perusahaan yang dapat
dianalisis terdiri dari 27 perusahaan financial distress dan 18 perusahaan
non-financial distress. Total ada 270 data laporan keuangan yang digunakan
dengan data dekriptif. Metode analisis data dilakukan dengan menggunakan
regresi logistik biner. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa institutional
ownership, firm size, sales growth, stock volatility dan financila leverage
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap financial distress sedangkan
insider ownernship secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress, insider ownership firm size, sales growth, stock volatility
dan financial leverage secara bersama-sama berpengaruh signifikan

terhadap financial distress.

Emrinaldi (2007) dengan penelitiannya yang berjudul “Analisis

Pengaruh Praktek Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governance) terhadap
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Kesulitan Keuangan Perusahaan (Financial Distress)”. Penelitian ini
dilakukan pada 50 perusahaan kategori LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2003-2005. Analisis yang digunakan adalah logit
regression. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,
komisaris independen dan komite audit. Kesimpulan yang didapat dari
penelitian ini adalah seluruh variabel independent memiliki pengaruh

negative dan signifikan terhadap kesulitan keuangan.

Penelitian Wardhani  (2006) menguji mekanisme corporate
governance terhadap financial distress pada perusahaan Indonesia.
Penelitian ini mengambil dari 120 sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ dengan laporan keuangan tahun 1999 sampai dengan 2004.
Menggunakan variable independen ukuran dewan direksi dan komisaris,
independensi dewan komisaris, turn over direksi, dan struktur kepemilikan.
Criteria financial distress didasarkan pada interest coverage ratio (operating
profit/interest expense). Hasil penelitiannya menunjukan bahwa ukuran
dewan direktur, turnover direksi mempunyai pengaruh signifikan terhadap
financial distress, sedangkan keberadaan komisaris independen dan struktur

kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Gusti dan Ketut (2015) meneliti PengaruhCorporate Governance,
Financial Indicator, Dan Ukuran Perusahaan Pada Financial
Distress.Tujuan penelitian ini ialah untuk mengetahui pengaruh tata kelola

perusahaan yang terdiri dari kepemilikan institusional, kepemilikan
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manajerial, proporsi komisaris independen dan jumlah dewan direksi,
financial distress. Penelitian ini dilakukan di BEI yangn di akses di
www.idx.co.id. Sebanyak 37 metode nonprobability sampling. Metode yang
digunakan adalah metode observasi non participant dalam hal pengumpulan
data. Regresi logistic merupakan teknik analisis yang analisis ditemukan
bahwa kepemilikan institusional dan likuiditas berpengaruh pada financial
distress. Sedangkan kepemilikan manajerial, proporsi komisaris independen,
jumlah dewan direksi, leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh

pada kesulitan keuangan.


http://www.idx.co.id/

Tabel 11.1
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Hasil Penelitian Terdahulu

No. | Nama Peneliti METODOLIGI Variabel Hasil
1. | Xiao Ming | 555saham yang | Terikat: Financial | Peningkatan proporsi direksi
(2014) terdaftar dir distress independen, proporsi
Shanghai Stock kepemilikan manajemen dan
Market pada Bebas: proporsi | kosentrasi  kepemilikan akan
periode 2007-2010 | direksi independen, | mengurangi kemungkinan
proporsi kerugian  sementara  jumlah
kepemilikan orang di dewan pengawas. Kami
manajemen. menemukan bahwa variabel
pemerintahan lainnya memiliki
dampak signifikan pada kinerja
perusahaan.

2. | Chang(2009) 208 sampel Terikat : Financial Board yang memiliki proporsi
perusahaan yang Distress outside director yang sedikit
terdaftar di Bursa memiliki probabilitas financial

Taiwan pada Bebas : karakteristik | distress yang besar dan
periode 2005-2008 | Corporate perusahaan yang memiliki board
Governance (board size yang besar akan memiliki
of size) probabilitas financial distress
yang besar pula.

3. | Al-Khatib dan 38 sampel Terikat: Financial Rasio keuangan yang paling
Al-Horani perusahaan yang | distress berpengaruh memprediksi
(2012) terdaftar di terjadinya financial distress

Amman stock Bebas: 24 rasio adalah ROA dan ROE
Exchange pada keuangan
periode 2007-2011

4. | Patrik(2015) 110 sampel Terikat: Return On Hubungan politi_k dgwan di_reksi_
perusahaar] yang Equity dan Asset d_an dewan komisaris dan direksi
terdaftar di Bursa tidak berpengaruh terhadap ROE

. Turnover
Malaysia pada dan asset turnover. Ukuran
periode 2002-2011 Bebas: Political perusahaan berpengaruh positif
. terhadap ROE dan asset

Connection, Dewan

Direksi dan Dewan turno_v_e r Ukuran de\_/var? .
Komisaris memiliki pengaruh signifikan

terhadap ROE

5. | Wayan et al 108 sampel Terikat: financial Ukuran Perusahaan memiliki

(2014) perusahaan yang | distress pengaruh negatif dan signifikan
terdaftar di Bursa pada financial distress.
Efek Indonesia Bebas:Corporate Sedangkan mekanisme
pada periode 2009- | Goveernance, corporate governance, likuiditas
2012 Likuiditas, dan leverage tidak memiliki
Leverage, dan pengaruh signifikan pada
Ukuran Perusahaan. | financial distress.

6. | Rinietal 121 sampel Terikat: financial Kepemilikan manajerial,

(2015) perusahaan distress kepemilikan institusional, dan

manufaktur yang
terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
pada periode 2011-
2013

Bebas: corporate
governance
(kepemilikan
manajerial,

komisaris independen tidak
berpengaruh signifikan pada
kemungkinan kesulitan
keuangan.
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kepemilikan
institusional, dan
komisaris
independen)
7 | Ariefatun 17 sampel Terikat: Kinerja Dewan komisaris dan ukuran
(2015) perusahaan yang Perusahaan perusahaan memiliki pengaruh
terdaftar di Bursa signifikan terhadap kinerja
Efek Indonesia Bebas: ukuran keuangan atau ROA. Sementara
pada periode 2010- | dewan komisaris, dewan direksi tidak memiliki
2013 ukuran dewan pengaruh signifikan terhadap
direksi, dan ukuran kinerja keuangan atau ROA
perusahaan,
8 | Bodroastuti 19 sampel Terikat: Financial Jumlah Dewan Direksi
(2009) perusahaan distress signifikan terhadap financial
manufaktur yang distress.
terdaftar di Bursa | Bebas: Jumlah Jumlah Dewan komisaris
Efek Indonesia Dewan Direksi, signifikan terhadap financial
pada periode 2003- | Jumlah Dewan distress.
2007 Komisaris,
Kepemilikan Publik,
Jumlah Direksi
Keluar ,
Kepemilikan
Institusional,
Kepemilikan Direksi
dan komisaris .
9 | Rarissa dan 45 perusahaan Terikat: Prediksi | Institutional ownership, firm
Mariana (2015) yang terdaftar di financial distress size, sales growth, stock
Bursa Efek volatility dan financila leverage
Indonesia pada Bebas: insiderinsider | secara  parsial ~ berpengaruh
periode 2008-2013 | ownership, signifikan  terhadap financial
institutional distress  sedangkan insider
ownership, firm | ownernship secara parsial tidak
size, sales growth, berpengaruh signifikan terhadap
stock volatility, VaR | financial distress, insider
dan financial | ownership firm size, sales
leverage growth, stock volatility, VaR dan
financial leverage secara
bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap financial
distress
10 | Emrinaldi 50 perusahaan Terikat:  financial | Kepemilikan manajerial,
(2007) yang terdaftar di distress kepemilikan institusional,
Bursa Efek ukuran dewan direksi, dewan
Indonesia pada Bebas: kepemilikan | komisaris, dan komite audit
periode 2003-2005 | manajerial, berpengaruh negatif dan
kepemilikan signifikan terhadap kesulitan
institusional, ukuran | keuangan.
dewan direksi,
komisaris
independen, dan
komite audit
11 | Wardhani 120 sampel Terikat: financial Ukuran dewan direktur, turn
(2006) perusahaan yang | distress over direksi mempunyai
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terdaftar di Bursa pengaruh signifikan terhadap
Efek Indonesia Bebas: ukuran | financial distress, sedangkan
1999-2004 dewan direksi dan | independensi  dan  struktur

dewan  komisaris, | kepemilikan tidak berpengaruh
indendensi  dewan | secara  sighifikan  terhadap
komisaris, turn over | financial distress.

direksi, struktur

12

Gusti dan 37 sampel Terikat: Financial Kepemilikan institusional dan
Ketut (2015) perusahaan yang | distress likuiditas berpengaruh pada
terdaftar di Bursa financial distress. Sedangkan
Efek Indonesia kepemilikan manajerial, proporsi
pada periode 2011- | Bebas: Corporate komisaris independen, jumlah
2013 Governance, dewan direksi, leverage dan
Financial Indicator, | ukuran perusahan tidak
dan Ukuran berpengaruh pada kesulitan
Perusahaan keuangan.

Sumber: data diolah peneliti

C. Kerangka Pemikiran

Teori agensi menjelaskan hubungan perusahaan yang ditunjuk
sebagai agen dengan prinsipal yang mana merupakan pihak eksternal
perusahaan. Hubungan antar agen dan prinsipal pada hakikatnya terdapat
pemisah dimana adanya kepentingan yang berbeda untuk dapat
menguntungkan salah satu pihak diantara mereka. Untuk mengatasi masalah
yang terjadi antara agen dan prinsipal tersebut dibutuhkannya anggota
dewan yang potensial. Dalam mengakses atau mengelola sumber dayanya,

perusahaan akan tergantung pada anggota dewannya.

Dengan memiliki anggota dewan yang potensial, maka perusahaan
akan mendapatkan sumber daya lain yang potensial juga. Hal tersebut dapat
mengurangi adanya ketergantungan perusahaan pada pihak ekternal. Adanya
teori  ketergantungan (Resource Dependency Theory) menjelaskan

bagaimana suatu perusahaan bergantung kepada pihak eksternal. Teori
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ketergantungan ini dapat dijadikan dasar oleh perusahaan untuk mengelolah

perusahaan agar dapat mengurangi ketergantungan pada pihak eksternal.

Untuk mengurangi permasalah tersebut, pentingya jumlah dewan
komisaris dan dewan direksi menimbulkan pertanyaan baru mengenai
berapa banyak dewan yang dibutuhkan perusahaan. Jumlah dewan yang
besar menguntungkan perusahaan dari sudut pandang resources dependence
(Alexander, Fernell, Halporn, 1993; Goodstein, Gautarn, Boeker, 1994;
Mintzberg, 1983 dalam Wardhani, 2006). Maksud dari pandangan resources
dependence adalah bahwa perusahaan akan tergantung dengan dewan nya
untuk dapat mengelola sumber dayanya secara lebih baik. Pfeffer &
Salancik (1978) dalam Wardhani (2006) juga menjelaskan bahwa semakin
besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif, maka
kebutuhan akan dewan yang besar berkaitan dengan dua hal, yaitu:
meningkatnya jumlah dewan dan turunya kemampuan dewan untuk
mengendalikan manajemen, sehingga menimbulkan permasalahan agensi
yang muncul dari pemisahan antara manajemen dan kontrol (Jensen, 1993;

Yermack, 1996 dalam Wardhani, 2006)

Jumlah dewan komisaris dan dewan direksi yang terlalu banyak
menimbulkan kerugian berupa permasalahan agensi yang muncul dari
pemisahan antara manajemen dan kontrol sehingga dapat meningkatkan
kemungkinan sebuah perusahaan berada dalam kondisi kesulitan keuangan

(financial distress).
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Meningkatnya perhatian atas banyaknya kasus kesulitan keuangan
maupun kegagalan perusahaan akibat lemahnya corporat governance yang
melibatkan perusahaan-perusahaan besar menjadikan efektivitas kinerja
anggota dewan sebagai sebuah objek penelitian yang menarik. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran dewan direksi, dan ukuran

dewan komisaris terhadap financial distress.

Gambar I1. 1 Bagan Kerangka Pemikiran

Perusahaan Non Financially
Distressed

Perusahaan vang
terdaftar di BEI

Perusahaan Financially

Distressed

Pengawasan
(Pengendalian Intemnal)

Corporate Governance

*  Ukuran Dewan
] Direksi
*  Ukuran Dewan
Komisaris

[ Variabel Bebas

* Kinerja Kenangan
Perusahaan

] *  VaR (value at risk)

*  Asset Growth

[ Variabel kontrol
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D. Perumusan Hipotesis

Hipotesis memperlihatkan hubungan tertentu antara dua variabel
atau lebih. Dalam penelitian ini, hipotesis yang akan diuji adalah sebagai

berikut:

1. Ukuran dewan komisaris dengan financial distress

Dewan komisaris berperan untuk memonitoring dari implementasi
kebijakan direksi. Dewan komisaris bertanggung jawab mengawasi tindakan
direksi dan memberikan nasehat kepada direksi jika dipandang perlu.
Komposisi dewan komisaris harus sedemikian rupa sehingga
memungkinkan pengambilan keputusan yang efektif, tepat dan cepat serta
dapat bertindak secara independen dalam arti tidak mempunyai kepentingan
yang dapat mengganggu kemampuannya untuk melaksanakan tugasnya
secara mandiri dan kritis dalam hubungan satu sama lain dan terhadap
direksi. Kecilnya jumlah komisaris berarti fungsi monitoring yang
dijalankan dalam perusahaan tersebut relative lebih lemah, dibandingkan
dengan perusahaan yang tidak mengalami tekanan keuangan sehingga hal
itu tidak mempengaruhi potensi kesulitan keuangan (financial distress).
Sedangkan peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan

pada fungsi monitoring dari implementasi kebijakan direksi.

Sehingga dapat ditarik hipotesis bahwa kemungkinan ukuran dewan

komisaris berpengaruh terhadap financial distress.
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H1. Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap financial

distress

2. Ukuran dewan direksi dengan financial distress

Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan kebijakan
yang akan diambil atau strategi perusahaan tersebut secara jangka pendek
maupun jangka panjang. Penelitian Wardhani (2006) menyatakan semakin
besar jumlah direksinya maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan
mengalami kondisi tekanan keuangan. Namun hasil berbeda terjadi pada
penelitian Emrinaldi (2007) yang menyatakan semakin besar jumlah dewan
direksi semakin kecil potensi terjadinya kesulitan keuangan. Hal ini sesuai
dengan penelitian Pearch dan Zahra (1992) dalam Emrinaldi (2007) yang
menyatakan ukuran dan diversitas dewan direksi memberikan manfaat bagi
perusahaan karena terciptanya network dengan pihak luar dalam menjamin
ketersediaan sumber daya. Jadi, dewan merupakan salah satu mekanisme
yang sangat penting dalam corporate governance, dimana keberadaannya
menentukan kinerja perusahaan. Bukti yang menyatakan efektifitas ukuran
dewan masih baur karena terjadi perbedaan hasil temuan. Dari hasil yang
berbeda-beda tersebut mungkin dapat dikatakan bahwa pengaruh ukuran
direksi terhadap kinerja perusahaan tergantung dari karakteristik dari
masing-masing perusahaan (Wardhani, 2006). Berdasarkan pernyataan

diatas tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2. Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap financial distress
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METODOLOGI PENELITIAN

A. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian

Dalam penelitian ini digunakan variabel-variabel untuk melakukan
analisis data. Variabel tersebut terdiri dari variabel terikat (dependent
variable), variabel bebas (independent variable), dan variabel kontrol.

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial distress. Variabel
bebas dalam penelitian ini adalah ukuran dewan direksi, dan ukuran dewan
komisaris. Sedangkan variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran
perusahaan, VaR, Asset Growth.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan publik (non-keuangan)
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 sampai

dengan 2014.

B. Metode Penelitian
Metode penelitian ini menggunakan metode penelitian asosiatif yaitu
metode penelitian untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau
lebih dalam model. Data penelitian yang diperoleh akan diolah, dianalisis
secara kuantitatif serta diproses lebih lanjut dengan alat bantu program E-
Views serta dasar-dasar teori yang telah dipelajari sebelumnya sehingga
dapat memperjelas gambaran mengenai objek yang diteliti dan kemudian

dari hasil tersebut akan ditarik kesimpulan.

36
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C. Operasionalisasi Variabel Penelitian
Penelitian ini membahas pengaruh ukuran dewan komisaris, dan ukuran
dewan direksi terhadap financial distress, maka terdapat beberapa variabel
dalam penelitian ini, yaitu
1. Variabel Terikat (Dependent Variabel)

Variabel terikat (dependent variable) merupakan variabel
dipengaruhi oleh variabel lainnya. Melalui analisis terhadap variabel
terikat adalah mungkin untuk menemukan jawaban atas suatu masalah
(Ariefatun, 2015). Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial
distress atau permasalahan yang terjadi pada perusahaan.

Penelitian ini mendefenisikan perusahaan yang mengalami financial
distress mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Classens et al
(1999) dan Wardhani (2006) yaitu suatu perusahaan akan dianggap sedang
mengalami financial distress jika mempunyai interest coverage ratio
(operating profit/interest expense) kurang dari 1 (satu), sedangkan
perusahaan secara idealnya harus mempunyai interest coverage ratio lebih
dari 1,5 agar dapat dikatakan bahwa perusahaan sedang dalam keadaan
baik.

Interest Coverage Ratio dirancang untuk menghubungkan biaya
keuangan perusahaan dengan kemampuan perusahaan untuk membayar
biaya tersebut. Rasio ini berfungsi sebagai ukuran kemampuan perusahaan
membayar bunga dan menghindari kebangkrutan. Secara umum, semakin

tinggi rasio, semakin besar kemungkinan perusahaan dapat membayar
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bunga tanpa kesulitan. Untuk menghitung Interest Coverage Ratio adalah
sebagai berikut :
ICR = Operating Profit/Interest Expense
Keterangan :
ICR . Interest Coverage Ratio
Operating profit ~ : Laba Operasi
Interest expense : Beban Bunga
2. Variabel Bebas ( Independent Variabel )

Variabel bebas adalah variabel yang dapat mempengaruhi variabel
terikat secara positif atau negatif (Ariefatun, 2015). Variabel bebas dalam
penelitian ini adalah ukuran dewan direksi,dan ukuran dewan komisaris.

a. Ukuran Dewan Direksi

Dewan direksi merupakan organ perusahaan yang menentukan
kebijakan strategi diambil oleh perusahaan. Menurut Pedoman Umum
Good Corporate Governance Indonesia, jumlah anggota dewan direksi
harus disesuaikan dengan kompleksitas perusahaan dengan tetap
memperhatikan efektifitas dalam pengambilan keputusan. Dalam
penelitian ini, ukuran dewan direksi diukur dengan menghitung jumlah
anggota dewan direksi yang ada dalam perusahaan pada periode ft,
termasuk CEO (Wardhani, 2006). Variabel ini merupakan variabel dummy
yaitu mendapat nilai 1 jika perusahaan mempunyai ukuran dewan direksi
yang besar, dan O jika tidak. Ukuran dewan dikategorikan besar apabila
berjumlah lebih dari sama dengan (> 5) orang.

b. Ukuran Dewan Komisaris
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Dewan komisaris merupakan organ perusahaan yang melakukan
fungsi monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Menurut Pedoman
Umum Good Corporate Governance Indonesia, jumlah anggota dewan
komisaris harus disesuaikan dengan kompleksitas perusahaan dengan tetap
memperhatikan efektifitas dalam pengambilan keputusan. Dalam
penelitian ini, ukuran dewan komisaris diukur dengan menghitung jumlah
dewan komisaris yang ada dalam perusahaan pada periode t (Wardhani,
2006). Informasi mengenai dewan komisaris bersumber dari annual report
perusahaan. Variabel ini merupakan variabel dummy yaitu variabel yang
diberi nilai 1 jika ukuran dewan komisaris besar, dan 0O jika tidak. Apabila
jumlah dewan komisaris lebih dari sama dengan lima (> 5) maka
dikategorikan besar.

3. Variabel Kontrol

Varibel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat
konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen, tidak dapat dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti.

variable kontrol untuk mengontrol faktor-faktor lain yang
mempengaruhi terjadinya kondisi financial distress. Variabel kontrol yang
digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, VaR (value at

riks), Sales Growth.
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a. Ukuran Perusahaan

Perusahaan yang besar cenderung memberikan informasi lebih
lanjut karena adanya permintaan investor akan informasi, biaya rata-rata
yang lebih rendah untuk dalam pengumpulan dan penyebaran informasi
(Hossa et al., 1995 dalam Krisnayanti, 2013).

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur dengan total asset
pada akhir tahun. Jumlah aset lebih menunjukan ukuran perusahaan.
Semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan diharapkan semakin
mempunyai kemampuan dalam melunasi kewajiban di masa depan,
sehingga perusahaan dapat menghindari permasalahan keuangan (Storey
1994 dalam Patrik, 2015). Untuk mendapat hasil total aset, maka langkah
untuk mengatasinya adalah melakukan tranformasi data mentah menjadi
data yang merupakan nilai logaritma dari data itu sendiri (Ln total asset).
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan dirumuskan sebagai berikut:

SIZE = Ln(Total Aset)

b. VaR (value at risk)

Variabel kontrol lainnya yang digunakan oleh peneliti adalah
variabel VaR (value at risk). Dalam penelitian ini, VaR (value at risk)
diukur dengan metode historis (back simulations), merupakan metode
yang menggunakan sekumpulan data historis aktual dari faktor pasar (mis.
Tingkat suku bungan) selama jangka waktu tertentu untuk menentukan
aktual distribusi perubahan nilai portofolio. Nilai aktual portofolio yang

diperoleh akan menghasilkan nilai positif (gain) atau negatif (loss) sesuai
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perubahan aktual data yang digunakan. Selanjutnya nilai aktual portofolio
tersebut diurutkan (ranking) dari positif tersebar sampai negatif tersebar.
Sesuai dengan tingkat keyakinan yang dipilih, maka akan diperoleh nilai
VaR. Dalam penelitian ini, VaR dirumuskan sebagai berikut:

Return = {[P(t+ 1) — Pt]/Pt} x 100%

Keterangan
Pt = return pada hari t
Pt+1 = return pada hari t+1

c. Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

Pertumbuhan perusahaan dapat diketahui dengan adanya perubahan
pada pendapatan pada perusahaan dalam waktu tertentu. Pertambahan nilai
positif pada pendapatan dapat mengindikasikan bahwa pertumbuhan
perusahaan semakin baik. Begitu sebaliknya, apabila penjualan semakin
bernilai negatif, maka pertumbuhan perusahaan semakin menurun.

Variabel pertumbuhan penjualan (sales growth) dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut:

pendapatan tahun sekarang — pendapatan tahun sebelumnya

Soles G th =
ares brow pendapatan tahun sebelumnya

D. Sampel
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan publik (Non-Keuangan)
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2011 sampai

dengan 2014. Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan
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menggunakan metode purposive sampling yaitu sampel atas dasar kesesuaian
karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan,
dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan publik (non - keuangan) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2011-2014.
2. Perusahaan yang menampilkan Annual Report per 31 Desember 2011
sampai 31 Desember 2014
3. Perusahaan yang menampilkan informasi mengenai ukuran dewan
direksi dan ukuran dewan komisaris.
4. Perusahaan publik (non - keuangan) yang memiliki interest coverage
ratio kurang dari satu.
E. Prosedur Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari:

1. Data keuangan untuk menghintung Interest Coverage Ratio diambil
dari laporan keuangan auditan perusahaan tahun 2011-2014 yang
bersumber dari ICMD

2. Data untuk melihat ukuran dewan direksi, dan dewan komisaris dari
laporan keuangan auditan perusahaan tahun 2011-2014 yang
bersumber dari ICMD

3. Data yang berhubungan dengan variabel kontrol diperoleh dari

laporan keuangan auditan tahun 2011-2014 bersumber dari ICMD
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Tabel 3.1 di bawah ini menyajikan tahapan seleksi sampel berdasarkan

kriteria yang telah ditetapkan.

Tabel 111.1
Tahapan Seleksi Sampel dengan Kriteria

Jumlah perusahaan yang listing di BEI tahun 2011-2014 451
Perusahaan yang tidak mengalami financial distress (404)
Perusahaan yang mengalami financial distress 47
Perusahaan tidak menerbitkan annual report periode 2011- (22)
2014

Perusahaan tidak menyajikan informasi yang lengkap 4)
mengenai ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi dan

yang terdapat pada variabel kontrol.

Jumlah sampel perusahaan financial distress yang digunakan 21
Sampel perusahaan yang tidak mengalami financial distress 21

Sumber : Data olahan

. Populasi yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 451 perusahaan. Dan

didapat 21 perusahaan yang mengalami financial distress, dengan pengamatan

4 tahun. Total sampel penelitian adalah 84 laporan tahunan pada perusahaan

yang mengalami financial distress.

F. Metode Analisis

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan

menggunakan teknik analisis kuantitatif. Analisis kuantitatif dilakukan

dengan cara menganalisis suatu permasalah yang diwujudkan dalam bentuk

angka.

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi

logistic (logistic regression) dengan bantuan software E-views 9.0. Alasan
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penggunaan alat analisis regresi logistik (logistic regression) adalah karena
perusahaan tersebut mengalami kesulitan keuangan atau tidak.
1. Regresi Logistik

Regresi logistik adalah bentuk khusus dimana variabel dependennya
menjadi dua bagian atau kelompok (binary). Walaupun formulanya dapat saja
lebih dari dua kelompok. Regresi logistic binary digunakan untuk
menemukan persamaan regresi dimana variabel dependennya bertipe

kategorial dua pilihan seperti: ya atau tidak.

2. Statistik Dekriptif

Statistik deskritif digunakan untuk menganalisis dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku
untuk umum atau generalisasi. Termasuk dalam statistik deskrptif antara
lain adalah penyajian data melalui tabel, grafik, diagram lingkaran,
prictogram, perhitungan modus, median, mean, desil, persentil,
perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan standar
deviasi, perhitungan presentase. Dalam statistik deskriptif juga dapat
dilakukan mencari kuatnya hubungan antara variabel melalui analisis
korelasi, melalui prediksi dan analisis regresi, dan membuat perbandingan

dengan membandingkan rata-rata data sampel atau populasi.
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3. Menilai Model Estimasi Data Panel
Metode analisis yang digunakan peneliti ini adalah analsis regresi

data panel. Gujarati & porter (2012) menjelaskan bahwa data panel
merupakan penggambungan dari data cross-section dan time-series. Data
runtut waktu (time series) biasanya meliputi satu objek, tetapi meliputi
beberapa periode (bisa harian, bulanan, kuartalan, tahunan, data
sebagainya). Data silang (cross section) terdiri atas beberapa atau banyak
objek, sering disebut responden, dengan beberapa jenis data (Winarno ;
2011). Model persamaan regresi sebelum dimasukan variabel kontrol
adalah sebagai berikut:
FDISTRESS= B + B:SIZEDIR + B,SIZECOM it + it

Model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini
dimasukan variabel kontrol adalah sebagai berikut:
FDISTRESS= f + BiSIZEDIR + ,SIZECOM i + fsLnTA  + f4VaR i +
PsGRO it + it
Keterangan :

DISTRESSED = perusahaan financial distressed.

Po = Konstanta
SIZEDIR = Ukuran dewan direksi (1 Jika dewan direksi
mempunyai

jumlah yang besar, 0 jika kecil)
SIZECOM = Ukuran dewan komisaris (1 jika dewan komisaris
mempunyai jumlah yang besar, 0 jika kecil)

LnTA = Ln (Total asset)
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VaR = Value at Risk
GRO = Growth.
£ =error

i = data cross-section (perusahaan)

t = data time-series (tahun)

Dalam penelitian ini terdapat 2 metode yang digunakan dalam
mengestimasi parameter model dengan data panel yaitu:

a. Metode Fixed Effect

Menurut Gujarati & Porter (2012) Fixed Effect Model menunjukan
heterogenitas antar subjek dengan memberikan setiap individu nilai intersep
sendiri pada FEM terdapat intersep yang berbeda pada setiap individu cross
section sehingga menunjukan perbedaan setiap individu tersebut tersebut.

Metode ini mengasumsikan bahwa individu atau perusahaan
memiliki intercept yang berbeda, tetapi memiliki slope yang sama. Untuk
membedakan antara individu dengan perusahaan lainnya. Digunakan
variabel dummy (variabel contoh/semu) sehingga metode ini sering juga
disebut Least Square Dummy Variabel (LSDV).

b. Metode Random Effect

Gujarati dan Porter (2012;602) menyatakan bahwa pendekatan yang
menggunakan dummy variabel faktanya justru mencerminkan kurangnya
pengetahuan mengenai model yang sebenarnya dan lebih baik mengabaikan

melalui disturbance term.
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Model ini digunakan untuk menutupi kelemahan dari metode Fixed
Effect yang menggunakan variabel semu, sehingga model mengalami
ketidakpastian. Tanpa menggunakan variabel semu, metode efek random
menggunakan residual, yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan

antar objek.

4. Pendekatan Metode Estimasi
Untuk menentukan metode mana yang paling tepat dalam penelitian ini,
maka harus dilakukan beberapa pengujian diantarannya:

a. Uji Chow

Uji Chow bertujuan untuk memilih model manakah yang akan
digunakan, apakah common effect atau fixed effect. Dimana sebenarnya
penggunaan uji ini dimaksudkan untuk mengukur stabilitas dari parameter
suatu model (stability test). Pertimbangan untuk memilih metode yang akan
digunakan adalah dengan melihat nilai F-statistik nya. Pada eviews 9.0 telah
disediakan program untuk melakukan uji chow. Hipotesis yang digunakan
dalam uji ini adalah:

Ho: Model menggunakan common effect

Ha: Model menggunakan fixed effect

Dengan Rejection Rules yang berlaku yaitu:

Probability < Alpha (0.05); Hoditolak, Ha diterima.

Probability > Alpha (0.05); Haditolak, Ho diterima.

Jika ternyata yang dipilih adalah metode Common Effect maka pengujian

berhenti sampai disini. Sebaliknya jika yang terpilih adalah Fixed Effect,
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maka peneliti harus melanjutkan pengujiannya ketahap selanjutnya, yaitu

Uji Hausman.

b. Uji Hausman

Uji Hausman adalah sebuah uji untuk memilih pendekatan model
mana yang sesuai dengan data sebenarnya, dimana bentuk pendekatan yang
akan dibandingkan dalam pengujian ini adalah antara fixed effect dan
ramdom effect. Uji ini menggunakan nilai chi-square, sehingga keputusan
pemilihan metode data panel ini dapat ditentukan secara statistik.

Hipotesis untuk pengujian ini adalah:

Ho: Model menggunakan random effect

Ha: Model menggunakan fixed effect

Dengan rejection rules yang berlaku :

Probability < Alpha (0.05); Hoditolak, Ha diterima.

Probability > Alpha (0.05); Haditolak, Ho diterima.

Jika probabilitas chi-square nya > 5% maka metode Random Effect lah yang

paling cocok. Sebaliknya jika probabilitas chi-square < 5% maka metode

Fixed Effect yang diterima.
5. Pengujian Asumsi Klasik

Model regresi dikatakan baik dan layak digunakan dalam penelitian

apabila memenuhi kriteria konsistensi, unbias, dan efisiensi. Pada prinsipnya
model regresi linear tidak boleh menyimpang dari asumsi BLUE (Beast

Linear, Unbiased, dan Esimator) yang mengasumsikan bahwa model yang
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baik tidak boleh memiliki autokorelasi (autocorrelation), heteroskedasitas
(heteroscedacity) dan multikolinearitas (multicollinearity).

a. Uji Normalitas

Menurut Gujarati dan Porter (2012: 130-132) uji normalitas
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel pengganggu
atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik

adalah yang memiliki data berdistribusi normal.

Dalam penelitian ini digunakan program software Eviews 9.0 dengan
metode yang dipilih untuk uji normalitas adalah Jarque-Bera. Winarno
(2011) menjelaskan bahwa Jarque-Bera adalah uji statistik untuk
mengetahui apakah data berdistribusi normal. Dengan Jarque-Bera,
kenormalan suatu data dapat dilihat hasilnya dengan nilai probabilitas dari
Jarque-Bera > 0,05 dan sebaliknya data yang tidak terdistribusi normal jika
ditunjukkan bahwa nilai probabilitas dari Jarque-Bera <0,05 (Gujarati dan

Porter 2010;304).

b. Uji Multikolinearitas

Gujarati & Porter (2012 ; 321) mengemukakan bahwa
multikolinearitas adalah adanya hubungan linear antara variabel bebas
dalam satu regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi,

maka varibel — variabel tersebut tidak ortogonal. Ortogonal adalah variabel
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independen yang nilai korelasi antarsesama variabel sama dengan nol
(Winarno : 2011).

Menurut Ghazali (2011) Untuk menguji masalah multikolinearitas
dapat dilihat dari matriks korelasi dari variabel bebas, jika terjadi koefisien
lebih dari 0.89 maka terdapat multikolinearitas.

6. Matrik Klasifikasi

Matrik Klasifikasi menunjukan kekuatan prediksi dari model regresi
untuk memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress oleh sebuah
perusahaan.
7. Pengujian Signifikan Koefisien Regresi

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh

semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai

pengaruh terhadap kemungkinan perusahaan berada pada kondisi
financial distress.
Kaidah pengujian signifikan koefisien regregsi, yaitu :

a. Tingkat signifikansi (o) yang digunakan sebesar 5% (0,05).

b. Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada
signifikasi p-value. Jika p-value (signifikan)>a, maka hipotesis
alternative ditolak. Sebaliknya jika p-value <o, maka hipotesis
alternative diterima.

8. Uji Hipotesis

Uji hipotesis memiliki tujuan untuk melihat apakah variabel bebas secara

individu memberikan pengaruh terhadap variabel terikatnya. Pengujian

hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji parsial yaitu uji-t.
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Uji-t merupakan suatu pengujian yang bertujuan untuk melihat apakah
koefisien regresi signifikan atau tidak secara individu. Dari hipotesis yang
telah dibuat dalam penelitian, akan terdapat dua kemungkinan dari pengujian
yang dilakukan. Pertama, apakah koefisien regresi populasi tersebut sama
dengan nol, yang berarti variabel bebas tidak mempunyai pengaruh terhadap
variabel terikat. Atau kedua, tidak sama dengan nol, yang berarti variabel
bebas memiliki pengaruh terhadap variabel terikat.

Model logit digunakan untuk melihat hubungan kemungkinan
perusahaan akan mengalami kondisi kesulitan keuangan pada suatu periode
dengan digunakan merupakan variabel binary, yaitu apakah perusahaan
tersebut mengalami kesulitan keuangan atau tidak. Variabel bebas yang
digunakan dalam model ini adalah ukuran dewan direksi, dan ukuran dewan
komisaris. Perhitungan statistis dan pengujian hipotesis dengan analisis
regresi logistik dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan program

komputer E-Views 9.0.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini diuraikan hal-hal yang berhubungan dengan proses
pengolahan data, hasil pengolahan data dan pembahasan dari hasil pengolahan
data. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan non-keuangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011 sampai 2014.

Seluruh perusahaan di BEI dipilih karena jumlah perusahaan yang mengalami
financial distress relative sedikit dan untuk mendapatkan jumlah sampel yang
sesuai dengan keinginan peneliti. Fokus penilitian ini adalah ingin melihat
pengaruh ukuran dewan komisaris, dan ukuran dewan direksi terhadap financial

distress.

Penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu pemilihan
sampel berdasarkan kriteria yang sudah di jelaskan di bab 3. Penelitian ini

menggunakan software SPSS 23.0 dan Eviews 9.0.

A. Deskriptif Data
Jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011
s.d 2014 berjumlah 451. Dari 451 perusahaan yang terdaftar di BEI tersebut
terdapat 404 perusahaan yang tidak mengalami financial distress sehingga
didapat 47 perusahaan yang mengalami financial distress. Dari 47 perusahaan
yang mengalami financial distress sebanyak 22 perusahaan yang tidak
menerbitkan dengan lengkap annual report periode 2011 s.d 2014 dan 4

perusahaan yang tidak menyajikan secara lengkap mengenai informasi yang
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lengkap mengenai ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi dan yang
terdapat pada variabel kontrol sehingga didapat sampel perusahaan financial
distress yang dapat digunakan berjumlah 21 perusahaan. Hasil sampel tersebut
dikalikan 2 sebagai sampel tandingan yaitu perusahaan yang tidak mengalami
financial distress.

Dekskripsi sampel penelitian

Dalam penelitian ini sampel dipilih dengan metode purposive sampling
dengan menggunakan Kkriteria-kriteria yang telah ditentukan. Penelitian ini
menggunakan periode pelaporan keuangan selama 4 tahun periode untuk
memprediksi financial distress yang terjadi pada perusahaan sampel. Sampel
yang diambil adalah perusahaan yang memiliki interest coverage ratio (ICR),
yaitu rasio antara operating cost terhadap interest expense (biaya bunga) lebih
besar dari 1 untuk perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan
memiliki rasio kurang dari 1 untuk perusahaan yang mengalami financial
distress. Data penelitian yang digunakan adalah data dalam bentuk tahunan
selama periode 2011 — 2014.

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai
penyebaran data yang telah diolah. Adapun analisis deskriptif yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi (maximum), nilai
terendah (minimum), dan standar deviasi (simpangan baku). Tabel IV.2

merupakan hasil dari statistik deskriptif dari penelitian.
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Financial Distress Co. Non-Financial Distress Co.

Min| Max | Mean Std. Min | Max | Mean Std.
FDISTRESS 100 .90  .4881 .25526) 1.10) 16.90| 5.9964  4.69115
SIZECOM .00 1.00 .2024 40419 .00 1.00 .3452 47830
SIZEDIR .00 1.00 .2143 41279 .00 1.00 2738 44859
LnTA (Rp milyar) 9.73] 19.28 14.8713] 1.67030| 11.54] 19.28 14.9189  1.74934
VaR 3.38| 9.49 5.7688 1.46293 3.38 51.96| 18.8275 12.37481
SALESGROWTH -.98 99.21] 2.6159] 14.47698 -.90 22.79 4066 2.49012

Valid N (listwise) 84 84

Sumber : Output SPSS 23, data diolah peneliti

Tabel 1V.2 menunjukan statistika deskriptif masing-masing
variabel yang dibagi menjadi 2 bagian. Bagian pertama yaitu perusahaan
yang mengalami financial distress, dan bagian yang kedua yaitu perusahaan
yang tidak mengalami financial distress,

Berdasarkan tabel di atas pada perusahaan sampel, variabel
SIZECOM vyang merupakan variabel dummy pada financially distressed
firms nilai minimum O dan maksimum 1 dengan rata-rata 0.2024 dan standar
deviasi 0,40419. Sedangkan pada non financially distressed firms diperoleh
nilai minimum 0 dan nilai maksimum 1 dengan rata-rata 0.3452 dan standar
deviasi 0,47830. Hasil statistik deskriptif diatas menunjukan bahwa rata-rata
financially distressed firms memiliki ukuran lebih kecil dibandingkan non
financially distressed firms. Hasil ini menggambarkan bahwa kondisi nilai
dummy Dewan Komisaris memiliki fluktuatif yang tinggi antara mean

dengan standar deviasi. Hal ini menandakan bahwa perusahaan yang
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mengalami kondisi financial distress cenderung memiliki dewan komisaris
yang lebih sedikit menurut Tribodroastuti (2009). Jumlah dewan komisaris
yang lebih sedikit akan menyulitkan dewan komisaris melakukan
monitoring secara efektif terhadap kinerja manajemen. Apabila pengawasan
yang diberikan oleh dewan komisaris lemah maka kemungkinan manajemen
bekerja dengan tidak efektif akan mungkin terjadi Wardhani (2006). Hal itu
berdampak pada menurunya profitabilitas perusahaan.

Sedangkan untuk variabel SIZEDIR yang merupakan variabel
dummy memiliki  financially distressed firms nilai minimum 0 dan
maksimum 1 dengan rata-rata 0,2143 dan standar deviasi 0,41279
.Sedangkan pada non financially distressed firms diperoleh niliai minimum
0 dan nilai maksimum 1 dengan rata-rata 0,2738 dan standar deviasi
0,44859. Hasil statistik deskriptif diatas menunjukan bahwa rata-rata
financially distressed firms memiliki ukuran lebih kecil dibadingkan non
financially distressed firms. Hasil ini menggambarkan bahwa kondisi nilai
dummy Dewan Direksi memiliki fluktuatif yang tinggi antara mean dengan
standar deviasi. Mengingat Dewan direksi merupakan organ perusahaan
yang menentukan kebijakan strategi diambil oleh perusahaan, hal ini
menandakan bahwa Good Corporate Governance Indonesia, jumlah
anggota dewan direksi harus disesuaikan dengan kompleksitas perusahaan
dengan tetap memperhatikan efektifitas dalam pengambilan keputusan
menurut Ayuningtyas (2013),.

Rata-rata ukuran perusahaan (LnTA) diukur dengan total asetnya,

dilihat dari besarnya total asset pada ukuran perusahaan pada financially
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distressed firms adalah sebesar 14,8713 dan standar deviasi 1,670.
Sedangkan rata-rata ukuran perusahaan pada non financially distressed
firms adalah sebesar 14,9189 dan standar deviasi 1.749. Hasil statistika
dekskriptif diatas dapat dilihat bahwa rata-rata ukuran perusahaan pada
financially distressed lebih kecil dibanding non financially distressed firms
selama periode penelitian. Hal ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan
financially distressed lebih kecil dibanding non financially distressed firms
jika dilihat dari total asset yang dimiliki masing — masing perusahaan.

Standar deviasi ukuran perusahaan pada finanincially distressed
firms lebih kecil dari rata — ratanya, sehingga finanincially distressed firms
memiliki variabilitas dan fluktuasi yang rendah selama periode penelitian.
Sedangkan standar deviasi ukuran perusahaan pada non finanincially
distressed firms juga lebih kecil dari nalai rata-ratanya. Hal ini menandakan
ukuran perusahaan pada non finanincially distressed firms juga memiliki
variabilitas dan fluktuasi yang rendah selama periode penelitian.

Rata-rata variabel VaR (Value at Risk) diukur dengan metode
historis (back simulations), pada financially distressed firms adalah sebesar
5,7688. Sedangkan rata-rata VaR pada non financially distressed firms
adalah sebesar 18,8275. Dari statistika dekskriptif diatas dapat dilihat bahwa
rata-rata VaR pada financially distressed firms lebih kecil dibanding non
financially distressed firms. Itu menunjukan bahwa aset-aset portofolio yang
dimiliki oleh perusahaan financial distress lebih sedikit, dibandingkan

perusahaan yang tidak mengalami non financial distress.
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Nilai rata-rata untuk pertumbuhan penjualan (SALES GROWTH)
pada financially distressed firms adalah sebesar 2,6159 dengan standar
deviasi 14,47698. Sedangkan rata-rata pertumbuhan penjualan pada non
financially distressed firms adalah sebesar 0,4066 dengan standar deviasi
2,49012. Dari statistika dekskriptif diatas dapat dilihat bahwa rata-rata
pertumbuhan penjualan pada financially distressed firms lebih besar
dibandingkan non financially distressed firms. Hal ini mengindikasikan
bahwa rata-rata pertumbuhan penjualan pada financially distressed firms
lebih  besar memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut sedang
berkembang (expand) untuk memperluas penjualan nya. Nilai minimum
untuk pertumbuhan penjualan terdapat pada PT Kertas Basuki Rahmat
Indonesia Thk. (KBRI) yaitu sebesar -0,9760 pada tahun 2013. Jumlah
tersebut menunjukan bahwa PT KBRI memiliki pertumbuhan penjualan
yang rendah yaitu hanya sebesar -97,60% persen pada tahun 2013. PT KBRI
adalah perusahaan yang bergerak di bidang industri dan distribusi kertas ini
memiliki pabrik kertas di Banyuwangi, Jawa Timur, yang sudah beroperasi
sejak 1971. Jakarta - Otoritas bursa baru saja menghentikan sementara
perdagangan saham (suspensi) PT KBRI. suspensi ini dilakukan untuk
menunjukan penyampaian laporan keuangan perseroan.periode 31 Maret
2013. Ternyata berdasarkan laporan keuangan KBRI per 31 Maret 2013,
selama 3 bulan pertama tahun ini perseroan tidak melakukan penjualan
kertas sama sekali sehinga tidak ada pendapatan.

B. Pengujian Hipotesis

1. Uji Asumsi Klasik
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Pengujian asumsi Klasik ini bertujuan untuk menentukan ketepatan
model analisis data yang dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi.
Tahapan dalam analisis untuk menguji model yang digunakan dalam peneletian
ini adalah sebagai berikut:

a. Uji Normalitas
Uji normalitas adalah uji ini dilakukan untuk menguji apakah model
regresi, variabel bebas dan variabel terikat, keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan uji Jarque-
Bera untuk menentukan apakah data observasi yang akan diteliti
berdistribusi normal. Dimana nilai probabilitas dari Jarque-Bera > 0,05
berarti data tersebut berdistribusi normal. Sedangkan data dinyatakan tidak
normal jika nilai probabilitas Jarque-Bera < 0,05. Hasil uji normalitas
disajikan dalam lampiran 5.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar satu variabel bebas dengan
variabel bebas yang lainnya atau untuk mengetahui ada atau tidaknya
multikolinearitas. Untuk uji multikolinearitas pada penelitian ini
menggunakan Pearson Correlation. Untuk uji multikolinearitas atau tidak
dengan cara melihat koefisien korelasi antar variabel yang lebih besar dari
0,89. Jika korelasi antar variabel bebas hanya mencapai 0,89 maka tidak
terjadi multikolinearitas. Jika antar variabel bebas terdapat koefiesien lebih
dari 0,89. Maka dua atau lebih variabel bebas terdapat multikolinearitas.

Hasil uji multikolinearitas disajikan dalam lampiran 6.
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2. Pemilihan Metode Regresi Data Panel

Estimasi model regresi digunakan untuk menentukan model
(persamaan) yang sesuai dalam mengestimasi regresi data panel selanjutnya.
Dalam estimasi ini terdapat tiga bentuk pendekatan model regresi yaitu
Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model yang
disajikan pada lampiran 7, 8, dan 9.

Untuk mengestimasi ketiga model tersebut menggunakan Uji Chow dan

Uji Hausman.

a. Uji Chow

Uji Chow atau Chow test dilakukan untuk memilih model antara
Common Effect dan Fixed Effect. Pada persamaan dilakukan regresi data
panel dengan menggunakan estimation method di dalam E-views 9 dipilih
cross section dengan fixed. Setelah itu diuji dengan chow test (redundant
fixed effect tests) untuk menentukan model yang tepat Common Effect atau
Fixed Effect. Hipotesis yang digunakan dalam menentukan Common Effect

atau Fixed Effect adalah sebagai berikut:

Ho: Common Effect Model atau pooled OLS

H,: Fixed Effect Model

Apabila pada chow test hasil probabilitas Chi-square > 0,05 maka
menandakan bahwa hasilnya tidak signifikan dan model yang tepat adalah
Common Effect. Namun apabila hasil probabilitas Chi-square < 0,05 maka

menandakan hasilnya signifikan dan harus dilanjutkan ke Hausman test.
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Tabel 1V. 3 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FIXED
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.972900 (120,56) 0.000
Cross-section Chi-square 125.050856 120 0.000

Sumber: Output Eviews 9, data sekunder diolah peneliti.

Pada tabel IV.3 Diketahui bahwa hasil uji Chow atau Chow Test
menunjukkan probabilitas Chi-square sebesar 0.000. Karena nilai
probabilitas chi-Square nya < 0,05 maka Hy ditolak dan H; diterima. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa pendekatan Fixed Effect yang paling baik
digunakan untuk meregresi data panel dan selanjutnya akan dilanjutkan ke

pengujian Hausman Test.

b. Uji Housman

Langkah selanjutnya yang digunakan adalah uji Hausman untuk
mengetahui apakah Random Effect Model atau Fixed Effect Model yang
tepat digunakan untuk model ini. Kriteria dari uji ini adalah jika nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka Fixed Effect Model yang paling tepat
digunakan. Sebaliknya jika probabilitas lebih besar dari 0,05 maka model
Random Effect Model yang digunakan. Hipotesis yang digunakan dalam
Hausman Test adalah sebagai berikut:

Ho : Random effects model
H; : Fixed effects model

Tabel 1V. 4 Hasil Uji Hausman
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.235514 7 0.3123

Sumber: Output Eviews 9, data sekunder diolah peneliti.

Hasil uji Housman pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai
probabilitas Chi-Square sebesar 0,3123, yang artinya nilai probabilitas Chi-
Square tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga hipotesis Hy diterima dan
H; ditolak. Sehingga model regresi yang baik digunakan adalah Random
Effect Model.

1. Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk menguji ada atau tidaknya
hubungan linear antar variabel bebas dalam satu persamaan regresi. Pada
penelitian ini pengujian multikolinearitas, peneliti menggunakan Pearson
Correlation. Ghazali (2011) mengemukakan bahwa Multikolinearitas dalam
sebuah model dapat dilihat apabila korelasi antar dua variabel memiliki nilai

diatas 0,89.
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Tabel 1V.5
Hasil Uji Multikolinearitas
SIZECOM SIZEDIR VAR | LNTA | SALESGROWTH
SIZECOM 1 -0.053 -0.058 | 0.028 0.239
SIZEDIR -0.053 1 -0.078 | -0.073 -0.107
VAR -0.058 -0.078 1 -0.035 -0.011
LNTA 0.028 -0.073 -0.035 1 -0.213
SALESGROWTH 0.239 -0.107 -0.011 | -0.213 1

Sumber: Output Eviews 9.0, data diolah penulis

Pada tabel IV.5 dapat dilihat bahwa tidak terdapat variabel yang
memiliki nilai Pearson Correlation sama dengan diatas 0,89. Oleh karena
itu dapat dikatakan bahwa pada penelitian ini tidak terdapat masalah
multikolinearitas antar variabel.

c. Hasil Uji Hipotesis

Dalam penelitian ini, peneliti melakukan pengujian hipotesis dengan
menggunakan uji t. Uji t merupakan suatu pengujian untuk mengetahui
apakah koefisien regresi berpengaruh signifikan atau tidak secara

individu.Berikut adalah table regresi data panel Random Effect Model.
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Tabel 1V.6
Hasil Regresi Data Panel Random Effect Model

Dependent Variable: FDISTRESS

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/29/16 Time: 21:10

Sample: 2011 2014

Periods included: 4

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 84

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.763599 0.290204 2.631249 0.0103
SIZECOM -0.115223 0.057560 -2.001780 0.0489
SIZEDIR 0.024171 0.061683 0.391861 0.6963
LNTA -0.012857 0.015841 -0.811617 0.4195
VAR -0.050393 0.017517 -2.876753 0.0052
SALESGROWTH -0.002905 0.001864 -1.558341 0.1233

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.229823 1.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.195156 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229002 Sum squared resid 3.985579
F-statistic 3.875086 Durbin-Watson stat 1.997886
Prob(F-statistic) 0.001171

Unweighted Statistics
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Sum squared resid 3.985579 Durbin-Watson stat 1.997886

Pengujian ini dilakukan dengan meregresikan variabel terikat yaitu
financial distress dengan variabel bebas yaitu ukuran dewan komisaris,
ukuran dewan direksi dan seluruh variabel kontrol yaitu firm size, VaR,

sales growth.
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Berdasarkan table regresi data panel Random Effect Model,
persamaan regresi yang menunjukan variabel independen yaitu ukuran
dewan komisari, ukuran dewan direksi, kemudian variabel kontrol yaitu firm
size, VaR, sales growth terhadap variabel dependen yaitu financial distress
adalah:

FDISTRESS = 0,763599 - 0,115223SIZECOM + 0,024171SIZEDIR -

0,012857LNTA — 0,050393VAR — 0,002905SALESGROWTH

C. Pembahasan

Berdasarkan hasil regresi data panel pada tabel di atas menunjukkan
koefisien, standard error, nilai t-hitung (t-statistic) dan probabilitasnya dari
masing-masing koefisien pada variabel-variabel yang telah diregresi data
panel. Sehingga dapat diketahui pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel
terikat. Hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Ho: Tidak terdapat pengaruh signifikan variabel bebas terhadap variabel

terikat.

Ha: Terdapat pengaruh signifikan variabel bebas terhadap variabel terikat.

Penentuan hasil hipotesis dapat dilihat dari nilai probability t-statistik, Ha
diterima apabila nilai probability memiliki tingkat signifikan 1%, 5%, dan 10%
berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas terhadap
variabel terikat. Sedangkan untuk menentukan pengaruh apakah positif atau
negatif dapat dilihat dari nilai coeffiecient nya. Pembahasan mengenai

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat adalah sebagai berikut.
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1. Hasil Pengujian Hipotesis 1

Ukuran dewan komisari berpengaruh negatif terhadap financial distress
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) Periode 2011-2014.

Pada hasil pengujian Ramdom Effect yang meregresi seluruh variabel
bebas dan variabel kontrol. Nilai koefisien dari variabel ukuran dewan
komisaris (SIZECOM) -0,1152223 yang artinya ukuran dewan komisaris
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Nilai probability pada
variabel ukuran dewan komisaris adalah sebesar 0,0489, nilai tersebut lebih
kecil dari 0,05 sehingga hipotesis yang diterima adalah H,, Hasil penelitian
ini membuktikan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress. Artinya, semakin besar ukuran dewan
komisaris akan mengurangi kemungkinan sebuah perusahaan mengalami
financial distress.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Triwahyuningtyas (2013), Tribodroastuti (2009), Wardhani (2006),
Emrinaldi (2007), dan Sulistyaningsih dan Indarto (2011) menunjukan
bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara ukuran dewan
komisaris dan financial distress.

Mengingat fungsi komisaris adalah menjalankan fungsi monitoring
maka penelitian ini menjelaskan bahwa perusahaan yang sedang mengalami
kondisi financial distress cenderung memiliki dewan komisaris yang lebih

sedikit menurut Tribodroastuti (2009).
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Jumlah dewan komisaris yang lebih sedikit akan menyulitkan dewan
komisaris melakukan monitoring secara efektif terhadap kinerja manajemen.
Apabila pengawasan yang diberikan oleh dewan komisaris lemah maka
kemungkinan manajemen bekerja dengan tidak efektif akan mungkin terjadi
menurut Wardhani (2006). Hal itu berdampak pada menurunnya

profitabilitas perusahaan.

2. Hasil Pengujian Hipotesis 2

Variabel independen yang kedua adalah Ukuran dewan direksi.
Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap financial distress, hal
ini ditunjukan dengan nilai koefisiennya yaitu sebesar 0,024171 yang
artinya ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap financial
distress. Nilai probability pada variabel ukuran dewan direksi adalah
sebesar 0,6963, nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga hasil nya tidak

signifikan.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Ariefatun (2015), Chang (2009)
bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap financial distress. Artinya, ada tidaknya peningkatan pada ukuran
dewan direksi tidak akan berpengaruh terhadap financial distress menurut

Chang (2009).

3. Hasil Pengujian Variabel Kontrol Firm Size

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol yaitu firm size,

var, dan sales growth. Berdasarkan hasil regresi data panel yang
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meregresikan seluruh variabel bebas dan variabel kontrol terhadap variabel
terikat, firms size atau ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien sebesar -
0,012857 yang berarti berpengaruh negative terhadap financial distress dan
nilai probabilitasnya adalah 0,4195 yang artinya pengaruhnya tidak

signifikan terhadap financial distress karena melebihi 0,05.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Gusti dan Ketut (2015), Wayan et
al (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negative
dan tidak signifikan terhadap financial distress. Artinya, ada tidaknya
peningkatan pada ukuran perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap

financial distress.

4. Hasil Pengujian Hipotesis VaR
Variabel kontrol yang kedua adalah value at risk (var ). var memiliki

nilai koefisien sebesar -0,050393 yang berarti var berpengaruh negative
terhadap financial distress. Nilai probabilitasnuya adalah sebesar 0.0052

yang artinya signifikan karena lebih besar dari 0,05

Hasil ini sejalan dengan Rarissa dan Mariana (2015) membuktikan
bahwa nilai VaR berpengaruh negative signifikan terhadap financial
distress, yang menyatakan, semangkin besar nilai VaR maka akan
mengurangi kemungkinan sebuah perusahaan mengalami financial

distress.
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5. Hasil Pengujian Variabel Kontrol Sales Growth

Variabel kontrol yang terakhir yakni yang ketiga adalah sales
growth atau pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan penjualan memiliki
nilai koefisien sebesar -0,002905 yang berarti pertumbuhan penjualan
berpengaruh negative terhadap financial distress. Nilai probabilitasnya
adalah sebesar 0,1233 yang artinya tidak signifikan karena lebih besar dari
0,05

Hasil ini sejalan dengan penelitian  Rarissa dan Mariana (2015) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan memilik pengaruh negative
terhadap financial distress dan tidak signifikan. Artinya, ada tidaknya
peningkatan pada pertumbuhan penjualan perusahaan tidak akan

berpengaruh terhadap financial distress.
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BAB V

KESIMPULAN IMPLIKASI DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai

pengaruh ukuran dewan komisaris dan ukuran dewan direksi terhadap

financial distress pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014 dengan menggunakan variabel

kontrol firm size, VaR, dan sales growth. Maka kesimpulan yang dapat

diambil dari penelitian ini, diantaranya:

1. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ukuran dewan komisaris

berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Penelitian
ini menunjukan bahwa semakin besar ukuran dewan komisaris akan
mengurangi kemungkinan sebuah perusahaan mengalami financial
distress. Mengingat fungsi komisaris adalah menjalankan fungsi
monitoring maka penelitian ini menjelaskan bahwa perusahaan yang
sedang mengalami kondisi financial distress cenderung memiliki
dewan komisaris yang lebih sedikit dibandingkan perusahaan yang
tidak mengalami kondisi financial distress. Jumlah dewan komisaris
yang lebih sedikit akan menyulitkan dewan komisaris melakukan
monitoring secara efektif terhadap kinerja manajemen. Apabila
pengawasan yang diberikan oleh dewan komisaris lemah maka
kemungkinan manajemen bekerja dengan tidak efektif. Hal itu

berdampak pada menurunnya profitabilitas perusahaan.

69
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2. Hasil pengaruh ukuran dewan direksi terhadap financial distress,
bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap financial distress. Sehingga ada tidaknya peningkatan pada
ukuran dewan direksi maka tidak akan berpengaruh terhadap financial
distress.

3. Hasil penelitian pada variabel kontrol menunjukan bahwa hanya ada
satu pengaruh signifikan terhadap financial distress yaitu VaR. dan
variabel kontrol lainnya menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh
signifikan antara firm size, dan sales growth terhadap financial
distress pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2011-2014.

B. Implikasi

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa
implikasi baik untuk beberapa pihak yang berkaitan dengan penelitian ini,
diantaranya:

1. Manajemen.

Ketika perusahaan sedang mengalami kondisi financial distress,
maka manajemen perlu mengambil keputusan guna mengatasi kondisi
financial distress. Diantaranya menambah anggota dewan komisaris,
untuk melakukan fungsi monitoring secara efektif terhadap kinerja
manajemen. Apabila pengawasan yang diberikan oleh dewan komisaris
lemah maka kemungkinan manajemen bekerja dengan tidak efektif. Hal

itu berdampak pada menurunnya profitabilitas perusahaan.
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2. Investor atau pemegang saham
Ketika investor menanamkan modal ke sebuah perusahaan tentu
mengharapkan deviden atas laba yang dihasilkan perusahaan. Namun,
ketika perusahaan mengalami financial distress maka perusahaan
cenderung tidak membagikan dividen kepada investor. Oleh karena itu
ketika perusahaan dalam kondisi financial distress, investor perlu
menambah anggota dewan komisaris dengan menyesuaikan jumlah
kebutuhan dewan yang ada didalam perusahaan untuk memonitoring
Kinerja para pekerja seperti direktur, manajer, maupun supervisor guna
mengatasi financial distress.
C. Saran
Adapun saran-saran yang peneliti berikan bagi penelitian selanjutnya
adalah sebagai berikut:
1. Dalam penelitian ini masih terdapat banyak kekurangan. Oleh karena itu
diharapkan peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian
dengan menambah jumlah periode penelitian agar peneletian lebih

akurat dan mencerminkan keadaan yang sebenarnya.

2. Menggunakan proxy lain untuk variabel financial distress agar lebih
menggambarkan kondisi financial distress, misalnya menggunakan

proxy Z-Score.
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Lampiran |

Perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian
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DAFTAR PERUSAHAAN YAN MENGALAMI FINANCIAL DISTRESS

Annual Report Periode

NO Kode Nama Perusahaan

2011 | 2012 | 2013 | 2014
1 AAKU | Alam Karya Unggul \ \ \ \
2 APOL | Arpeni Utama Ocean Line \ \ \ \
3 ARGO | Argo Pantes \ \
4 | ATPK | ATPK Resouce v V V V
5 BBRM | Pelayaran Nasional Bina Buana Raya | V \ \ \
6 BIPP Bhuwanatala Indah Permai \ \ \ \
7 BKDP | Bukit Darmo Property \ \ \ \
8 BLTA | Berlian Laju Tanker \ \
9 BMSR | Bintang Mitra Semestaraya \ \ V \
10 BRPT Barito Pasific
11 | BTEK | Bumi Teknokultura Unggul \ \
12 | CKRA | Citra Kebun Raya Asri \ \ \ \
13 | CNTX | Centex v v v v
14 | DAVO | Davomas Abadi v v
15 | DKFT | Centra Omega Resource \ \
16 |ERTX | Eratex Djaja \ \
17 | FMII Fortune Mate Indonesia \ \ \
18 | FPNI Titan Kimia Nusantara \ \ \ \
19 | FREN Smartfern Telecom \ \
20 | HITS Humpuss Intermoda Transportasi \ \ \ \
21 | IATA Indonesia Air Transport \ \ \ \
22 | ICON Islands Concepts Indonesia N N \ \
23 | IIKP Inti Agri Resources \ \
24 | IKAI Intikeramik Alamasri Indonesia \ \
25 | INCI Intan Wijaya Internasional \ \
26 | ITMA | Sumber Energi Andalan \ \
27 | ITTG Leo Investment \ \ \ \
28 | KARW | Karwell Indonesia \ \
29 | KBRI Kertas Baasuki Rahmat Indonesia \ \ \ \
30 |LCGP Laguna Cipta Griya \ \
31 | META | Nusantara Infrastructure \ \ \ \
32 | MIRA | Mitra Internasional Resource \ \ \ \
33 | MYTX | Apac Citra Centertex \ \
34 | OMRE | Indonesia Prima Resources \ \ \ \
35 | PAFI Panasia Filament Inti \ \
36 | PTSN Sat Nusa persada \ \
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37 | PWSI Panca Jasa Wira sakti \ \

38 |RIMO | Rimo Catur Lestari \ \

39 |scpi Schering Plough Indonesia \ \ \ V
40 | SIMA | Siwani Makmur v
41 | SIMM | Surya Intrindo Makmur \ \
42 | SMMT | Eatertainment Internasional \ \ \ \
43 | TKGA | Toko Gunung Agun \ \ \ \
44 | TMAS | Pelayaran Tempuran Mas \ \ \ \
45 | WAPO | Wahana Phonix Mandiri \ \ \ \
46 | YPAS | Yanaprima Hastapersada \ \ \ \
47 |ZBRA | Zebra Nusantara v \ \ \
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DAFTAR PERUSAHAAN YANG MENYAJIKAN ANNUAL REPORT

2011-2014

Kriteria Informasi yang

NO Kode Nama Perusahaan di Butuhkan
Lengkap Tidak

1 AAKU | Alam Karya Unggul \

2 APOL Arpeni Utama Ocean Line \

3 | ATPK | ATPK Resource v

4 BBRM | Pelayaran Nasional Bina Buana Raya \

5 BIPP Bhuwanatala Indah Permai \

6 BKDP | Bukit Darmo Property \

7 BMSR Bintang Mitra Semestaraya \

8 CKRA | Citra Kebun Raya Asri \

9 CNTX | Centex v

10 | FPNI Titan Kimia Nusantara \

11 HITS Humpuss Intermoda Transportasi \

12 IATA Indonesia Air Transport \

13 ICON Islands Concepts Indonesia \

14 |ITTG Leo Investment v

15 | KBRI Kertas Baasuki Rahmat Indonesia \

16 | META | Nusantara Infrastructure \

17 | MIRA | Mitra Internasional Resource \

18 OMRE Indonesia Prima Resources N

19 | SCPI Schering Plough Indonesia v

20 SMMT Eatertainment Internasional \

21 | TKGA | Toko Gunung Agung \

22 | TMAS | Pelayaran Tempuran Mas \

23 | WAPO | Wahana Phonix Mandiri \

24 | YPAS Yanaprima Hastapersada \

25 | ZBRA | Zebra Nusantara \




DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN FINANCIAL DISTRESS

NO Kode Nama Perusahaan

1 AAKU Alam Karya Unggul

2 APOL Arpeni Utama Ocean Line

3 ATPK ATPK Resource

4 BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana Raya
5 BIPP Bhuwanatala Indah Permai

6 BKDP Bukit Darmo Property

7 BMSR Bintang Mitra Semestaraya

8 CKRA Citra Kebun Raya Asri

9 FPNI Titan Kimia Nusantara

10 HITS Humpuss Intermoda Transportasi
11 ITTG Leo Investment

12 KBRI Kertas Baasuki Rahmat Indonesia

13 META Nusantara Infrastructure

14 MIRA Mitra Internasional Resource

15 OMRE Indonesia Prima Resources

16 SMMT Eatertainment Internasional

17 | TKGA Toko Gunung Agung

18 TMAS Pelayaran Tempuran Mas

19 WAPO Wahana Phonix Mandiri

20 YPAS Yanaprima Hastapersada

21 ZBRA Zebra Nusantara
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Statistik Deskriptif

80

Financial Distress Co Non-Financial Distress Co
Min | Max Mean Std. Min | Max Mean Std.

FDISTRESS .10 .90 .4881 25526/ 1.10] 16.90 5.9964 4.69115

SIZECOM .00 1.00 .2024 404190 .000 1.00 .3452 47830

SIZEDIR .00 1.00 2143 41279 .00 1.00 2738 .44859

LnTA (Rp milyar) 9.73| 19.28 14.8713 1.67030, 11.54 19.28 14.9189 1.74934

VaR 3.38 9.49 5.7688 1.46293] 3.38 51.96 18.8275] 12.37481

SALESGROWTH -.98 99.21 2.6159 14.47698 -.90, 22.79 .4066 2.49012
Valid N (listwise) 84 84




Lampiran 3

Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: FIXED

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.972900 (120,56) 0.000
Cross-section Chi-square 125.050856 120 0.000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: FDISTRESS
Method: Panel Least Squares
Date: 11/29/16 Time: 21:10
Sample: 2011 2014
Periods included: 4
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 84
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.763599 0.289167 2.640682 0.0100
SIZECOM 0.115223 0.057355 2.008956 0.0481
SIZEDIR 0.024171 0.061462 0.393266 0.6952
LNTA -0.012857 0.015785 -0.814526 0.4179
VAR -0.050393 0.017455 -2.887066 0.0051
SALESGROWTH -0.002905 0.001858 -1.563928 0.1220
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.195156 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229002 Akaike info criterion -0.019781
Sum squared resid 3.985579 Schwarz criterion 0.211725
Log likelihood 8.830799 Hannan-Quinn criter. 0.073283
F-statistic 3.875086 Durbin-Watson stat 1.997886
Prob(F-statistic) 0.001171
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Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.235514 7 0.3123
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
SIZECOM 0.121049 0.115223 0.001850 0.8923
SIZEDIR 0.010445 0.024171 0.001686 0.7382
LNTA -0.021504 -0.012857 0.000425 0.6748
VAR -0.069106 -0.050393 0.000121 0.0888
SALESGROWTH -0.004314 -0.002905 0.000004 0.4946
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: FDISTRESS
Method: Panel Least Squares
Date: 11/29/16 Time: 21:11
Sample: 2011 2014
Periods included: 4
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 84
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.065854 0.447974 2.379279 0.0208
SIZECOM 0.121049 0.071857 1.684569 0.0976
SIZEDIR 0.010445 0.074100 0.140962 0.8884
LNTA -0.021504 0.025997 -0.827198 0.4116
VAR -0.069106 0.020683 -3.341249 0.0015
SALESGROWTH -0.004314 0.002781 -1.551585 0.1264
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.453072 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.189375 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229823 Akaike info criterion 0.158185
Sum squared resid 2.957837 Schwarz criterion 0.968457
Log likelihood 21.35623 Hannan-Quinn criter. 0.483908
F-statistic 1.718154 Durbin-Watson stat 2.415723

Prob(F-statistic) 0.044105
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Lampiran 5

Hasil Uji Normalitas

10

Series: Standardized Residuals
] Sample 2011 2014

8 | — Observations 84
] ] Mean -5.82e-17
6 (- Median 0.012234

Maximum 0.386630
Minimum -0.567490

4 Std. Dev. 0.219132
Skewness -0.363878
Kurtosis 2.619374

Jarque-Bera  2.360766
Probability 0.307161

-06 -05 -04 -03 -02 -01 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Lampiran 6

Hasil Uji Multikolinearitas

SIZECOM SIZEDIR VAR |LNTA [SALESGROWTH
SIZECOM 1 -0.053 -0.058 | 0.028 0.239
SIZEDIR -0.053 1 -0.078 | -0.073 -0.107
VAR -0.058 -0.078 1 |-0.035 -0.011
LNTA 0.028 -0.073 -0.035 1 -0.213
SALESGROWTH 0.239 -0.107 -0.011|-0.213 1
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Hasil Regresi Data Panel Common Effect Model

Dependent Variable: FDISTRESS
Method: Panel Least Squares

Date: 11/29/16 Time: 21:09

Sample: 2011 2014

Periods included: 4

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.763599 0.289167 2.640682 0.0100
SIZECOM 0.115223 0.057355 2.008956 0.0481
SIZEDIR 0.024171 0.061462 0.393266 0.6952
LNTA -0.012857 0.015785 -0.814526 0.4179
VAR -0.050393 0.017455 -2.887066 0.0051
SALESGROWTH -0.002905 0.001858 -1.563928 0.1220
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.195156 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229002 Akaike info criterion -0.019781
Sum squared resid 3.985579 Schwarz criterion 0.211725
Log likelihood 8.830799 Hannan-Quinn criter. 0.073283
F-statistic 3.875086 Durbin-Watson stat 1.997886

Prob(F-statistic) 0.001171
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Hasil Regresi Data Panel Fixed Effect Model

Dependent Variable: FDISTRESS
Method: Panel Least Squares

Date: 11/29/16 Time: 21:10

Sample: 2011 2014

Periods included: 4

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.065854 0.447974 2.379279 0.0208
SIZECOM -0.121049 0.071857 -1.684569 0.0976
SIZEDIR 0.010445 0.074100 0.140962 0.8884
LNTA -0.021504 0.025997 -0.827198 0.4116
VAR -0.069106 0.020683 -3.341249 0.0015
SALESGROWTH -0.004314 0.002781 -1.551585 0.1264

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.453072 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.189375 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229823  Akaike info criterion 0.158185
Sum squared resid 2.957837 Schwarz criterion 0.968457
Log likelihood 21.35623 Hannan-Quinn criter. 0.483908
F-statistic 1.718154 Durbin-Watson stat 2.415723

Prob(F-statistic) 0.044105
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Hasil Regresi Data Panel Random Effect Model

Dependent Variable: FDISTRESS

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/29/16 Time: 21:10

Sample: 2011 2014

Periods included: 4

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 84

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.763599 0.290204 2.631249 0.0103
SIZECOM -0.115223 0.057560 -2.001780 0.0489
SIZEDIR 0.024171 0.061683 0.391861 0.6963
LNTA -0.012857 0.015841 -0.811617 0.4195
VAR -0.050393 0.017517 -2.876753 0.0052
SALESGROWTH -0.002905 0.001864 -1.558341 0.1233
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.229823 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Adjusted R-squared 0.195156 S.D. dependent var 0.255260
S.E. of regression 0.229002 Sum squared resid 3.985579
F-statistic 3.875086 Durbin-Watson stat 1.997886
Prob(F-statistic) 0.001171
Unweighted Statistics
R-squared 0.263035 Mean dependent var 0.488095
Sum squared resid 3.985579 Durbin-Watson stat 1.997886
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Lampiran 10

Ringkasan Hasil Perhitungan Variabel

1| AAKU 2011 0,5 15,27 | 5,41 0,1178
2 2012 0,8 15,38 | 6,94 1,1065
3 2013 0,4 15,45 | 8,88 0,0839
4 2014 0,4 15,26 | 5,68 -0,0772
5| APOL 2011 0,7 15,32 | 5,02 0,8938
6 2012 0,4 15,30 | 5,31 0,7154
7 2013 0,6 14,38 | 4,47 0,2007
8 2014 0,1 14,56 | 5,60 1,0277
9 | ATPK 2011 0,5 14,53 | 6,33 0,3718

10 2012 0,8 15,62 | 5,60 -0,3658

11 2013 0,7 15,83 | 6,14 0,0502

12 2014 0,8 16,01 | 6,46 5,5487

13 | BBRM 2011 0,7 14,24 | 6,17 0,3954
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H 2012 0,3 14,28 | 6,71 0,1847
15 2013 0,8 13,99 | 3,44 0,9684
16 2014 0,8 13,52 | 4,69 0,6638
17 | BIPP 2011 0,1 13,67 | 5,31 -0,1326
18 2012 0,1 13,81 | 5,65 0,2194
19 2013 0,5 9,73 | 6,59 0,0939
20 2014 0,5 15,79 | 4,94 -0,2438
21 | BKDP 2011 0,3 15,84 | 9,49 -0,1503
22 2012 0,2 16,23 | 7,87 8,4327
23 2013 0,6 16,40 | 4,92 0,3601
24 2014 0,4 16,24 | 3,38 0,5449
25 | BMSR 2011 0,5 12,13 | 5,60 -0,2594
26 2012 0,3 11,40 | 6,33 -0,2733
27 2013 0,6 12,50 | 5,60 -0,5061
28 2014 0,4 12,31 | 6,14 0,8506
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29 | CKRA 2011 0,4 12,45 | 6,46 0,2913
% 2012 0,1 12,51 | 6,17 0,0464
31 2013 0,4 15,45 | 6,71 0,0485
32 2014 0,4 15,59 | 3,44 0,2461
33 | FPNI 2011 0,5 15,79 | 4,69 0,1226
34 2012 0,5 16,28 | 5,31 0,0636
35 2013 0,8 16,51 | 5,65 -0,0728
36 2014 0,4 16,60 | 6,59 -0,6632
37 | HITS 2011 0,4 15,70 | 5,79 0,2238
38 2012 0,7 15,83 | 4,69 -0,0061
39 2013 0,4 15,90 | 5,31 -0,4937
40 2014 0,6 13,89 | 5,65 -0,7326
41 | ITTG 2011 0,1 13,99 | 6,59 -0,1442
42 2012 0,6 14,03 | 4,94 0,4586
43 2013 0,8 12,52 | 9,49 0,0518
44 2014 0,8 11,65 | 7,87 -0,0149
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45 | KBRI 2011 0,4 12,93 | 6,71 0,1809
* 2012 0,7 15,27 | 3,44 -0,4571
47 2013 0,3 16,45 | 6,71 -0,9760
48 2014 0,8 16,80 | 5,31 -0,9071
49 | META 2011 0,8 16,90 | 5,65 -0,8795
50 2012 0,1 16,91 | 6,59 0,9643
51 2013 0,1 12,72 | 6,59 99,2097
52 2014 0,4 12,62 | 4,69 88,6262
53 | MIRA 2011 0,9 12,52 | 3,44 12,2403
54 2012 0,3 16,54 | 4,69 0,5013
55 2013 0,2 16,80 | 5,31 0,1882
56 2014 0,6 16,98 | 5,65 -0,4551
57 | MORE 2011 0,4 14,92 | 6,59 -0,7216
58 2012 0,5 14,76 | 4,94 0,4926
59 2013 0,3 14,44 | 9,49 1,4542
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60 2014 0,6 14,41 | 7,87 -0,9446
o SMMT 2011 0,4 14,19 | 4,35 -0,9567
62 2012 0,9 14,31 | 3,44 0,0914
63 2013 0,1 19,02 | 7,88 0,1764
64 2014 0,4 19,18 | 7,66 0,4969
65 | TKGA 2011 0,4 19,28 | 3,44 -0,6601
66 2012 0,9 16,21 | 4,69 0,2070
67 2013 0,1 16,48 | 5,31 0,2730
68 2014 0,1 16,64 | 5,65 0,1355
69 | TMAS 2011 0,9 14,56 | 3,44 0,4511
70 2012 0,9 14,59 | 4,94 -0,1000
71 2013 0,3 14,92 | 9,49 -0,1161
72 2014 0,2 14,76 | 7,87 0,1968
73 | WAPO 2011 0,4 14,44 | 4,92 0,0955
74 2012 0,9 14,41 | 3,38 0,0093




92

75 2013 0,5 14,67 | 5,60 0,1568
" 2014 0,8 14,41 | 6,33 0,0310
77 | YPAS 2011 0,4 14,88 | 5,60 0,0403
78 2012 0,8 15,17 | 6,14 0,7714
79 2013 0,1 15,25 | 6,46 0,5060
80 2014 0,1 13,74 | 6,17 -0,9014
81 | ZBRA 2011 0,9 13,94 | 4,69 -0,6755
82 2012 0,9 14,05 | 3,44 0,2835
83 2013 0,3 14,17 | 4,69 0,1191
84 2014 0,2 14,27 | 5,31 0,3398
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