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ABSTRAK

Nama : Vinola Herawaty
Program Studi: Ilmu Akuntansi
Judul : Pengaruh Kinerja Perusahaan, Kualitas Labadan Corporate

Governance terhadap Probabilita PergantianTop Manajemen
pada Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi apakah kinerja perusahaan
dapat mempengaruhi keputusan pergantian top manajemen dengan
mempertimbangkan kualitas labaperusahaan yang diproksikan dengan kualitas
akrualdan praktik corporate governance.Penelitian dilakukan pada perusahaan di
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2005 — 2009. Metodologi yang digunakan -
adalah pool data analysis dengan metode logit.Pergantian top manajemen diukur
dengan variabel dummydengan dua ukuran yaitu berganti dan tidak berganti serta
berganti rutin dan tidak rutin.

Hasil penelitian menemukan bahwa kinerja akuntansi maupun kinerja pasar
berpengaruh negatif terhadap probabilita pergantiantop manajemen. Kualitas
akrual dan komponennya yaitu innate accrual quality dan discretionary accrual
quality berpengaruh negatif terhadap probabilita pergantiantop manajemen.
Pengaruh innate accrual quality terhadap probabilita pergantian top manajemen
lebih besar dibandingkan pengaruh discretionary accrual quality. Kepemilikan
pemerintah bukan faktor yang memoderasi hubungan kinerja perusahaan terhadap
probabilita pergantian top manajemen. Kepemilikan keluarga yang tinggi
memperlemah hubungan kinerja akuntansi dan probabilita pergantian top
manajemen. Proporsi komisaris independen mendorong pergantian top
manajemen, namun tidak memoderasi hubungan kinerja dan probabilita
pergantian top manajemen. Kepemilikan manajerial tidak signifikan memoderasi
hubungan kinerja dan probabilita pergantian top manajemen. Secara umum
ditemukan hasil yang sama untuk kedua ukuran pergantian top manajemen.

Kata kunci: pergantian top manajemen, kualitas akrual, innate accrual quality,
discretionary accrual quality, corporate governance
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ABSTRAK

Name : Vinola Herawaty
Study Propram  : Accounting Science
Title : The Eflcet of Compuny Performance, EarmingsQuality, and

Corporate Governance on Top Management Tumover in
Companies that listed on Indonesian Stock Exchange

The purpose of this research is to investizate whether company’s
performance may influence the decision of top managemenl tumover with
concerning company's carmingsquality which is proxied by accrual guality,
ownership structure {govennent and famnily ownership) and corporate governance
practices. This research 1s done on companies in Indonesian Stock Exchange
during the penod of 2005-2009. The methodology used is pool data analysis with
logit method. Top manapement turnover uses dummy variable with two
measurements : change and no change also routine and non routine change.

The results of this reasecarch ind that accounting performance and markel
performance have negative eifect to top management tumnover. Accrual quality
and its component that is imnate accrual quality and dicretionary accrual quality
have negalive elfect 10 top managemenl lumover. The eflect of irnate accrual
quality to top management turnover is bigger than the elfect of dicretionary
accrual quality to top management tumover. Government ownership is nat the
factor that moderates the relation between company's performance and top
mianagement tumover. High family owncrship weakens the relation between
accounting, pecformance and top management turnover. The proportion of
independent commisioner increase the probability of top management tumover
but it does not moderate the relation belween company’s performance and top
management tum over. Manaperial ownership has no significant eflect to
modemte the relation between company’s perfonnance and top management
tunover. In peneral, The results of the hypothetis that are tested in this
researchhave the same effect for two measurement of top management tumover.

Keywords: top manapement turnover, accrual quality, innate accrual quality,
discrctionary accrual quality, corporate governance
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BAB1 4
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan, oleh
karena itu manajemen puncak perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin
memperbaiki kinerjanya yang tercermin pada laba perusahaan dan harga saham
perusahaan. Fama (1978) menyatakan nilai perusahaan akan tercermin dari harga
pasar sahamnya. Laba perusahaan merupakan salah satu kriteria penilaian kinerja
perusahaan. Perusahaan dengan laba yang tinggi dianggap lebih baik kinerjanya
dibandingkan dengan perusahaan dengan laba yang rendah. Penelitian
sebelumnya memberikan cukup bukti bahwa laba merupakan prediktor yang
signifikan atas pergantian top manajemen (Weisbach, 1988; Murphy dan
Zimmerman, 1993).

Pada suatu saat tertentu perusahaan akan mengalami pergantian top
manajemen baik rutin maupun non rutin. Dengan menghubungkan jabatan top
manajemendengan pengukuran kinerja perusahaan, perusahaan dapat lebih
menyejajarkan kepentingan dari top manajemen dan peme;‘gang saham perusahaan
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hubungan antara pergantian top
manajemen dan kinerja perusahaan dapat diinterpretasikan sebagai bukti bahwa
fungsi penggantian top manajemen perusahan merupakan mekanisme kontrol
internal. Mekanisme kontrol internal tersebut memberikan suatu pandangan yang
mendalam tentang bagaimana efektifnya suatu perusahaan menyelesaikan
perbedaan kepentingan antara top manajemen dan pemegang saham,
yaitupemegang saham mengganti top manajemen perusahaan sebagai tanggung
jawab atas kinerja yang rendah.

Teori yang mendasari pergantian CEO (Chief Executive Director) berasal
teoﬁ agensi (Principal — Agent Theory) yaitu terdapat perbedaan kepentingan
antara Prinsipal dan Agen. Pergantian CEO merupakan suatu cara untuk
mendorong top manajemen untuk melakukan terbaikyang  dapat
mengurangiperbedaan~kepentingan tersebut (Holmstrom, 1979; Rosen, 1992). Jika
ada ancaman pemecatan, top manajemen akan mempertimbangkan ancaman ini

dalam menjalankan perusahaan. Teori keagenan menyatakan ancaman pergantian
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dapat mendorony tndakan tep manajemen apar bertindak sesua  denpan

kepentingan pemegang saham.

Penelitian tentang hubungan pergantian top manajemen dan kinena
perusahaan  telah banyak dilakukan di berbagal negara. Pada umumnya
menemukan hubungan nepatif antara pergantian top manajemen dan kinerja
perusahaan (Coughlan dan Smith, 1985; Wamer er uf, 1988; Bamro dan Bamo,
1990; Kaplan, 1994a, 1904b; Brickley danVan Hom, 2002; Kato dan Long,
2006). Namnun demikian Chang dan Wony (2004) menyalakan kinena perusahaan
yang dinkur denpan reswrn saham tidak berpengarub terhadap perpantian top
manajemen. Penelitian tentang pergantian top manajemen di Indonesia dilakukan.
oleh Setiawan, 2008 ; Tarigan, 2008 dan Lindrianasari dan Harong, 2010.
Penelitian ini menambah jumlah penelitian tentang pergantian top manajemen di
Indenesia.

Hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen
dipengaruhi juga oleh faktor lain. Fredickson er «l(198%) berarsumen bahwa
walaupun kinena perusahaan mempengaruln  pergantian  top  manajemen,
hubungannya dipengarihi olch variabel lainnya, antara lainnya ketersediaan
kandidat pengpganti posisi top manajemen dan besamya diskresi dalam membuat
keputusan yang dilakukan oleh top manajemen yang meniabat sebagai tanda
kekuasaannya. Dengan demikian membuktikan bahwa memberhentikan 1op
manajemen yang berkinerja rendah bukan merupakan suatu tindakan yang mudah
dan merupakan aktivitas yang cukup mombebani perusahaan karena tep
manajemen memiliki kekvatan dalam menentukan kebijakan perusahaan.

Standar Akuntansi Keuangan {SAK) membenkan kelonggaran {flexibifin)
dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan laporan
kevangan untuk menumjukkan kinerja manajemen.Kelonggaran dalam metode
akuntansi ini dapat dimanfaatkan manajemen melalur cstimasi akrual schingga
mempengarnhinilai laba yang dilaporkan di tiap perusahaan. Misalnya perusahaan
yang memilih metode penyusutan gads lurus akan berbeda hasil laba yang
dilaporkan dengan perusahaan yang menggunakan metode angka tahun atau saldo
menyrun. Hal seperti ini dapat memberikan dampak techadap kualitas laba yang

dilaparkan {Boediono, 2005).
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Disatu sisi, laba berdasarkan akrual dianggap sebapai pengukur kinerga

perusahaan yang lebih baik daripada arus kas karena dapat mengurang masalah
ketidaksesuaian waktu dan ketidakscsuaian yang melekat dalam pengukuran arus
kas dalam waktu yang pendck (Dechow, 1994). Dilain pihak, dasar akrual
memungkinmkan adanya perilaku top manajemen untuk melakukan manajemen
laba guna menatkkan atar menurunkan angka akrbal dalam laporan laba rugi.

PSAK No. | paragraf 14 menyatakan tujuan laporan juga menunjukkan apa
yang telah dilakukan mangjemen (sfewardship), atau pertanpgunp jawaban
manajemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.Murphy dan
Zimmerman (1993) menyatakan bahwa kinefa yang rendah mengarah pada
pergantian top manajemen bersamaan dengan dilakukammya diskresi (akrual)
terhadap pilihan metode akontansi. Untuk menutupi kinerjanyayang rendah atau
menghindari  pergantian  jabatan, top manajemen yang opormumstik akan
melakukan manajemen labadengan menggunakan akmal.

Top manajemen yang kinerjanya dinkur berdasarkan informasi labaakan
lebih memperhatikan laba sehingga cenderung berperilake menyimpang. Top
manajemen memanfaatkan peluang untuk memainkan angka laba dalam rangka
mempengaruhi hasil akhir dari berbapai keputusan. Healy {1985) membuktikan
bahwa keingman unmk memaksimumkan bonus yanp didapatkan dapat menjadi
insentif bagi top manajemen untuk merckayasa angka laba melalni akrual. Jones
(1991) membuktikan bahwa scbapian top manajemen terbukti berusaha
mempengaruhi kepulusan pemerintah berkaitan dengan pernberian proteksi impor
memicu perusahaan untuk menvrunkan laba dengan harapan mempertinggl
peluang untuk mendapatkan proteksi. Davidson et of (2007)membuktikan bahwa
manajemen melakukan manajemen laba scbelwn pergantian top manajemen yang
ditujukan untuk mempemanjang masa karimya di perusahaan.

Chan et af{2006) mencmukan bahwa pemingkatan laba vanp discrial akrual
tingpl mengindikasi laba berkualitas rendah. Temuan penelitian Chan e
af.(2000)imi menunjukkan bhahwa manajemen laba tidak atau kurang sesuai
dengan lujuan kebermanfaatan informasi kevangan (dalam hal ini informasi laba)
dalam pengambilan keputusan. Rendahnya kualitas laba akan dapat membuat

kesalahan dalam pembuatan keputusan para pemakainya seperti investor dan
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kreditor, sehingga nilai perusahaan akan berkurang (Siallagan & Machioedz,
2006).

Laba yang tidak mcnyajikan fakta sebenamya tentang kondisi ekonomis
perusahaan dapat diragukan kualitasnya, Laba yang tidak menunjukkan kinega
manajemen vang sebenaruya dapat menyesalkan pihak pengguna laporan. hka
laba seperti im digunakan oleh investor unuk membentuk nila pasar perusahaan,
maka laha tidak dapat menjelaskan nilai pasar perusahaan yang sebcnamya
{Boedicno, 2003).

Manajemen laba yang semakin  besar melalui  cstimasi  akrual
mengindikasikan kualitas laba yang semakin rendah vang tercermin dalam
rendahnya kualitas akrual perusahaan. Dechow dan Dichev (2002) (selanjutnya
disingkat DDymenunjukkan bahwa penpukuran kualitss akroal dapat menangkap
manajcmen laba melaln penggunaandisererionary accrualdan perusahaan yang
mengelola Taba akan memiliki kualitas akrual yang rendah. DD (2002}
menyatakan diskresi akuntansi atau lebih umum disebut sebagai imtentional
earnings management sesunggubnya bukan merupakan satu satunya penycbab
estimasi error dari akrual. Ketidakpastian lingkungan {environmental uncertainty}
dalam membuat estimasi akrual juga merupakan sumber kesalashan yang
menyebabkan rendahnya kualitas akrual.

Kualitas akrual digunakan sebagai proksi pengukuran kualitas laba. DD
{2002)memisahkan kualitas akrual menjadi komponen insate dan discretionary.
Komponen isngte yang mencerminkan bentuk inrafe dari model bisnis dan
lingkungan operasi dan komponendiscretionaryyang mencerminkan  proscs
pelaporan kevangan. Schingga rendahnya kualitas akroal dapat disebabkan karena
karaktenstik operasional perusahaan, praktik pelaporan kcuangan, atau karena
keduanya

Kualitas akrual merupakan cara memetakan laba akuntansi menjadi arus kas
dan menyiratkan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang rendah memilik
risiko informasi yang lcbih besar. Francis ef al. {2005} menpguji argumen bahwa
peruszhaan dengan kualitas akrual yang vendah memiliki risiko informasi yang
lebih besar tersebut dengan melihat berbagai penpukuran biaya medaldan

menunjukkan balhwa perusahaan demgan lualitas akrual yang rendabmemiliki
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biaya modal dan biaya wtang yanpg lebih tingg. Lobo (2006} vang mengui

pengaruh kualitas akrual terhadap keputusan analis dan menemukan bahwa
perusghaan dengan kualitas akrual yang rendah memibiki kesalahan dan
penyebaran peramalan analis yang letnh besar. Antia (2010} menyatakan nsiko
informasi yang dimanifestasikan dalam kualitas akrual (Francis et af , 2005} akan
berhubungan negatif dengan masa jabatan lop manajemenyang diharapkan.
Denpan demikian dapat diarpumenkan pada penelitian ini bahiwa kualitas akrual
memiliki hubungan denpan pergantian top manajermer.

Good Corporate Governance pada dasamya merupakan suatu sistem {input,
proses, output) dan seperangkat peraturan yang mengater hubunpan antara
berbagai pihak yang kepenhingan (stekchoiders)y yang dalam arti sempit mengatur
hubungan antara pemegang saham, dewan komsards, dan dewan direksi demi
tercapainya tujuan perusahaan. Good Corporate Gonvernance dimaksudkan untuk
mengatut hubungan-hubungan ini dan mencegzh terjadinya kesalahan-kesalahan
sigmfikan dalam strategn perusahaan dan untuk memastikan bahwa kesalahan-
kesalahan yang terjadi dapat diperbaiki dengan segera(Zarkasyi, 2008}

Teon keagenan sebagai dasar teori Corporate Govefnance{CG)nmenyatakan
bahwa top manajemen harus berlanggunggawab atas kinerja perusahaan dan
mergka dapat dipanti jika kinega perusahaan rendah. Dalam praktikgood
corporate governance, kinerja top manajemen harus dievaluasi dan eksekunf yang
berkinerja rendah harus diganti. Untuk mengurangi masalah agensi dalam
perusahaan dibuluhkan mekenisme CG, misalnya komisans indcpenden yang
dapat mengontrol efektifitas 1op manajemen. Jika stukhur CG perusahaan baik,
lop manajemen mungkin memiliki kesempatan kecil untuk melakukan tingkah
laku yang bersilat oportunistik seperti melakukan manajemen laba. Huson ef
al (1998} dalam penelitiannya atas perusahaan yang tercatat di Walf Streer dalam
penode 1971-1994 menemukan bahwa forced twrnover berhubungan signifikan
dengan kinega perusahaan yang rendah dan hubungan inf tidak berubah dari
periode awal hingga akhir penelitian, dan ditemukan bahwa perubahan
mekanisme governance memperkuat hubungan antara penggantian direksi dengan

kinerja perusahaan.
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Struktur kepemiilikan dalamn perusahaan sebagm salah satu unsur praktek

CG juga dapat menmjadi faktor yang mempengaruhi kinerjaperusahaan, Struktur

kepemilikan dapat tercermin dalam  status kepemilikan perusahaan apakah

‘[ perusahaan BUMN atau non BUMN maupun perusahaan milik kelvarga {(family
Sfrm) atau bukan serla bagaimana kepemilikan manajcrial. Kato dan Long (2006)
| menyatakan hubungan pergantian top manajemen dan kinerja lebibh lemah bagi
perusahaan yang masih dimiliki oleh pemernintah pada studi empiris di China.
Silva dan Grzybovski(20035)dengan studi empins di Brazil menemukan tingkat
pergantian top manajemen, kincrja perusahaan, nilai perusahaan dan strukiur
corporate governance berbeda antara perusahaan kepemilikan keluarga dan bukan
kepemilikan keloarpa, Baik perusshaan kepemilikan keluarga maupun bukan

kepermlikan keluarga, terdapat hubunpan negatif antara kinerja perusahaan dan

pergantian eksekutif.

Kent er gf. (2010) dalam penelitiannya tentang asosias) antara corporaie
governance dan kualitas akrval menyatakan cstimasi error dart akrual yang
menyebabkan rendahnya kualitas pelaporan kcuangan ;:iapat dikvrang denpan
praktik CG, dan hasilnya terdapat hubungan yang lebih kuat antara CG dan innate
guality dibanding dengan hubungan CG dan discretionary guality.

Sebagaimana telah diwakan diatas, pentingnya perpantian top
manajemensebapai mekanisme kontrol intcmnal tentang bagaimana cfektifnya
suaty pcrusahaan menyelesaikan perbedaan kepentingan antara top manajemen
dan pemegang saham, telah menarik perhatian para peneliti untuk menyelidila
faktor-faktor yang berpenparuh terhadap penyebab pergantian top manajemcn.
Hasil penelitian yang beragam tentanp penparuh kinega perusahaan terhadap
pergantian top manajemen dan adanya faktor-faktor lain yang mempengaruhi
hubungan antara kinerja dan pergantian top manajemen seperti kualitas akrualdan
praktik CG, maka penelitian mengenai pergantian top manajemen sangat penting
dilakukan. Penelinan di Indonesia tentang pergantian top manajeroen umumnya
dikaitkan dengan kinerja perusahaan dan CG tanpa menghubungkan dengan
manajemen labadan penelitian tentang manajemen labadi Indonesia umumnya

tidak mengukur kualitas akrual.




Penelitian ini bertujuan menginvestigas: hubungan kinerja perusahaan yang

diukur berdasarkan kincrja akuntansi dan kinerja pasar dengan pergantian top
manajemendt Indoncsia. Walaupun banyak lileratur tentang pergantian top
manajemen mengpunakan data negara-negara Barat, Jepang, Denmark dan China,
masih relatif sedikit penelitian tentang perganban top manajemen di Indonesia.
Penelitian ini merupakan peneliian komprehensif pertama di Bursa Efek
indoncsia  yang menghubungkan pergantian  top manajemendan  Kincrja
peruszhaan  demgan mempertimbangkan juga kualitas akrual dancorporare
ROVOFAARCE..

Penelitian ini berbeda denpgan penelitian terdahulu yang hanya mengmji
pengaruh  kinerja  perusabiaan  terhadap  pergantian iop  manajemen,
ataumenganalisis manajemen laba sebagai vkuran kualitas [aba,scrtamenguii
hubungan antara manajemen laba dan pergantian lop manajemen.Penelitian ini
menglji ulang dengan pengembangan model yang melibatkan ketiga variabel
tersebut dengan menggupakan variabel kualitas akrual sebagm  pengganti
manajemen  laba.  Tujuan  pengembangan model tersebul  adalah  untuk
mengetahuikeberadaan pengaruh kualitas akrual beseda komponennya vaitu
innate accrual qu;affa;v dan discretionary accrual qualfity terhadap pergantian top
manajemnen.Sclama ini peneglitian tentang pergantian lop Manajemen umuomnya
hanya menghubungkan denpan kinena perusahaan dan manajemen laba secara
terpisah.

Peneliban iniberawal dengan menguji secara terpisah pengaruh kinerja
perusahaan terhadap pergantian top manajemen  dan pemgaruh kualitas akrual
terthadap probabilita pergantian top manajemen. Dan ketika kedua variabel
tersebut (kinerja perusahaan dan kualitas akrual) diuji secara bersama-samauntuk
mengetahul apakah kedua variabel tersebut dalam medel bersifat komplementer
atau saling rrade off dalam mempengaruhi probabilita perpantian top manajemen.
Selain itu peneliian jupa mempertimbangkan vanabel corporate governance
sebagal variabel pemoderasi antara hubungan kinerja perusahaan dan pergantian

top manajemen.
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1.2. Permasalahan Penelitian

Penelitian ini menyelidiki secara komprehensifapakah kinenja perusahaan
dapat mempengaruhi kepumsan  pergantian top  manajemen  dengan
mempertimbangkan kualitas aknual perusahaandan prektikcorporate governance.

Permasalahan penelitian adalah sebagai berikut:

1. Apakah kinerja perusahaan berpengaruh  negatif terhadap probabilita
pergantian top manajemen?

2. Apekah kualitas akrual berpengaruh negatif pada probabilita pergantian top
manajemen ?

a. Apakah imnate accrnal gualityberpengarub nepatif pada  probabilita
pergantian top manajemen?

b. Apakah discretionary aecrual quaiity berpengaruh negatif pada probabilita
pergantian top manajemen?

3. Apakah penparuh imnote accrualqualily terhadap probabilita pergantian top
manajemen iebih besar dibanding pengarvh discretionary accrual guality
terhadap probabilita perpantian top manajemen?

4. Apakah hubu_ngan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian  top
manajemen Jipengaruhi adanya prakiik CG7
a. Apakah pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top

manajemen lebih rendah untuk perusahaan BUMN dibanding perusahaan

non BUMN?

b. Penparuh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen
lebib rendah untuk perusshaan kepemilikan kelvarpa tingg: dibanding
perusahaan dengan kepemilikan kelvarga rendah?

c. Apakah hubungan kinerja perusahaan denganprobabilita pergantien top
manajemen diperkual dengan proporst komisaris independen?

d. Apakah hubungan kinerja perusahzan dan kemungkinanprobabilita
pergantian  lop manaemen  diperkuvatdenpan  adanya  kepemilikan

manajerial?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai olch penelitian imi adalah:
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1. Memperoleh bukti empins dan menganalisis pengaruh kinerja perusahaan

terhadap probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan.

2. Memperoleh bukti empinis dan menganalisis pengaruh kualitas akrual terhadap
probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan.

3. Memperoleh bukti empirs dan menganalisis pengaruh fanate wccrnal quality
tethadap probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan

4. Memperolch bukti empins dan menganalisis pengarub diseretionary accrual
qualityterhadap probabilita perpantian top manajemen pada perusahaan

5. Memperolch bukti empiris dan menganalisis perbedaan pengaruh innate
accrual  gquality dan  discretionary accrual gquality terhadap probabilita
peTgantian top manajemen pada perusahaan.

6. Memperoleh bukti empins dan menpanalisis hubungan kinerja perusahaan dan
probabilita pergantian top manajemen yang dipengaruln praktik CG: yaitu
perusahaan BUMN, kepemilikan keluarga dankepemilikan

manajerialsenakomisaris independen.

1.4. Manfaat Penelitian

Penclitian ini diharapkan memberikan manfaat bagl pengembangan ilmo
pengetahvan, praktisi,dan kepentingan regulasi.
£4.1 Bagi [lmu Pengetahuan

Bagi pengembangan ilmu pengetabuan, penelitian ioi diharapkan dapat
memberikan manfaat berupa tambahan pemahaman tentang penparuh kinerja
perusahaan terhadap kemungkinan pergantian top manajemen dengan konteks
kondisi Indonesia melalui studi empins perusahaan yang tercatatdi Bursa Efek
Indonesia. Penelitian tentang pergantian top manajemen perusahaan masih jarang
dilakukan di indonesia.

Umumnya penrelinan terdabulu menghubungkan perpantian top manajemen
dengan manajemen laba (dscretionary acruaf), belum dilakukan penclitian
hubungan antara pergantian top manajemen perusahaan dan kvalitas akrual yang
mencakup tidak hanya melalui diskresi akrual tapi juga fanate accrual sebagal
risiko yang melekat dan bisms perusahaan.Sepanjang pengetahuan penubs,

penelitian ini merupakan penelitian pertama yang menginvestigasi hubungan
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antara pergantian top manajemen dan kualitas akroal perusahaan. Penelitian yanp
telah ada adalsh menghubungkan kualitas akmal dengan CEQ forizon (Antia,
2010).

Berbeda dengan penelitian sebelumnya,penelitian ini merupakan penelitian
yang komprehensif karena juga mempertimbangkan faktor-faktor lainnya seperti
praktik CGdalam hubungan kinerja dan pergantian top manajemen. Kate dan
Leng (2006) menyatakan hubungan pergantian top manajemen dan kinerja lebih
lemah bagi perusahazn yang masih dimiliki olch pemerintah pada studi empins di
China. Silva dan Mendez {2005) dengan studi cmpiris di Brazil menemukan
tingkat pergantian top manajemen, kinerja perusahaan nilai perusahaan dan
struktur corporate governance berbeda antara kepemilikan keluarga dan non
kepemilikan keluarga.

Penelinan im diharapkan dapat memberikan kontribusi berupa bukti empiris
mengenai:(1) pengaruh kinerja perusahaan terhadap kemungkinan pergantian top
manajemecn dalam konteks Indonesia dengan studi empiris perusahaan yang
tercatat i Bursa Efek Indoncsia. (2) hubungan antara kualitas akrwal dan
kemaungkinan pergantian top manajemen perusahaan yang mencakup tidak hanya
discretionary acertal qualiny yang mencerminkanmanajemen laba tap: juga innare
accrualgualirysebagal nsiko yang melekat dari bisnis perusahaan. (3) mengetahu
apakah besaran pengaruh innate accrual gualityterhadap kemungkinan pergantian
top manajemncn lebih tingg dibandingkandiscretionary accrual qualityterhadap
perpantian top manajemen (5) pengaruh praktik CG perusahaan di Indonesia
{perusahaan BUMN dan kepemilikan keluarpa, kepemilikan manajerial dan
komisaris independen) terhadap hobungan antara kinerja dan kemungkinan
pergantian top manajemen.

1.4.2 Bagi Regulator

Hasil penelitian ini dibarapkan memiliki imphkasi bagi regulator denpan
memberikan bukti yang sistematis tentang pengarub Kinerja perusahaan dan
kualitas akrualdi perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indoncsia
terthadap perpantian top manajemen sehingea dapat memberikan masukan yang
signifikan dalam membuat dan mengevaluasi kebijakan torkait dengan aturan

pengungkapan informasi akuntansi emiten. Selain itu, penelitian i juga
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diharapkan dapat membenkan masukan bagi regulator terkait dengan peraturan
peraturan pergantian top manajemen tercatat di Pasar Modal.
1.4.3 Bagi Perusahaan

Penclitian im dihampkan meinbenkan informasi taktor apa yang lebih
mempengaruhi perpantian top manajemen. Penelitian ini dapat memberikan bukti
ctnpins bahwa tindakan top manajemen dalam mengelola laba melalui akrual
salah satunya dimonivasi elch rendahnya kinerja. Hasil penclitian ini diharapkan
membenkan informasi bagi perusahaan dalam mempedimbangkan keputusan
pergantian top manajemen melalui evaluasi kualitas laba apakah lebih disebabkan
katena lingkunpan bisnis yang melekat (faktor imnafe) dori perusahazn alau

disebabkan olch diskresi akuntansi atau discbut intentional earnings management.

1.5. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini terdiri dari 6 Bab, yairu:

Bab 1 Pendahuluan. Bab ini membahas mengenai latar belakang dan
motivasi  penulisan, permasalahan penelitian, tojuan  penelitian, kontribus:
penelitian dan ruang lingkup penelitian.

Bab 2 Tinjﬁuan Kepustakaan. Dalam bab ini akan dibahas mengenai teon
dan hasil penelitisn sebelumnya yang berkaitan dengan variabel yang diteliti.
Teon yang akan dibahas berkaitan dengan teori agensi, pergantian top
manajemen, kualitas akrual, innate accrual quality, discretionary accrual quality,
kinerja perusahaandan praktik corporate governance.

Bab 3 Kerangka Kouseptual dan Pengembangan Hipotesis. Bab ini
bersi kerangka pemikiran yang akan digunakan dalam penurunazn hipotesis.
Kerangka pemikiran ini didasarkan pada landasan tcori dan hasil penclitian pada
bab sebelumnya.

Bab 4 Metodologi Penelitian, Dalam bab ini akan dyelaskan mengena
populasi dan penarikan sampel, metode pengumpulan data, model penelitian,
operasionalisasi vanabel dan metode analisis yang akan digunakan,

Bab 5 Hasil Penelitian dan Pembahasan. Bab ini akan membahas statistik

desknptif dan analisis atas hasil empiris dani sampel atas hasil penelitian.
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Bab 6 Kesimpulan, Implikasi penclitian, Keterbatasan Penelitian dan
Saran. Bagian ini akan membahas kesimpulan dan implikasi hasil penelitian,
bagi regulator, emiten maupun investor, keterbatasan penelitian dan saran bagi

penelitian selanjutnya
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BAB 2
TINJAUAN KEPUSTAKAAN

2.1. Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) (selanjutnya disebut J&M) memandang
organisasi sebagai nexus of contract antara Prinsipal dan Agen. Mereka
memandang perusahaan sebagai kumpulan kontrak antara pemilik (prinsipal) dan
manajer (agen) yang melakukan jasa untuk kepentingan pﬁnsipal, termasuk
mendelegasikan kekuasaan untuk mengambil keputusan kepada agen. Inti dari
teori kontrak ini mengasumsikan bahwa tiap individu yang terlibat dalam kontrak
bertujuan untuk memaksimumkan kepentingan masing-masing. Terdapat konflik
kepentingan yang tidak dapat dihindari antara pemegang kepentingan tersebut
dimana prinsipal yang risk neutral dan agen yang effort averse.

J&M (1976) secara formal menunjukkan penurunan dalam nilai perusahaan
yang disebabkan oleh konflik tersebut yaitu ketika agen (manager) menggunakan
sumber daya perusahaan untuk kepentingan pribadinya seperti mengkonsumsi
benefit yang sifatnya bukan uang tunai selama bekerja di perusahaan (non cash
perquisities). Sementara itu, tujuan pemegang sah\&:m (prinsipal) ketika
memperkerjakan agen (manager/CEO) adalah memaksimalkan nilai perusahaan
dengan biaya yang minimum yang terikat pada pasar tenaga kerja. Oleh karena
itu, masing-masing individu masuk ke dalam kontrak yang bertujuan untuk
memuaskan kepentingan dari berbagai pihak, karena mereka menyadari bahwa
jika kepentingan bersama dapat terpenuhi akan terpenuhi juga kepentingan
mereka. Ketika proses pembentukan kontrak terjadi, akan muncul bermacam
biaya, yang disebut sebagai biaya kontrak. Karena tindakan agen tidak dapat
dengan mudah diikuti, tantangan bagi prinsipal adalah memberikan insentif
kompensasi yang sejalan dengan jerih payah agen atas dasar kepentingan terbaik
pemilik perusahaan. Menurut Murphy (1999), perusahaan besar memberikan
insentif ini dalam bentuk gaji top manajemen, bonus, executive stock option dan
rencana insentif jangka panjang yang terbatas.

Top manajemen harus dievaluasi menggunakan ukuran kinerja yang
memberikan informasi tentang kinerja manajer (CEO). Dengan kata lain, teori

agensi menyatakan top manajemen harus bertanggungjawab atas kinerjanya dan

13
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akan digantikan jika kinerjanya rendah sehingea dalam hal ini 1op manajemenlah
yang menanggung biayas konirak. Untuk meminimalkan biaya kontrak yang
ditanggungnya top mangjemen berupaya untuk mempernahankan  Kinerja

perusahaan agar telap baik.

2.2. Teori Sinyal { Signalliug Theory}

Sctiap perusehaan memiliki karakteristik khusus yang skan membenkan
perbedaan antar perusahaan seperti, kualitas informasi, stratepi bisnis, kualitas
sumber daya dan kualitas pelaporan kevangan. Perbedaan tersebut akan
mendorong manajer untuk beruseha memben sinyal menpenal karakteristik
khusus yang dimilikinya kepada investor. Scott (2012) mendelinisikan sinyal
sebagai tindakan yang diambil Aigh type maenager yang mungkin tidak rasional
jika dilakukan oleh fow &ype manager. High npe manager merupzkan manajer
pada perusahaan yang dipersepsikan memiliki kualitas tinggl oleh investor.
Manajer tipe ini dapat memberikan sinyal yang tidak dapat ditiru oleh manajer
Jainrya dan pelaku pasar dapat menila kredibilitas sinyal tersebut,

Signalling theory mengklasifikan cara manajer dalam menpornunikasikan
kualitas pcrusahaan vntuk membenkan sinyal melalui dua cara yaitu langsung dan
tidak langsung. Sinyal sccara langsung tercerrmin dalam pengungkapan laporan
keuanpan perusahaan. Sedangkan sinyal sccara tidak langsung diantaranya terkait
dengan jumlah ekuitas yang diperlahankan, kualitas audit, struktur modal,
kebijakan dividen, pemiliban  kebijaken akuntansi dan  publikasi  proyeksi
perusahaan.

Standar akuntansi yang berlaku akan mempengaruli  penlaku top
manajemen dalam memberikan sinyal kepada investor. Scott (2012) menyatakan
bahwa standar mendorong terwujudnya keseragaman dalam akuntansi sehingga
dapat mengurangi kemampuan manajer untuk memberikan sinyal kepada investor.
Namun demikian keseragaman dalam akuntansi akan meningkatkan
komparabilitas laporan keuangan sehingga sinyal vang diterima investor
mencerminkan nilai ekonomis perusahaan sesungguhnya. Implikasinya adalah
perbedaan {diversity) dalam pelaporan merupakan hal yang tidak baik karena

investor yang ingin membandingkan kincya berbagai entitas harus melakukan
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penyajian kembali laporan keuangan scbelum melakukan perbandingan yang
absah,

Namun demikian, Standar Akuntans: Keuangan (SAK) membenkan
kelonggaran dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan
laporan keuanpan. Kelonpparan dalam metode im dapat dimanfaatkan untuk
menghasilkan mlar laba yang berbeda-beda di setiap perusahaankarena adanya
praktikmanajemen laba Manajemen labe  terjadi ketika top  manajemen
mengpunakan judgment dalam pelaporan kewangan dan melakukan transaksi
untuk mengubah laporan kcuangan yang dapat menyesatkan pihak-pihak yany
berkepentingan tentang  kondisi kinerja perusahaan secara ekonomis atan
mempengaruln kontrek hasil yang ditetapkan yang tergantung pada angka
akuntansi yang dilaporkan (Healy & Wahlen, 1999).

Top manajemen dapat menggonakan manajemen laba untuk menyampaikan
informasi yang sangat berrmanfaat atas kinerja perusahaan pada pemegang saham
dan pemben kredit. Dengan demikian,manajemen laba tudak berbahaya bagi
pemegang saham dan publikiefficient earnings management). Dilain pihak,
tegadinya skandal keuangsn sepenti Enron dan World .Com telah menpubah sifat
manajemen [aba menjadi oponunistik. Dalam pandangan yang oportunistik ini,
top manajemen melakukan manajemen laba untuk kepentingan pnbadinya
danpada kepentingan pemepang saham (Watts & Zimmemman, [986;
Subramanyam, 1996; Holthausen, 1990; Healy &Palepu, 1993; Guay, Kothad, &
Watts, 1996; Demska, 1958, Arya, Glover, & Sundcr, 2003).

Manajemen laba merupakan suatu hal yang bermanfaat selama dapat
menjadi alat untuk mengeluarkan mformasi dan dalam perusahaan. Manafemen
faba dapat mencerminkan bagaimana persistensi kekuatan laba yang dapat
dunterpretasikan sebagm suatu sinyal karena sangat berisiko melaporkan laba
vang tinggi mengingat akrual akan membalik (reverse). Dengan melakukan
strategi manajemen laba, top manajemen melakukan diskresi akuntansi dalam
upayanys memngkatkan laba selama periede kineja yang rendah. Jika
manajemen yakin bahwa laba saat ini merupakan prediktor yang tidak akurat atas

laba dimasa yang ekan datang, top manajemen melakukan manajemen labas untuk
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menyampaikan informasi dalam perusahaan tentang laba perusahaan di masa yang

akan datang kepada pasar.

2.3. Cover Up Theory

Murphy dan Zimmerman (1993) menyatakan bahwa CEO pada perusahaan
berkinerja rendah berusaha meningkatkan laba untuk menghindari atan menunda
ancaman pemberhentian. Hal im karena CEO yakin bahwa dewan komisaris akan
menilai positif peningkatan kinerja tersebut. Teori Cever Up ini konsisten dengan
teori “opportunism” oleh Porciau (1993) yaitutop manajemen yang oporlunistik
berusaha melakukan pilihan metode akuntansi yang meningkatkan laha (income

increasing discretionary accounting).

2.4, Pergantian Top Manajemen

Pcrgantian top manajemen merupakan hal umum terjadi pada perusahaan.
Bapi beberapa perusahaan kejadian ini akan menjadi penstiwa penting. Pergantian
top manajcmen dapat teadi karena pensiun, mengundurkan din baik suka rela
maupun tidak suka rela, dan alasan pribadi lainnya. Perfantian top manajemen,
dapat dikelompokkan menjadi dua bentuk: rutin dan tidak rutin (Porciau, 1993},
Perganian rutin merupakan pergantian dimana perusahaan menyusun proscs
pergantian secara terahur, terencana baik. Pergantian tidak rutin adalah pergantian
yang terjadi dimana perusahaan tidak dalam posisi merencanakan suksesi seorang
cksekutif karena tidak cukupnya waktu dan kescmpatan untuk melakukan seleksi
pengganti CEO dengan dukungan CEO yang menjabat.

Beberapa pcnelitian tentang pergantian top manajemen berfokus pada
detorminan, karaktenstik dan joga konsekuensi dari pergantian({Sponholtz,
2006;Kesner & Sehora, 1994; Giambatisita et al., 2005). Sebagaimana penelinan
scbelumnya menyebutkan bahwa fokus penelitian pergantian top manajemen
schagai mekamisme kontrol internal duan oleh karcna itv umumnya menguji
bagaimana pergantian top manajemen dipengarubi oleh kinea perusahaan

sebelum pergantian dan karaktenstik dewan dircksi.
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2.4.1 Penyebab pergantian top manajemen

Frednckson et al. (1988}, Gibson {2003), dan Sponholtz (2006} menyatakan
bahwa pergantian top manajemendapat didasarkan oleh (1) karakteristik mdividu
top manajemen yang menjabat (umur, tenur, kompensasi, gender, s@tus
perkawinan, pendidikan, keschatan, kekayaan dan apakah top manajemen
merniliki anak atau tidak), {2)karaktenstik perusahaan (kinerja perusahaan, ukuran
peruszhaan, umur perusahaan, Jleverageatau (3} karakterisuk lingkungan
perusahaan (kompetisi, tahap industn, Kinerja industri).
2.4.1.1 Karakteristik individu

Berikut 1ni akan diuraikan tiga kharaktenstik individu vaitu umur, tenur dan
kompensasi.
¢+ Lmur

Alasan utama perusahaan mengzlami pergantian top manajemen adalah
pensiun. Walaupun pensiun terjadi pada umur tertentu, dikarapkan kernungkinan
pergantian top manajemenmeningkat kettka seorang top manajemen mencapai
umur terlentw. Pamine (1997) dan Huson et al (2004) menyatakan bahwa CEG
vang berumur diatas 60 tahun memiliki pengaruh positif terhadap kemungkinan
terjadinya  pergantian. Murphy (1999) mencmukan bahwa 30% peningkatan
kemungkinan pergantian jtka CEQ berumur diatas 64 tahun dibanding jika ia
lebih muda,

a Tenur {(masa fabatan)

Allgood dan Farrell (2000) menemukan bahwa kemungkinan pergantian
paksa berkurang dengan lamanya masa jabatan, sedangkan kemungkinan
pergantian sukarcla meningkat dengan semakin lamanya masa jabatan. Penemuan
perlama ini konsisten dengan ide bahwa kekvatan CEQ semakin meningkat
dengan lamanya menjabat schingpa meningkatkon kemampuannya untuk
menashan  perpanhian  paksa.  Sedangkan  penemuan  yang  keduz  lebih
mencerminkan hubungan positif antara pergantian top manajemen dan umur, Kim
(1996) mencmukan bahwa kecil kemugkinan terjadinya pergantian pada tahun
pertamna sebagai top manajemnen dan sctelah 10 tahun lamanya menjabat scbagai
top manajemen. Lausten (2002) menemukan hubungan positif antara lamanya

menjabat top manajemendan perganhian top manajemen. Hubungan positif antara
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perpantian sukarela dan tenur top manajemen juga yang ditemukan oleh Allgood
dan Farrell (2000).
¢« Kompensasi

Besamya perubahan kompensasi lop manajemen merupakap  vanabel
penjelas bagi pergantian top manajemen yang tidak dijelaskan pada kinerja harga
saham {Coughlan & Schmadt, 1985). Bag top manajemen dibawah usia 64 tahun,
argumen mereka kompensasi merupakan memnpakan proks: untuk faktor penentu
selain kinerja harpa saham yang digunakan Dewan Komsaris  sebagai
pertimbangan dalam menyusun kompensasi. leh karenanya,
kompensasidiharapkan berpengarub nepatit dengan  probablitaperpantian top
manajemen bagi top manajemen berusia kurang dari &4 tahun,

Bagiseorang lop manajemen yang lethh 1ua, vamabel ini diharapkan
mencerminkan kompensasi vang berhubungan dengan pensiun normal seperti
bonus pensiun. Oleh karcna it kompensasi diharapkan berpengaruh positif
denpan probabilita pergantian top manajemen berumur 64tahun atau lebih,
2.4.1.2 Karakteristik perusahaan
¢« Kinerja perusahaan

Masalah agensi yang tmbul karena pemisghan kepenlikan dan koatrol atas
perusahaan merupakan dasar teon bagn hubungan ncgatif antara pergantian top
manajemen dan kinerja perusahaan. Mcrupakan hak dan pemegang saham untuk
mcmperkerjakan dan  memberhentikan top manajemen  sebagai mekanisme
corporate governance yang dapat mengurang masalab agensi.

Jika mckanisme kontrol internal berfungsi secara efeknf, kita dapat
menpharapkan kinefja yang rendah mengarah pada peningkatan kemungkinan
tefjadinya perganban top manajemen seperli telah dibuktikan oleh Coughlan &
Schmidt {1985), Weisbach er al, (1988), Jensen& Murphy (1990}, Pamino 1997},
Huson (2004}, Sponholtz (2006). Hasil penelitian mercka mbust dengan
menggunakan pengukuran kinerja yany berbeda baik pengukuran akuntansi atau
pasar saham. Scbagian besar penelitian menggunakan data USA, Kaplan {19%4a)
dan Kaplan (1994b), mencmukan hal yang sama di Jepang, Jerman dan Denmark.

Penelitian di [ndonesia oleh Lindrianasan dan Jogiyanto {(2010), Tarigan dan

Universitas Indonesia



19

Martam (2008) juga menemukan hubungan negatif antara kinerja dengan
pergantian top manajemen.
a. Kinerja perusahaan berdasarkan akuntansi

Kinerja perusahaan merupakan indikator yang paling jelas atag kemampuan
dap usaha pimpinan perusahaan, dan kinerja yang rendzh mengindikasikan usaha
top manazjeinen yang tidak memaksimalkan kekayaan pemepang szham. Olch

karena itu, mecrupakan hal yang wmum jika penclitian sebelumnya berhasil

mermbuktikan bahwa Xkinerja akuntansi yang rendah secara signifikan
meningkatkan kemungkinan pergantian top manajemen (Murphy dan
Zimmerman, 1993; Dengis dan Denis, 1995; Ittner e af., 1997). Kinerja akuntansi
sering diukur menggunakan Retwrn on Equity {ROE),Return on Assets {ROA),
dan Return on Sules (ROS).

Return on eguity (ROE) mengukur tingkat prolitabilitas perusahsan yang
menunjukkan besamya laba yang dihasilkan perusahaan atas dana yang
diinvestasikan oleh pemegang sahamnya. ROE merupakan perscntase laba
terhadap total ekuitas pemegang saham. “

Return on assets (ROA) menupekan indikator bagaimana laba perusahasn
relatif terhadap tota! aselnya yang menunjukkan scberapa efisien manajemen
dalam menggunakan asetnya dalam menghasilkan laba. ROA divkur dengan
membagi laba perusahaan dengan total asct. ROA sering disebut return on
investment {ROI). Dalam perhitungan ROA, beberapz analis menambabkan
kembali biaya bunga pada laba bersih karena mereka lebih  menyukai
menggunakan laba operasi sebelum cost of borrowing-nya.

Return on safes {ROS) menunjukkan seberapa efisienst operasi perusahaan,
Pengukuran ini membantu mamajemen dalam menjclaskan berapa besar laba
dihasilkan tiap penjualannya sehingga sering disebut “operating profit margin™.

b. Kinerja perusahaan berdasarkan pasar saham

Kinerja pasar merupakan represcntasi pasar atas nilal perusahaan yang
secara umum diukur dengan harga saham atau retum saham. Henmalin dan
Weisbach (1988) menunjukkan harpga saham mencerminkan ekspektasi pasar
dengan mempertimbangkan Kelanjutan pekerjaan scorangtop manajemen. Hal ini

didukung oleh Goyal dan Park (2002) yang melaportkan hubungan negatif antara
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kemunglman kemungkinan pergantian dan kincrja perusahazn yang divkur
dengan retnrnsaham yang disesuaikan pada tahun sebelum pergantian,
* Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan senng diasosiasikan dengan pergantian top manajemen.
Wamer ¢t g/ (1988), Harrison ef of (1988), Pamino (1997) Lausten (2002),
Enksoner al. (2001), dan Huson (2004) dalam peneitiannya menemukan semakin
besarnya kemunpgkinan pergantian top manajemen pada perusahaan besar.
Menurut Parino (1997) scmakin besar perusahaan cenderung memiliki, dewan
direksi dan pihak luar, proporsi kepemilikan manajerialkecil dan organisasi
yangkompleks. Semua faktor tersebut mengarah pada scmakin besar
kemungkinan pergantian lop manajemen dan oleh karemanya mondukung
hubungan positif pergantian top managjemen dan ukuran perusahaan. Namun
demikian Weisbach (1988) tidak mencmukan hubungan yang signifikan antara
pergantian top manajemen dan ukuran perusahaan.

Walaupun bervarasihasil riset sebelumnya mengindikasikan bahwa
perusahaan besar cenderung untuk menpganti eksekutif puncaknya lebih senng
daripada perusahaan kecil. Perusahan besar biasanya menggantikan eksckutif
tersebut denpan pengganti dan dalam perusahaan sedangkan perusahaan kecil
letnh sering mengganti dar pihak luar perusahaan. Perusahaan besar umumnya
memiliki sekumpulan manajemen yang berbakat dan dalam yang lebih besar
{Pfeffer dan Moore, 1980). Oleh karena itu semakin besar ukuran perusahaan,
semakin besar kemungkinan board of directors pada one tisr system yang tidak
puas akan memberhentikan CEO karena tersedianya altematif pengganti.

Namum demikian, Smith et @f.(2008) menemukan hasil yang berlawanan,
Total asset sccara umum digunakan sebagar ukuran pertumnbuhan perusahaan.
Oleh karena itu, 10p manajemen yang dapat mengembangkan perusahaan melalm
periumbuhan aset perusahaan akan tetap menjabat di perusahaan. Cosh dan
Hughes (1977) membuktikan dalam penelitiannya bahwa scmakin  besar
peruszhaan scmakin rendab tingkat perpantian tanpa memandang kinerja
perusahaan. Ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif dengan pergantian
karcna total aset yang meningkat mencerminkan pertumbuhan. perusahaan. Total

aset perusahaan vang besar terjadi karena pertumbuhan perusahaan yang tinggm

Universitas Indonesia



2]

sehingga menunjukkan kineria yang bagus schingga total asct yang tingg

berhubungan negatif dengan pergantian tap manajemen.

¢ Umnur Perusahaan
, Umur dan ukuran perusghaan sering kali berkorclasi positift karena
| perusahaan yany besar karcna telah lama berdin. Umur perusahaan memilila
perbedaan pengarih terhadap pergantian top manajermnen. Contohnya, perusahaan
yang tchih tua dapat mempromosikan eksckutif secara internal karena eksekutif
tersebut memniliki pengalaman yang lebih banyak schingpa top manajemen lebih
sering berganti. Peningkatan keahlian ini merupakan satu alasan utama mengapa
perusahaan yang lebih lama (sepcrli perusahaan yang lebih besar) mengalami
peningkatan  suksesi CEO. Froedrckson et @l (1988) dan Bocker (1992)
menyatakanbahwa umur perusahaan dapal menjadi faktor penentu dan kekualan
CEQ. Olch karena ita, kekuatan CEO dan kemampuannya untuk menghindari
perpantian lebih besar pada perusahaan yany lebith muda dibanding perusahaan
yang lebih tua,
s Leverape

Harrison ef af. (1988) berargumen bahwa kepemimpinan diperkirakan akan
melemah pada perusahaan yang mengalami risiko kevangan tinggi. Oleh karena
itu mereka memperkirakan pecgantian top manajemen semakin tinggi pada
perusahaan dengan tingkat utang yang lebih besar, walaupun hasil penelitiannya
tidak mendukung pendapat ini karena tidak ditemukan hubungan yang signifikan
antara pergantian top manajemen dan siruktur modal perusabaan. Erikson et af,
{2001) mendukung pendapat Hamson et af. {1988} dan menemuokan bukti bahwa
rendahnya tingkat solvabilitasberasosiasi dengan semakin besamya pergantian
seorang top manajemen,
2.4.1.3 Karakteristik Lingkungan Perusahaan (Industri)
+ Kompetisi

Harison et al (1988) menduga industri dengan semakin tinggi tingkat
ketidakpastian persaingan akan mengalami pergantian top manajemen yang tinggi
karema ketidakpastian akan memekan CEQ dan membuat pekerjaanya secmakin
sulit. Ketidakpastian persaingan akan semakin tinggi pada industri denpan

konsentrasi mencengah. Namun demikian hasil penelitian tidak mendukung
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hubungan positif antara ketidakpastian persaingan dan pergantian top nianajemen.

Erickson ef al. {2001) berargumen bahwa peningkatan kompetisi mengarah pada
peningkatan perpantian top manajemcn, walaupun tidak ditemukan bukti sccera
emnpinis pada hal terscbut.

DeFond dan Park (1998) dalam penclitiannya menemukan perpantiun top
manajemen meningkat sebanding dengan semakin tingginya tingkat level
kompetisi yanyg diokur dengan fHerfindal-Hirschman Index (H111). HHI akan
menurun dalam industr dengan kompetisi yang tinggi. ks industn denpan
kompetisi yang tingpi terdiri dan sejumlah besar perusahaan yang homogen,
industri terscbut memilika lebih banyak kandidat top manajemen dibandingkan
perusahaan dengan kompetisi yang rendah. Jika board of directors menyadan
sedikit alternabf CEO yang tersedia, sangat kecil kemungkinan untuk mengganti
top manajemcen, walaupun kinetjanya rendah. Dalam industn demgan kompetisi
yang tinggi, dewan komisans memandang CEO bukan merupakan hal yang
penting karena tersedia altermatif kandidat (DeFond dan Park, 1999). Oleh karena
1, tingkat kompetisi industri merupakan variabel penting dalam pergantian top
manajemnen dan kemungkinan pergantian seorang top manajemen meningkat
sejalan dengan meningkatnya kompetisi industri.

* Tahap Industri

Sclama tahap pertumbuhan dan svatn perkembangan industn, terdapat
rendahnya konsensus atas strategi untuk memdapaikan svatu hasil (hubunpan
sebab akibat), bagaimana menghasilkan kinerja yang bagus dan apa yang dapat
dijadikan petunjuk sebaga pengetahuan industr. Selaip itw, industn yang
bertumbuh memiliki sejarah kinerja yang terbatas, sehinpga sangat sulit untuk
mcmbuat perbandingan yang diandalkan antar industri dan oleh karena i dewan
komisaris akan membuat kriterdia yang bervariasi ketika mengevaluasi kinerja
perusahaan. Ketidakpastian ini menciptakan perbedaan dan pertentangan dalam
ckpektasi dewan komisars sehingga membuat posisi CEQ menjadi lemnah. Namun
demikian, tingginya level pertumbuhan tidak hanya berkontnbusi pada konsensus
tetapi juga meningkatkan kemungkinan tiap individu dapat menangani pekerjaan

karena scmakin meningkatnya pemahaman atas hubungan schab akibat tersebut
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{Pfeiffer dan Moore, 1930). Hal ini akan mengurangi kemmungkinan CEOQ akan
diberhentikan.
s Kinerja Industri

Pada owme ticr system, monitonng board of directorsterhadap CEO dapat
menjadi lebih efektif ketika hoard of directorsmemiliki toluk ukur untuk
mengukur kinerja CEQ. board of directors tidak hanya mengpunakan kinerja
sebelumiya unluk menyusun ekspektasi tetapi mereka juga menambahkan kinerja
dan perusahaan saingan. Dalam industn yang memiliki tingkat kinega vang
bervanas,board of directors akan menyimpulkan bahwa top manajemen memiliki
pengaruh yang besar dan CEQ dengan kincrja yang rendah akan lebith mudah
dikcluarkan. Sebagar tambahan, ketika Kinerja perusahaan dalam industri
bervariasi sekali, board of directorsbiasanya menyebutnya manajemen superior
atay infenor (Fredickson, et a/. 1988). Olch karena itu, svatu industn dimana
perusahaan perusahaan didalamaya dengan variasi kinega yang signifikon
menempatkan CEQ denpan keadaan yang kurang menguntungkan karena variasi
terscbut akan memingkatkan keyakinan beard of directorsterthadap kemampuan
CEQO dalam mempengaruhi kinerja. Jika kinerja perusahzan lebih rendah dari
pesaingnya, board of directorsakan lebih siap memberhentikan CEQ daripada di
industri dimana semua perusahaan memiliki kinerja yang serupa.

Pamno {1997} menyarankan cvaluasi kmerja relatit dapat memberikan
pengukuran kinera vang lcbih tepat pada industn yang homogen daripada industn
yang heterogen. Perubahan dalam faktor produksi scperti harga input, tehnologi
produksi dan permintaan barang akan momiliki efek yang serupa terhadap
pengukuran kinerja pada perusahaan yang menggunakan tehnolog produksi yang
serupa dan yang bersaing di pasar yang sama. Sebagai konsckuensinya, evaluas
kinerja relatif sepertinya untuk menyaring proporsi yang lebih besar dan industri
dan pasar yang berhubungan dengan kejutan dalam industri ini. Sehingga, dengan
dapat memonitor indvstri yang sejenis, akan lebih cepat mengidentitikasi dan
mengganti CEO vang berkinerja rendah. Oleh karcena itv, pengukuran kinerja akan
iebih tepat pada industi yang homegen, pengukuran kinerja ini akan memperkuat
efek dari semakin remdahoya biaya suksesi dan luar terhadap kemungkinan

pergantiam pada peruszhaan berkinerja rendab.
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Terdapat bukti bahwa evaluasi kinerja relatuf digunaken oleh dewan
komisaris kettka membuat keputusan pergantian top manajemen. Morck et
al (1989} melaporkan bahwa top manajemen lebih nungkin diganti pada
perusabaan dengan kinerja yang Jebih rendahdan indwstri dan perganhian akan
lebih rendah bagi CEQ dengan kinerja rendah ketika keseluruhan industn juga
berkinerja rendah. Mercka menyimpulkan bohwa kinega relatf terhadap
peruszhaan di indusiri digunakan schagai monitor intemal unmk menilai kinerja
CEQ. Gibbon dan Murphy (1930} mendukung hipotesis bahwa evaluasi kinerja
relatif digunakan baik untuk keputusan kompensas dan memperlahankan CEO.

2.4.2 Proses Pergantian Top Manajemen
24.2.1 Pergantian Rutin Top Manajemen

Perpantian rutin merupakan pergantian dimana perusahaan menyusun proses
pergantian secara teratur dan terencana baik {(Vancil, 1987)Perpantian mutin
biasanya termasuk penghentian seorang top eksekutif tetapi masih telap menjabat
sebagai dewan direksi /komisars (Pourcia, 1993). Pergantian dapat dijelaskan
suatu proses umnum sebagai “relay pracess” dimana  penggantinya tclah
dipermapkan beberapa tzhun sebelumnya untuk mengannsipasi pensiun scorang
pimpinan perusahaan. Selama masa transisi, kekuasaan dan olontas sccara
perlahan diserahkan kepada penggantinya yang terpilih sampai akhimya dia
memperoleh jabatan secara resmi. Model lain penggantian pimpinan perusahaan
adalah “horse race”™ dimana beberapa pesaing diidentifikasi secepalnya dan
dimasukkan dalam kompectisi terbuka secara adil untuk mementukan siapa yang
akan mejadi CEO benkutnya. Pilihan apakah refay procees atau horse race
lergantung pada budaya perusahaan dan hngkungan operasinya.

Pergantian rutin dan lerencana menurol Vancil (1987) ini, pimpinan
lerdahuly dan penggantinya memiliki tujuan yang sama untuk membuat CEO
yang baru berhasil. Schingga jika cksekutif baru ini tidak berhasil, akan lercermin
sccara rendah pada pemilaian dan keshlian manajeman CEQ  sebelumnya.
Schingga dalam kasus pergantian rutin terdapat sedikil konflik kepentingan antara
eksekutif lama dan baru, sehingga kemungkinan dilakukannya manajemen laba

kercna rendahnya kincga relatif lebih kel
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2.4.2.2 Pergantian Tidak Rutin Top Manajemen

Pergantian tidak rutin merupakan suatu pergantian dimana perusahaan hidak
memiliki wakts cukup untuk menycleksi dan mencarikan seorang pengganti
{Pourcia 1993). Pergantian i1 hdak terencana sehingga perusabaan tidak dapat
mengatur waktu menyusun perpantian eksekutif. Salah satu contoh pergantian
manajemen tidak rutin adalab “forced resignation”™ (pergantian paksa).

Pourcia  (1993) menyatakan, top manajernen  diasutnsikan  dapat
memprediksi kemungkinan diminta untuk mengundurkan din. Ketika scorang
eksckutif menunjukkan kinega yang rendah, sangat tidak mudsh untuk
memintanya menminggalkan perusahaan (Vancil, 1987), sehingga seorang eksckunf
diberikan satu waktu tertentu untuk membuktikan kincganya. Semupa informasi
terkait dengan eksekutif tersebut dikumpulkan, umpan balik diperoleh dan koalisi
dibentuk sampai tercapai mayontas permintaan untuk mengundurkan din. Namun
demikian, walaupun eksekutif dapat memprediksi kemunpkinan diminta
mengundurkan din, hanya terdapat sedikit waktu untuk menghindar atau
menunda pengunduran diri. Rendahnya kinerja perusahaan yang berusaha
diperbaiki sesegera mungkin dengan melakukan manajemen laba menyebabkan
kualitas laba yang rendah tercemmin dalam kualitas akrual perusahaan. Bahkan
eksekutif tidak mempermimbangkan lapi faktor innate perusahaan yang discbhabkan
ketidakpastian lingkungan {(environmental uncertainty) dalam membuat estimasi
akrual schingga hal imi dapat menyebabkan rendahnya kualitas akrual perusahaan.

Contoh lain dan pergantian hdak rutin adalah pengunduran din secara
sukarela. Eksekuif yang melakukan pergantian suka rela {mengundurkan diri)
misalnya karena memperoleh posisi yang lebih baik jupa memiliki insentif untuk
melaknukan manajemen laba dengan pilihan ircome increasing. Tindakan
manajemen laba dilakukan dengan alasan (1) ingin menmingkatkan reputasinya dan
mengirim sinyal pada perusghaan baru, {2) mengharapkan memenuhi syarat atas
bonus tahunan vyang didasarkan laba akuntansi, (3) ingin mempersulit
penggantinya dalam mencapai kinerja yang telah dicapai sebelumnya (Porciau,
1593},

Denis dan Denis (1995) menyatakan pergantian cksckutif tidak rnatin

dibatasi hanya karcna pengunduran din paksa atay pemecatan. Dalam
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penelitiannya, jika delinisi tidok rutia mencakup scjumlah besar pergantian top
manajemen rutin, tingkat signibkansi discretionary accrnal akan berkurang
kekvatan pemjelasnya. Kang dan Shivdasann (1995)mendefinisikan perpantian
rutin jika CEQ yang keluar berahh menjaci anggota board of directorsdan
pergantian tidak rutin jika CEQ ndak memangku jabatan sebagm board of
directorssementara Sehawan (2008) mendefinisikan pergantian rutin jika CEO
yang kelvar heralib menjadi anggota Dewan Komisaris dan pergantian tidak rutin
jika CEO tidak memanpku jabatan sebagai Dewan Komsaris.

| Lindrianasaci {2010) menambahkan definisi pergantian rutin  denpan

perpidahan pergantian top manajemen pada perusahaan dengan kepermilikan yang

sama, sclaip karena pergantian sebagai anggota komisans. Perpindahan top
manajcmen ke anak peruszhaan, induk pernsshaan, antar anak perusahaan atau

perusahaan aftiliasi merupakan pergantian rutin.

Tabel 2.1. Delinisi Pergantian Top Manajemen

Nama Feneliti Definisi

Guaner af {2005] » Top manajemen adalah salw kuympulan dar individu yang
memegang jabalan CEQ, presiden atau direksi (execusive).

* Pergantian dibagi dua pergantian nutin: dan tidak ntin.

& Pergantian rutind pension alag mengundurkan diri dunana
eksekutif tctap melanjuikan melayani perusahaan dengan
kapasias lainnya.

+ Pergantian tidzk ruin dibag] dua pergantan paksa (Forced)
CEQ dan pergantian Lidak rulin dengan alasan lain.

s Perpantian paksa: pergantian denpan alasan  pergantian
karena diberhentikan paksa atau kinerja rendah,

Dahya ef af. (2002) + Pergantian top manajemen adalah  pergantian lop cksckutif
schapai  individu yang memegany Jabatan CED  atau
Executive Chairman,
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Tahel 2.1, (sambunpan)

Nama Pencliti

Definisi

+ Pergantian (im Wop manajemen @ perganian angeota direksi
lainnya sebagai anpgpota dewan yang memcgang jabatan
sebayai dircksi operasi atau managing director,

# Pergantian dibagi 2 © Perganiian paksa dan pergantian
ngrmal.

# Terpantian paksa: jika (a) terdapat artikel yang menycbutkan
eksekutifl  dipecat (b))  atkel menyebutkan  eksekotif
mengundurkan diri {¢} anikel menyebutkan  perusabaan
mengalarmi Kinerja rendab. Untek krteria (b} dao ()
eksekutif harus berumur kurang 6t ahun dan udak ada
artikel mengindikasikan cksekutif memepang posisi ditempat
lain atau menyebutkan alasan kesehatan dan kematian,

+ Alasan pergantian tainnya dianggap "normal”,

Warner ef af, [1958)

* Perganlian Top Manajemecn ;. perubahan apapun dalam satu
kumpulan dari individa yang memegang jabatzn CEOQ,
president atau dircksi.

s Pemberhentian paksa  top mamajemen meminggalkan
perusahaan tanpa alasan keluar atau dengan alasan kinerja
rendah, mengambil posisi di peruszhaan lamnya, perbedaan
kebikasanan atau dipecal.

» Kalcpon petgantian eksekulif:

{1y CED pensiun

(23 CFO keluar tetapi (etap melanjuikan bekena diperusahaan
schagai anggota dewan komisaris atau sebagai konsultan

(31 CEOQ dibarhentikan

(4} CEQ keluar karena perbedaan kebijaksaoaan,

(5} CEO keluar karena masalah keschatan

{5} CEO keluar untuk menempati posisi dilain perusahaan

{7ICL  keluar  karena  perubakan  dalam  mayontas
kepemilikan saham.

Murphy dan  Zimimerman
(1993}

s Pergantian cksckutif merupakan pergantian rutin ketika urmur
cksekulif yang keluar diantara 64 — 66 tahun Dan pergantian
lainmya dianggap pergantian non rutin.

Pourciau (1993}

o Pergantian rutin adalab pergantian yang direncanakan dan
berhubungan dengan pensiun dan mengundurkan diri dimana
cksekutil diizinkan lctatp bekerja  diperusahaan  denpan
kapasitas lainnya (misal: konsultan amu anggota dewan
komisaris)

* Yang lainnya, pergantian tidak direncanakan diangsap
pergantian non rutin.

Kaplan{1994)

Pergantiah divkuor schagai:

Management boardd:

» Persentase pergantian dari dewan dircks

* Pergantian pimpinan dan dewan dircksi

Jupervisory board

» Porsentasi perganiian anggela komisars

» Pergantian pimpinan dewan komisaris (Kontisaris utama)
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Tabel 2.1. (sambungan}

Nama Peneliti Definisi _
Kang dan Shivdaszani (1993) # Perpanlian rutin jika presiden tetap dalam dewan komisans.
¢ Peepantian nonrutin Jika presiden lidak lagi dalam dewan
komisaris,
Denis and Denis (19935) # Perpannian lop manajemen yaitu perubahan yang erfadi

dalam komposisi tim lop mapagemen yang  didefinisikan
sehagai presiden ataw pimpinan dewan direksi dan presiden.

o Top eksekutif sebagai CEO pka ada satw dan pimpinan, jika
tidak perubahan apapun datarn wp  eksekunit diangpap
pergantiin.

* Terdapat 2 klasifikasi pergantian: pemberhentian paksa dan
pemberhentian normal.

Firth ot 2f (2005} * Pergantian yaiw bergantinya chairman (bergani? tdak}.

v Perpantian dibagi 2 - perpantian normal dan pergantian paksa
{dircgresi secara terpisah)

& Pergantian normal pergantian sampai akhir masa jabatannya

& Prreantian paksa: pergantian chairman sebelum akhir masa
lenumya

2.5, Peraturan Perpantian Direksi di Indonesia

Dalam UU 40 2007 tentang Persercan Terbatas tidak diatur secara detail
masa jabatan direksi. Pasal 94 {3} dan Pasal 111 {3) UUPT hanya menyatakan
“angeota Direksi dapat diangkat untuk jangka waktu terigntu dan dapat diangkat
kembali”. Demikian halnya dengan Keputusan Kelua Bapepam no: KEP
45/PM/2004 t1entang Dvireksi dan Komisans Emiten dan perusahaan publik tidak
mengatur secara spesifik tentang masa jabatan direksi.

Namun tidak demikian untuk perusahaan BUMN, Pasal 16 ayat 4 UU No.
19 Tahun 2003 menyatakan masa jabatan angpota diteksi ditetapkan 5 {lima)
tahun dan dapat diangkat kembali untuk 1 {(satu) kali masa jabatan. Repulasi ini
menyatakan bahwa pergantian direksi BUMN akibat berakhimya kontrak sesuai

masa jabatan yaitu selama 3 tabun.

2.6. Pergantian Top Manajemen dan Kinerja Perusahaan

Penelitian tentang masa sebelum pergantian top manajemen bertujuan untuk
menentukan  faktor-faktor apa  vyang mempengaruli  pergantian  top
manajemenmenunjukkan bahwa kinerja dapat menjelaskan kemungkinan besar
atas terjadinya pergantian top manajemen yang mengikuti asumsi dalam teor
agensi (Wciner dan Mahoney, 1981). Penurunan dalam kinerja perusahaan

meningkatkan kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen (Osbome et af.,
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1981; Te Wild 1996; Hamson et «f, 1938). Hubungan antara Kinetja dan
pergantian ini benar-benar dibuktikan dalam kasus direksi keluar sebelum masa
pensiun normal (Coughlan dan Schrniidt, 1985). Oleh karena itu, jika top
mangjemen masih bekerja diperusahaan sampai masa pensiun normal, kincga
tidak dapat menjclaskan perpantiannya di perusahaan. Selain itu, jika seorang
dircks1 dapat mclakukan kekuasasannya vang luarbiasa karena memiliki posisi
sebaygal pemegang saham terbesar, pergantian top manajemen dapat diobservasi
selama penode kinerja yang baik {(Allen et al, 1982; Schareder dan Lubthije,
1995), hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kontrol kexil
pemiliknya memilik: kemungkinan reiatif besar untuk mengganh dircksinya untuk
alasan selain pension.

Menurut sebagian besar riset sebelumnya, dasar hubungan pemegang saham
dan direksi terutama sebagai hubungan agensi. Karena amat sulit bagi pemepang
saham sebagail prinsipal untuk menguji apa yang direksi benarbenar lakukan
{informasi asimetri), prinsipal harus mempercayakan pada hasil menitor daripada
tingkah laku apen {(Armow, 1985). Sepanjang hasilnya tetap dalam margin
fluktuast yang dapat diterima dan penyimpangan yang ‘diharapkan, tidak ada
tindakan yang diambil oleh pemegang saham. Tetapi pika hasilnya menurun,
bahkan pcrgerakan secara dramatis keposisi negatif jauh dibawah dan yang
diterima, kemungkinan besar direksi dipanti akan meningkat. Tidak semua
pergantian top manajemen sebapai hasil tindakan vang diambil oleh pemegang
saham sebagai konsekuensi penurunan kinerja. Pergantian sukarela, pensiun dan
kematian merupakan alasan lain bap pergantian top manajemen yang tidak
termasuk dalam skenario diatas. ntuk menghindan data yang bias, maka alasan

pergantian sangat penting dibedakan.

2.7. Kuoalitas Laba

Laba yang tercermin dalam1 Laporan Laba Rugi merupakan ukuran
kesuksesan operasional suatu perusahaan untuk suaty periode terlentu. Selain it
laba penting bagi manajemen sebagai alat untuk mengukur kinerja perusahaan dan
kinefa manajemen secara personal. Laba berdasarkan akrual dianggap pengukur

kinerfa perusahaan yang lebih bagus daripada arus kas karcna dapat menguranpi
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masalah perbedaan waktu penpakuan dan ketidaksesvaian yang melekat dalam
pengukuran arus kas dalam wakiu yang pendek {Dechow, 1964}, Dalam
prosesnya dasar akrual memungkinkan adanya perilaku top mangemen dalam
melakukan manajemen laba guna menailkan atau mcnurunkan angka akrual
dalam laporan laba rupi. Standar Akuntansi Keuanpan {SAK) memberikan
kelonpgaran (ffeisibility principles) dalam memilih metode akuntansi yang
digunakan dalam penyusunan laporan keuangan,

Watts dan Zimmerman {1986) mengidentifikasi 3 alasan yang menjelaskan
insentif manajer dalam melakukan pengelolaan laba:

. Bonus Plan IHypothesis. Ceteris Paribus, top manajemen perusahaan dengan
rencana bonus akan lebih memilih prosedur akuntansi yang memindabkan
laba yang dilaporkan diperiede yang akan datang ke periede saat im.

2. Debt/ Equity Hypothesis. Celeris Paribus, scmakin besar ratio utang
terhadap modal, semakin besar kemungkinan memindahkan laba yang
dilaporkan diperiode yang akan datang k¢ periode saat ini.

3. Size Hypothesis. Ceteris Paribus, semakin besar perusahaan, semakin besar
kemungkinan perusahaan untuk memilith prosedur-akuntansi yang dapat
mencepah laba vang dilaporkan dari laba sast imi ke periode masa datang.
Mengingat pentingnya laba dalam penilaian kinerja pernsahaan dan top

manajemen dan disis lainnya fleksibilitas yang dibenkan kepada top manajemen
dalam meniilih melede dan estimasi akuntans: maka kualitas 1aba yang dihasilkan
dalam laporan laba rugi dapat berbeda-beda.

2.7.1 Delinisi Kualitas Laba

Kualitas laba merupakan konsep yang multidimensi yang dapat dilihat dan
berbagm sudut pandang. Kualitas laba dapat didefimsikan sebagai suawm tingkat
dimana laba dapat mereflesikan dampak ekonomis yang scsungguhnya dari suatu
Lransaksi.

Mc Kece {2005) menyatakan laba perusahaan saat 1 sangat bermanfaat
karepa dapat digunakan untuk memprediksi laba dimasa vang akan datang.
Kualilas Jaba secara sederhana mengacu pada seberapa baik laba perusahaan dapat
memprediksi laba di masa yang akan datang. Labaperusahaan pada saat ini

dikatakan memiliki kualitas yang rendah jika memhlki korelasiyang rendah
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dengan laba di masa yang akan datanp, Dan se¢baliknya laba dikatakan berkualitas
tinggl jika memiliki korelasi yang tingei denpgan prediksi laba masa yang akan
datang. Sehingpa semakin besar kualitas laba semakin baik prediksi laba masa
yang akan datanp.

Beberapa peneliti termasuk Dechow dan Dichev (2002) mendelinisikan
kualitas laba dalam bentuk hubungan antara akrusl dan arus kas. Francis ef al.
{2008) memandang kualitas laba sebagai indikator dari kualitas pelaporan
kcuangan. Sutopo {2009) yang mengutip Schipper dan Vincent (2003), dalam
literatur penehtian akuntansi menyatakan bahwa terdapai berbagai pengetian
kualitas laba dalam perspekiif kebermanfaatan dalam pengambilan keputusan
{decision uasefidness). Mcercka mengelompokkan konstruk  kualitas laba dan
penpukurannya berdasarkan cara menentukan kuoalitas laba, yaitu berdasarkan:
sifat runtun-waktu dan laba, karakteristik kualitatif dalam rerangka konseptual,
hubungan laba-kas-akrual, dan keputusan implementasi. Empat kelompok
penentuan kualitas laba 1m dapat diikhtisarkan sebagai benkut.

Pertama, berdasarkan sifat runtun-waktu laba, kualitas laba meliputi:
persistensi, prediktabilitas {kemampuan prediksi), dan variabilitas, Atas dasar
persistensi, laba yang berkualitas adalah laba yang persisten yaitu laba vang
berkelanjutan, lebih bersifat permancn dan tidak bersifat ransitori. Persistensi
sebagai kualitas laba ini ditentukan berdasarkan perspektif kemanfaatannya dalam
pengambilan keputusan khususnya dalam penilaian ekuitas. Kemampuan prediksi
menunjukkan kapasitas laba dJalam memprediksi butic informasi  tertentu,
misalnya laba di masa datang. Dalam hal ini, laba yanp berkualitas tinggi adalah
laba yang mcmpunyal kemampuan tinggir dalam memprediksi laba di masa
datang. Berdasarkan kenstruk variahalitas, laba berkualitas hnggi adalah laba yang
mempunyai vanabilitas relatif rendah alau laba yang smoath.

Kedua, kualitas laba didasarkan pada hubungan laba-kas-akrual yang dapat
diukur dengan berbagai ukuran, yaitu: rasio kas operasi dengan laba, perubahan
akrual tonal, estimasi abnormaldiscretionary accruals (diskresi akrual abnormal),
dan estimasi hubungan akrual-kas (kualitas akrual). Dengan menggunakan ukuran
rasio kas operasi dengan laba, kualitas laba ditunjukkan oleh kedekatan laba

dengan aliran kas operasi. Laba yang semakin dekat dengan aruskas operasi

Universitas Indonesia



32

mengindikasi laba yang semakin berkualitas. Dengan menggunakan ukuran
perubahan total akrual, laba berkualitas adalah laba yang mempunyai perubahan
total akrual kecil. Pengukuran ini mengasumsikan bahwa perubashan total akrual
disebabkan oleh perubahan discretionary accrnal. Estimasi  discretionary
accraldapat diukur secara langsung untuk menentukan kualitas laba. Semakin
kecil discretionary accruafsemakin  tinggi kualitas laba dan  sebaliknya.
Selanjutnya, keeratan hubungan antara akrual dan aliran kas juga dapat digunakan
untuk mengukor kualitas laba yang discbut sebagai kualitas akrual. Semakin erat
hubungan antara akrval dan aliran kas, semakin tinggi kealitas laba. Kualitas
akrual dipengaruhi oleh 2 {dua) faktor yaitu; faktor yang mencerminkan bentuk
innate dari model bisnis dan lingkungan operasi dan faktor yang vang
mencenninkan proses pelaporan keuangan yang disebut discretionary. Sehingga
rendahnya kualitas akrual karena karakteristik operasional perusahaan, praktik
pelaporan keuangan atau karena kedvanya.

Ketiga, kualitas laba dapat didasarkan pada Konsep Kualitatif Reranpka
Konseptual (Financial Accounting Standards Board, FASB, 1978). Laba yang
berkualitas adalah laba yang bermanfaat dalam penpambilan keputusan yaita yang
memiliki  karakteristik relevansi, reliabilitas, dan komparabilitaskonsistensi.
Pengukuran masing-masing kriteria kualitas tersebut secara terpisah sulit atau
tidak dapat dilakukan. Cleh sebab itu, dalam penelitian empins koefisien regresi
barga den refurn seham pada laba {(dan ukuran-ukuran terkait yang lain misalnya
aruskas) diinterpretasi sebagai ukuran kuvalitas laba berdasarkan karakteristik
relevansi dan relizbilitas.

Keempat, kualitas laba berdasarkan keputusan implementasl meliputi dua
pendekatan. Dalam pendekatan pertama, kualitas laba berhubungan negatif
dengan banyaknya pertimbangan, cstimasi, dan prediksi yang diperlukan oleh
penyusun laporan keuangan. Semakin banyak estimasi yang diperlukan oleh
penyusun laperan kewangan dalam mengimplementasi standar pelaporan, semakin
rendah  kualitas laba, dan scbaliknya. Dalam pendckatan kedua, kualitas
berhubungan negatif dengan besarmya keuntungan yang diambil oleh manajemen

dalam menggunakan perlimbangan agar menyimpang dan tujuan  standar
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{manajemen laba), Manajemen laba yang semakin besar menpgindikasi kualitas
laba yang semakin rendah, dan sebahiknya.
2.7.2 Kunlitas akrual sebagai ukuran kualifas laba

Apar dapat memberikan gambaran yang lebih akorat atas kondisi keuangan
suaty perusahaan, laporan keuanpan disusun atas dasar akrual. Denpan basis
akrual adalah “penyandingan pendapatan dan biaya pada periode di saat
terjodinya”. bukan pencatatan pada saat pendapatan tersebut ditenima ataupun
biaya tersebut dibayarkan (Casht Basis).

[Laporan keuangan yang disusun atas dasar akrual membenkan informasi
kepada pemakai tidak hanya transaksi masa lalu yang melibalkan penerimaan dan
pembayaran kas letapi juga kewajiban pembayaran kas di masa depan serta
sumber data yang mercpresentasikan kas yang diterima di masa depan. Dengan
demikizn laporan keuangan menyediakan informasi transaksi masa lalu dan
petistiwa  laipnya yang paling berguna bagi pemakai dalam pengambilan
keputusan ekonomi (PSAKNoe. 1, 2004:22). Semakin tingm korclasi arus kas
operasi (cash flow from operation) terhadap laba bersih, beranli semalin tinggi
kualitas laba tersebul dan scbaliknya perusahaan berlaba tinggi namun arus
kasnya rendah diduga menggunakan pengakuan atau pengeluaran zkrual. Oleh
karena it kualitas akrual yang baik mencerminkan tingginya kualitas laba alau
semakin tinggl kualitas akrual sualy perusahaan, maka kualitas laba semakin
tinggn pula. Kualitas akrual menunjukkan scberapa dekat hubungan antara arus
kas dengan akrual. Adanya pengakuan akrual berarli laba yang diakui tidak
mencerminkan keadaan sesungguhnya, karcna laba lelah diakui meskipun belum
diterima sccara kas. Semakin dekat hubungan arus kas dengan akrual maka maka
makin tingg kualitas laba yang dihasilkan.

Dechow dan Dichey {2002} dalam penelitiannya atas kualitas laba sccara
vmum menghubungkannya demgan kualitas akrual. Akrual dapat memiliki
kualitas yang rendah dengan dua alasan mendasar yaitu: (1) manajemen
dapatdengan sengaja membiaskan akrual melalui manajemen laba dan (2)
kesalahan vang tidak disengaja dalam mengestimasi akrual dapat terjadi karena
sangat sulit untuk memprediksi masa depan yang tidak pasti atav Karena tidak

adanya kontmol yang cukup untuk mendeteksi kesalahan (Doyle ef ai., 2007).
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K edua hal tersebut telah ditnvestigasi pada beberapa literatur. Sehubungan dengan
manajemen laba, top manajemcnmenggunakan  diseretionary  accrnal untuk
mengelola labanya dalam berbagai kasus seperti penawaran saham {Rangan, 1998,
Tech er af ,1998). Sedangkan untuk kesalahan yang tidak disengaja, DD (2002)
menyatakan bahwa kualitas akrual dan laba tidak 1erbatas pada tindakan oportunis
top manajemen tetapi juga pada kesulitan yang melekat dalam mengestimasi
akrual bagi perusahaan dengan karakteristik tertentu misalnya siklus operasi yang
lebih panjang, ukuran perusahaan yang kecil, volanlitas penjualan.

Kualitas akrual didefinisikan sccara berbeda-beda dalam berbagai literatur
tetapi belum  satupun  satpun  diterima  secara universal. Penelitian  ini
menggunakan kualitas akmal yang digunakan DD {2002} yaitu dengan melihat
seberapa jauh akrual dapat dipetakan menjadi arus kas Secara umum, temuan
mereka adalah kualitas akrual akan semakin rendah bagi perusshaan dengan
karaktenstik terentu seperti tingginya tingkat Kkerugian, tingkat wvolatilitas
penjualan dan arus kas, semakin rendahnya aset dan semakin panjangnya siklus
operasi. Konsep lain dari kualitag akrual digsulkan oleh Deneish {1998); Dechow,
Sloan dan Swecney (1995) vang mengacu pada seberapi besar akrual dapat
ditangkap oleh fitred valiue yang diperoleh dengan meregresikan kondisi ekonomi

perusahaan dengan perubahan dalam roncash working capital.

Tabel 2.2, Perbandingan Model Pengukuran Kualitas Akrual

Model Aknual

Teon

Model Joncs (1991)
Aee, = a+ B ARev, + [, PPE + ¢,

Akrual merupakan fungsi dan pertumbuhan
pendapatan  dan  depresiasi merepakan
furngsi dari PPE, scnwa variabel dibagi
dengan Total Aset

Model Modificd Jones (Dechow ef af. 1995
Ace, = a t i (ARev, [ARee, )+ B, PFE, + 1,

Model Jones{1991) disesuaikan  dengan
mengeluarkan komponen penjualan kredit

Ferformance match (Kothar ef af., 2003)
Disdce-Marched firm s Disdce,

Model Jones (1991} dan mcncocokkan
perusahaan  yang diobscrvasi  dengan
perusahaan dalam indusi yang sama yang
menuliki BOA yang hampir sama.

Dechow dan Dichev (2002}

AWC, =g + [, CFO,, + B, CFO, « §; CFO. + 5,

Akmal  divkur  dengan  model  yang
menggunakan  arus  kas  satu tahun
scbelumnya, tahun yang diphservasi dan
saty tahun seielah observas,

Francis ef @f (2005)

ATCA, = e + B; CFOy + B CFO, + [ CFO,-, + 4,

Rev, + fly PPE+ &

Akrual divkur dengan mclibal residual dari
model akrual

Sumber: Drechow g af. (2010
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Dechow ef al (2010) menunjukan perkembangan yanp terjadi terkait
pengukuran kualitas akrual. Jones {(1991) mengukur akrual sebagar fungsi dan
pefumbuban penjualan dan aktiva tetap dimana model ini hanya bisa menjelaskan
akrual dengan milar 10% vanannya. Salah satu interpretasi dan hasil ini adalab
manajemen memiliki kemengkinan yang cukup besar untuk menulup-nutupi
kclemahan kinerya perusahaan. Model Dechow er al.{1995) merupakan modifikasi
dari model Jones {1991} dengan melakukan penycsuaian atas penjulan kredit
karcna penjualan kredit senng dimanipulasi.

DI (2002) menyatakan kualitas akrual dan laba menurun seiring dengan
estimasi error dalam akrual. Dalam model ini, mereka menggunakan residual
regresi dan perubaban arus kas satu tahun sebelum, pada saat dan satu tahun
setelah observasi. Kothan ef el (2005) berargumen bahwa model Jones (1991}
dan Modified Jones {1995) kurang bisa diterapkan untuk sampel yang bersifat non
randont. Mereka membuktikan bahwa untuk mengukur kualitas akrual sebaiknya
disesuaikan dengan kinerja akrual perusahaan lain denpan retwrn on asser vang
mirip dan dalam industn yang sama.

Francis ¢f al. (2005) mengukur kualitas akrual dengan mengpabungkan
model Jones (1991) dan Dechow Dichev {(2002). Denpan model Dechow Dichev
(2002) yang terbatas unwk mengukur current accrual Francis et af {20035)
menyatakan petlu ada proksi untuk mengukur abrormal accruaf dengan vadabel
perubahan pendapatan (ARev} dan PPE. Penambahan wvariabel perubahan
pendapatan bertujuan untuk menunjukkan kinerja perusahaan dan penambahan
variabel PPE bermjuan uniuk memasukkan depresiasi dalam jangkavan akrual.

Richardson et @l (2005) melakukan pengukuran akrual yang berbeda
dengan lainnya. Kualitas akrual diukur dengan melihat perubahan asel non kas
tlengan perubahan liabililas. Hal imi untuk mengatasi aset-aset non kas yang sering
diabaikan dalam pengukuran akrual.

McNichols {2000} mengemukakan tiga pendekatan dalam mengukur
kualitas akrual sebagai proksi manajemen laba, Pertama, dengan menggunaken
agregat akrual seperti yang digunaka oleh Healy (1985}, Joncs (1991}, dan
Modified Jones {1995}, Kedua, spesifik akrual yang digunakan oleh DBeneish
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(1997}, Beaver dan McNichols {1998) dan yang ketiga distnhust frekuensi yaitu

terkait laba yang dikaitkan denpan benchmark specifik.

Model penpukuran kualitas akrual yang diguinakan dalam penelitian im
mengacu  pada  penclitian  Dechow  &Dichev (DD) (2002). DD (2002)
mentnjukkan hahwa vkuran kualitas akmal dapat secara langsung diestimasi dan
represt atas arus kas masa lalw, saat ini dan masa datang terhadap perubahan
dalaml Working Capital Alason penggunaanworking capital accrieal karena dapat
direalisasi pada umumnya dalam 1 tahun. Residual dan regresi memberikan
pengukuran kualitas laba sebagaimana ia mengukur bagian dan akrual yang tidak
mendekall arus kas aktuval yang diestimasi. Scmakin besar residual menaikkan
semakin besar estimasi kesalahan akrual dan oleh karema itu semakin rendah
kualitas akrual. Ia menyarankan standar deviasi dari residual merupakan pengukur
yang sesuai dan kualitas akrual dan serial pengukuran kualitas akroal yang
diambil dan waktu ke waktu.

Ogneva (2008) mengemukakan bahwa model pengokuran kualitas akrual
DD (2002) leh baik karenz menggambarkan kualitas akrual yany ditunjukkan
dalam error dan subsequenterror vang berkaitan dengan tingkat precision dari
informasi. Selain itu model kualitas akrual ini tidak bergantung pada variabel dari
pasar modal sehingga techindar dan kemungkinan keterkailan pechitungan dengan
tingkat returm.

2.73 Kualitas Akrual sebagai nkuran risiko informasi

Risiko informasi didefinisikan “the fikefihoodthar the firm specific
information that is pertinent to investor pricing decision is of poor quafity”
{Francis et af, 2005} yang berarti kemungkinan bahwa mnformasi spesifik
perusahaan yang berhubungan dengan keputusan penilaian harga bag investor
berasal dari informasi berkualitas yang rendah. Laba yang merupakan imformasi
akuntansi utama yang dikcluarkan perusahaan dapat dianggap scbagai berkualitas
rendah jika merupakan noisy signal dan nilai perusahaan.

Kualitas akrual merupakan cara dimana laba akuntansi dipetakan menjadi
arus kas schingga menyiratkan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang
rendah memiliki risiko informasi yang lcbih besar. Francis er af. {2004, 20035)

menguji  argumen fersebut dengan menghubungkan lualitas akrual dengan
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berbagar penpukuran cost of capital Perusahaan denpan kualitas akrual yang
rendah memiliki biaya modal dan biaya utang yang lebih hinpgi. Lobo (2006)
yang mengu)i pengaruh kualitas akmal terhadap keputusan analis. Hasil risetnya
menemukan bahwa perusabaan dengan kualitas akrual yang rendah memiliki
kesalahan dan dispersi peramalan analis yang lebih besar. Hal ini menunjukkan
bahwa kualitas akrual vang rendah merupakan preks bagi kualitas informast yang
dikeluarkan oleh lembaga keuangan atau sering disebut sebagai risiko informasi.

{Sengupta, 2007).

2.8. Komponcn Kualitas Akrual: fnnate Accrual Quality dan Discretionary
Acerual Quality

Francis et al (20035, 2004); Dechow and Dichev (2002) dan Gray er
al (2009) membagi kualitas akrual menjadi dua komponen yaitu komponen innate
dan diskresi. Kualitas akrual diukur dan kesalahan estimasi akrual yang berasal
dan dua komponen tersebut yaitu karaktenstk spesifik perusahaan {innate) dan
diskresi.

Komponen innate dan kualitas akroal terdini dari ciri-cin mendasar
hingkungan operasi perusghaan dan lingkungan ckonomi (Francis er af 2004).
Faktor spesifik perusabaan (innate) scpeni variabilitas pemjualan dan arus kas,
ukuran perusahaan, lomanya siklus operas, dan kerugian dapat mempengaruln
kualitas akrual.

Dechow dan Dhichev (2002} dan Francis ef af. (2005) berargumen semakin
kecil vkuran perusahaan, scmakin besar variabilitas arus kas, scmakin panjang
siklus operasi dan semakin sering kejadian keruglanperusahaan menunjukkan
semakin rendahnya kualitas akroal. Komponen ismate dari kualilas akrual ini
diduga semakin besar pada saat kinerja perusahaan rendah discbabkan rentannya
karakteristik spesifik perusahaan tersebut tevhadap tekanan dan luar perusahaan.
Sebagai contoh, Claessen et «f (2000) membuktikan bahwa kincrja perusahaan
sclama krisis kevangan di Asia dipengaruhi cleh lemahnya faktor spesifik
perusahaan yang terjadi sebelum krisis.

Berdasarkan urman diatas maka innate accrual qualifymerupakan kualilas
akrual yang dipeogaruhi oleh kondisi ekenomi. Francis (2005 mengukur innate

accrual qualitydenpan estimasi error yang berasal lingkungan operasi perusahaan
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dan ketidakpastian hingkungan. Dengan demikian estimasi error ini merupakan
konsekuensi atas kesalzhan manajemen yang tidak disengaja dan berhubungan
dengan ketidak pastian lingkungan.

Komponen diskresi dari kualitas akrual berasal dar pilihan akuntansi yang
dilakukan oleh manajemen yang independen terhadap struktur bisnis atau
lingkungan operasi perusahaan (Gray ef al, 2009; Francis et al, 2005).
Manajemen dapat melakukan judgement atas penpakuan saat dac beban dan
pendapatan di masa yang akan datang yang dapat menyesatkan kualitas pelaporan
informasi akuntansi (DelFond dan Park 1997; Subramayam 1996).

Kemampuan top manajemen untuk memilih dan mengungkapkan informasi
akuntansi menyebabkan vanabilitas pada level dan ketepatan informasi. Guay et
af. (1996) menyatakan kemponen diskresi dar kualitag akrual terdin dari bga
subkomponen. Performance subcomporent mencenminkan usaha manajemen
dalam meningkatkan kemampuan laba dalam mencerminkan kinerja dengan cara
yang dapat dipercaya dan waktu yang tepat yang diharapkan menurunkan osiko
informasi. Subkompenen kedua dan ketipa vaitu oponunistik dan “pure naise”
yang dapal memingkatkan nsike informasi. Olch karen® itu dalam upayanya
menutupi kendisi keuangan perusahaan, top manajemen dapar melakukan diskresi
akrual yang mencenninkan sikap yang opoertumstik dapat melebihi sub komponen
kinerja dan pure noise (Guay ef al., 1995). Berdasarkan uraian diatas maka
discretionary accrual gqualinmengukurmamipulas: yanp disenpaja (intentional)

atas akrual.

2.9. Pergantian Top Manajemen dan Manajemen Laba

Terdapal dua hipotesis utama yang menunjukkan perilaku CEO sebelum
pergantiannya (Ritenga,1998). Perlama adalah teoni short horizonhypothesis yang
menyatakan bahwa CEO vyang akan pensiun (pergantian rutin) akan berusaha
memaksimalkan kompensasi saat ini, yang memungkinkan kerugian di masa yang
akan datang dengan melakukan income increasing acerual dan mengurangi biaya
riset dan pengembangan. Kedua, hipotesis cover up yang menyatakan bahwa CEO
yang bensike akan diberhentikan akan berusaha menghindar atau menunda

pemberhentiannya dengan melakukan income increasing accrual dan mengurang)
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biaya nset dan pengembangan. Kedua hipotesis imn memprediksikan perilaku yang

sama namun mohvas: untluk melakukan manajemen laba mungkin berbeda. Fama
{1980} berargumen bahwa CEQ yang didisiplinkan oleh pasar tenaga kerja bila
dihadapkan pada masa pensiun {pergantian rutin} akan menuliki insentif yang
besar untuk bertindak secara oportumistik karena tidak akan memperliimbangkan
pasar tenaga kerja. Sementara itu, bagy CLEO yang berhenti tanpa diantisipasi oleh
manajemen akan memiliki kesempatan besar untuk mengelela akrual dan biaya
riset dan pengembangan.

Hazanka et al(2009) menyatakan manajemen laba berhubungan positif
dengan kemungkinan dan kecepatan pergantian top manajemen secara paksa. Hal
ini disebabkan karena manajemen laba yang agresif dapat menjadi sinyal tentang
keberadaan masalah internal yang secara perlaban mengurangi kepercayaan
dewan  komisansterhadap CEQ  dan memotivasi svate  perubshan  dalam
kepeminipinan. Schingga, paling tidak dewan komisads akan lebih proaktif
menggant top manajemen yang secara agresif melakukan manajemen laba
sebelum melakukan manipulasi lebih besar sehingga menarik perhatian publik.
CEQ yang melakukan manajemcn laba membebankan ‘pemegang saham luar
karena akan mengurangi transparansi perusahaan dan kKemampuan untuk

memanitor Kinetja dalam perusahaan{leuz et ai., 2003).

2.10. Corporate Governance

Corporate governance mernpakan salah satn mckanisme yang ditujukan
untuk memuinimalkan tegadinya konflik keagenan dengan memberikan
keselarasan hubungan antar stakcholder guna menentukan arah dan pengendalian
kinerja perusahaan. Bapaimana pemilik pcrusahaan dapat memonitor dan
mengendalikan keputusan dan tindakan top top manajemen akan mempengaruhi
implementasi stratey perusghaan. Corporate governance yang efektif akan
menyelaraskan  kepentingan tep manajemen  dan  pemnilik  schingga dapat
menghasilkan keunggulan kompetitit bag perusahzan.

Indonesian Institute for Corporate Directorhip {1ICD) menyatakan bahwa
Corporate Governance merupakan seperangkat peraturan yang menetapkan

hubungan antara pemegang saham, pengurus, kreditur, pemerintah, karyawan
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serla para pemncgang kepentingan internal dan cksternal lainnya schubungan
dengan hak-bak dan kewajiban mercka, atau dengan kata lain sistem yang
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Corporate Governance merupakan
svatu  proses dan siruktr yang digunakan oleh organ perusshaan  untuk
meningkatkan  keberhasilan  usaha  dan  akuntabililas  perusahaan,  puna
mewujudkan nilal pemegang saham dalam jangks panjang dengan  tetap
memperhatikan  kepentingan  stakehofder lainnya, berlandaskan  peraturan
perundangan dan milai-nilai etika.

Menurut  Cadbury Report (1992), pnnsip utama Cood Corporate
Governance {GCQG) adalah: keterbukaan, intepritas, dan akuntabilitas. Sedangkan
pnnsip dasar OCG menumut Organization for FEconomic Corporation and
Development(OECD), adalah:kewajaran (faimess), akuntabilitas (accountability),
transparansi (transparency), dan responsibilitas (respensibility). Prinsip-prninsip
terscbut digunakan untuk mengukur seberapa javh GCG telah diterapkan dalam
perusahaan. Prinsip-prinsip corporate governancemenurut QECD (Arifin, 2005)
adalah:

« Kewajaran (fairness). Pnnsip kewajaran menckankan ';iada adanya perlakuan
dan jaminan hak-hak yang sama kepada pemegang saham minoritas maupun
mayoritas, lermasuk hak-hek pemegang saham asing serta investor lainnya.
Prakuk kewajaran juga mencakup adanya sistern hukum dan peraturen serta
pencgakannya yang jelas dan berlaku bagl semua pihak. Hal ini penting untuk
melindung kepentinpan pemegang saham dan praktik kecurangan (fraud) dan
praktik-prakuk insider trading yang dilakukan oleh agen/mangjer. Prinsip
kewajaran ini dimaksudkan untuk mengatasi masalah yang timbul dari adanya
hubungan kontrak antara pemilik dan mapajer karcna diantara kedua pihak
tersebut memuliki kepentingan yang berbeda (conflict of interest).

s Akuntabilitas {accountability). Prinsip akuntabililas berhubungan dengan
adanya sistem yang mengendalikan hubungan antara unit-unit pengawasan
yang ada di perusahaan. Akuntabilitas dilaksanakan dengan adanya dewan
komisanis dan dircksi independen, dan komite audit. Akuntabihitas diperlukan
secbagal salah sam solusi mengatasi Agency Problem yang timbul antara

pemegang saham dan direksi serta penpendaliannya oleh komisaris. Praktik-
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praktik yang diharapkan mencul dalam micnerapkan akuntabilitas dianlaranya
pemberdayaan dewan komisans untuk melakukan monitoring, evaluasi, dan
pengendalian lerhadap manajemen guna memberikan jaminan perlindungan
kepada pemegang saham dan pembatasan kekuasaan vang jelas di jajaran
direksi.

Transparansi {yransparency). Prinsip dasar transparansi berbubungan dengan
kualitas informasi yang disajikan olch perosahaan, Kepercayaan investor akan
sangat tergantung dengan kualitas informasi yang disarmpakan perusahaan.
Oleh karena itu peruszhaan dituntut untuk menyediskan informas: yang jclas,
akurat, tepat waktu dan dapal dibandinghan dengan indikator-indikator yang
sarna. Ponsip i diwujudkan antara lain dengan mengembangkan sistem
akuntansi yang berbasiskan standar akuntansi dan best practices yang
menjamin adanya laporan keuangan dan pengungkapan yang berkualitas,
mengembangkan  teknolegi  informasi  dan  sistem  informasi  akuntans:
manajemen untuk menjaminadanya pengukuran kinerja yang mcmadai dan
proses pengambilan keputusan yang efektif olch dewan komisaris dan direksi;
termasuk juga mengumumkan jabatan yanp kosong secara terbuka {Tjaper dkk,
2003). Dengan kata lain prinsip transparansi int menghendak: adanya
kctgrbukaan  dalam  melaksanakan  proses  pengambilan  keputusan  dan
keterbukaan dalam penyajian {disclosure) informasi yang dimiliki perusahaan.

Responsibilitas  (responsibifin).  Responsibilitas  diarbkan  sebapai
tanggungjawab perusahaan sebaga anggota masyarakat ontuk mematuli
peraturan  dan  hukum yang berlaku  sera pemenuhan  terhadap
kebutuhankcbutuhan sosial. Responsibilitas menekankan pada adanya sistemn
yang jelas untuk mengatur mekanisme perlanggpungjawaban perusahaan kepada
pemegang saharn dan pihak-pihak {ain yang berkepentingan. Hal tersebut untuk
merealisasikan tujean yang hendak dicapai GCG  yaitu mengakornodasi
kepentingan pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan  scperti
masyarakat, pemerintah, asosiasi bisnis dan pihak-pihak lainnya.

Penerapan corparate governance yang bak, diharapkan akan dapat lebih

melindungi pemegang saham minontas dar kecurangan, terjadi transparansi

perusahaan dalam mengungkapkan informasi, serla menjamin pengawasan cfcktil
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terhadap pertanggungiawaban manajemen, sehingga perusahiaan akan lebih patuh
terhadap hukum dan undang-undang yang berlaku.

Walsh dan Seward {1990)menyatakan bahwa terdapal 2 mekanisme umuk
membantu menyamakan perbedaan kepentingan antara pemnegang saham dan top
manajemen dalam rangka penerapan Corporate Governance, yaitu:

1. Mckanismne pengendalian intemnal perusahaan yaitu pengendalian yang
dilakukan dengan membuat seperangkat aturan yang mengatur ientang
mekanisme bagi hasil, baik yang berupa keuntungan, refurr maupun rsiko
yang disetujui oleh prinsipafdan agen. Salah satu  pilihan mekanisme
pengendalian intemnal adalah kooirak insentif jangka panjang. Kontrak
jangka panjang ini dilakukan denpan memberikan insentif pada top
manajemen apabila nilai perusahaan atay kemakmuran pemegang saham
meningkat. Dengan demikian, top manajemen akan termotivasi untuk
meningkatkan nila perusahaan alau meningatkan kemakmuran pemegany
saham karena hal tersebut juga akan mcningkatkan kekayaan top
manajemen sendin.

2. Mekanisme pengendalian ckiermnal berdasarkan pasar adalah pengendalian
perusahaan  yang dilakukan oleh pasar. Meénurut teori pasar untuk
pengendalian perusahaan (market for corporate conrrol), pada saat diketahui
bahwa top manajemen berpenlaku menguntungkan difi sendin kinega
perusahaan akan menurun yang direfleksikan oleh nilai saham perusahaan.
Pada kondisi tersebut, top manajemen lain akan menggantikan top
manajemen yang sedang memegang jabatan. Dengan demikian bekerjanya
market for corporate contol bisa menghambat tindakan menguntungkan din
top manajemen sendiri (Jensen dan Meckling, 1976).

Penerapan prinsip GCG yang cfeklf juga berarti pengelelaan perusahaan
yanp transparan, bertanggunp jawab, jujur dan adil. Hal ini tentunya akan
menekan biaya negosiasi, pengawasan, dan pelangparan dan kontrak. Pada
pAnsipnyacorporaie governance menyangkut kepenlinpen para pemegang saham;
perlakuan yang sema terhadap para pemegang saham; peranan semua pihak yang
berkepentingan  (stakekolders) dalameorporate governance, transparansi dan

penjelasan; serta peranan Dewan Komisaris dan Komite Audit. Pihak-pihak utama
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dalam tata kelola perusahaan adalab pemegang saham, manajemen, dan dewan
komisaris.

Teori keagenan menyatakan bahwa adanya pemizahan fungsi kepemilikan
dan pengelolaan perusahaan memungkinkan adanya konflik kepentingan antara
pemilik dan pengelola. Salah satu mekanisme untuk menurunkan adanya konflik
kepentingan tersebut adalah dengan melakukan monitoring (Jensen dan Meckling,
1976).

Menurut La Porta ef af (1999) Indonesia merupakan negara ¢/vif law dan
pasar sahamnya bercirikan kepemilikan terkonsentrasi yang tinggi. Jika di Inpgris
dan Amerika liga pemepang sabham terbesarnya menguasal rata-rata 20% total
kepemilikan saham, di Indonesia mencapai 58% (La Porla e/ af, 1999). Kondisi
ini dapal menimbulkan konflik agensi antara pemegang saham mayoritas dan
pemcgang saham minerilas. Kepemilikan pemenntah, kepemilikan keluarga dan
kepemilikan manajenial di Indonesia dapat memicu timbulkan konflik keapenan
yang lebih besar.

2.10.1 Kcepemilikan pemerintah

Perusahaan yang dikonirol pemernintah seperti di China memberikan insentif
yang lemah bapi top mangjemen untuk memperoleh laba yang maksimal dan
meningkatkan nila perusabaan, dibandingkan perusahaan swasta {Kato ef af,
2006, 2006b). Top manajemen dan perusahaan yang dikontrol pemerintah [chih
ditonjuk oleh birokrat denpan insentif vang lemah untuk meningkatkan nilai
pemegang saham (Fan et af, 2007). Perusahaan vang dimiliki negara
melaksanakan control right pada perusahaan yang tercatal di bursa melalui
perusahaan asse! management yang dimiliki oleh negara. Pejabat pemenntah
ditunjuk sebapai direksi dan berindak sebagai kustodi dari asset negara. Qleh
karena itu, pejabat im serng tidok mampu atan tidak berkeinginan uniuk
mempromosikan efisiensi dan pencapaian Jaba. Mereka sering memiliki hubungan
vang kompleks denpgan manajemen puncak dan sering merupakan pejabat
perusahaan negara sebelumnya (Allen er af, 2005b, 2005a). Dalam hanyak hal,
pejabat negara mempertimbangkan faktor selain kinerja dar  penunjukkan

eksekulif,
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Chang dan Wong (2004} menyatakan terdapat perbedaan antara insemtif
dalam memonilor CECG oleh negara dan pemegang saham privat. Perlama, cash
flow right yang berasosiasi dengan kepemilikan negara didistnbusikan sccara
menyebar diantara semua orang dalam  perekonomian  {Alchian, 1963).
Kepemnilikan negara bukan kepemiliken riil maka birokrat yang menikmati
controf right tetapi bukan cash flow right, Karena ketidakadaan cash flow right,
dapat menguranpi insentf untuk memaksimalkan profit dan melaksanakan kontrol
terhadap top manajemen perusahaan milik ncgara untuk memopkalkan kinerja
perusahaan (Shleifer dan Vishny, 1997).

Kedva, pemerntah semng menggunakan perusahaan milik negara untuk
melayani tujuan publik dan sosial seperti memaksimalkan tenaga keqa,
melaksanakan pembangunan regionmal dan mengimplementasikan  kebijakan
industri. Scbagai akibatnya, tujuan kepemilikan negara sering dikaitkan dengan
pencapaian tujuan politik sehingga kurang memperhatikan kinerja perusahaan,
{Shlcifer dan Vishny, 1995, 1997}, Bai er af., (2000) menunjukkan sceara teontis
bahwa untuk mempengaruhi perusahaan milik negara agar melayani tujuan politik
dan sosial, akan menycbabkan pemegang saham pemerintah tidak memberikan
penghargaan pada upaya top manajemen untuk meningkatkan laba dan
memberikan mercka insentif yang kecil atas pencapaian kinega.

Ketiga, aktivitas monitoring pcrusahaan milik nepara tidak diungkapkan
karena pemcrintah merjarmin perusahaan milik negara yang berkinerja rendah.
Tidak demikian halnya dengan perusahaan swasta yang menghadapi ancaman
kebangkrutan, perusahaan milik negara tidak memperimbangkan tenadinya laba
negatif dan hidak memilhiki hukuman bagi top manajemen schior atas korugian
yang dibuat karena mercka mengasumsikan pemenniah menjamin perusahaan jika
menghadapi kesulitan keuangan.

Keempat, pemegang saham milik negara biasanya susah diperdagangkan
dan dapat dialibkan hanya dengan persctujuan otontas tertentu. Kesulitan dalam
memperdagangkan saham milik pemerintah menyiratkan pemegang saham
pemerintah  kurang perhabian  dibanding pemegang  saham  privat  tentang
pergerakan saham jangka pendck. Pemepang saham milik negara merupakan

birokrat yang melaksanakan cenmirol right atas nama pemerintah dan tidak dapat
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secara personal memperoleh capital gains ketika saham perusahaan dialihkan
Scbagai konsekuensinya, pemepang saham milik necegara kurang perhatian
terhadap nila jangka pamang pemcgang saham yang tercerrmin dalam harga
saham.

2.10.2  Kepcmilikan keluarga

Penelitian  tentang  peranan  struktur  kepemilikan  kelvarga  terhadap
cfektifitas penerapan CG merupakan suvatu hal yang penting untuk perusahaan-
perusahaan di Asia (Claessens dan Fan, 2002). Tidak demikian halnya dengan
negara maju sepertl UK dan US, yang memiliki strukbur kepemilikan menyebar,
Perusahan-perusahaan di negara Asia cenderung memiliki struktur kepemilikan
terkonsentrasi, dimana kontrol keluarga merepakan hal yang umum baik
diperusahaan kecil maupun perusahaan besar. La Porta e af. {1999) mereview
struktur kepermilikan di 27 negara di dunia, menemukan bahwa kontrol
perusahaan oleh keluarga dan pemerintah terjadi di negara-nepara dengan
perlindungan pemegang saham yang lemah dan tidak terjadi di negara dengan
perlindungan pemegang saham sangat baik scperti US. Pemegang saham kendali
sering mengontrol perusahaan melaiui struktur piramida dan memiliki contrel
rights melebihi cash flow rigits. Pemegang saham kendali ini sering berpartisipasi
sccara signifikan dalam proses manajemen dan memiliki kekuatan uniuk
mengek propriasi pemepang saham mineritas.

Terdapat pandangan yang kontradiktif atas hubungan antara kepemiliken
kcluarga dan biaya apensi. Pada satu sisi, heberapa periset setuju bahwa
pemegang saham yang terkonsentrasi di tangan keluarga memiliki insentif untuk
mengurangi biaya apensi melalui kesejajaran kepentingan antara pemegang saham
dan manajemen.

Bartholomeuz dan Tancwski {2006} menyatakan perusahaan milik keluarga
merupakan agen yang baik untuk mengurangi biaya agensi. Pertama, karena
hencfit dan cost dan perusahaan ditanggung oleh crang yang sama, perusahaan
keluarpa memiliki insentif untuk melindung kekayaan karena mereka terkait
langsung dengan kekayaan perusahaan. Kedua, perusahaan keluarga memiliki
keshlian yang lebih tinggi dalam mempertimbangkan operasi perusahaan yang

membuatnya berada dalam posisi yang baik untuk memonitor secara efektif
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kegialan perusshaan. Kcetiga, dalam upaya melindungi nama keluarpa dan
reputasi, perusahaan Keluarpa berkeinganan untuk memaksimalkan kekayzan
jangka panjang perusahaan, Keempat, kcpemiiikan keluarga menciptakan
hubunpan yang spesial dan umk yang membangun loyalitas, komunikasi yang
efisicn dan pembuatan keputusan yang cfekuf, sehingga dapat menurunkan biaya
apensi.

Namun pada sim1 lain, Bartholomeuz dan Tanewski (2006} menjelaskan
bahwa kepemilikan terkonscntras: keluarga justru menciptakan biayz agensi.
Pertama, perusahaan kelvarga mungkin mengpeunakan kepemilikan terkonsentrasi
untuk mengekspropriasi kekayaan dari pemegang saham lainnyz melafui
kompensasi yang berlebihan, transaksi yang berhubunpan dengan pihak terafiliasi
dan dividen spesial. Keduea, dengan kondisi kekayaan mercka yang tidak terbeda-
beda, perusahaan keluarga cenderung menghindan risike dengan menggunakan
kontrol mereka untuk berinvestas: di proyck yang bensiko rendah yang tidak
scjalan demgan kepentingan pemegang saham lainnya. Ketiga, dibawah struktur
kontrol piramida, perusahaan keluarga dapat menciptakan biaya agensi jika
anggota keluarga menuroti keinginan anggota keluarga loinmya atas biaya
pemegang saham lainnya.

2.10.3 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manzyjenal merupakan kepemilikan saham cleh manajemen
perusahaan yang divkur dengan persentase jumlah sabam yang dimiliki oleh
manajemen. Kepemilikan saham manajerial adalah propersi saham biasa yanp
dimiliki olch para manajemen. Pengaruh kepemilikan manajerial pada kinerja
perusizhaan didasarkan pada pandangan bahwa nilai perusahaan tergantung pada
distnbusi kepemilikan antara manajer dan pemilik lainnya sebagaimana
ditekankan oleh Berle dan Means (1932) dan Jensen dan Meckling (1976). Dalam
pandangan tersebut vang disebut sebagai “incentive areuments”, membernkan
saham perusahaan pada manajer akan membuatnya berlindak seperti pemepang
saham. Dalam kondisi yang ekstnim yaitu perusahaan dengan 100% kepemilikan
saham oleh manajer (single owner manager), maka terdapat keselarasan yang

sempurna antara insentif manajer dan pemilik.
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Kinega yang baik dengan kepemilikan manajerial yang besar dapat juga
disebabkan oleh alasan psikolopis ynitu korcna scorang manajer sebapai satu-
satunya pemnilik akan merasa lebih terlibat dalam perusahaan, oleh karenanya akan
berlindak laku lebih baik (Mucller dan Spitz, 2002). Dengan teon
entreprenenrship memunculkan ide bahwa manajer yang juga pemegang saham
yang besar akan melihat kesemnpatan bisnis baru yang lebih baik schingga teori ini
melengkapi 1con inseniif yanpg dapat mernyelaskan cfek positif dari kepemilikan
manajerial dalam  perusahaan dengan strukur kepemilikan yang menyebar
(Simuoneti dan Gregone, 2004),

Corporaie  Governance melibatkan  berbagal  aktivitas  yanp  dapat
mengurangi biaya agensi. Seperti yany diungkapkan oleh Jensen dan Meckling
(1976) bahwa kepemilikan manajerial juga merupakan mckanisme corporate
governance yang dapat mengendalikan masalah keagenan. Semakin tinggi tingkat
kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang
saham.

Meningkatkan kepemnilikan manajerial dapat digunakan schagai cara untuk
mengatasi masalah keapenan atau menurungkan biaya dgensi. Top manajemen
akan tenmotivasi untuk meningkatkan kinerjanya yang juga merupakan keinginan
dari para pemepang sazham, semakin besar proporsi kepeinilikan saham pada
perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih mat unk kepentingan
pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendin. Kepemilikan szham
manajerial akan membanfu penyatuan kepentingan antara top manajemen dan
pemegang saham, schingga top manajemen secara lanpsung ikut meraszkan
manfaat dan kerugman dan keputusan yang diambilnya.

Stulz {1988) mecayatakan dalam suatu model mlai perusahan, peningkatan
kepemilikan manajerial awalnya akan memngkatkan nilan perusahaan telapi
kemudian akan menurunkan nilai perusahaan ketika kepemilikan manajerial
menjadi terkonsentrasi. Penurunan nilan perusahaan tenadi karena tinpginya
kepemilikan manajenal akan menycbabkan sulitnya take over dan luar yang
disgbabkan cleh management entrenchment.

De Angelo dan DeAngelo (1985) berargumen tinggi kepemilikan manajenal

bermanfaat bagi pemegang saham jika dapat mendorong top manajemen untuk
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bennvestasi pada human capital perusahaan. Namun hal i akan menjadi beban
perusahaan jika akan menyebabkon kesulitan untuk mengganti top manajemen
yang memilika kinerja yang rendah apakah karena ketidakkompetenannya atau
karena mengejar keontungan pribadi top manajemen atas langgungan pemcgang
saham. Hal ini juga disebut sebagai cfek negatif kepemilikan vang disebut
managenal emtrenchment.

Larasati (2011) menyatakan berdasarkan data tahun 2005-2000 jumlah
sahamn yapg dimiliki pihak manajemen pada perusahaan mamufaktur yang go
public di Indonesia masih sangat sedikit. Dengan demikian peningkatan jumlah
kepemilikan manajerial pada perusahaan di Indonesia akan dapat mensejajarkan
kepentingan antara top manajemen dan pemegang saham.

Dalam katannya denpan pergantian top manajemen, kepermlikan
manajerial mecrupakan suatu bentuk praktik corporate governance pada
perusahaan, sehingpa hasil penelitian ini membukbikan apakah top manajemen
ikut merasakan secara langsung manfaat dan keputusan yang diambil dan 1kt
pula menanggung kerugian scbapai konsekuensi dar pengambilan keputusan yang
salah. -

2.10.4 Komisaris Independen

Dewan Komisaris menurut Undang-undang No. 42 Tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas {(UUPT) memiliki tangpung jawab dan wewenang untuk
mengawast tindakan Direksi, serta membeni naschat pada Direksi bila diperlukan,
Dewan Komisans mcmegang peranan penting karena Dewan  komisans
merupakan inti dan corporate povermance yang berfugas untuk menmjamin
pelaksanaan strategl perusahaan, mcngawasi mangjemen dalam  mengelola
perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas,

Saat ini banvak perusahaan publik yang masih dikendalikan olch pemegang
saham pengendali. Hal ini tentulah tidak menguntungkan bapi pemcgang saham
minoritas, dalam ani bahwa kepentingan pemegang saham minontas terabaikan
karena perusahaan publik yang masih dikendalikan olch pemegang saham
pengendali 1tu  tentv akan cenderung menguntunpkan pemegang  saham
pengendali. Hal ini tentulah tidak menciptakan iklim yang independen. Dalam

banyak kasus, Dewan komisaris juga gagal untuk mewakili kepentingen
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stakeholderslainnya sclain darpada kepentingan pcmepgang saham mayoritas.
Salah satu penychab terjadi krisis di Indoncsia diduga karena lemahnya
pengawasan yang dilakukan terhadap diceksi perusahaan yang seharusnya menjadi
tangpung jawab dewan komisaris (Herwidayatmo, 2000).

Unttk  menjamin  peleksanaanGood  Corporate Governance(GCG)
diperlukan anggota Dewan komisaris yang memiliki integritas, kemantpuan, tidak
cacat hukum dan independen;serta yang tidak memihki hubungan bisnis
(kontraktual) ataupum hubungan lainnya dengan pemegang saham mayoritas
{pemegang saham pengendali}) dan Dewan Direksi {manajemen) baik secara
langsung maupun tidak langsung, Komisaris independen diusulken dan dipalib
oleh pemepang saham minoritas yang bukan merupakor pemegang saham
pengendali dalam Rapat Umum Pemegang Saham {R1IPS).

Menurut ateran Bapepam-LK (Kep-29/PM/2004) tahun 2004 Komisaris
independen adalah anggotz Komisaris yang 1} berasal dari luar Emiten atan
Perusahaan Publik 2) tidak mempunyai soham baik langsung maupun tidak
langsung pada Emiten atau perusahaan Publik: 3) tidak mempunyal hubungan
afiliast dengan Emiten atau perusahaan Publik, Kormsaris, Direksi, atan
Pemegang Saham Utama Emiten ataw Perusahaan Publik; dan 4) tidak memiliki
hubungan usaka baik langsung maunpun tidak langsung yang berkaitan dengan
kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik.

Peraturan Bapepam Nomor [-A tentang Ketentuan Umum Pencatatan Efek
Bersifat Ekuitas di Bursa Efek Jakarta huref C butir 1 tahun 2004 menyatakan
bahwa Perusahoan Tercatat wajtb memiliki Komisanis Independen yang
jumlahnya secara proporsional sebanding dengan jumiah saham yang dimiliki
oleh bukan Pemecgang Saham Penpendali denpan ketentuan jumlah Komisaris
Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga puluh perseratus) dari jumlah seluruh

anggota komisaris.

2.11. Analisis Kritis
Penelitian-penclitian schelumnya telah banyak menelit tentang hubungan
kinerja perusahaan dan pergantian top mangjemen menggunakan data ncgera-

negara USA, UK, Jerman, Jepang, Denmark, Italia, dan China, masih relatif
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*

sedikit penshtian temtang perganian top manajemen di Indonesia. Penelitian
tentang pereantian top mangjemen di [ndonesia telah dilakukan oleh Setiawan
(2008) dan Tarigan (2008), Limdrianasari dan Jogivanto (2010).

Sctiawan (2008) meneltt reaksi pasar atas pengumuman pergantian CEQ,
dan Tarigan, (2008) menehib pengarsh kinera dan corporate governance terhadap
pergantian direks? pada perusahaan BUMN, sefa Lindrianasan dan Hartono
{2010 menchii pengarsh kinerja perusabaan terhadap pergantian CEO. Penelitian
ini penelitian komprehensif pertama di Bursa Efek  Indonesia  karena
menpghubunpkan  pergantian top manajemen  tidak hanya dengan  kinerja
peruszhaan, tetapi jugadengan mempertimbangkan kuvalitas akrual, corporate
BOVEFRANCE,

Terdapat beberapa penelitian membahas koalitas akrval scbagai isiko
informasi, misal pengaruh kualitas akrual terhadap cost of equity, kualitas akrual
tethadap keputusan auditor, kualitas akrual dan pengendalian internal, awdit fee,
pergantian auditor dan corporate governance. Namun sejauh pengetahuan penulis
belum ditemukan hubungan kualitas akrual sebagai vkuran kualitas laba yang,
mencerminkan dsiko informasi terhadap pergantian 1op manajemen. Tabel 2.3

menjelaskan rangkuman hasil penelitian sebelumnya dan kesenjangan penelitian.
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Tabel 2.3, Ranckuman Hasil Penelitian Sebelumnya dan Kesenjangan Penelitian

Variabel Nama I Tujwan Hasil Penelitian Kesenjanman
Pencliti Fenclitian Penelitian
{EQ Warner ¢f of | Menguji asosiasi | ® Terdapat hubungan | Hanya mnguji
Turnover (1988) anlara e negatif antara kinerja pasar,
dan kinerja saham dan probabilitas Tidak menganalisis
perusahaan pergantian lop pergantian perbedaan jenis
manajemen. manajemen dan perganuan.
kinerja saham
perusahaan,
Weishach, Mengwi ® Terdapat hubungan | Tidak memisahkan
(1955} hubungan kinerja negatif antara jenis pergantian,
CEQ dar dalam kinerja dan
dan luar dengan pergantian CECG.
pergantian CE; | ® Pengukuran kincrja
dengan ukuran lebih berkorelasi
kinerja yang dengan pergantian
diproksi dengan CLG untuk
returmn saham dan perusahaan yang
perubahan laba, CLO-nya
didominasi dari [uar
perusahaan
dibanding dani
dalam.
"Murph}f dan | Mengoji berbagal | " Mengpunakan Tidak
Zimmerman | variabel model persamaan menganalisisjenis
(1993} keuangan [ R& D, simultan dan pergantian, mlin
biaya iklan , endogenitas, alay nen rutin.
capilal " CEO vang diganti
expenditures, melakukan diskresi
akrual akuntansi, akuntansi alau
pemualan, asset imvestasi untuk
dan kinerja harga meningkatkan
saham} pada komponsasinya
penade sekitar pada selahun
masa poergantian scbelum atau pada
direksi, tahun pergantian,
PATUN PENUNUMAN
pertumbuhan R&D,
; advertising dan
! cepex sebelum CEO
keluar lebih
disebabkan karena
rendahnya kinega.
Dienis dan Mengui Pergantian top Tidak
Dienis {1993) | keefeknfan Manajemen secarm menghubungkan
mekanisme paksa didahului kontrol ckstemal
kentrel mteroal dengan penurunan dan internal

dalam pergantian
top manajenen
pada

kinerja oporasi yang
tinggi dan .
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Yariabel Nama Tujuan Penelitian | Hasil Penciitian Kesenjangan
Penelit _ Penelitian
perusahaan diikuti dengan
berkineria rendah perbaikan kinerja
dan perbaikan operasi setelah
kingrja porusahaan | pergantian
selclah porgantian
manajcmer.
Parring Menpuji hubungan | ® Terdapar hubungan | Fokus pada
{1997) kinerja perusahaan negatif antara pengukuran kinerja
dan kemungkinan kinerja perusahaan rclatif terhadap
pergantian yang telah indusic, tidak
eksekutif dari disesuatkan dengan | mempertimbangkan
perdsahaan lain, industri dan peningkatan kincrja
" pergantian eksekutif | perusahaan
dan pcrusahaan individual..
lain.
= Hal inj terjadi baik
pergantian CEG
rutin maupun yang
dipaksakan.
* Dewan komisaris
mengevaluasi
kinerja CEO relatif
terhadap eksekutif
perusahaan lain dan
menurjuk pengganti
dari luar ketika
fenefit-nya lebih
besar.
Dahya et Menganalisis = Pergantian CEG Tidak
al (2002} huburgan antara meningkat sejalan menghubungkan
pergantian CEQ dengan dengan faktor
dan kinerja dikeluarkannya Corporate
perusahaan, Code of best Governanee.
Praciice.

* Hubungan ncgatif
antara pergantian
CEO menjadi
semakin kuat
dengan
dikelusrkannya
Code dan
peningkalan
sensitifitas
terkonsenteasi pada
perusabzan yang
mengadops Code,
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Nama
Peneliti

Tajoan Penetitizn

Hasil Penelitian

—

Kesenjangsn
Penelitian

Engle ¢t
al {2003)

Menguji hubungan
pergantian dirgksi
dengan kinerja
akuntansi dan pasar.

Farrel dan
Whidbee
{2003)

Menguji bagaimana

penyimpangan dan
chspektas: kinerja laba
{divkur dengan deviasi
dari analyst forecast
mempengaruhi
perputaran direksi dan
keputusan penggantian

* Keputusan pergantian
kinerja berdasarkan
kinerja akuntansi
memiliki bobot yang
lebih besar dibanding
kinerja pasar keiika
varian Kinera
akuntansi rendah dan
lebih berkorelas:
dengan refury saham,

Tidak menmisahkan
pergantian tidak
secats min

* Pengukuran kinerja
berdasarkan pasar
memiliki bobot yang
lebih rendah dibanding
kingrja akuntansi
dalam keputusan
pergantian dircksi
ketika korelazi
pengukuran kKinerja
akuntansi dan retumn
saham tinggi dan
retumn pasar lebih
bervariasi walaupun
dalam kondisi varian

return akuntansi lngg
* Perputaran CEQ,
berhubungan negatif
dengan kesalahan
peramalan {forecast
wrror) dan
hubungannya semakin
kuat jika disperse firm
spestftk peramalan
nya rendah.

a2 Kemungkinan
pengzaniian dari luar
berhubungan ncganf
dengan proyeksi
pertumbuhan 5 tahun
EPS.

Hanya menggunakan

datz forccast laporan
Kevangan analls
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Yariabel

M ama
Feneliti

Tujwan Penelitian

Hasil Penelitian

Kescujanaan
Penelitian

Chang dan
Wong
{2004}

Menguji hubungan
pergantian TEQ dan
kinerja pada
perusahaan China
yagn dikendalikan
dleh nerara.

* Kemungkinan
pergantian paksa
CEQ berhubungan
dengan laba negatif
Igtapi hukan karena
ROA vang
drsesuaikan denpan
iondustri.

= Tendapat perbaikan
keei] dan kurang
signifikan dalam
kinerja akuniansi
setelah poreanian
CEO dibanding
perusahaan US dan
lepang.

= Tidak terlapal
bebungan pergantian
CEQ dan kinerja
saham.

Hanya menggunakan
struktur kcpemilikan
negara, semenlara US
dan UK dengan
struktur kepemilikan
yang relatif menyebar

Huson e af,
{2004)

Merguji hubungan
perpantian CEQ dan
kinerja keuangan

* Kineera akuniansi
perusahaan menurun
dan sebelum sampai
pergantian CEQ dan
membaik seclahnya.

Tidak menghubungkan
kinerja pasar sebelum
pergantian,

Tingkat perbaikan
bechubungan positif
denpan level
kepemikan inslitusi,
dominasi keberadaan
dircksi dari luar dau
penunjukkan CEQ
dan luar (diabanding
dan dalam].

® Pengumuman
pergantian
berhubungan positif
dengan rata abnarmal
retumm sabam, yang
kemudian
herhubungan.

Tidak membedakan
Lipe perpantian CEQ,
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Yariahel Nama Tujuan Fenelitian Hasil Penelitian Kesenjanzan
Feneliti . Fenelitian
Spounhohz tdenguji hubungan * Karaktenstik CEQ Tidak
2006 pergantian dircksi merupakan faktor mempertimbang kan

dengan karakteristk pening yang lakuor lain seperti
CEC {umur, 1enur menjelaskan karakicristik
dan kompensasi) dan pergantian direkss, lingkungan perusahaan
karakecristik * Hubungan negatif
perusahaan (kinerja antara kinerja
perusahaan, umur dan perusabaan dan
wang)pada pergantian direksi
perusahaan publik hanya ada di
dan privat di perusabaan Large
Denmark. Limeted Company
{LEC) vang dimiliki
publik maupun privat
yang diasumsikan
memibiki biaya
agensi tertinggi.
Hou dan Menguji hubungan = Pergantian CEQ Tidak membedakan
Chuang kinerja perusahaan, berhubungan pegatif | tipe pergantian CEQ
(200%) karakterstik dengan kinerja

perusahaan dan
karakterastik manajer
puncak terhadap
pergantian CLO,

akuntansi (log sales
dan equity ratio},
tetapL pergantan
CEO berhubungan
posilif denzan
kinerja pasar {fog ner
worrth per shave dan
rarke! velie eguing.
* Hubungan
karakerisnk
perusahaan, industri,
umur perusahaan dan
ukuran perusahaan
berhubungan negatif
dengan kemungkinan
pergantian CEO.
Karskieristik top
mangjemen (CEO
duality, umur CEQ,
latac belakang
pendidikan CEC
berbubungan negatif
dengan kemungkinan

perganiian CEC,
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¥ariahel Nama Peneliti | Tejuan Penelitian Hasil Penelitizn Kesenjangan Penelitian
Earmng Pourciau Menpuji hubungan » CEO yvang Pengukuran manajemen
management | {1991} pergantian top meninggalkan laba hanya
dan tum manajernen secara perusahaati menggunakan perubahan
over udak rutin dan melakukan item terpisah dalam lap
manajemen faba penurunan acerual | kew; mrexpected
pada sekitar pericde dan melakukan SArIings, nnexpected
pergantiannya write off pada masa | eccrial, umexpected cash
akhir jabatannya fow dun unexpecied
{berlawanan dgn special item.
hipotesis) CEO
vang baru
melakukan aknval
dan write off yang,
mernurunkan [aba
pada tahun
kergantinya dan
meningkatkan laba
pada lahun
berikutnya
Guan ef of, Menguji pilihan ®= CFE(O yang
(2005) discrefionary menghadapi
accoiting yang pemberhentian
dilakukan CED paksa melakukan
yang menghadapi ieeme INcreasing
pergantian paksa manajemen
labapada tahun
sebelum )
pemberhentian,
Mortimer Menginvestigasi * CE0 yang keluar Tidak memisahkan
(2001} apakah CEC melakukan income | pergantian tutin dan

memanipulasi Jaba
lebib besar pada
tzhun terakhir
jabatannya unuk
fujuan
memaksimalkan
bonk s,

increasing
discrefiomiery
acerual dan
mCngurang)
pergeluaran modal
pada masz akkir
jabalannya letapi
tidak lerbukl
melakukan
penunLnan
discrefanary
FEVERNE
exgenditiores.

" Fada saat
pergantian direksi
yang memiliki
kontrak insentif ,
tidak ditemukan
poningkatan
discreationary
accrral, penuninan
discretionary
Fevarie, dan
capiial
expenditures.

tidak rutin atas
pergantian CEQ

Universitas Indonesia




Tabel 2.3, {sambunyan}

Yariabel

Mama Peneliti

Tujuan Penelitian

Hasil Penelitian

Kesenjunean Penelitian

CEOQ
Turnover,
Manajemen
laba, TG

Eeilenga
{19948)

Menzuji tingkah
laku CED pada
tahun sebelum

pergantian CEC

CEOQ yang keluar
herasosiasi dengan
manapemen kaba
dap struktur CG
(komposizi BOD,
kepermilikan
institusi dan
kepemilikan saham
manajerial) dapat
mengurangi
manajemcn lzba

Tidak menghubungkan
dengan kinerja
perusshaan

CEO
Furnover,
finm
performance,
CG

Kang dan
Shivdasani
(15995)

Menguji peranan
mekanisme TG
selama pergantian
pimpinan puncak dJi
Jepang

Kemungkin
pergantian non
rutin berhubungan
dengan industry
aclinested ROA,
EXCess Stock relurn
dan iaba aperasi
negatif tetapi tidak
berhubunzan
dengan kinetja
industr.
SensitiNitas
perganlian non
mtin lerhadap
kinerja perusahaan
lebih besar bagi”
porusahaan yaog
terikal dengan bank
dibanding yang
udak.

Tidek menggunakan
elemen praktik CG yang
umum seperti
kepemilikan manajerial
alau komisans
independen

Conyon
{2008}

Menguji hubungan
antata TEO rurn
aver dan kinerja
perusahaan di China
vang dimoderasi
dengan kontrol
private perusahaan,
kepemilikan
rayoritas dan
komisaris
independen.

Terdapal hubungan
negalif anlara
pergantian direksi
dan kinerja.
Tingkat sensitif
perganhian direks
akibat kinena yvang
rendah lebih besar
pada perusahaan
yang dikontrol
privat atau
memiliki
kepemilikan
mayoritas dan
memiliki komisans
independen yang
tinggi.

Hanya menggunakan
satu ukuran kinerja
perusahan dan lidak
mengukur kinerja relatif
terhadap indusin
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Variabel Mamis Peneliti | Tujuan Penelitian Elasil Peitelirian Kesenjanmun Penelitian
{.auslen Menguji hubungan * Terdapat hubungan | Hanya menggunakan
(2002) pergantian CEQ dan neeavf antara sal ykurn kinerja
kimeria perusahaan perpantian CED perusahan dan tidak
di Denmark dengan dengan kinerja mengukur kinerja relanil’
mempertimbangkan perusabaan. terhadap industa
status direktur Probabilitas
utama, hubungan pergentian CEQ
keluarga, dan akan semakin besar
kepemalikan dalem jtka CECY berasal
perusahaan. dari grup
perusahaan, misal
anak atan asosiasi
perusahaan,
* Hubungan antara
pergantian CLEO dan
kinerjz perusahaan
semakin lemah jJika
Lap manajenen
memiliki
kcterkailan
keluarga.
Kualitas Francis {1995) | Menguji hubungan | = Kualilas aknial
Akrual kualilas akrual dan vang baik
cost of equity berbanding terbalik
dengan cosr

afequity sehingga
kualitas akroal ~
merupakan proksi

dan risiko
infonmasi
Ogneva {2008) | Mengaji asosiasi " [erdapat hubungan
kualitas akrual dan negalif antara retum
rcturm saham yang direalisasi
dengan kualias
akrual sel¢lah
mengkontrol cosh
Haw shock
Sengupta Mengun hubungan * Peruszhaan dengan
{2007) kualitas akrual kualitas akroal yang

dengan audil fee,
opini audit dan
AudBor (NR auer

renidah berasasias
dengan audit fee
yang lebih tinggi,
semakin besarnya
kemungkinan
diperolehnya opini
audit gevmg concerm
dan sermakin
besarnya
kemungkinan
bergantinya audilar
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Variabel

Nama Peneliti

Tujuan Penelitian

Hasil Penelitian

Kesenjangan Penelitian

Doyle et al.
(2007)

Menguji hubungan
kualitas akrual dan
internal kontrol

= Terdapat hubungan

antara kualitas
akrual dan
lemahnya internal
kontrol
dankelemahan
tersebut berasosiasi
dengan rendahnya
estimasi akrual
yang dapat
direalisasi menjadi
arus kas

Antia et al.
(2009)

Menguji hubungan
CEO decision
horizon dan kinerja
perusahaan

Semakin pendek
CEO horison
(diukur dengan
tenur yang
diekspektasi),
semakin besar biaya
agensi, semakin
rendah nilai
perusahaan dan
semakin tinggi
risiko informasi
yang diukur dengan
kualitas akrual.

Kent et al.
(2010)

Menguji hubungan
kualitas akrual dan
praktik CG

Estimasi error dari
akrual yang
menyebabkan
rendahnya kualitas
pelaporan keuangan
dapat dikurangi
dengan praktik CG
Terdapat hubungan
lebih kuat antara
CG dan innate
accrual dibanding
dengan
discretionary
acrual
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BAB 3
KERANGKA KONSEPTUAL DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka konseptual

Teori agensi (Jensen, 1993; Hermalin dan Weisbach, 1998) digunakan
sebagai dasar penelitian pergantian top manajemen. Agen (top manajemen) dapat
bertindak oportunis dengan risiko yang ditanggung prinsipal (pemilik saham).
Untuk menghindari itu perlu upaya monitoring untuk memastikan agen
menjalankan kontrak yang telah ditetapkan dan memberikan informasi yang
lengkap dan akurat kepada prinsipal. Biaya agensi berhubungan dengan
mekanisme kontrol baik internal maupun eksternal untuk mengurangi konflik
keagenan. Mekanisme internal, seperti struktur dewan direksi, kepemilikan
manajerial, dan kompensasi eksekutif, dan mekanisme eksternal, seperti pasar
untuk kontrol perusahaan, kepemilikan institusional, dan tingkat pendanaan
dengan utang (debt financing) (Barnhart dan Rosenstein, 1998; Jensen 1983).
Salah satu mekanisme internal yaitu board of directors (one-tier), yang di
Indonesia (two tier)fungsinya mirip dengan Dewan Komisaris. Korporasi di
Indonesia mengannt model Continental European (two-t;;r board system/ two-
board system), namun kedudukan dewan komisaris di Indonesia tidak sekuat
organ supervisory board pada model Continental European atau Board of
Directors dalam model Anglo-Saxon.

UU Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 dalam pasal 111 ayat 1
mengatur bahwa komisaris diangkat dan diberhentikan oleh RUPS, demikian juga
halnya dengan direksi yang diangkat dan diberhentikan oleh RUPS sebagaimana
diatur dalam pasal 94 ayat 1 UU Perseroan. Namun demikian, dewan komisaris
melalui mekanisme internal yang efektif dapat mengusulkan kepada pemegang
saham melalui RUPS untuk mengganti top manajemen yang memiliki kinerja
rendah.

Ancaman penghentian menyebabkan top manajemen mengikuti kepentingan
pemilik saham (Weisbach, 1988). Top manajemen yang memiliki kinerja yang
rendah dan tidak memenuhi keinginan pemegang saham, dapat diputuskan dalam
RUPS untuk diganti seperti ditemukan dalam penelitian Jensen dan Meckling
(1976), serta Hermalin dan Weisbach (2003). Kinerja perusahaan sering
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digunakan untuk menilai keberhasilan CEO (Kim, 1996). Oleh karena itu
rendahnya kinerja merupakan bukti dan gagalnya manajemen dan hal ini akan
mendorong terjadinya pergantian top manajemen.

PSAK No 1 paragraph 12 tahun 2009 yang sudah mengadopsi TAS No. |
menyatakan tujuan laperan keuangan adalah menyediakan informasi yang
menyangkut posisi, kinerja, serla perubahan posist keuanigan suatu entitas yanp
bermanfaat bagl sejumlah besar pengguna dalam keputusan ekonomi. PSAK No,
1 paragraf 14 menyatakan tujuan laporan juga untukmenunjulkan apa yang tclah
dilakukan manajemen (sfewardship}, atau perlanggungjawaban manajemen atas
sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Dengan dermkian laba sebagai salah
salu laporan keuvangan merupazkan informasi utama yang diponakan untuk
menaksir kinerja atau pertanggungjawaban manajemen.

Tingyi rendahnya kinerja perusahaan dapat dilihat dan hasil kena keras top
manajemen dalam mengelola perusahaan untuk mencapal juan wtama
perusahaan. Top manajemen dikatakan berkinerja bagus jika memiliki prestasi
yang baik setiap tahun dan dapat mencapal tujuan bersama antara prinsipal dan
agent, Namun tidak menutup kemnungkinan terjadi pcré,hntian I0p manajemmnen,
karcna top manajernen tidak dapat mencapai hujuan utama perusahaan. Hal im
mendorong top manajemen (agen) sebagal manusia vang rasional (tanpa
memperhitunpkan kepentingan prinsipal), melindung: kepentingannya untuk tidak
diganti dengan menciptakan kinerja bagus dengan melakukan pengelolaan laporan
laba rugt melalu akrual,

Menurut Ronen dan Sadan (1981) suatu vanabel dapat dikatakan sebaga
instrumen manajemen laba, jka ada sebagian yang mempakan diskresi dari
manajemen. Walaupun terdapat aturan yang melandasi praktik akuntansi
perusahaan, masih terdapat clemen vang sifatnya subjektit’ dan didasarkan pada
kehijakan manajemen.

Standar Akuntansi Keuangan (SAK) membenkan [leksibilitas kepada
manajemen dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan
laporan keuangan. Kelonggaran dalam pemilihan metode dan kebijakan akuntansi,
dapat dimanfaalkan manajemen untuk mcnghasilkan kinerja perusahaan sesuai

dengan keinginan manajemen. Kebcbasan pilihan akuntansi pada level terlentu
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dapat memperbaiki cfisiensi prosedur akuntansi dan kualitas pelaporan informasi
akuntansi. Namwun jika manajemen memiliki insentif untuk memanipulasi angka
laba sccara oportunistik, kebebasan dalam praktik akuntansi dapat memberikan
kesempatan untuk melakukan hal tersebut (Healy dan Wahlen, 1999).

Akrual biasa digunakan untuk memindahkan beban antar periode
{Merchant, 1990}, Pengelolaan akrual mencenninkan praktikmanajemenlaba
secara tradisional di sejumlah perusahaan. Tujuan dar manajemen laba adalah
pengelolaan Japoran rugi laba. Penpelolaan akrual dilakukan dengan mudah
melalui keputusan aluntansi dan tidak membutubkan pembentukan transaksi
bisnis yang baru. Pengelolaan akrual dilakukan oleh scorang tep manajemen alau
sekelompok kecil dari manajemen.

Top manajemen dapat dinilai kineganya melalui pengelolaan akrual yang
tercermin dalam kuealitas akrualnya. Kualilas akrual dapat digunakan sebagai
proksi pengukuran dari kualitas laba. Rendahnya kualitas akrual mencerminkan
rendahnya kualitas laba perusahaan. Denpan asumsi laba sebagai vkuran kinerja
seorang top manajemen, maka kualitag akmal memiliki hubunpan negatif dengan
pergantian top manajemen. Semakin baik  kualitas akrual, semakin kecil
probabilita seorang top manajemen akan diganti.

Dechow dan Dichev {2002} memisahkan kualitas akrual menjadi komponen
innate dan discretionery. Komponen janate yang mencermninkan  bentuk
innatedari model bisnis dan lingkunpan operasi. Komponen yang yang
mencerminkan proses pelaporan  keuanpan yang disebut discrefionary.
Ketidakpastian lingkungan yang merupakan komponen innate didasarkan pada
kerangka desain organisasi dan faktor-faktor lingkungan orgenisasi (Chandler,
1962). Konscp ini mengacu pada tingkat, vanabilitas dan perubahan dani
karaktenistik aktivitas lingkungan yang relevan terhadap operasi suatu organisasi
seperti tindakan yang tidak dapat diprediksi dan pelanggan, pemasock, kompetitor,
dan badan hukum di mana kemungkinannya tidak diperkirakan karena sifatiya
yany selaly berubah (Child, 1972; Dess & Bear, 1984; Drago, 1998).

Ketidakpastian lingkungan sifatnya stochastic dan tidak dapat diprediksi.
Teori perusahaan menyatakan bahwa lingkungan memiliki konstrain yang

diperlimbangkan oleh perusahaan dan membutuhkan cara-cara yang berbeda
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secara Fundamental dalam mengelola penusahaan (Child, 1972; Williamson,
1975}, Top manajemen harus dapat membuat kesimpulan atas dampak
kemungkinan faktor-faktor lingkungan tethadap hubungan sebab dan akibat
dalam menentukan strategi dan pembuatan keputusan. Oleh karena itu, pilihan
strategi oleh top manajemien harus memasukkan konteks dimana perusahaan
tersebut beroperasi. Walaupun organisasi terkendala oleh kondisi mendasar
lingkungannya, top manajemen memiliki kesempatan untuk merespon secara
stratepi untuk mengelola ketidakpastian dan lingkungannya.

Kelidakpastian lingkungan berasal dan faktor-faktor eksternal organisasi.
Faktar-faktor ini mempengaruhi berbapai aktivitas yang relevan terhadap operasi
mendasar perusahaan dan sebagai konsekwensinya terhadap output perusahaan
misal penjualan bersih (Bergh & Lawless, 1998; Dess & Beard, 1984}, Dalam
kondisi yang tidak berubah {ceteris paribus), meningkatnya variabilitas penjualan
bersih mencerminkan peningkatan variabilitas laba dan ketidakpastian lingkungan
ini memiliki pengaruh potensial terhadap variabilitas kinerja perusahaan (Cheng
dan Kesner, 1997). Walaupun laba yang tidak dapat dikelola (unmanaged
carmings} diperkirakan lebih bervanas: ketika ketidallci:-astian Iingkungannya
tinggd, fleksibilitas melalui acerual accounting memungkinkan perusahaan untuk
menpurangi vanabilitas ini {Dechow & Schrand, 2004).

Rendahnya kualitas akrwal dapat disebabkan karakteristik operasional
perusahaan, praktik pelaporan keuangan, atau karena kedvanya. Komponen
kuvalitas akrual yang terdiri dar inagfedan diskresi juga dipengaruhi olch
karakteristik operasional dam praktik pelaperan kecuangan. Semakin baik innate
accrual quality dan diskresi akrual, semakin kecil kemungkinan tegjadi pergantian
10p manajemen,

Pergantian top manajemen dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, kuvalitas
akrval dengan komponennya innate accrual guafity dan discretionary acerual
quality, ukuran perusshaan, tingkat feverage, umur perusahaan, pertumbuhan
penjualan, dan kompetisi. Selain faktor yang langsung mempengarubi pergantian
top manajemen, terdapat faktor pemoderasi hubungan kinepa perusashaan dan
pergantian top manajemen yaitu prakiek corporate governance yaitu struktur

kepemilikan keluarga, BUMN dan manajerial serla proporsi  komisaris
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independen. Kerangka tcoritis dalam penelitian ini dijelaskan dalam gambar 3.1
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Gambar 3.1. Kerangka Teoritis Permikiran

3.2, Pengembangan Hipotesis Penelitian
3.2.1 Pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian fop manajemen

Penclitian internasional di negara lain telah banyak dilakukan untuk menguji
pengaruh kinega terhadap pergantian top manajemen. Hasil penelitian tersebut
menyatakan terdapat hubungan nepatif antara  kinega dan pergantian top

manajemen. Masalah agensi yang timbul dari pemisahan kepemilikan dan
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mangjemen peruesahaan menjadi dasar teori munculnyz hubungan negatif antara
pergantian top manajemen dan kinerja perusahaan. Menupakan hak dan pemegang
sahamn untuk mengangkat dan memberhentikan direksi perusabaan sebapar
mekanisme corporate governance yang membantu mengurangi masalah apensi.
Iika kentrol mekanisme internal berfungsi sccara cfektif, maka diharapkan hahwa
kincrja yang rendah mengarah pada peningkatan pergantian top manajemen.

Bukti empinis membuktikan hubungan negatif antara pergantian top
manajemen dengan kinerja perusahaan demgan berbagal alterpatif penpukuran
baik pengukuran dengan data akuntansi maupun  pasar (Coughlan and
Schmidi, 1985; Weishach,1988; Wamcr ef «f ,1988; Jensen and Murphy,1990;
Sponholts,2006:Kato dan Long,2006). Perganitan top manajemen didahulul olch
rendahnya harga saham dan kinerja laba (Coughlan dan Schmidt, 1985; Warner et
al, 1988; Weisbach, 1988). Kinerja perusahaan merupakan ukuran yang dapat
diandalkan untuk efektifitas CEOschingga jika kinerja perusahaan rendah berarti
CEObekerja tidak efcktif maka dapat dilakukan penggantian CEOagar tercapai
keinginan pemegang saham (Dahya er @/, 2002}, Nomun demikian Chang dan
Wong (2004) dalam penelitiannya di China antara tahun 1995-2000 tidak
mcnemukan bukti hubungan antara pergantian top manajemen dan retyrn saham.

Penclitian ini untuk menguji hubungan antara kincrja perusahaan dan
pergantian top manajemen di perusghaan yang tercatat di Bursa Efek Indonenesia.
Penclitan menduga bahwa semakin rendah kinerja perusahaan semakin besar
probabilita terjadinya pergantian sebelum sclesai masa jabatan yang disebut
pergantian sccara non rutin. Dengan kata lain, semakin tinggs kinerja perusahaan,
semakin besar kemungkinan pergantian top manajemen secara rubin yang berarti
top manajcmen diganti hingga masa jabatannya berakhir. Hipotesis yang
dikembangkan adalah:

Hipotesis Ia :Kincrja perusshaan berpenganih negatf terhadap probabilita
pcrgantian top manajemen
Hipetesis 1b : Kinerja perusahaan berpengarnh negatif terhadap probabilita

pergantian top N1ANZJETNCn $ECAra nomn rutin.
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3.2.2 Pengaruh kualitas akrual terhadap pergantian top manajemen

Ketika CEQ dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham tercapai
secara  efektif, mereka cenderung manbuat keputusan akuntansi  yang
menghasilkan penyajian yang wajar atas hasil operasi perusahaan yang (Jackson
dan Piiman dan Pitman{2001), Namun demikian, kectika seorang CEO tidak
mencapal tingkat kincrja yang diinginkan, mereka mungkin tergantung pada
manipulasi atas pilihan akuntansi vang secara umum dapat diterima dalam
upayanya untuk mempengaruhi hasil yang dilaporkan. Penggunaan judgement
oleh top manzjemen menciptekan kemuongkinan atas pilihan akuniansi yang
sifatnya oporunistik, Akibatnya, top manajemen mungkin memilih metode
pelaporan dan cstimasi yang tidak mencerminkan kondisi ekonomi sesungguhnya
{Healy & Wahlen, 1999).

Beberapa penclitian sebelumnya menemukan bahwa CEQ yang keluar
melakukan manajemen laba unfuk menutupi kinerja rendahnya di tahun terakhir
sebelum dikelvarkan, hal ini berarti menumnnya kualitﬂ.?.akrual pada satu tahun
scbelum pergantiannya. Murphy dan Zimmerman [1995} menyatakan kinerja
yang rendah «apat menycbabkan pergantian top manajemen dan juga mendorong
dilakukannya diskresi atas pilihan akuntans untuk memperbaiki kinerja. Guan et
al. (2005) dalam penelitiannya mencmukan terdapat hubungan negatif antara
kineja perusahaan dan menajemen laba untuk perusahaan yang mengalami
pcrgantian top manajemen secara paksa. Dalam penelitiannya tentang pilihan
discretionary accrual yang dilakukan oleh cksckuhf pada akhir masa
menjabatnya, CEQ yang tidak ingin diberheniikan dari perusahaan dibernkan
kesernpatan untuk memperbaiki Kinerjanya yang rendah {Vancil, 1987). Karcna
lamanya periode tersebut tidak diketahw, maka diharapkan tahun terakhir scorang
CEQ menduduki pesisi adalah tahun dimana CEQO tersebut memiliki insentif
tetbesar untuk meningkatkan iaba yang dilaporkan. Dengan demikian dapat
ditunjukkan discretionary cccrualmembuktikan adanya kualitas akrual rendah
yang disebabkan karena rendahnya kinerja perusahaan.

Risct sebelumnya menghipotesiskan bahwa CEQ yang mendekati pensiun
algu yang akan berhenti akan memanipulasi akrual atau mengurang biaya riset

dan pengembangan untuk meningkatkan laba saat ini tanpa memperhatikan
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konsekwensinya di masa yang akan datang (Dechow dan Sloan, 1991; Murphy
dan Zimmerman, 1993;Pourciay, 1993). Pengelolaan akrual dan penurunan biaya
nset dan pengembangan mungkin mengarah pada pembayaran bonus yang lebih
besar bagi CEQ yang pensiun dimasa akhir jabatannya atau mungkin sebagai cara
vntuk menghindari atau menunda pemberhentian CEQO sebapai akibat kinerja yang
rendah. Cara pandang jangka pendek inl mungkin menarik bapi CEO vang keluar
karenz mereka tidak lag di perusahaan ketika dampak manajemen laba
menyebabkan penvrunan laba di periode vanp akan datang,

Brickley er al {1999) mencmukan bahwa refurn saham pada dua tahun
terakhir masa jabatan CEC merupakan hal penting yang dapat mcnjelaskan
kelanjutan jabatan CEO schagai dewan dircksi. Hal ini berarti dalam upayanya
menyelamatkan posisinya sebapai dewan dircksi, CEQ akan memfokuskan
kenaikan harga saham dengun mengetola laba jangka pendek dengan menurunkan
kualitas akrualnya.

Berdasarkan penelitian Easley dan O Hara (2004}, risiko informasi spesifik
perusahaan merupakan suvatu “priced risk”. Francis er af (2005) mcenjelaskan
risiko informasi yang dicerminkan dalam kualitas akrual, Davidson et af. {2007}
mcnghipﬂtcsiskaﬁ bahwa CLO akan 1lermotivasi untuk melakukan manajemen
laba sebelum keputusan pergantian. Hal ini konsisten dengan pemnyataan bahwa
CEC yang mendckati pensiun tidak mempenimbangkan laba di masa datang alau
melakukan manajemen laba untuk meningkatkan laba pada tahun akhir pada masa
jabatannya

Antia (2010) membuktikan CEO horison yang scmakin pendek berasosiasi
dengan scmakin besamya biaya agensi, rendahnya nilal perusahaan dan scmakin
lingginya lingkat nsiko informasi. Semakin pendek CEQ honison berarti semakin
besar kemungkinan bergantinya CEC dan akan berasosiasi dengan semakin tinggi
risiko informasi vang tercermin dalam kualitas akrual vang scmakin rendah.
Rentanp waktu dua tahun merupakan horzon vang relatif pendek  untuk
mendorong cara pandang yang pendek, Dalam upayanya untuk menjamin
kelanjutan jabatarmya sebagai pimpinan perusahaan, CEQ  akan berfokus
mecningkatkan harga saham dengan mengelola laba jangka pendck  yang

mcnycbabkan penurunan kualitas  akrual. Oleh karena itu, Antia (2010}
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menyatakan risiko informasi vang dimanifestasikan dalam kualitas akrual (Francis
et of, 2005) akan berhubungan negatif dengan masa jabatan.Diduga bahwa
semakin rendah kualitas akrual semakin besar probahlita tenadinya perpantian
sebelum selesal masa jabatan aton pergantian secara non rutin. Semakin tinggi
kualitas perusahaan, semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian secara
rutin dimana top manajemen diganti hingga masa jahatannya berakhir. Hipotesis
yang dikembangkan adalah:

Hipotesis 2a: Kualitas akrual berpengaruh  negatif  terhadap probabilita

pergantian top manajemen.
Hipotesis 2b ;. Kualitus akrual berpengaruh  nepatif  terhadap  probabilita

perfantian top manajemen secara non rutin.

3.2.3 Pengarvh innate acorual guality dan discretionary accrual guality
dengan pergantian top manajcmen

Berdasarkan teon yang telah dikemukakan sebelummya, dijelaskan peranan
harga terhadap risiko informasi, tetapi tidak membedakan sumber yang mungkin
dari nsiko tersebul. Francis (2005) membedakan cfck :komponen innate dan
diskresi dan kualitas akrual. Dalam peneliiannya dibuktikan adanya hubungan
antara kualitas akrual dan biaya atas moedal. Terbukti  hahwa discretionary
acerual guality memilika cfck vang lebih kecil dibandingkan innateaccrual
guality. Hal ini menjelaskan investor memberi bobot yang lebih terhadap
rendahnya  kualitas akrwal yang berasal dari  faktor imnafe  perusahaan
mencorminkan bentuk dasar dac bisnis dan lingkunpan operasi perusahaan
dibanding rendahnya kualitas akrual yang bersifat diskresi yang berhubungan
dengan pilihan akuntansi, keputusan implementasi dan kesalzhan manajemen.

Komponen diskresi dan kualitas akroal terdiri dan tiga subkomponen{Guay
et af., 1996). Performance subcomponent mencermunkan usaha manajemen dalam
meningkatkan kemampuan laba dalam mencemmninkan kinerja dengan cara yang
dapat dipercaya dan waktu yang tepat yang diharapkan menurunkan nsiko
informasi. Subkomponen kedua dan ketiga yaitu oportunistik dan “prre noise”
yang dapat meningkatkan risiko informasi.

Rendahnya kualitas akrual yang menyebabkan tinggi biaya atas utang dan
modal skan mengarah pada semakin rendahnya nilai perusahaan.Semakin
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rendahnya nilai perusahaan kemudian akan berhubungan dengan semakin
besamya kemungkinan terjadinya  pergantian  top  manajemen.Semakin
rendahinnate accrual gquafityperusahaan, semakin besar kemungkinan tenadinya
perganhan top manyemen dan semakin besar pula kemunpkinan terjadinya
persantian top managjemen secara non nutin dimana top manajemen diganti
scheium masa jabatannya berakinr. Demuikian halnya dengan kompenen kualitas
akrual yang bersifat diskresi, scmakin rendah discretionary accrual quality
perusahizan, semakin besar kemungkinan teradinya pergantian top manajemen
dan semakin besar pula kemungkinan terjadinya pergantian top mangjemen secara
non Tutin
Dengan  hasil penclitan  Francis  {(2005) bahwa bobot atas
inmateaccrugiguality melebihi discretionary accrnalquality terhadap cost of
capital dan discretionary accrual  gualitymerupakan gabungan dan  efek
peningkatan (performance subcomponenf) dan penurunan nisiko informasi
{oportunistik dan “roise subcomponen:), sehingga hubungean innateaccrual dan
pergantian top manajemen akan lebih  besar  dibanding discretionary
accruafterhadap pergantian top manajemen. Dan hubur'fgan innateaccrual dan
pergantian top manajemien secara non rutin juga akan lebih besar dibanding
hubungan discretionary accrualtethadap pergantian top manajemensccara non
rutin Hipotesis yang dikembangkan berdasarkan penjelasan di atas adalah:
Hipotesis 3a : Innate  accrual  qualinberpenparuh negatif  terhadap
probabilitapergantian top manajerner.
Hipotesis 3b : Jnnate accrual gquality berpengarub negatif terhadap probabilita
pergantian top manajeimen secara non ratin.
Hipotesis 3¢ Discretionary accrual quality berpengaruh  negatif terhadap
probabilitapergantian top manajemen.
Hipotesis 3d: Discretionary accrual guality berpenparnh negatif techadap
probabilita pergantian top manajemen secara non rutin.
Hipotesisda:  Pengaruhinaate accrual gualitiethadapprobabilita pergantian top
manajemen lebib tingg dibanding pengaruhdiscretionary accrual

gualitytcrhadap probabilita pergantian top manajemen.
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Hipotesis 4b : Pengaruhinnaze accrual gquafinterhadapprobabilita pergantian top
manajenien secara hon rutin lebih tinggl dibanding pengaruh
discretionary accrual guafinterhadapprobabilita pergantian top

MANAjemen Secara nod rutin.

3.2.4 PengaruhPraktek CG terhadap hubungan antara Kinerja dan
Pergantian top manajemen

Pihak-pihak wtama dalain tata kelola perusahaan adalah pemegang saham,

manajemen, dan dewan komisaris.Pihak-pihak tersebut memiliki penparub

terhadap kemungkinan pergantian top manajemen.

3.2.4.1 Pengaruh BUMN terhadap hubungan kinerja dam pergantian top
manajemen

Jenis kontrol dalam kepemilikan perusahaan menuliki pengaruh terhadap
kemungkinan pergantian top manajemen. Conyon (2008) mepguji hubungan
antara CEQO turnover dan kinerja perusazhaan di China yang dimoderasi dengan
kontrol privat perusahaan, kepemilikan mayeritas, dan komisaris independen.
Hasilnya menunjukkan terdapat hubungan negatif antara pergantian top
manajemen dan kinerja. Tingkat sensitifitas pcrga.ntian'}up manajemen akibat
kinerja yang rendah lebih besar pada perusahaan yanpg dikontrol privat atau
memiliki kepemilikan mayoritas dan memiliki direks) independen yang besar.

Kalo et al {2006a, 2006b) menyatakan perusahaan yang dikontrol
pemeriniah di China kurang memiliki insenhif untuk memaksimalkan laba dan
untuk meningkatkan nilai perusshaan dibandingkan perusahaan vang dikelola
swasta. Hal im mungkin dischabkan manajemen perusahaan vang dikontrol
negara lebih karena ditunjuk oleh pemecrintah sebaga bimokrat dengan sedikit
insentif untuk meningkatkan nilal pemegang saham (Fan ef of., 2007). Pemerintah
mengeksekusi “control right” dalam perusehaan tercatat di bursa melalu
peruszhaan aset mapajemen yang dimiliki negara. Pejabat pemetintah ditunjuk
sebapgal dewan direksi dan bertindak kustodi dan asct nepara. Oleh karena itu,
pejabat tersebut senng nidak dapat atau tidak berkemginan untuk melaksanakan
perannya, mempromosikan efisiensi atau fokus pada tujuan laba. Kadang mereka
memiliki hubungan yang kompleks dan tidak kelihatan denpan top manajemen

dan bahkan sening merupakan pejabat  perusahaan milik pegara sebelumnya
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{Allen et al. 2005b, 2005a). Oleh karena itu diduga perusshaan yang dikonirol
swasta akan lebih dapat mendisiplinkan manajemen perusahaan atas kincra yang
rendah dibanding perusahaan yang dikontroi negara.

Hipatesis 5a : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top
manajemen lebih rendah untuk perusahasan BUMN dibanding
perusahaan non BUMN.

Hipotesis Sh : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilitapergantian top
manajemen secarz non rutin Jebih rendah unhuk perusahaan

BUMMN dibanding perusahaan non BUMN.

3.2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Keluarga tinggi terhadap hubungan kinerja
dan pergantian top manajemen

Perusahaan yang dimiliki keluarga mungkin memiliki tingkat monitonng
yang berbeda dengan perusahaan bukan keluarga. Hasil penelitian membernikan
bukt: vang berbeda atas pengaruh kepemilikan kelvarpa sebagai pemegang
pengendali terhadap kcmungkinan pergantian top manajemnen. Tsai ez of (2006)
memberikan bukti bahwa kepemilikan kelvarga cfcktif“scbagai monitoring,
dengan menunjukkan tingkat sensitifitas kinerja perusahaan terhadap pergantian
top manajemen umtuk peruszhaan kepemilikan keluarga di Taiwan lebih tinggi
dibanding perusahaan bukan keluarga. Hasil peneliban tersebut bertentangan
dengan penelitian Lausten (2002} dan Volphin {2002} yang menemukan bahwa
kontrol keluarga akan mengurangi kemungkinan perpantian top manajemen pada
saat kinerja perusahaan menurun di Denmark dan [talia.

Furtado dan Karan {1990Y menyatakan hubungan pergantian top manajemen
dan kinerja melcmah ketika top manajemen memiliki power melalui keterkmian
keluarga atau kepemilikan saham. Furtado dan Karan {1990) dan Denis dan Denis
{1995) juga menemukan bukti bahwa kinerja yang rendah akan diikuii dengan
pergantian top manajemen pada perusahaan yanp sahamnya dimiliki tersebar,
Tapi hubungan ini menjadi lemah dan hilang pada perusahaan tertutup termasuk
perusahaan yang dikontro! keluarga. Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa
perusahaan yang dikelola keluarga pendif lebih jarang tegjadi perpantian
manajemen secara lengkap atau hostife take over. Hal ini menyiratkan semakin

besar keterlibatan keluarga dalam perusahaan menciptakan biaya agensi vang
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berdampak pada perganlian top manajemen. Dewan komisarns diharapkan
memonitar top manajemen tanpa bias. Namun demikien karena dewan Komisaris
dan top manajemen berasal dan keluarga yang sama, dewan komisans tidak
memiliki keinganan untuk mengganti wp manajemen ketika kinerjanyanya
rendah. Sehubungan dengan besarnya hak suara dan kemampuannya mengontrol
dewan komisaris, kontrol keluarga dapat melindungi top manajemen yang
berkinena rendah. Perusahaan di Indenesia mayontas menupakan perusahaan
dengan kepemnilikan keluarga {Clacssens ef @, 2000) maka jarang terjadi Aostile
take over. Top manajemen perusahaan keluargs kurang memiliki ancaman untuk
dipanti, sehingga tidak memiliki tekanan untuk memperbaiki kinerja perusahaan.

Hipotesis 62 : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top
manajemen lebih rendah untuk perusabaan kepemilikan keluarga
tungg  dibanding perusahaan dengan kepemilikan keluarga
rendah.

Hipotesis 6b : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap pr?babilita pergantian top
manajemen secara non rutin lebih rf:mtiuh untuk perusahaan
borkepemilikan  keluarga tinggidibanding  perusahaan dengan
kepermlikan keluarga rendah.

3.24.3 Pengaruh proporsi Komisaris Independen terhadap hubungan
kinerja dan pergantian top manajemen

Praktik Corporate Governance (CG} yang baik menyatakan bahwa kinerja
lop manajemen harus dicvaluasi, sehingpa scorang top manajemen yang
berkinerja rendah harus diganti. Praktik CG merupakan mekanisme internal dalam
memenitoring kKinerja top manajemen. Mekanisme intemnal ini dapat berupa
komisans independen.

Fama {(1980) menyatakan “the board is viewed as a markei-induced
institution, the witimate internal monitor of the set of contracts called a firm,
whase most important rofe is to scrufinise the highest decision makers within the
Jirm"”. Fungsi dewan komisaris sebagai fungsi monionng intemal perusabaan
memiliki peranan penting untuk mengontrol pembual keputusan terlingg dalam
perusahaan. Namun demikian, komisans scring dalam pembuatan keputusannya

kadang tdak konsisien dengan Kepentingan pemegang saham. Schagai contoh,
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dewan komisaris yang berasal dan dalam perusahaan atau komisans berafiliasi

dengan dircksi, komisaris dengan saham tinggi dapat menyebabkan memiliki

utang budi kepada direksi atas posisinya, schingga dalam pembuatan keputusan
akan yang lebih scjalan dengan kepentingan dircksi. Akibatnya konusans akan
sepan mendisiplinkan direksi pada saat kinejanya rendah.

Literatur (G banyak memfokuskan pada peranan komisans independen
sebagai pelindung kcpentingan pemegang saham{Weisbach, | 988; Hermalin et
al 2003). Weisbach (1988) dalam penelitiannya di Amerika yang menganut ome
tier systemmencmukan bahwa pergantian CEQ lebih sensitif terhadap kinena
perusahaan  ketikaboard of directorsdidominasi oleh independent dircctors
dibanding dengan hoard of directors yang didominasi phak intemal. Conyon
{2008} menemukan tingkat sensitivitis pergantian CEO karena rendahnya kinerja
lebih besar untuk perusahaan dengan ukuran independent directors lebih besar,
Dan semakin besar proporsi independent directorsdalam perusshaan diduga
semakin besar kemunpkinan tepadinya pergantian 1op manajemen scbelun
berakhimya masa jabatan discbabkan rendahnya kinera perusshaan. Regulasi di
berbagai negara mensyaratkan perusahaan yang listiig di bursa memiliki
komisans independen, untuk menjalankan tugasnya secara independen dan tidak
tergantung pada pengarub manajemen.Berdasarkan regulasi di pasar modal
Indonesia, perusahaan yang memiliki Komisaris independen sekurang-kurangnya
30% (tiga puluh persen) dari jumlah seluruh anggota komisaris, berarti telah
memenvhi pedoman good corporate govermance guna menjaga independensi,
pengambilan keputusan yang cfektif, tepat, dan cepat. Hipotesis yanp
dikembanpkan adalah:

Hipotesis 7a @ Hubungan kinema perusahaan dan probabilita pergantisn top
manajemen lebih tingm pada perusahaan dengan  propors
komisaris independen yang lebih besar,

Hipotesis 7b : Hubongan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top
manajemen secara non rutin lebib ting pada perusahaan dengan

proporsi komisans independen yang lebih besar
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3.2.4.3 Pengarch Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan kinerja dan
pergantian top manajemen

i Kepemilikan saham cleh manajemen membante niensejajarkan kepentingan
pemegang sahom dan top manajemcn dan mengatasi masalah “moraf hazard”.
Namun demikian, manajemen dengan kepemilikan saham dapat menghindan
tekanan dari ancaman kontrol ekstemal dan menyebabkan pengendalian internal

menjadi kurang chsien. Sebagai konsckucnsinya, kepemilikan saham yang tinpgi

cleh manajemen dapat mengurangi pengaruh kinega terhadap pergantian CEO
{Denis e al, 1997). Kemungkinan pergantian top manajemen berhubungan
negatif dengan besarmya kepemilikan sabam oleh manajemen.

Jensen dan  Meckling (1976) menyatakan  Kepemilikan manajerial
merupakan mekanisme corporate governance yang dapat mengendalikan masalah
keagenan. Gunarsih (2003) menyatakan bahwa kepemilikan manajemen dalam
perusahaan merupakan salah satu mckanisme yang dapat dipergunakan agar
manajemen melakukan aktivitas scsuzi dengan kepentingan pemilik perusahaan.
Memngkatkan kepemilikan manajenal merupakan cara untuk mengatasi masalah
keagenan. Top manajemen akan termotivasi untuk menmgkatkan kincrianya yang
juga merupakan keinginan dari para pemegang saham. Semakin besar proporsi
kepemilikan saham padaz perusahaan akan membuat manajemen lebih piat
meningkatkan nilal persahaan sehingpa akan meningkatkan kekayaan pemegang
saham sckaligus meminpkatkan kekayaan manajemen scbagai pemilik perusahaan.

Kepemilikan saham manajerial akan membantu penyatuan kepentingan lop
manajemen dan pemegang saham, sehingga top manajemen ikut merasakan secara
langsung manfaat dad keputusan yang diambil dan 1kut pula menanggung
kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Semakin
tinggi kepermlikannya dalam perusahaan akan meningkatkan scnsivitias
kemungkinan pergantian top mangemen serla pergantian $ecara non rutin yang
dischabkan rendehaya kincega manajemen perusahaan,  Hipolesis  yang
dikembangkan adalah:

Hipotesis 8a : Hubungan kinera pcrusahaan dengan probabilitapergantian top

manajemen diperknat oich kepemilikan manajerial.
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Hipotesis 8b : Hubungan kinepa perusahaan dengan probabilitapergantian top
manajcmen  secara non  rutin  diperkuat  oleh  kepemilikan

manajerial.

3.2.5.Pengaruh faktor lainnya (variabel kontrol} terhadap Pergantian Top
Manajemen.

Selain dan faktor-faktor yang dihipotesiskan diatas, terdapat faktor-faktor
lainnya yang mempengaruhi pergantian top manajemen yang juga diuy pada
penclitian inl. Faktor-faktor i yaitu ukuran perusghaan, feverage,umnur
perusahaan, kinerja tahun sebelum pergantian, pertumbuhan penjualan, dan
kompetisi.
s+ UKkuran perusahaan

Cosh dan Hughes (1977) membuktikan bahwa semakin besar perusahaan
semakin rendsh tingkat pergantian tanpa memandang kinerja perusahaan.
Berlawanan dengan Cosh dan Hughes, Pleffer dan Moore {1930) menyatakan
semakin besar perusahaan, semakin besar kemungkinan dewan komisaris yang
tidak puas akan memberhentikan CEO karena tersedianya alternatif pengganti.
Peneliti menduga ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif terhadap
pergantian karena total aset yang meningkat mencerminkan pertumbuhanpositif
perusahaan.

» Leverage (utang)

JTensen (2003) mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki utang yang
besar cenderung mengganti dircksi ketika kinerja perusahaan rendah dan
mengalami tekanan keuangan. Demikian halnya Smith ef af{2008) menyatakan
semakin tingg rasio DER semakin tingpi peringkatan probabilitas pergantian.
Tingkat feverage vyang tinggi mengindikasikan tingginya rnisiko kevanpan.
Hamson #f af. (1988) berargumen bahwa Kepemimpinan diperkirakan akan
melemah pada perusahaan yang mengalarm nsiko kevangan tingei. Denpen
demikian semakin tinggi tingkat leverage, semakin tinggi kemungkinan terjadinya
pergantian top manajemen.

* Umur Perusahaan
Umur perusahaan menunjukkan kemampuan dan  keunpgulan dalam

berkompetisi di industri. Semakin lama perusahaan berdin  menunjukkan
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eksistensinya dalam linpkungan. Peningkatan kcahlian merupakan satu alasan
utoma mengapa perusahazn yang lebib lama mengalami peningkatan suksesi
CEQ.Boeker (1992) menyatakan kekuatan CEC dan kemampuannya untuk
menghindari pergantian lchih besar pada perusahaan yang lebih muda dibanding
perusahaan yang lebih tua. Dengan demikian semakin lama perusahaan berdir
semakin besar kemungkinan pergantian top manajemen karena memiliki banyak
cksekutif yang ahli.
* Kinerja dua tahun sehelumnyza

Kinerja perusabaan pada dua tahun terakhir dari masa jabatan CEO
merupakan hal penting yang dapat menjetaskan kelanjutan jabatan CEQ sebagai
dewan direksi (Brickley er @/, 1999). Ia menggunakan return saham sebagu
ukuran kinerja. Kinerja dua tahun sebelum pergantian memiliki pengarub yang
sama dengan kinerja perusahaan satu tahun pergantan. Semakin buruk kinerja
dua tamun sebelumnya semakin besar kemungkinan tegadinya pergantian top
manajemen.
= Periumbuhan Penjualan (Growth of Sales)

Pertumbuhan penjualan bertujuan untuk  mengkontrol kinerja  top
manajemen perusahazn. Beadles (2000) dan Lausten{2002) menyatakan semakin
tinggi pertumbuhan tingkat penjualan, semakin rendah pergantian top manajemernt.
Dengan demikian pertumbuhan penjualan  berpengaruh  negatif terhadap
pergantian top manajemen.

s Kompetisi

Industri dengan kompetisi yang tinggi terdin dan sejumlah besar perusahaan
yang homogen, industri tersebut memiliki lebih banyak kandidat top manajemen
dibandingkan perusahaan dengan kompetisi yang rendah. Dalam industri dengan
kompetisi yang tingpei, dewan komisans memandang CEQ bukan merupakan hal
yang penting karena tersedia alternatif kandidat (DeFond dan Park, 1999). Oleh
karena itu, tingkat kompetisi industi merupakan variabel penting dalam
pergantian top manajemen dan kemungkinan pergantian secrang lop manajemnen

meningkat sejalan dengan meningkatnya kompetisi industri.
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BAB 4
METODE PENELITIAN

4.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang sahamnya tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan adalah perusahan tercatat di
Bursa Efek Indonesia yang memiliki data laporan keuangan perusahaan,
pergantian top manajemen dan praktik corporate governance dalam laporan
tahunan selama periode 2005-2009. Unit analisis dalam penelitian ini adalah

Aperusahaan.

Pengambilan sampel pada periode 2005-2009 ini didasarkan pada
pertimbangan pada periode ini kondisi perekonomian makro relatif stabil sehingga
diharapkan memberikan hasil penelitian yang representatif. Adapun periode krisis
global tahun 2008 yang awalnya terjadi di Amerika Serikat dampaknya terhadap
Indonesia relatifkecil sehingga berdampak pada penurunan kinerja sahamdan
tidak berpengaruh signifikan pada kinerja akuntansi sehingga sampel penelitian
pada tahun 2008 termasuk dalam analisis penelitian. “Pada periode tersebut
terjadipenurunan IHSG akibat penjualan saham oleh investor asing, secara umum
tidak mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan.Untuk penelitian ini

diperlukan data 4 tahun sebelum dan setahun sesudahnya.

4.2. Pengumpulan Data dan Penarikan Sampel

Data yang dimanfaatkan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
dipublikasikan dalam laporan keuangan perusahaan tahun 2000 sampai tahun
2009 dan laporan tahunan perusahaan tahun 2004 sampai tahun 2009 dengan
rincian sebagai berikut:

o Data laporan keuangan dari perusahaan yang tercatat di bursa saham
diperoleh dari data base Datastream dan OSIRIS, website bursa efek,
Indonesian Capital Market Directory (ICMD),serta data yang tersedia di
Pusat Data Ekonomi dan Bisnis Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia
dan Perpustakaan MAKSI Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia serta

déri website perusahaan.
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= Data pergantian top manajemen diperoleh don laporan tahunan perusahaan
yang diperolch dan website perusahaan, Bapepam-1.K dan Pusat Referensi
Pasar Modal.

« Data Corporate Governance{CG) diperoleh dari laporan tahunan
perusahaarn.

+ Data harga saham diambil <an websire Bursa Efek.

Metode pemilihan perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian imi
adalah purposive sampling denpan kriteria sebagai berikut:

l. Perusahaan tercatat i Bursa Efek Indonesia periode 2000-2010.

2. Tidak termasuk perusahaan kevangan (bank, scwa guna usaha, dan asurans)
dikarenakan indusiri-industri tersebut memiliki struktur kevangan yang
berbeda sehingga ukuran kualitas akrual yang digunakan tidak dapat
disamakan dengan indusin lainnya.

3. Perusahaon yang menerbilkan laporan lahunan selama penode pengamatan
2000- 2009,

4. Perusahaan yanpg memliki data mengenal struktur kepemilikan saham dan
praktik Corporate Govemance lainnya.. )

5. Terdapat kelengkapan data untuk periode thun 2000 hingga tahun 20190,

4.3. Madcl Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran yang disajikan dalam gambar 3.].
dibentuklah 7 model untuk menguji hubungan utama dalam penelitian im.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 yvang tujuan utamanya monguji pengaruh
kinerja peruszhaan terhadap pergantian top manajemen, dikcmbangkan model
regresi lopistik untuk menguji secara simultan semua variabel bebas yang
dihipotcsiskan mempengaruhi kemungkinan penggantian top manajemen schagai
variabel terikat yaitu kualitas akrual dengan komponennya yaitu kualitas innate
peruszhaan dan discretionary accrual gquality sebagai kontribusi utama dan
penelittan 1m dan variabel-variabel yang berinteraksi dengan kinerja perusahaan
dalam mempengarubi pergantian top manajemen. Ukuran pergantian top
manajernco menggukana dua pengukuran yaitu dengan dummy varabel berpanti

dan tidak serta dummy pergantian rutin dan non ratin.
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(1}

(2)

(3)

{4)

(3)

(6)

Model penelitian regresi logistik vang digyukan 7 model tersebut yaitu:

Represi variabel peorgantian top manajemen dengan varabel kinerja
peruszhaan dan variabel-vanabel kontrol untuk mengujl pengaruh kinerja
perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen sebagaimana
umumnya penelitian-penelitian terdahulu{Coughlan & Schinidt, 1985;
Weisbach et af 1988; lensen & Murphy, 1990; Pammino, 1997; Huson
,2004;Sportholtz, 2006)..

Represi vanabel perganlian top manajerien dengan variabel kualitas akrual
dan variabel kontrol untuk menguji adanya pengaruh variabel lain selain
kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen.
merupakan model gabungan model kesatu dan model kedua yang
meregresikan vanabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja
perusahaan, kualitas akrual dan variabel-varabel kontrol untuk menguj
apakah pengaruh kinerja perusahaan dan kualitas akrual merupakan
variabel yang saling mensubstitusi atau melengkapi terhadap terhadap
probabilita pergantian top manajemen.

Regresikan variabel pergantian top manajemen dengan seluruh variabel
bebas, variabel interaksi antara vanabel praktik CG dengan kinerja dan
ditambah dengan vanabel konlrol untuk menguji secara komprehensif
pengaruh Kinerja perusahaan dan kualitas akmual terhadap probabilita
pergantian top manajemen dengan memperiimbangkan vanabel interaksi
praknk CG..

Reregresi variabel perganhian top manajemen dengan komponen variabel
kvalitas akrual {innate accrual quality dan discretionary accrual quality)
dan variabel kontrol untuk mengui apakah penparuh innate agcerual
quafity dan discretionary accrual quality schagai variabel baru selain
kinerja perusahbasn yang mempengaruhi  probabilita pergantian top
MANAjEmer.

merupakan model gabungan model kesatw dan model kelima yang
merepresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja
perusahaan, innate accrual quality, discretionary accrual gquality dan

variabel-variabel kontrolkontrol untuk menpuji apakah pengaruh kinerja
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perusahaan dan komponen kualitas akreal yaita fnnate accrual quality dan
discretionary  accrual  gnality  merupakan vanabel  wyang  saling
mensubstitusi atan melenpkapi terhadap terhadap probabilita pergantian
top manajemen ;

(7) Begresi varizbel pergantian top manajemen dengan scluruh variabel bebas
yang terdiri kincrja perusahaan, komponen kualitas akrual, variabel
intcraksi antara varniabel praktik CG dengan kinerja perusahaan dan
ditambah dengan vanabel kontrol untuk menpuji secara komprehensif
pengaruh kinerja perusahaan dan komponen kualitas akorual yaim innare
accrual guality dan discretionary accrual guafity tcthadap probabilita
pergantian top manajemen dengan memnperlimbangkan variabel interaksi
praktik CG..

Model 1: Model Pengaruh Kinerje: Perusahaan terhadap Pergantian Top
Manajemen

Unmk menguji pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian 1op
manajemen akan digunakan model logit karena perpantian top manajemen
menggunakan ukuran dummy vanabel sato (1) untuk bergant dan nol (0) untuk
tidak berganti, atau variabel satu (1} untuk berpanti tidak rutin dan nol (0) untuk
berganti rutin, Vanabel dependen dalam model im adalah  pergantian top
manajemen (fwrmover) dan variabel independennya kinerja perusahaan baik
Kinega akuntansi mavpun kinerja pasar. Scdangkan vanabel independen lain yang
dyadikan variabel konmol adalah total asct, debt to equity ratio, umur perusahaan
{firm age), penumbuhan penjualan (growth of safes), tingkat kompetisi
{competition), dan kinerja duea tahun sebelumnya (performance 2).

Unmk mempermudah interpretasi variabel dan menyamakan ukuran
vanabe! maka vaiabel vanp digunakan diskalakan kecuali vanabel dependen.
Model yang digunakan adalah sebagai benkut:

Lu(p(turnover}/{-pfturnover)) = f (Performance control var)
TURN; = oy + o;PRFMC, .+ a;TotAsset; . + ¢;DER;;, + a4FirmAGE, .+
asG-Sales; 1+ agCMPT; o + a:PRFMC o+ &

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada

hipotesis yang telah dijelaskan dalam bab sebelumnya yaitu:
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Hy: o= 0 untuk vanabel utama dan @z <0, g3> 0, oy > 0, as<0, a,<0, ¢y <0 untuk

variabel kontrel

Ketcrangan:
Variabel Dependen:
TURN

Variabe! Independen:

PRITMC

Yariabel Kontrol :
TolAsset

DER

FirmAGE

G-Sales
CMPT

PRFMC .2

Pergantian rutin dan non rating Dummy =1 pergantian
non rutin, O lainnya, Berganti dan lidak berganti: dummy

=] untuk berganti, ¢ lainnya.

Kincrja perusahan yaitu Kinena Akuntansi (ROA, ROE
dan ROS) dan Kinega Pasar (RET)

Total Aset

Debt to Equity Ratio{rasio utang techadap modal}

Umur Perusahaan diukur dan sejak perusahaan tercatat
di Bursa Efck Indonesia

Pertumbuhan penjualan

Kompetisi
Hirschman Index

divkur dengan menggunakan Herlindal

Kinetja perusahan yaitu Kinerja Akuntansi (ROA, ROE
dan ROS) dan Kinerja Pasar (RET) dua tahun sebelum

pergantian top manajemen.

Model 2 Model Pengaruh Kualitas Akrual terhadap Pergantian Top

Manajemen

Model 2 sama dengan model | hanya mengganti vanabel utama kinerja

dengan kualitas akrual {AQ). Uniuk vanabel dependen dan vanabel kontrol yang

digunakan sama dengan mode! 1.

Ln (pfhnover)/ !-piturnover)} = f {AQ, conirol variabef)

TURN= ag + m;AQ; ., + ez TotAsset; ) + i;DER, 4 + wFirmAGE; ,;+ asG-
Sales, ., + ogCMPT; . + o;PRFMC, 2 + £
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Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada
hipotesis yang telah dijelaskan dalam bab sebeluninya yaitu:
Hy:ap > 0 untuk vanabel utama dan gy <0, e3> 0, gy > 0, as<0, @q<0, o7 <0 untuk

varabel kontrol.

Mode!3 Model Pengaruh Kualitas Akrual dan Kinerja perusahaan
terhadap Pergantian Top Manajemen

bodel 3ini merupakan model pabungan model idan model 2yang
meTepresikan  variabel pergantian top manajemen dengan varigbel kinerja
perusahaan, kualitas akrual, dan vanabel-variabel kontral.
Lu(piturnover)/I-piturnover}) = f (AQ, Performance, control var)
TURN= a + wAQ+ w:PRFMC; 1+ wyTotAsseti it aiDER; .+
a:FirmAGE,; ;. + a,G-5ales; .+ a;CMPT; .+ s PRFMG; ot 5,

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik scbagai berikut::
Hj: )= 0, a3 <0, sedangkan ekspektasi untuk vanmabel kontrol adalah:as < 0, vy 0,

s = 0, we=0, ar=Q, ag <0 1

Variabel Independen:

AQ Kualitas Akneal

PRFMC Kinera perusahan yaitu Kinea Akuntansi (ROA, ROE
dan ROS8) dan Kinerja Pasar (RET)

Modeld Model Pengaruh Kualitas Akrual, Kinerja perusahaandan
Corporate Governance terhadap Pergantian Top Manajemen

Model keempat ini model yanyg lengkap yang memasukkan semua vanabel
yang diduga memiliki pengarub terhadap preohabilita pergantian top manajemen.
Model im meregresikan vanabel pergantian top manajemen dengan scluruh
variabel bebas, variabel pemoderasiprakiik CG dan vaniabel kontrol.
Lafpfturnoveri/i-piturnover)t = f  {AQ.Performance, Performance *Own,
Performance*CG, control var)

TURN; = «g + 2 AQ; gt a;PRFMC;, | + a;indComy,. + vy OwnMgpt g +
asFamOwn; .1 + agBUMN,, (+ o;PRFMC; . *IndCom;;y + ogPRFMC; ..,
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*OQwnMgt.., + @PRFMCG  *FamOwn;,, + apPRFMC, (*BUMN, +
UI]TﬂtASSEtM_]'{“ oz DER;'I,|+ 13 FirruhGE-r_._ﬁ LS G—SﬂlESi1t_]+ L TS C?"IFTE'|_|+
a5 PRFMC ot £

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada
hipotesis yang telzh dijelaskan dalam bab sebelumnya vaitu:
H,: o> 0, a; <0 untuk vanabel utama dan a3 0, ou> (4, o5 < 0, o<0, o<, ag <,

g 0, g = O, oy <0, vy}, my3 ), @40, @50, 040 unmk varabel kontrol.

Variabel pemoderasi:

IndCom 1 Komisans independen
CrwnMpt :  Kepemilikan manajerial
FamOwn Kepemilikan keluarga, dummy =1 untuk kepemilikan

keluarga tinggm (FAM), 0 lainnya
BUMN ;  perusahaan BUMN, dummy = 1 untuk perusahaan
BUMN, O lainnya;

Model S Model Pengaruh Kualitas fanate Akrual dan Kualitas Diskresi
Akrual terhadap Pergantian Top Manajemen

Pada model kelimaini, kuvalitas akrual dipecah menjadi 2 komponen yaitu
innate acerval quality dan discretionary accruaf guality. Dengan demikian model
ini meregresikan vanabel pergantian lop manajemen dengan variabel innate
accrual quality dan discretionary accrual quality serta variabel kontrol.

Ln (pfturnoveri/ |-pftirnover}) = f{AQ, conirol variabel)
Model S:TURN, =up + a; InnateAQy+ a;DiscAQy . + a3 TotAsset;q +
s DER; ; + 05 FirmAGE; ., + ¢4 G-Sales;, +ay CMPT; . + 05 PRFMC, ; +

14
Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik sebagai berikut;

H): oy > (, g0 untuk variabcl utama sedangkan ekspekiasi untuk vanabel

konlrol adalah @ <0, oq =0, us< 0, ag= ¢, a0, az=<(
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Dimana:

Variabel Independen:
Imnate AQ Kualitas imnateakrual

DiscAQ Kualitas diskresi akrual

Model 6 Model Pengaruh Kualitas Ffanare Akrual, Kualitas Diskresi
Akrual dan Kinerja Perusahaan tcrhadap Pergantian Top
Manajemen

Model keenam merupakan model gabungan model kesat dan model kelima
yang meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan vanabel kinega
perusahaan, innafe accrual guality, discretionary accrual quality, dan vanabel-
variabe] kontrol.

La(p(turnover)/I-piturnover)} = f (Innated (), DiscAQ, Performance, control var)
TURNy= oy + o InnateAQ .+ wDiscAQi,+ e:PRFMC,; 1+ oyTotAsset;,  +
:DER; .1+ 0 FirmAGE; .1+ 0;G-Sales; .1+ agCMFT; .+ woPRFMUC; 2+ £

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam benmk statistik didasarkan pada
hipatesis yang teleh dijelaskan dalani bab sebelumnya yaiba:
Hy: o> 0, 0t 20,003 < @ untuk variabel utama; sedangkan ekspektasi untuk vanabel

kontrol adalah ay <0, as =0, wg< 0, ay < 0, ag<0, a5=0.

Model 7 Model Pengaruh Kualitas fnnare Akrual, Kualitas Diskresi Akrual,
Kinerja  perusahaandan Corporate  Governance  terhadap
Pergantian Top Manajemen

Model ketujuh ini model vang lengkap yang memasukkan semua variabel
yang diduga memiliki pengaruh terhadap probabilita pergantian top manajemen.
Model ini meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan selurnh
variabel bebas, variabel pemodecrasipraktik CG, dan vanabel kontrol.
Lufpfturnover)/{-piturnover})=  f  (InnatedQ),  DiscdAQ,  Performance,
Performance*Own, Performance*CG, controf var)

TURN= @ + @; InnateAQ; .+ a; DiscAQ;,; + mPRFMC; .1+ a4IndComy;, 1+
as OwnMgt, .+ ag FamOwn, ., + ¢y BUMN;, + oa PRFMC,, *IndCom; ;. +
asPRFMC; . *OwnMet,+ 0 PRFMC *FamOwnj.qt o PRFMC

Universitas Indonesia




85

(*BUMMN; i+ o, TotAsset;, + o ;DER;+ a; FirmAGE; + o;G-5ales; .+
W gCMPEPT .+ u;y PRFMC 2 + 5
Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik sebagm berikut:

Hi: o= 0, w=00:< 0

Ekspektasi untuk masing-masing vanabel kontrol adalah schagai berikut:
ag= 0, ws> 0, 0< 0, ay<l), ay=<0, 090, app> 0, > 0, @42<0, ay3>0, a0, uj5< 0,

<, o<l

4.4. Operasionalisasi Variabel Penelitian
4.4.1 Pergantian Top Manajemen(TURN)

Top manajemen didefinisikan sebagai individual yang memegang jabatan
CEOQ, presiden, atau direktur utama perusahaan. Terjadi pergantian dan tidak
terjadi pergantian top manajemnen merupakan vanabel terikat yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sehingga dikategorikan menjadi variabel dumeny yaity
| untuk terganti pergantian dan Q untuk tdak terjadi perpantian. Selain ito, juga
diuji Probabilitas tejadinya pergantian top manajemen yaitu perpantian netin dan
pergantian tidak mutine Dengan menggunakan variabel dwmey vaitu | untuk
penggantian tidak mutindan 0 untuk penggantian rutin. Untuk pengujian i
menggunakan level individu,

Dalam penclitian ini, yang termasuk sebagail penggantian futin sebagaimana
digunakan juga oleh Wamer et gl (19838), Weisbach (1988}, Conyon dan Florou
(2002, Lau et al. (2009}, Dahyaet af.{2002), dan Firth et af. (2005) adalah:

1. penggantian akibat berakhimya kontrak seswal masa jabatan, uniuk
perusahaan BUMN vaitu sclama 5 (lima) tahun sesuai denpan regulasi yang
mengatur masa jabatan direksi. Untuk perusahaan Non BUMN, UU 40 2007
tentang Persercan Terbatas tidak mengatur sccara detail masa jabatan
dircksi schingga penggantian mtin  merupakan pergantian akibat
berakhimya konlrak yang bervariasi antar perusahaan.

2. pengunduran din direksi baik secara sukarela, alasan kesehatan maupun
alasan pribadi lainnya, dan akibat direksi meninggal dunia.

3. pengangkatan schapai dircksi/komisaris di perusahaan yang bersangkutan

narmun dengan jabatan dircksi yang berbeda scbelum masa jabatan berakhir;
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Scdangkan yang termasuk dalam penggantian tidak rutin adalah:

1. Penpgantian cleh pemegang saham sebelum masa jabatan berakhne baik
dilakvkan tanpa menycbutkan alasan yang jelas ataupun dengan alasan
seperti untuk memngkatkan kinerja perusahaan atau meningkatkan GCG;

2. Pengangkatan sebagpai direksi‘kemisans di perusahasn lain sebelum masa
jabatan beraklnr;

3. Permohonan mundur dan dircksi tanpa pemberian alasan ataupun alasan
lainnya yang mengindikasikan mundur dari jabatannya,

4. Keterlibatan direksi dalam kasus hukom;

Karakterishk pengpantian tidak rutin imdigunakan clehFirth et el (2005).
Data pergantian top manajemen diperoleh dan risalah RUPS yang dipercleh dani
Bire Riset dan Tckhnolog [nformasi Otoritas Jasa Keuangan {OJK) dan data
laporan tahunan perusahaan.

4.4.2 Kualitas akrual {AQ)

Kualitas Akrual adalah seberapa besar akrual dapat dipetakan menjadi arus
kas yang dircalisasi{Dechow Dichev, 2002}, Kualitas akrual berhubungan negatif
dengan vanan dari laba dan berhubungan pesitif dengan persistensi laba. Varian
laba merupekan pengukuran atas “neise” dalam laba, maka akan menurunkan
kualitas akrual.

Asumsi dasar dalam kualitas laba adalah laba yang dipetakan semakin dekat
menjadi kas yang palmg diinpinkan (Penman 2001;Harris et @/ , 2000} Kualitas
akrual scring digunakan schagai proksi pengukuran dari kualitas laba yang dibuat
Dechow dan Dichev {2002),pengupan mercka memetakan cuarrent accrual
menjadi arus kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periede yang akan
datang,

Kualitas akrual diperolech dani estimasi dan arus kas operasi penode
sebelumnya, saat ini, dan periode yanyg akan datang pada perubahan modal kerja.
Residual dari estimasi tersebut merefleksikan akmual yang tidak berhubungan
denpan realisasi arus kas; dan standar deviasi dar residual terscbut merupakan
kualitas akrual pada level perusahaan, yaitu standar dewiasi tinggi menunjukkan

kualitas akrual rendah. Penelitian i menggunakan model Dechow dan Dichev
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{2002} yang menghuebunpkan current accrual dengan arus kas tahun yang lalu,

saat ini, dan tahun yang akan datang schagai berikut:

TCA_‘,_,:'—"LIQJ+ fI;U{CFOj,f.f'F' ﬂg,ij:(.?‘,‘,;'{' (I_i,jCJ["Q;"HJ"’ Ej‘l 1}

Keterangan:

A, = Perubzhan dalam working cupital = ACA;, - ACL;, - ACash;,
+ ASTDERBT;, dimana toial curent accrual perusahaan j pada

tahum t yang diskalakan dempan rata-rata total asct tahun t dan
-1
CFO = arus kas operasi pada tahun t diskalakan denpan rata-rata total

aset tahun t dan ;.

ACA;, = perubahan dalamaset lancar perusahaan j antara tahun -1 and
tahun ¢

ACL, = perubshan dalam liabilitas lancar perusahaan j antara tahun -
! and tahun ¢

ACush;, = perubahan dalam kas perusahaon j antara tzhun /-1 and tahun
¢ "

ASTDEBT, = perubzhan dalam utanglancar perusahaan j antara tzhun £

and tabhun ¢

Persamaan diatas dicstimast senap tahun (annual cross section) per industn
dalam populasi mecnggunakan periode wakm 5 tahun (2005-2009) untuk
menghindan data yang menggunakan tahun tcgjadinya krisis ekonomi di

Indonesia.

AQ= o (g 2)

Kualitas Akrual {AQ) .merupakan standar deviasi dad residual yang

diestimasi perusahaan jdan hun t-4 hngga tahun t. olerrorj,t). Semakin besar

nilai AQ menjelaskan scmakin rendah kualitas laba sebagaimana pula semakin
rendah kualitas akrual.
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4.4.3 Iunate Accrual Quality dan Discretionary Accrual Quality

Dechow dan Dichev (DD) {2002) memisahkan kualitas akrual menjadi
komponen innate dan diskresi. DD mengidentifikas: hma faktor ianate: ukuran
perusahaan{Size diukur sebagai log natural total aset), standard deviasi dan arus
kas operasi (oCFO),standard deviasi dari penmjvalan (sSales), lamanya siklus
operasi (diukur sebagai jumlah han piutang dagang dan jumlah hari persediaan),
dan frekuensi realisasi terjadinya laba negatit (Neg Eam). Mengikuti DD, semakin
kecil perusahaan, semakin besar velatility arus kas, semakin panjang siklus
operasi dan semakin besar kanunpkinan tegadinya kerugian {loss), akan semakin
rendah kualitas akrval Pengukuran setiap indikator dan karakicristik khusus
perusahaan menggunakan peniode 5 tahun.Mcemisahkan kualitas akrual menjadi
innare accrual quality dan discreationary accrual quality membutuhkan estimasi
regresi dari karakteristik “imnate” perusahaan terhadap kuoalitas akrual DD
{Francis et af., 205).
AQy,= o + B Size, + BoCFOy, + PyoSalesy, +f OperCycle, + Bs NegEarmy, + «j,

3)

Keterangan:

Size = Log natural Total Aset

aCFO = Standar deviasi dari amus kas operasi perusahaan | selama
5 tahun

aSales = Standar deviasi penjualan perusahaan j dihitung selama 5
tahun

OperCycle = Log dan siklus operasi perusahaan j = log natural dan
rata-rata umur persediaan + rata-rata vmur umur piutang
{(dalam han) = 360 /¥ COGS){Average Inventory) + 360/
{(Sales ) idverage Sales.

MNepEam = Jumlah tahun dalam 5 tabun melaporkan NIBE<{

Nilai vang diprediks: dan persamaan diatas terscbut menghasikan estimasi
parsi inpate dan kualitas akrbal perusahaan j
innate AQ,, = ¥, Sizej, + §;0CFQ;, + ¥ ;o8ales;, +¥ ; OperCycle, + ¥ s NegBarn,  4)
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Residual dari persamaan (4) merupakan estimasi dari komponen diskresi
dari kualitas akrual perusahaan j (DiscAQ). Rendahnya angka DiscAQ
menunjukkan tingginya kualitas laba. Akrual mungkin juga digunakan secara
oportunis oleh top manajemen karena mereka ingin membuat penilaian
(judgement) ketika melaporkan. Semakin tinggi nilai DiscAQmenunjukkan
semakin tingginya tingkat manajemen laba(Dechow dan Schrand,2004).

4.4.4 Kinerja Perusahaan (PRFM)

Penelitian ini menggunakan dua pengukuran kinerja perusahaan yang saling
melengkapi yaitu : kinerja pasar dan kinerja akuntansi. Kinerja pasar diukur dari
return saham setelah penyesuaian return pasar (market adjusted return). Beberapa
penelitian sebelumnya yang menggunakan kinerja pasar sebagai pengukur kinerja
perusahaan misal Conyon dan Florou (2002). Coughlan dan Schmidt (1985)
memberikan bukti bahwa dewan komisaris mempertimbangkan kinerja pasar
dalam memutuskan pergantian top manajemen.

Return saham merupakan return saham tahunan yang diukur dengan rasio
harga saham pada suatu bulan dan bulan sebelumnya setelah disesuaikan dengan
deviden dan kejadian kejadian yang menyebabkan dilusi saham kemudian
disesuaikan dengan return pasar (market adjusted returnm).Warner dan Watts
(1988) menyatakan return saham relatif terhadap return pasar merupakan
prediktor yang lebih baik bagi pergantian top manajemen daripada hanya return
saham perusahaan. Hasil ini menyatakan bahwa top manajemen tidak bertanggung
jawab atas faktor-faktor diluar kontrolnya.Pengukuran refurn saham
menggunakan data return saham bulanan yang di-amnualized sesuai tahun
penelitian.

Dalam penelitian ini, dianalisistigarasio dalam akuntansi sebagai ukuran
kinerja perusahaan yang juga mengindikasikan kinerja manajemen yaitu return on
asset (ROA), return on equity (ROE). Husonet al.(2001), Dahyaet al. (2002) dan
Firthet al. (2005) menggunakan return on asset (ROA) sebagai ukuran kinerja
perusahaan yang dipertimbangkan dalam penggantian direksi karena relatif stabil
dibanding return saham dan kurang dipengaruhi oleh faktor makroekonomi diluar
kontrol manajemen (Conyon dan Florou, 2002). Namun demikian angka

akuntansi mungkin saja dimanipulasi.Guanet al. (2005) menggunakan return on
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eguly sebapai kinegia akuntansi, SedangkanTarigan dan Madani (2008)
menggunakan redtrn on safes (KOS).
f Dalam pepelitian im, ROA ROEdan ROSdengan menggunakan lag satu
takun {t-1) schelum dilakukannya penggantian direks: pada waktu t umuk
menghindan kemunghinan everiap dan penggantian kinega dircksi yang lama
dengan direksi yang baru. ROA, ROE,dan ROSdivkur denpan rumusan sebagai
berikut;
ROA = Persentase laba operasiy ) terhadap total aset perusahaan,..
ROE = Persentase laba bersih,., terhadap Ekuitas perusahaan, .

ROS = Perscntase laba operasi,. | terhadap penjualan perusahaan,. ;-

4.4.5 Praktik Corporate Governance
4.4.5.1. Kepemilikan pemerintah (BUMN)

Kepemilikan pemnerintah  atau Badan Usaba Millk Negara(BUMN)

didefinisikan sebapai kepemilikan pemcrintah dalam sebuah perusahaan. BUMN
menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 adalah badan usaha yanp seluruh
atau secbagian besar modalnya dimiliki oleh negara melslui penyertaan secara
langsung yang herasal dari kekayaan negara yang dipisahkan.

Kepemilikan pemenntah dalam penelitian ini dilihat dari laporan tahunan
perusehaan sampel yang ada apakah merupakan perusahaan BUMMN atau bukan.,
Untuk menentukan apakah suatu perusahaan termasuk dikendalikan oleh negara
atau bukan, dilihat dan daflar perusahaan yang terdafiar pada kementrizn
BUMN.Ukuran yang digunakan untuk kepemilikan pemerintah adalah mlai 1 jika
kepemilikan saham pemenntah > 51% dan O jika tidak ada saham pemerintah
lainnya.Dalam penclitian ini tujuan penggunaan dummy vanabel terscbut yaitu
untuk meclihat perbedaan pengaruh kepemilikan perusahaan berdasarkan kategon
BUMN dan non BUMN terhadap hubungan kinerja perusahaan dan probabilita
pergantian top manajemen.,
4.4.5.2. Kepemilikan keluarga (FAM)

Kepemilikan keluarga didefinisikan  scbagal kepemilikan >3% tidak
termasuk negara, institusi keuanpan atau pubhk {(Arifin 2003) dan Siregar {2005).
Sampel perusahaan diklasifisikasikan menjadi dua kelompok mengikuti Siregar
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dan Utama (2008) yaitu perusahaan kepemilikan keluarga>50% dan
perusahaankepemilikan keluarga<50%.

Perusahaan dengan proporsi kepemilikan keluarga >50% merupakan
perusahaan dengan kepemilikan tinggi dan perusahaan dengan kepemilikan
keluarga < 50% merupakan perusahaan dengan kepemilikan keluarga rendah.
Variabel ini diukur dengan dummy variabel 1 untuk perusahaan mempunyai
kepemilikan keluarga tinggi dan 0 untuk lainnya. Penggunaan variabel dummy ini
yaitu untuk melihat perbedaan pengaruh kepemilikan perusahaan berdasarkan
kategori perusahaan dengan kepemilikan tinggi dan kepemilikan keluarga
rendahterhadap hubungan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top
manajemen karena perusahaan di Indonesia umumnya merupakan perusahaan
keluarga.
4.4.5.3. Kepemilikan Manajerial (Own Mgt)

Kepemilikan manajerial adalah besarnya jumlah saham yang dimiliki
manajemen dari total saham yang beredar.(Barnhart dan Rosenstein, 1998; Tarjo
dan Hartono, 2003).Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham yang berasal
dari pihak manajemen (Direktur dan Komisaris) yang Secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan perusahaan. Kepemilikan saham manajerial yang besar
dari segi nilai ekonomisnya memiliki insentif menyelaraskan kepentingan
pemegang saham dengan top manajemen.
4.4.5.4. Komisaris Independen (IndCom)

Komisaris independen adalah anggota komisaris yang tidak berasaldari
pihak terafiliasi atau tidak mempunyai hubungan bisnis dan kekeluargaandengan
pemegang saham pengendali, anggota direksi, dan komisaris sertaperusahaan itu
sendiri (KNKG, 2006) yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindakindependen  atau  bertindak  semata-mata demi kepentingan
perusahaandibanding total dewan komisaris yang ada. Pengukurankomisaris
independen dilakukan dengan menghitung proporsi komisarisindependen yaitu,

membagi jumlah komisaris independen dengan total anggota komisaris.
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4.4.6 Variabel Kontrol

Model penelitian ini memasukkan variabel kontrol yaitu variabel yang
dikendalikan atau dibuat konstan sehingga hubungan variabel bebas terhadap
variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti.
4.4.6.1. Total Aset (TotASSET)

Total aset merupakan variabel yang digunakan sebagai proksi ukuran
perusahaan. Diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total aset
perusahaan.. Cosh dan Hughes (1977) membuktikan dalam penelitiannya bahwa
semakin besar perusahaan semakin rendah tingkat pergantian tanpa memandang
kinerja perusahaan.Pfeffer dan Moore, 1980 menyatakan semakin besar
perusahaan, semakin besar kemungkinan board of directors yang tidak puas akan
memberhentikan CEO karena tersedianya alternatif pengganti.Namun demikian
penelitian ini menduga Variabel ini memiliki hubungan negatif terhadap
pergantian karena total aset yang meningkat mencerminkan pertumbuhanpositif
perusahaan yang mencerminkan kinerja perusahaan yang meningkat.
4.4.6.2. Leverage (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan ukuran Yimum yang digunakan
sebagai proksi dari tingkat utang. DER merupakan perbandingan antara utang dan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan untuk memenuhi liabilitasnya
Rumus DER =Total utang

| Ekuitas Pemegang saham

Data DER diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD). Semakin
tinggi rasio DER semakin tinggi peningkatan probabilitas pergantian (Smith et al.,
2008).

4.4.6.3. Umur Perusahaan (Firm Age)

Umur perusahaan untuk menangkap lamanya perusahaan telah listing di
Bursa Efek. Umur perusahaan adalah umur sejak berdirinya hingga perusahaan
tersebut masih mampu menjalankan operasinya. Umur perusahaan menunjukkan
kemampuan dan keunggulan dalam berkompetisi di industri. Semakin lama

perusahaan berdiri menunjukkan eksistensinya dalam lingkungan. Umur
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perusahaan mencerminkan perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa
perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada
dalam perekonomian (Yularto dan Chariri, 2003). Kekuatan CEO dan
kemampuannya untuk menghindari pergantian lebih besar pada perusahaan yang
lebih muda dibanding perusahaan yang lebih tua (Boeker,1992).

4.4.6.4. Kinerja dua tahun sebelumnya (PERFM,.;)

Brickley et al. (1999) menemukan bahwa market adjustedreturn saham
pada dua tahun terakhir dari masa jabatan CEO merupakan hal penting yang dapat
menjelaskan kelanjutan jabatan CEO sebagai dewan direksi. Kinerja 2 tahun
sebelum pergantian diukur menggunakan kinerja akuntansi dan kinerja pasar.
4.4.6.5. Pertumbuhan Penjualan (Growth of Sales)

Pertumbuhan penjualan bertujuan untuk mengkontrol kinerja top
manajemen perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan tingkat penjualan diduga
semakin rendah pergantian Direktur (Beadles,2000; Lausten, 2002). Pertumbuhan
penjualan diukur dengan rumusan sebagai berikut:

Growth of Sales = ((Sales ¢.1)/(Sales +2)*100%)- 100%
u
4.4.6.6. Kompetisi (CMPT)

Kompetisi diukur menggunakan Herfindahl Hirschman Index (HHI).
DeFond dan Park (1999) dan Antia (2010) menggunakan pengukuran ini sebagai
ukuran kompetisi. HHI mengukur konsentrasi industri dan sebagai ukuran yang
diterima dari kompetisi industri. Rendahnya HHI menyiratkan rendahnya level
konsentrasi industri sehingga merupakan tingginya tingkat persaingan. Kompetisi

(CMPT) dalam penelitian merupakan nilai inverse dari HHI.

HHI; = [Z (Sales“ )2 /(Z Sales“ ) ]

Keterangan:

Sales penjualan tahunan dari perusahaan j yang merupakan bagian dari
industri dimana perusahaan tersebut berada pada tahun t. Jika jumlah total
penjualan dalam industri didominasi oleh sedikit perusahaan, maka nilai HHI akan

memiliki nilai yang tinggi yang mendekati 1 yang berarti semakin rendah tingkat
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seluruh industri di Bursa Efek Indonesia selain industri keuangan dan hanya
meliputi perusahaan—perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dengan
hanya mengikutsertakan hanya perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
terdapat kemungkinan pengukuran HHI menjadi kurang tepat karena ada potensial
perusahaan besar yang memiliki pangsa pasar yang besar tetapi tidak tercakup

dalam perhitungan penelitian ini.

4.5. Metode Analisis Data

Untuk menganalisa data awal, penelitian ini menguji terlebih dahulu
statistik deskriptif dari setiap variabel dan korelasinya dengan variabel lain untuk
melihat apakah sesuai dengan prediksi dan tidak terdapat data outlier. Mengingat
keterbatasan data, maka jika ditemukan ada data outlier akan dilakukan
winsorization (Dixon, 1950; Tukey, 1962).Deteksi atas outliers dilakukan dengan
metode univariate , yaitu dengan melihat distribusi observasi dari masing-masing
variabel (Hair ef al., 2006). Outliers ditentukan dengan batasan plus minus 3
standar deviasi (Hair et al.2006). Tehnik winsorization ini adalah mengganti nilai
outliers dengan nilai terendah atau tertinggi dari batasan yang ditetapkan yaitu
digunakan nilai terendah adalah rata-rata dikurangi 3 standar deviasi dan nilai
tertinggi adalah rata-rata ditambah 3 standar deviasi. Dengan tehnik ini maka data
outliers tetap dapat dipertahankan terutama jika jumlah sampel terbatas.

Pengujian juga dilakukan untuk melihat normalitas data.Selain itu juga
dilakukan pengujian signifikansi model yang bertujuan untuk menilai model
sudah fit atau tidak.Dari hasil pengujian dilihat tingkat signifikansi dari setiap
hubungan dan dianalisis lebih lanjut untuk melihat hasil pengujian hipotesis.

Metode analisis yang digunakan adalah metode metode logit karena variabel
terikat yang digunakan merupakan variabel dikotomi (binary). Regresi logistik
digunakan untuk memprediksi probabilitas kejadian suatu peristiwa (Gujarati,
2009). Metode ini merupakan model linear umum yang digunakan untuk regresi
binomial. Seperti analisa regresi pada umumnya, metode ini menggunakan

beberapa variabel prediktor, baik numerik maupun kategorik.
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BAB 5 :
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Deskripsi Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan
keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang tercatatdi Bursa Efek Indonesia
(BEI). Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di BEI yang
mengalami pergantian top manajemen selain industri keuangan, sedangkan
sampel penelitian adalah perusahaan yang tercatat pada BEI periode tahun 2000
sampai 2010. Periode pengﬁjian dilakukan untuk perusahaan yang mengalami
pergantian top manajemen dari tahun 2005 hingga 2009, akan tetapi untuk
perhitungan beberapa variabel diperlukan data sebelum dan sesudahnya sehingga
periode pengamatan dilakukan selama tahun 2000 hingga tahun 2010.

Beberapa perusahaan sampel yang tidak memiliki kelengkapan data
dikeluarkan dari sampel penelitian. Untuk perusahaan sampel yang memiliki data
outlier tidak dikeluvarkan dari sampel akan tetapi dilakukan metode
winsorizingpada data yang berada diatas dan dibawah 3 standar deviasi. Prosedur
metode seperti ini sering digunakan dalam penelitian untl;i< mengatasi masalah
outlier (Francis et al, 2005; Bushee dan Leuz, 2005). Prosedur pemilihan sampel
penelitian disajikan pada tabel 5.1. Berdasarkan prosedur pemilihan sampel yang
digunakan diperoleh sampel akhir sebanyak 173 perusahaan sampel dalam 5 tahun
(firm years) untuk tipe pergantian rutin dan non rutin. Untuk analisisberganti dan
tidak berganti top manajemen digunakan sampel 365 firm years karena
penambahan sampel data perusahaan yang tidak berganti sebagai kontrol. Nama
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dapat dilihat pada lampiran 1.

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebesar 84% dari
perusahaan non keuangan yang mengalami pergantian top manajemen.
Keseluruhan sampel diamati selama kurun waktu 9 tahun, karena untuk
menentukan perusahaan kontrol yang tidak mengalami pergantian didasarkan
pada perusahaan yang tidak mengalami pergantian top manajemen selama
minimal 4 tahun. Berdasarkan kriteria penetapan sampel yang telah dijelaskan di
Bab 4 maka diperoleh jumlah sampel dalam tabel 5.1.

95
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Tabel 5.1. Deskripst Permiliban Sampel

Panel A. Pergantion rutio dan non rotin__ _
| Deskripsi__ __ @rri@__
Pergantian 1op manajemen yang terfadi di perusahaan yang tercatat di Bursa | 204

Efek Indonesia selama tghun 2045-200% dituar perusahaan jasa kevanrgan:
‘_ﬂank, Asuransi, Sewa Guna Usaha dan Invesiasi,

Datatidak lengkep {20} o
Muemiliki ckuitas negatif 11}
Sampel penelitian _him
Panel B. Beraanti dan tidak berpantitop manajemen
| Deskripsi _ [ Jumlah ,
Perusahann yanp mengalami pergantan top manajemen 173
Perusahaan kontrol yang tidak mengatany perganitian top manajcmen selama | 192
| minimal 4 tahun dari industri sejents dan 1ahun yang sama ___‘
Tunilah sampel penelitian 363
Pancl C. Rincian jumlah perusahaan sampel per tahun
Tahun ng{)f: 20106 2067 2008 3009 Tatal
| Berganti 136 29 37 35 36 173 |
-Rutin 20 14 18 14 14 &
-tNon Rutin 16 15 | 18 21 P22 o3
Tidak Berganti i3 32 49 34 42 1e2
[ Total {ﬁ’l i 61 86 69 78 365

5.1.1 Statistik Deskriptif
Tabel 5.2 menampilkan rata-rata, standar deviasi, milai minimum, nilai
maksimum, median, skewnes, dan kurtosis. Untuk semua variabel dideskripsikan

dengan 2 tipe pergantian top mangjenten yaitu tipe pergantian nitin dan non rutin
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Tabel 5.2. Siatistik Deskripa {

I anti den Tidak Berpanti .’erga:nian Rutin dan nam rudin
Flrhhel limimaam Maximem Baia-rata Mediao wid. ey Shewnes Kurtosis Plinimum  Vavimom Rara-rata fedian Sid. ey Skewnes Kugioas
04BN DTS 0osod E.1835 B b b | 568 HI 1500 Q4300 a5 00=x 01437 =363 HE R
2540 01115 oyTs .36+ L2492 225 ML 5 13151 1185 a3 36 S0 TAM
0.3y QnTls G270 Q221 L0553 IZaeh HE 542 [RRATEE L1Ed el Dozay LA RIR R 1] gl
2405 noovde -A1530 05024 LLIR3T  gabia L2500 CAEa QuoEnz L.G30 nall- 07471 33373
13514 01743 G L2Rs 01517 16i%1 141107 pinsa L5 01713 [ e 1 HAE!]] 20907 %2836
14012 Q10T Q1535 01565 A0i27 1e430Q HLOGEL L 117t 030 D.LsAS 0.13g% |24 30572
05455 0281 <0328 0.J555 S15HT O NI HLEZDG 0,740 540 GG 0_l-ag2 nasess 31918
S EI2 J12EI2  pSEl SAIELY Q-3 4734 f 2l 9.212e21 A7EL2 47EI2 TaE1E 143 n
a.57 1.427% ) 0400 LR =2.'.'SI 4L [ 02 T8 [A853 a2 1475 s v 4330
35 G232 n.21sn QLS 1.e48 203 E_E-E 2 !E'_'-!33[| 02308 01434 [ B et
al 12.07 A2 .ok 0437 25643 1 Sl 12,26 130000 6233 {155 R
_2.-13 10l k] 160 5563 I[l.Euf]E LR 212 25E 62315 Q. 1 Q50T ALLT a4aT
.94 04534 0010 a7 H0ls w37 0TRSO 030 f0681 0.5 LIt 1.ed1 Q50
2 1.k 008 007 104937 -Lisg 1szzz L0 S 100 05400 LIRS 00K 132 |.3%1 &N
B4520 D02vs oo+ =l].l[lflﬁ 037s S55 LOYs10 Ik WE 0352 02x [ER IR 1] o
G RLlES 13285 _IJ.E?E-{! 15110 6lhL 13 J 500 FOLTI® -2 ]9R0 1.1433 1.7959 23778
(L] 01550 E‘JHD 01684 B E 100 LET 01521 011K AN ]| 0.z aEE3
niv Uy 03 D000 L7005 d &4 35131 ol .37 anlvi [ T] ¢ THET X L5333
rganhi dan Tidak Bergand [Rutin dan mon rugin
Froporsi [Dummw=1} Proporsi [Dumar=0] Proparsi {Oummy=L} 1Emp.'_~rsi [Dumnm=14]
rzkuensi o Frekuensi % rekuensi 0 FrekLensi 4
Tum 173 JE 191 52,5 3 558 A0 46,2
ATEIOWEL 180 Y. 3 183 30,7 1] Bal g3 i4.9
(BLS 1% 5.2 46 13 il 4.4 [1:52 %34
[Turm= Pergantian Top manajemen, ROE=Retum on Equite B0 A= Belurn on AsselROS=Return on Sales, RET= Return saham, AQ= Kuslitas Akrual= Innate A=
Innate Accrusl Qualiry, DiscAQ= Disoretioanry Accrual Qualily, IndConeKomusans imdependen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamQOwn= E{tpcmi!il-'.anr

eluarga, BUMN= perusahaan BUME. dummy = 1 untuk peruzahaan BURN, @ lainnya, TotAssel = Total Asset, DER= Deat o Equity Retie = rasio otang terhadap
dab, FirmAGE= Urmor Perusahaan, G- Sales= Perumbuhan penjualan, CEHPT= Kompetisi.
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pada panel A dan berganti dan tidak berganti top manajemen pada tabel panel B.
Data statistik ini ditampilkan setelah dilakvkan winsorizing terhadap outlier.
A. Tipe Pergantian rutin dan non rufin

Dar hasil statistik atas 173 perusahaan yang menjadi sampel terlihat sebesar
53.8% (93 perusahaan) dan sampel mengalami pergantian non rutin dan sisanya
48.2% (80 perusahazn) dari sampel mengalami perpantian votin, Hal im
mengindikasikan pergantian top manajemen yang terjadi pada perusshaan sampel
sebagian besar merupakan pergantian non rutin.

Yariabel AQ memiliki nilay mimmum sebesar 0.0169 dan momiliki nila
maksimal sebesar 09710, dengan rata-rata sebesar 0.1735. Standar deviasi
sebesar (0.1401 dan tingkat kemencengan (skewness) di atas angka 2. Data
observas: berdistribusi nomal jika memilikd kemencengan 0 sampai 2 {Acock,
2008, Wardhani 2008, Heruselya, 2011). Hal ini menunjukkan bahwa median dari
data observasi variabel AQ tidak mendekati npilai rata-rata. Vanmabel AQ
merupakan ukuran kualitas akrual yang diperoleh dan standar deviasi darni residual
yang diestimasi hasil regresi arus perusahaan j dan tahun, 4 hingga tabun, terhadap
akrualnya. “

Variabel InnateAQ merupakan fifted value regresi faktor inrate perusahaan
tethadap kualitas akrual (AQQ} memiliki nilai minimun adalah -0.0001 dan
maksimuem sebesar 0.8015, serla rata rata sebesar 0.2095. Denpan tingkat
kemencengan (skewness) yang berada diantara O sampal 2 menunjuickan data
variabel Innate AQ} terdistribusi normal dengan median dar variabe] InnateAQ)
mendekati nilal rata-rata.

Vanabel DisAg memliki nmilai minimum scbesar -0.6200 dan nilai
maksimum sebesar 0.7400. Nilai rata-rata variabel DisAq sebesar -0.0349 dan
standar deviasi sebesar 0.1482. Sampel yang memibiki nilai negatif sehanyak
60.47%.Hal ini merupakan indikasi bahwa akrual konsisten denpan pandangan
Francis (2005) dan Guay et al {1996) bahwa walavpun discretionary
accruaimengandung efek error dan oportunistik atas pilihan manajemen, dalam

jangka penjang top manajemen cenderung menggunakan discrefionary

aceruafuntuk memperbaiki laba sebagai sinyal kinerja.
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Varizbel ROE, ;dan ROE.» masing-masing memibiki nilai mmimum sebesar
-0.3600 dan -0.7860. Nilat maksimumnya masing-masing sebesar 0.4800 dan
0.9440. Nilai rato-rata ROE.dan ROE,: masing-masingsebesar 0.0554 dan
0.068. Jika nilai rata-rata ROEdan ROE.; dibandingkan, maka rata-rata ROE
perusahaan semakin menurun antar periode, Standar deviasi ROE,, dan ROE,;
masing-masing sebesar §.1487 dan 0.1847 mengindikasikan vartasi ROE,, antar
sampel tidak terlalu jauh berbeda dart rata-rata perusahaan.

Nilai rata-rata ROA, dan ROA.; masing-rnasing sebesar 0.0292 dan
0.0352, Vadabel ROA,dan ROA.;masing-masingmemiliki nila; minimum
sebesar -0.5429dan -0.2530 sementara nilai maksimumnya masing masing sebesar
0.6503. dan 0.3230. Berdasarkan data terscbut maka disimpulkan nilai rata-rata
dan ntlai minimun antar periode semakin turun, namun tidak demikian halnya
pada nilai maksimum.Nilai makstmum antar periode justru semnakin meningkat.

Varabel ROS,; memiliki nilai minimum scbesar -0.9645 dan nilai
maksimum scbesar 1.3972. Dengan nilai rata—rata ROS,, sebesar 0.{185 dan
standar deviasi sebesar 0.3640. Semeutara Variabel ROS.: memiliki nilai
minimum sebesar -0.5100 dan nilai maksimum sebesar 0.9400. Nilai rata-rata
ROS& sebesar 0.0687dan standar deviasi sehesar 0.1812. Nilai rata-rata antar
perdode ROS semakin mepingkat menunjukkan operasi perusahaan semakin
efisien.

Variabe! RET, \dan RETememiliki vilai minimum masing-masing sebesar -
1.2900 dan -3.8920, nilai maksimumnya masing-masing sebesar 2.2640 dan
4.5070. Dengan nilai rata~rata RET.,danRET.;sebesar 0.0501dan -0.1729
menunjukkan tegadi penurunan antar pertoderefwrn saham 2 tahun sebelum
pergantian top manajemen.

Nila: minimum untek variabel DER sebesar0.02 dimiliki oleh PT Inti Agn
Resources dan nilai maksimum sebesar 7,18 dimiliki oleh PT Pan Brother Textile.
Semeutara nilai rata-rata DER sebesar 1.469 yang berartiasset perusahaan lebih
banyak dibiayai oleh vteng dibandingkan dari modal pemegang saharm. Nilat
maksimum diperoleh dengan melakukan 3% winserizing terhadap nila eutlier

variabel DER.
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Umur terendah perusazhaan sampel adalah 1 tahun vaitn PT Bukit Damo
Property Thk yang baru tercatat di Bursa Cfek pada tahun 2007 dan nilai
maksimum umur perusahaan sebesar 31 yaitu PT Semen Cibinong, Sementara
nilm rata-rata FIRMAGE pada penelitian ini sebesar 12.07 dan standar deviasinya
scbesar 6,666 yang berarti rata-rata umur perusahaan yang menjadi sampel adalah
12.07 tahun sejak tercatat di borsa efek.

Yanabel G-SALES memmliki nilai minimum untuk sebesar -2.19 dan nilai
maksimum schesar 2.68. Sementara nilal rata-rata G-SALES sebesar 0.2315 dan
standar dewviasinya sebesar 0.5037 vang berarli rata-rata pertumbuhan penjualan
yang megadi sampel adalah 23.15%,.

45.1% perusabaan yang menjadi sampel merupakan perusahaan
kepemilikan keluarga tinggi(>50%) dan sisanya scbesar 34.9% merupakan
perusahaan kepemnilikan keluarga rendah (<50%). Dengan demikian dapat
disimpulkan perusahaan yang mengalami pergantian top manajemen umumnya
terjadi pada perusahean yang bukan merupakan perusahaan kepemilikan keluarga
tinggi.

Perusahaan yang menjadi sampel 6.4% merupakan pEHJSahaaﬂ milik BUMN
dan sisanya sebesar 93.67% merupakan bukan perusahaan milik BUMN. Dengan
demikian penelitian ini hanya menppunakan sangat scdikit perusahaan BUMN
sebagai sampe] dikarenakan belum banyak perusahaan BUMN yang tercatat di
BEI.

Kepemilikan manajerial terbesar pada perusahaan sampel scbhesar 37%
dimiliki oleh PT llamaraya Thk ditunjukkan pada nilai maksimum vanabel
Mgtown. Nilm minimum sebesar (.00 dan nilal rata-rata Mgtown sebesar 0.0172
dan sundar deviasinya sebesar 0.04871wyang berarti rata-rata  kepemilikan
manajenial yang menjadi sampel sangat rendab yaitn adalah 1.72% karena banyak
perusahaan sampel yang tidak memiliki kepemilikan manajenial dalam Perusahaan
Terbatas (FT).

Hasil apalisis data menunjukkan masih terdapat perusahaan yaog tidak
memiliki Komisads Independen.Hal ini dapat dilihat dari varabel Ind com
memniliki nilai minimum sebesar 0.000 vang terjadi terutama pada beberapa

perusahaan pada tahun 2004,yaitu tahun awal penerapan peraturan Bapepam-LK
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tentang jumiah komisans independen. Nilai maksimum sebesar 0.670, nilai rata-
rata Indcom sebesar (.3557 dan standar deviasinya sebesar 0.1688vyang berarti
raia-rata ukuran komisaris independen yang menjadi sampel yaitu adalah 35,57%
yang menunjukkanpada umumnya perusahaan sampel telah momenubhi aturan
Bapepam-LK scbesar minimum 30%.
B. Tipe berganti dan tidak berganti

Hasil statistik atas 365 perusahaan yang menjadi sampel menunjukkan
sebesar 47.4% {173 perusahaan} dari sampe! mengalami pergantian dan sisanya
52.6% (192 perusahaan) dan sampel tidak mengalami pergantian top manajemen
pada pertode tabun 2005-2009. Sebanyak 190 perusahaan sebagal perusahaan
kontrol imt dipilih berdasarkan kriteria yaitu perusahaan tidak mengalami
pergantian top manajemen selama minimal 4 tzhun dan industn sejenis dan tahun
yang sama.

Varabel AQ memiliki nilai minimem sebesar 0.0033 dan memiliki nilai
maksimal sebesar 1.2514 dengan rata-rata scbesar 0.1743. Standar deviasi sebesar
0.1517 dan fingkat kemencenyan (skewness) sebesar 2.6193 yang berada di alas
angka 2. Hal imi menunjukkan bahwa median dan data observasi variabel AQ
tidak mendekati nilai rata-rata. Variabel AQ merupakan ukuran Kualitas Akrual
yang diperoleh dari standar deviasi dan residual yang dicslimasi hasil regresi arus
perusahaan j dari tahun, 4 lingga tahun, terhadap skrualoya, Semakin tinggi nilai
AQ menunjukkan semakin rendah kualitas akrual perusahaan, Hal ini
mengindikasikan semakin besar laba yang tidak terealisasi menjadi arus kas.

Nilai minimumvanabel innateAQ adalah -0.1686 dan nilai maksimum
schesar 1.4022 serta memiliki rata rata sebesar 0.2027. Dengan standar deviasi
sebesar 0.1665 dan tingkat kemencengan {skewness) sebesar 2.6127 vang tidak
berada antara 0 dan 2 menunjukkan data vanabel Innate AQ tidak terdistnbusi
nommal dengan median dan variabel lnnate AQ yang mendekati nilai rata-rata.

Variabel DisAg memiliki nilai minimum sebesar -1.3678 dan nilai
maksimurn sebesar 0.9458. Nilai rata-rata variabel DisAq sebesar -0.0284 dan
standar deviasi sebesar 0.1665. Sampel yang memiliki milai negatif schanyak
62.19%. Hal ini merupakan juga merupakan indikas bahwa dalam jangka panjang

top manajemen cenderung menggunakan akrual untuk memperbaiki laba scbagai
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sinyal kinerja walaupun diskeesi akrual sesuai defimisinya menganduny cfck error
dan pilihan manajemen yany sifatnya oportunistik, Konsisten dengan pandangan
Francis (2005) dan Guay ef af. (1996 ).

Vanabel ROE, dan ROE,.; masing-masing memiliki nilai minimum sebesar
-0.5186 dan-0.7860 dan nilal maksimum masing-masing sebesar 0.4800.dan
sebesar 0.9440. Nilai rata—rata ROE, ;dan ROE,.sscbesar 0.047 dan 0.0539. Iika
dibandingkan dengan nilai rata-rata ROE,.;, maka rata-rata ROC perusahaan
semakin menurun,

Nilai minimum Yariabel ROA, ; ROS,, dan RET;, masing-masing sebesar
sebesar-0.5904, 1.0320 dan -1.326sementara nilai maksimumnya sebesar 0.7377,
1.2540 dan 2.405. Dengan nilai rata—rata ROA, | ROS,, dan RET, sebesar 0.0736,
0.1115 dan 0.0749dan rata-rata ROA, ROS, | dan RET, schesar 0.0544, 0.0275
dan -0.1166maka antar periode perusaahaan sampel memiliki rata-rata ROA dan
RET semakin meningkat dan rata-rata ROS perusahaan semakin menunm.

Nilai minimum untuk varabel DER scbesar0.02 dan nilai maksimum
sebesar §.5718. Scomentara mlai rata-rata DER scbesarl 4279dan  standar
deviasinya sebesar 1.7623 yang berarti rata-rata utang perusahsan yang sebesar
1.76 kali besamya ekuitas perusahaan Nilal rata-rata FIRMAGE sebesar 12.26
dan standar deviasinya sebesar 6,132 yang borarti rata-rata umur perusahaan yany
menjadi sampel adalah 12.26 tahun.

Variabel G-SALES memliki nilai minimun untuk scbesar -1.96 yang
berarti terjadi penurunan perfurnbuhan penjualan dalam satu periode waktu (I
tahun) schesar 196% dan nilal maksimum sebesar 2.43. Sementara nilai rata-rata
(3-SALES sebesar 0.2438 dap standar deviasinya sebesar 0.55675 yang berani
rata-rata penmingkatan penjualan perusahaan dari satu tabun dibanding tahun
scbelumnya adalah 24.358%.

49,3% perusahaan dalam sampel penelitian in1 memiliki ¥anabel Famown
dengan nilal dummy = 1 dan scbesar 52.1% memiliki nilai dvmmy=0. Hal ini
mengindikasikan 49.3% perusahaan yang menjadi sampel merupakan kepemilikan
keluarga tinggi (>50%) dan sisanya sebesar 52.1% merupakan bukan perusahaan

kepemilikan kelvarga tinggi (<50%). Dapat disimpulkan perusahaan yang
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mengalami pergantian top manajemen sebanyak 49.3% terjadi pada perusahaan
keluarpa berkepermlikan tinpgi.

Perusahaan yang menjadi sampel 5.2% merupakan perusahaan milik BUMMN
dan sisanya scbesar Y4.8% merupakan bukan perusahaan milik BUMN. Walaupun
adanya penambahan perusahaan sebagai kontrol tidak mengubah secara signifikan
proporsi perusahasn BUMN dalamy sampel karena perusahoan BUMN yang
tercatat di BEI masihrelatif sedikit dibanding perusahaan non BUMN.

Nilai minimum variabel Mgtown adalah 0.00 dan nilai maksimum sebesar
(1.37. Sementara nilal rata-rata Mgtown sebesar (.0216 dan standar deviasinya
sebesar 0.0487. Banyaknya jumlah perusahaan sampel yang tidak memiliki
kepemnilikan manajerial menyebabkan rata-rata kepemilikan manajerial yang
menjadi sampel sangat rendah adalah 1.72% terhadap total kepemilikan saham.

Berdasarkan hasi) statistik diketahui bahwa variabel lndcom memiliki mlai
minimum sebesar 0.000 pada beberapa perusahaan tahun 2004 menunjukkan
masih ada perusahaan yang belum memiliki komisans independen pada tahun
awalnya berlakunya peraluran Bapepam-LK tcntang jumlah mimmum komisaris
independcn sebesar 30%. namun demikian ada beberapa pcrusahaan yang
kescluruban komisans perusahaan merupakan komisaris independen  yang
dilunjukkan nilai maksimum variabel Indcom scbesar 1 antara lain PT Langgeng
Makmur Industn (2007) dan PT Millenium Pharmacon International {2004).
Sementara nilai rata-rata Indcom scbesar 0.3523 dan standar deviasinya sebesar
{(1.17005 yang berarli rata-rata ukuran komisans indcpenden yang menjadi sampel
adalah 33,23% yang berari telah memenuln atuwran Bapepam-LK schesar
minimum 30%.

Pada Tabel 5.3 ditampilkan statistik rata-rata dan variabel pcnelitian dengan
penpelompeokan tipe pergantian top manajemen dan uji beda (t-test) dari rata-rata
scluruh variabel penclitian tersebut. Pada tabel tersebut terhihat hasil wji beda rata-
rata kincpa perusahaan dapat membenkan bukti awal terdapat perbedaan kinerja
antara kelompok berganti dan tidak berganti serla berganti rutin dan non rutin.
sebagamana dapat dilihat dari data statistik atas mata-rata kinefa perusahaan

berdasarkan pengelompokan pergantian,
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‘l'abel] 5.3. Data Hasil Uji Beda Rata-Rata Variabel berdasarkan tipe pergantian

Fepzuantian: cutin &non rutin Berganti & Tidak Berganti
Variabel Rala-raia Rata-rata|(-1cst .,Ram-rata Rata-rata Tidak(r-test
MNen Ruatin (13 |Rutio [B)|{sig) ‘Bergantif]) Bergann {0} N {sig}
-4 D8O -3.69
ROC -0.00d 0,104 (0000 **  |0.026 (083 {0 Q>+
i -3.4a6(0 ! -4.12
RQS5 0029 _ EFD,}'.IE (LOGOy*** (0,031 L ALL {0.000) %%
-2.062 i -3.13
A 0010 0.050_ (004> (0038 __IID.IEI'E {0002y
-6.587 ~4_3A
RET -0.203 0,341 (0000 [-0.0747 0211 (0000} ***
417 .96
AD 0.17% 0,169 (0.677) 0.195 RUARE (D03
297 0,356
Inoateag (0219 0198 (0.320) 0223 0.184 {0.11%)
- 583 2.391
Dhscag  |-0.041 0028 |03 -0.028 _0.0dS (o7
2279 -2B7
Inassct 12058 200062 [(Q024y] 19443 20267 (0. 004y |
3054 4.24
der 1.813 (874 A 0DGyEe 1.3113 1.061 {.000)y***
1.891 -0.09
cmpl 0255 0.210 {0.0600% ;0.265 N.234 (0.926}
0777 a1l
firmage  |12.30 11.50 {0.448) 12.13 12.23 {0,311}
-4.451 -297
{3-Sales  |0.058 0.433 (00 e {.148 0306 {0.003)**
0173
mutown [0.013 0L.022  |-.790 (0.431) [0.020 0.017 {0.863)
5084 353
mgdeem () 387 0263 (QLOO0)*** (6373 0.321 (0.000)***
5614 -1.33
famown |0.27 .66 (0.000)***  [0.45 W52 (0185
BTG 0.89
bumn 0.08 0.035 {15007 0.6 0.04 (0.374)
-1.014 1.042
roct 1 0035 0.0T6 (0.3112) 0.025 (. 108 [0.2581}
-3.51% -4.19
rost | -G064 {1_1346 (.00 0026, 0104 (0.000)%**
-4.423 -1.572
roat 1 <0004 0064 (D000 ** 0015 0.043 (.0e2)*
-1.351 -{.950
ret | -0 2877 -0.0463 | {0.179) -0_1632 -0.0736 (0338

ROE=Recmom on Equity, ROA= Hetum on Asset, ROS=Rerumm on Sales, RET- Remrn saham, AQ- Kualitas
Akrual= standar deviasi dan residual yang dicstimasi porusabaan j dan tahun 3 dan hingga tahun 1. afermg, o)
Current Arcrzal wmenjadi Ars kas operast perinde vang lalu, sekarang dan pertode yvang akan datang,,
InnateAQ= Innale Accrual Crualiy= Nilai vang diprediksi dan regresi karakienstik ineate perusahaan terhadap
A}, DiscAQ= Discreticanry Acorual Quality= ervor term dari Nilal yang diprediks dart regresi karakeristik
innate perusshaan terhadap AQ, IndCom=Komisars independen, OwnMgt = Kepemibkan Manajenal,
FamTrwm= Kepemilikan keluarga, dummy =1 uniuk kepomilikan keluargs tinggi (FAMY, O lainnoya, BUMN=
perusahaan BUMMN, dommy - 1 untuk perusshasn BUMN, @ taionya, TotAssct = Total Asset, DER= Debt to
Equity Ratio - rasio g tevhadap modal, FinnAGE= Umur Perusahaan dickot dan sejak perusahaan tereatat
di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT - Kompetisi.

*Signifikan pada a = 10%, **Signifikan pada o = 5%, ***Signifikan pada a=
1%
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Rata-rata vanabel kincrja perusahaan ROE, ROS, ROA dan RET lchih
rendah secara signifikan nilainya pada kelompok pergantiasn non  rutin
dibandingkan dengan kclompok pergantian rutin,, Demikian halnya pada tipe
bergantt dap tidak berganti, rata-rata variabel Kinema perusahaap ROE, ROS,
ROA dan RET lebih rendah dan signifikan pada kelompok berganti dibanding
dengan kclompok tidak berganti. Hasil uji beda dapat momberikan bukti awal
terjadinya pergantian top mangjemen dan pergantian sccara non rutin disebabkan
oleh kinerja yang lebih rendah.

Rata-rata vanabel AQ dan DisAQ Icbih tinggi nilainya pada kelompok
herganti lelapi perbedaannya tidak signifikan untuk vanabel InnateAQ. Hal ini
mengindikasikan fnnate accruad guality untuk kelompok berpanti tidak berboda
dengan kualitas akrual kelompok tidak berganti. Untuk rata-rata variabel A(Q) dan
Disc yang lebih tinggi pada kelompok berganti mengindikasikan kualitas akmsal
dan discretionary acerual quality lebih rendah pada kelompok berganti. Pada
kelompok pergantian rutin dan non rutin, AQ dan InnateAQ memiliki nilai yang,
lchih tingei pada pergantian non rutin tetapi tidak berbeda sceara signifikan.
Sedanpkan untuk rata-rata variabel DisAg lebih rendah nilainya pada kclompok
perpantian non rutindibandingkan pergantian rutin tetapi tidak berbeda secara
signifikan.

Hasil wji beda rata-rata Kualitas akrual dan DiscAQ perusahaan dapat
memberikan bukti awal terdapat perbedaan kualitas akrual antar kelompok
pergantian scbagmmana dapat dilihat dan data statistik atas rata-rata kinerja
perusahaan berdasarkan pengelompokan pergantian.

Rata-rala vardabel Inasset, G-Sales, mgtown dan famown lchih rendah
nilainya pada kelompok pergantian non rutin. Namun demikian dan hasil uji beda
hanya lnasset dan famown yang bernilai sipnifikan dan variabel-vanabel G-Sales,
mgtowntidak berbeda Pada kelompok berganti, rata-rata vanabel Inasset, CMPT,
(G-Sales, dan famown lebih rendah nilainya. Hasil uji beda menunjukkan hanya
Inasset dan growthsafes bernilai negatif signifikan sedangkan variabel CMPT, dan
famown tidak berbada.

Rata-rata variabel DER, CMPT, Fimmage, Indeom dan BUMN nilainya lebih

tinggi nilainya pada kelompok pergantian non rutin. Hasil uji beda membenkan
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bukti bahwa hanya vanabel CMPT,DER dan Indcom yang bemilai signifikan
seclangkan  variabel-variabel Firmage, dan BUMN  ntidak  berbeds Tingkat
DERkelompok pergantian non rutin lcbih tipggi dibanding denpan DER
pergantian mtin menunjukkan perusahaan pada kelompok pergantiaan non rutin
lIchbih buruk dibanding perusahaan kelompok pergantian non rutin. Perusahaan
yang mengalami pergantian non rutin memiliki proporsi komisaris independen
yang lebih besar dibanding perusahaan yang mengalami pergantian rutin. Pada
kelompok berganti rata-rata variabel, DER, Firmage, Indcom dan BUMMN nilainya
lebih tinggl nilainya dibanding kelompok tidak berganti. Namun demikian dari
hasil uy beda hanya vanabel-variabel DER dan Indcom yang bemilai signifikan
sedangkan Fimmage dan BUMN tidak berbeda. Dengan demikian perusahaan
yang mengalam: pergantian top manajemen memiliki tingkat Jeverage yang lcbih
linggl.

Rata-rata kinerja perusahazn dua tahun sebelum perganhan rutin dan rutin
memiliki nilai rata-rata yang bervadasi diantara dua kelompok pergantian. Dan
keempat variabel kenerja terscbut hanya ROA dua tahun sebelum pergantian non
rutin yang signifikan berbeda dengan nilainya lebih kecil padla tipe pergantian non
rutin dibanding perbandingan non rutin. Hal ini beradi variabel ROE, ROS, dan
RET dua tahun scbelum pergantian rutin dan non rutin tidak berbeda,

Sementars itu rata-rata kineja ROS dan ROA dua tzhun sebelum pergantian
merniliki nilai rata-rata lebih rendah nilainya pada kelompok bergantidibanding
tidak berganh.Variabel ROE dan RET dus tahun scbelum perpantian tidak

berbeda antara perugahaan berganti dan tidak berganti top manajemen..

5.2. Pembahasan Hasil Penelitian
5.2.1 Analisis Korelasi

Dalam tabel 5.4dan 5.5 benkut berisi korelasi antar vanabel. Variabel
kinega ROE, ROS, ROA, dan RET berkorelasi negatif signifikan dengan
Tumpada keduva tipe pergantian hingpa tingkat sipnifikans1 5%.Eal im berarti
kinega perusahean baik kinerja akuntansi maupun kinecja pasar memiliki
hubungan negatif dengan berganti dan tidak serta pergantian secara rutin dan non
rutin top manajemen, Variabel AQ berkorelasi positif signifikan dengan variabel

turn tipe berpanti atau tidek bergantinya top manajemcn. Berdasarkan definisi
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dalam pemehtian ini, semakin tinggl AQ rmenunjukkan perusahaan memiliki
kualitas zkrual yang rendah. Korelasi positif ini berarti semakin rendah kualitas
akrual semnakin besar probabilita terjadinya pergantian top manajemen.

Vanabel InnateAq yang berkorelasi positif dengan TURN yang berarti
semakin rendah innate acernal gquality semakin besar probabilita terjadinya
pergantian top manajemen yang disebabkan oleh kesalahan yang tidak disenpaja
(umintentional}y alibat lingkungan bisnis ia berada. TURN hdak berkorclasi
signifikan dengan DisAq baik untuk tipe perpantian rutin dan non rutin manpun
tipe berganti atau tidak bergantinya top manajemen.

Tabel 5.4 dan Tabel 5.5. menjclaskan korclasi antar variabel lainnya. Untuk
Lipe perganlian rutin dan non rtin, varabel kinerja dua tahun sebclumnya seperti
ROE, ROS, ROA dan RET juga memiliki korelasi negatif sipnifikan denpan
variabel tumn. Untuk tipe berganti dan nidak berganti top manajemen baik kinerja
akuntansi (ROE, ROS, dan ROA dua tahun sebelum pergantian} maupun kinerja
pasar berkorelas: negatif signifikan dengan TURN. Ukvran kinerja akuntansi
maupun kinerja pasar sccara umum berkorelasi negatif denpan TURN. Korelasi
ini menunjukkan. semakin rendah kinerja semakin besar probabilita tenadinya
perpantian top manajemen. Hasil i membenkan indikasi awal bukti empiris
yang mendukung Hipotesis 1.

Variabel TURN berkorelasi negatif signifikan dengan variabe! Inasset untuk
kedua tipe pergantian top manajemen. Korelas: negatif sipnifikan antara TURN
dan Inasset berari semakin besar ukuran perusahaan semakin kecil kemungkinan
teadinya pergantian, baik pergantian rutin dan non rutin maupun berganti atau
hdaknya top manajemen. Varabel famown berkorelasi negatif denpan tum,
dengan demiklan perusahaan kelvarga kepemilikan tinggn cenderung tidak
melakukan pergantian top manajemen

Vanabel famown berkorelasi negatif dengan TURN, dengan demikian unfuk
tipe berganti atau tidak berganti top manajemen, perusahaan berkepemilikan
keluarga hoggr cenderung tidak melakukan pergantian top manajemen.
Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, korelasi negauf ini

menyiratkan perusahaan berkepemilikan keluerga tinggn probabilita terjadinya
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pergantian top manajemen secara non rutin Jebith keail dibandingkan dengan

perusahaan berkepemilikan keluarga tinggt.
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Tabkel 5.4 Korelasi Pearson dan Spearmman antar variabel {Pergantian Butin dan Non Rutin)
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*** Correfation is sigpificant an the
significant at the 0,10 level (1-tailed).

000 level {[-tailed).**. Corelation is significant at the 0.03

level (1-tailed).*. Correlation is

Tum= pergantian Top manajemen, dummy=1 untuk pergantian tidak rutin, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan {ROE.ROARODS dan RETL AG= |
Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan | dart tabun 13 dari hingea tahun t. aéerrors o Curtent Accrual menjadi Arus
kas operasi periode vang lale, sekarang dan pertode vang akan datang,  JomateAGH Innate Accrual Quality= Nilal vang diprediksi dari regresi |
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l'karakteristik frrate perusahaan tethadap AQ , DiscAQ= Discretivanry Accrual Quality= esror term dari Nilai vang diprediks? dari regresi karakteristix '
invurte perusahaan tethadap AQ, NdCom=Komisaris independen, Owndigl = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga. cummy =1 .
untuk kepemilikan keluarga tinggi {FAM). O lainnya, BUMN= pesusahaan BUMM, dummy = 1 untuk perusahazn BUAN, O lainnya, TotAsser = Total |
~ Asset, DER= Dbt to Equity Ratio = rasio utang terhadap madal. FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek
_Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi.

Tabel 5.5 Korelasi Pearson dan Spearman aolar variabel (Berganti dan Tidak Bergant®}
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Tabel 5.3, {sambunpan}
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**+  Cogrefaton is sigaificant a1 the 001 level (1-miled).*™. Cosrelation is significant at the .03 level (E-tailed).*. Correlation is

sigretficant at the 0,10 tevel {I-tailed).

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=I untuk berpanti. U lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan {ROE.ROA RQS dan RET}, AQ=
Kualitas Akrual= standar deviasi dart residual vang diestimasi perusahaan j dari tahun t-4 dari hingga lahun t. averrosy.tr Current Accrual
menjadi Arus kas operasi periode vang lalu, sekarang dan pericde yang akan datng., InnateAQ= Innate Accrual Qualin= Nilai vang
diprediksi dari regresi karakteristik inare perusahaan terhadap AQ | DiseAQ= Discreticanry Accrual Quality= error term dari Wilai yang
diprediksi dari regresi karakteristik frnare perusahaan terhadap AQ, IndCoem=Komisaris independen, OmnMgt = Kepemilikan Manajerial,
FamCwn= Kepemilikan keluarga, dummy =1 untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), O lainnya, BUMN= perusahaan BLMN, dummy
= | untuk perusahaan BUMM, O lainnya, TotAssel = Total Asser, DER= Debt to Equity Ratie = rasic wang terhadap medal, FimaGE=
L'mer Perusahaan dinkur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-5ales= Pertumbuhan penjnalan, CMPT= Kompetisi.
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Pada tipe pergantian mutin dan non mutin, vanabel Indecom berkorelasi positif

signifikan dengan TURN yang berarti semakin besar ukuran komisaris
independen, semakin besar kemungkinan tegjadinya pergantian top manajemen
secara tidak rutin. Namun sebaliknya variabel Mglown berkorelasi  negatif
signifikan denpan  TURN  yang  berartisemakin besar ukuran kepemilikan
manajerial, semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top mangjemen
secara tidak rutin.

Variabel CMPT berkorclasi positif signifikan dengan TURN untuk tipe
perganiian ruiin dan non rutin, dengan demikian semakin tinggt CMPT yang
berarti semakin rendah kompetisi semakin besar probabilita tegadinya pergantian
secara tidak rutin, hal ini berlawanan dengan ckpektas. Kompetisi industri justru
mengurangt kemungkinan lerjadinya pergantian top manajen.dan juga pergantian
secara non rutin.Berdasarkan nilal korelasi Pearson dan Spearmen pada tabel 5.4,
secara keseluruhan mode! penelitian ini menunjukkan hasi korelast antar variabel
tidak mengalarmi masalah multikolinearitas karena besaran korelasinya tidak
melebih: 0.8. b
5.2.2 Pengujian Signifikansi Model 1-4

Pada tabel 5.6Panel A ditampilkan pengujian signitikansi model untuk tipe
untuk tipe Berganti dan Tidak DBerganti sedangkan Panel B menampilkan
pengujian sigmifikansi model untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, Ujt G
bertujuan untuk melthat pengujian koefisien regresi sccara  Keseluruhan.
Berdasarkan uji G unmuk mode! 1,2,3 dan 4dapat dilihat nilai -2 Log likelihood
mencapai nilal yang sangat besar yaitu 423.344 hingga 467.48 Luntuk tipe bergant)
dan tidak berganti dan nilai -2 Log likelihood mencapai nilai antara yaitu 110.461
hingga 199.862pada keseluruhan model pada tipe pergantian rutin dan non rutin.
Nilai ini sangat besar dibandingkan dengan tabel Khi Kuadrat pada a= 5%.

NMilai Cox and Snell R2 dan Nagelkerke R2 juga dapat dipunakan dalam
menifai model fit atau tidak. Artinya adalah paling tidak ada salzh satu slope yang
signifikan secara statistik. Nilai Nagelkerke R2 merupakan modifikast dari
koefisien Cox and Snelt B2 untuk memastikan nilainya bervanasi dart nol sampai

satu. Sebagaimana terlihat pada Tabel 5.0 panel A untuk berganti dan tidak
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berganti, nilai Cox and Sncll R2 untuk model 1-4 berkisar antara 9.7% hingga

18.8%, sedangkan nilal Nageikerke R2 berkisar antara 12.9% dan 25.1%.
2

Universitas indoresia




Tabel 5.4.Hasil Pengujian Signifikansi dodel 14

Model 1: TURM, = a4 + 0, FRFAC,,,~ wyTalAsst . + 0DER,.. + oy FirmAGE,,  + ug-5ales,. .~ mCAPT, - 0.PRFAIC, ;T 5
Blodel 2: TURN, = oy + 0; A0 o+ 62 TobAsser - + 0aDER . + m Firm ek, ., + @G-3ales, .. + a2ChIPT, . = agBRFAC, .- + £,
dodel 3: TURY, = ag - a, A0 o+ e PRFAMC . + gyTolAsser ,, - DER | + :FrmAGE, .| + r:G-32les, .. +4; CMPT,, + 24 PRFMC, 2 v &

Model4: TURN, = 0y + 0y A+ 2:PRFMC, 0+ a:IndCoem oy + ey Oandgl o +o: Famlun, . = e BUSM . - @0 PREMC,,. *IndCom,,: — ux PREMC

SAunb e by PREMC, *Fanlwn . + oz PRFMIC,  *BURMN; - o TovAsser o + o3 DER,+ apFimAGE, o - my #5-8cles, - = ag;
CRAPT g + e PRFAID o4 &

A, Berpanti dan Tidak Berganti
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TES R Y] ] 0315 [ Ok O3 0is2 (NEEN LSS ] ni:i TEEET BT [FPRE] [
HEZ 0| iT A 0137 R K a5 [ PRI 132 [RE] a2k sy o HIRE R
E. Pergaolian rutin dam non rutin

Kinerja FOE RA15 Fia, #ET

Mlxdel 1 | x 3 1 1 > 3 4 1 a 3 n 1 x 1 4

LG EEER R S EEEN T EIE T N A S A e S 155758 | ilnde:

H &L TesL FEEEREIL T R FEES] f I 252 ; P [ I 54 [T = a7 a1z IEE

Proe> o O e 1A 000 0000 0 KD [N 0 [FJ] - hi o} [T iaar

C&SAZ2 024 1202 R 135% [(FEE] [ 0251 ] 02ES (X < LT

=R a33F - A R EED 1155 13GE 5355 EE] [ - 35l 503 O

H&Ltest =: Hosmer & Lemeshow Test, C&S R3= Cox & Snell B2, W R2=Magelkerke B2

Variabe| terikar: Berganti {1} dan Tidak berganti {0} atauPenggantian non rutin (13 dan rotin (0). Wariabel bebas: PREMC= Kinzra
Perusahaan (ROE.ROA ROS dan RET), AQ= Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari 1ahen
=4 dari hingga 1ahun 1. averror.i Cument Accrual menjadi Arus kas cperasi pesiode yang lalu, sekaranz daa periode vang akan
datang., IndCom=Komisaris independen, OwnMgl = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepernilikan keluarga, dummy =1 untuk
kepemilikan keluarga einggi (FAME 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMMN, dummy = 1 untuk perusahaan BUMMN, O lainnyva,
TotAsset = Tetal Asset, DER= Debt to Equity Ratio = rasio utang terhadap medal, FimAGE= Umur Perusahaan diokur dami sejak
perusahaan tercatar di Bursa Efek Indonesia. G-Sales= Pertumbuhan penjualan. CMPT=Kompetisi.
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Koefisien tersebut menunjukkan bahwa scluruh  variabel bebas vang
digunakan daiam pengujian dapat menjelaskan kemungkinan suatu perusahgan
mengalami penggantian top manzdjemen hingga sebesar 18.8% (Cox and Snell R2
Y dan 25.1% (Nagelkerke R2}.

Pada Panel B untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, milai Cox and Snell
R2 untwk Model 1-4 berkisar antara 20.2% hingga 52.2%. Sementara nilai
Nagelkerke R2 berkisar antara 27.0% dan 6%.8%. Koefisien terscbut menunjukkan
bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan dalam pengujian depat menjelaskan
kemungkinan suatu perusahaan mengalami penggantian non ruiin hingga sebesar
52.2% {Cox and Snell 2 ) dan 6%.8% (Nagelkerke R2).

Peningkatan nilai Cox and Snell B2 dan Nagolkerke IR2 pada model 3 dan 4
yang, merupakan penggabungan Model 1 dan 2 menunjukkan bahwa penambahan
variabel terikat yang mempengaruhi pergantian rotin, dalam hal ini menambah
variabel kualitas akrual (Model 3} dan pengikutsertaan vanabel interaksi yaitu
praktikcorporate governance scria variabel kontrol {(Model 4} meningkatkan
explainability model atau explainability variabel bebas terhadap perilaku variabel
terikat {(berganti dan tidak berganti top manzjemen). Jfadi, dapat disimpulkan
bahwa keempat model] adalah baik, dan model yang memasukkan semua variabel
yang mempengarchinya adalah model vang lebih baik.

5.2.3 Pengujian Signifikansi Model 1, 5-7

Pada Tabel 5.7 Panel A ditampilkan pengujian siguifikansi model untuk tipe
berganti dan tidak berganti sedangkan Panel B menampilkan pengujian
signifikansi model untuk tipe pergantian rutin dan non rutin. Up G bertujuan
melihat pengujian koefisien repgres: secara keseluruhan, Berdasarkan uji G untuk
model 1,5-7 dapat dilihat nilai -2 Log likelihood mencapai nilai yang sangat besar
yaitu 421.176hingga 465.903untuk tipe berganti dan tidak berganti dan nilam -2
Log Iikelihood mencapainilai antara yaitu 109.704 Tungga 198.643pada
keseluruhan model pada tipe pergantian rutin dan non rutin. Dengan nilai ini
sangat besar dibandingkan dengan tabel Khi Kvadrat pada ¢ = 5% maka paling
tidak ada salab satu slope yang signifikan secara statistik. Tabel 5.7 menunjukkan
hasil pengujian apakah data empins cocok atau scsua dengan model sehingga
model dapat dikatakan fit (goodness fit of modef}.
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Alodel 1
Alodel 5:
Alodel 6:
Alodel 7

1 MOanbgl

4 -PRFMC, .- ~ E,

A. Berganti dan Tidak Berganoti

- EI.|=]FR.F!I-'|C- _=__|‘F3T|"IOW['I;J_| -

Tabel 5.7 Hasil Pengujian Signifikansi dModel], 5-7

TURN= a; — o, PRFMLC, -~ @ TotAssey ;- e;DER;, oy FimMmAGE. - — we3-5ales, - mCMFT;,  —o-PRFMC; - — g

TURN, =05- o [nnateAd),,. ~ a-DhseA) - — s TotAssen, —au DER; . ~ 0:FirmAGE, - — oyr-5ales - —a- CMPT;, . — 0 PREMC, .- — £
TUEN, = &; ~ q;Inmaeadd. - ~a-Dise ). P RFMC ) o Tovdsser - ~o:DER, ;| ~oFirmAGE - ~0-G-8ales - ~0;CMPT, . ~LPRFAMC .~
TUBN= i ~ a;TnnaeA,~ €:DiscAQ,, ~ PRI, — alodCam,, — o;0wnMgt . - wFamOwn;, — «-BUMM; - 0,PEFMC _*IndCom,;., ~ c;PREFMC
o PRFMC, | *BUMM.. . — o Tovhsser,., — «;DER,., - a,FimAGE;, —a:G-Sales,. | ~a [CMPT;,; -

Perusahaan (ROE,ROA ROS dan RET), AQ= Kualitas Akrual= standar deviasi dan residueal vang diestirmast perusahaan j dan <ahon -4
dari hingpa tahun t. &ferrer it Cument Accrual menjadi Arus kas cperasi penode yvang Jalu, sekarang dan periode yarg akan datang.,
IndCom=Komisans independen, Ownhigt = Kepemilikan Manajenal, FamOwn= Eepemilikan keluarga, dummy =1 untuk kepemilikan
keluarga tinggi (FAMY, 0 lamnnyva, BUMB= perusahaan BUMXN, dummy = 1 untuk perusahaan BU M, O lainnya, TatAsser = Tolal Asser,
DER= Debr to Equity Rartie = rasio ulang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dar sejak perusahaan tercata: di Bursa

Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CHMPT= Kompetisi-
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Kinea ROE ROS RO RET

Windel ] 5 & [ = | 5 & T ] 3 E 7 1 5 & 7

Gi G 465005 | 364635 | 437056 1| 438501 | 252180 | 45000% | 335500 | 415 0al | 368139 | AEAGdy | 450079 | 40834 H0&Le | 4396278 4415 2Zl175

H & CTest B551 gL AR T T T N N R T T

Prote chiz 000 | GGt | Gota [ nooe | a000 | n0e0 | oo | oo | 0000 9000 | G| 0000 3000 | 00 0500 Ao

CESR? AT - TP TS R YU DY T BT T YT TS I D R AT

e 137 | 014l 06| (213 TR 15 | 0208 | nds | nds [ a4 159 a3t 05t [ G138 a13& 03l

B. Pergauntian rufin dan non rabn

Kingrja RLE ECS P3A RET

Mode. L 5 4 T 1 £ f N 1 5 3 G 1 3 ) 0

Ui G 156,350 | L59.645 | 155647 | 114763 | 18767 | -S0607 | |52 76+ | 110050 | 186 15k 180063 | 379823 | 127455 15405 15¢558  I50&7. 09704

A& L Test 303 [ 05F | 0212 | 08d2 [ 04310 joeH | 0156 | 0851 X 2319 | 0TS | 0889 0wy 00s&  aeE nead

Pzob> chiz 0 QO 0LDGL P [ GOG (IR ik [ 1 A1, 1] [L0Ga Q000 [LC0G QooG LIEEE UECE]] .05 neE; |
_Ca&sRz 024 [ o2n 02 |05k 028 | 0095 | g2t | gsa | ooes a78) | 0281 0471 Q2% anH a3tz 05

N R2 0327|0267 | alas | ngsl 0345 | 0305 | t3es | keed | 0asl A%iE | 0ddn 0& | a4v 03T 9308 Opad

H&Leest =: Hosmer & Lemeshow Test, C&S B2= Cox & Snell B2, N R2=Nagelkerke R2

Vanabel terikat: Berganti (1) dan Tidak berganti (0} ataw Penggantan non ratin (1) dan  rutin {0} Variabel bebas: PRFMC= Kinerja



117

digunakan pemlaian atas Prob> ¢, Wilai Prob> chi? dart model 1, 2, 3 dan 4
schagaimana terhihat pada untuk berbapai model pengukuran kinerja scbesar 0,000
sehingga model secara keseluruhan fit dengan mila Prob>F pada level 1% untuk
keseluruhan kinerja perusahaan baik kinerja akuntansi maupun kinerja pasar
(ROE, ROS ROAdan RET) pada kedua tipe pergantian. Hal ini menunjukkan
bahwa model terschut dapat diterima karena memiliki govdness fir of model yang
berarti model yang dikembangkan semakin fir dengan data empins yang tersedia.

Sebagaimana terlihal pada Tabel 5.7 panel A untuk berganu dan udak
berganti nilai Cox and Snell R2 untuk model 1, 4-7 berkisar antara 9.7% hingea
19.3%. Sementara nilai Nagelkerke R2 berkisar antara 12.9% dan 25.8%.
Eoefisien tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan
dalam pengujian dapat memyelaskan kemungkinan suvatu perusahaan mengalami
penggantian hingga sebesar 19.3% (Cox and Snell B2 Y dan 25.8% (Nagelkerke
R2).

Panel B untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, nilai Cox and Snell R2
untuk model 1, 5-7 berlasar antarz 20.1% hingga 52.3%. Sementara mlal
Mapelkerke B2 berkisar antara 26.9% dan 69.9%, Koefisien tersebut menunjukkan
bahwa scluruh variabel bebas yang digunakan dalam pcnglﬁjian dapat memnjelaskan
kemungkinan suatu perusahaan mengalami pengpgantian non rutin hingpa scbesar
53.7% (Cox and Snell R2 ) dan 76.7% (Napelkerke R2). Dapat disimpulkan
dengan pemecahan komponen kualitas akrual menjadi innate acorual qualin dan
discretionary accrual guality membuat keempat model lebih baik, dan model
yang memasukkan semua variabel yang mempengaruhinya dan pemecahan

komponen kualitas akrmual membuat model berlambah lebih baik.

5.3. Hasil Pengujian Hipotesis

Model 1, 2, 3 dan 4 digunakan unmk menguji H1, H2,I15a, H5b, 1i6a,
Hob,H7a, H7bH8a, dan HB8b,yaitu menguji pengaruh kinega perusahaan, kualitas
akrual, dan corporate governance terhadap pergantian top manajemen, baik
pergantian top manajenien secara rutin dan non ruiin maupun  terjadinya

bergantitop manajemen maupun tidak bérgantitop manajemen.
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Semcntara Model 1, 5,6 dan 7 untuk mengupn HI1, H3a, 113b H3¢,H3d,H4a,
H4b,H5a, H5b, Hoa, Hob,117a,[{7bl[8a, dan HEb,setelah dilakukan pemecahan
komponen kualitas akrual menjadi imnaicoccornial guality dan discretionary
gocrual gualiny, Dengan demikian model 1, 5,6 dan 7 im menguji pengaruh
kinerja perusahaaninmate accrwad  gualicy,  discrefionaryacerual  gualiny,dan
corporate governance tcrhadap pergantian top manajemen, balk terjadinya
pergantian dan  tidak bergantinya top mangjemen maupun pergantian top
Manajemen secara ratin dan non rutin,

5.3.1 Hasil Pengujian Hipotesis 1

Model 1 merupakan pengujian Hipotesis la dan 1b dengan mcemakai
variabel utama kinerja perusahaan (kinerja akuntansi maupun kinegja pasar) dan
variabel kontrol, sedangkan Mode! 3 dan model 4 merupakan pengujian Hipotesis
1a dan 1b setelah melibatkan vanabel kualitas akrual, vanabel pemoderasi, dan
variabel kontrol. Ifasil uji represi logistik atas hipotesis 1a ditunjukkan pada Tabel
3.8-5.11. Berdasarkan hasil pengujian Model 1, penelitian membuktikan bahiwa
hapotesis la diterima pada tingkat signitikansi 3% unhk tipe berganti dan hdak
berganti yang beradi terdapat hubunpan sipgnifikan negatif antara PRFM dan
TUEN. Denpan demikian semakin besar kinema petusahaan baik kinerja
akuntansi (ROE, ROS, dan RQA) maupun kinerja pasar (RET) semakin kecil
probabilita terjadinya pergantian. Temuan ini menyiratkan bahwa top manajemen
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indoncsia didisiplinkan atas kineranya
yang, rendah.

Untuk medel ini, temuan hasil penelitian juga konsisten denpgan hasil
penclitian Engel, Hayes, dan Wang (2003) yang menyatakan informasi akuntansi
menjadi informasi yang dipertimbangkan pada saat pembuatan keputusan

| pergantian top mangjemen di perusahaan serta konsisten dengan Coughlan &

' Schmidt (1983), Weisbach et ai {1988}, Jensen & Mumhy (1990), Pamino
(1997, Huson (2004}, Sponholtz (2006) sera penelitian di Indonesia oleh
Lindrianasari dan Jogiyante (2012). Flasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian dengan menggunakan data USA Kaplan {1994a) dan Kaplan (1994b),
juga berlaku di Jepang, Jerman, dan
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Tabel 5.5 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaann(ROE), Kualiias Akmaldan CGterhadap Probabilita Pergantian top
manajerren (TURN: berganti dan tidak berganti}

Model 1: TURM. = ¢~ o PEFMC,, |~ o:Tovdsser -, ~ o, DER, .| ~ mFimAGE | ~ a:G-Sales ;. — apCMPT,.— ¢-PRFMC. .-~ g

Maodel 2; TUBRM.= ¢~ o Ak ;- &2 TotAsset -~ iDERy- - e FimmAGE, . - vyG-5ales;,,, - aCMPT;, ~ anPREMC, - - 5

tlodel 3: TURM. = 05 - 0 A .- GPEFMC, ~ myTotAsses - — o DER, .- - iFirmAGE;., - 0¢a-5ales . ~ - CMPT;); ~ 0 PREXIC -~ &

Plodel 4: TURH— =iy — o l’“-':'ij-l* E:PR.F?I-'!C'U.: - [I:]]Tl-d':ﬂm -] Ty G"-'r'ﬂ}i{g[;_h_ e FamClwn S Bl +-8 BU!H'TH.:J - 3= PmiC:J_: *] rdlon:,. —a; PR.F:‘-{C_
A0wnMpt . -2y PREMC,  *FamCwn iy — o PREMC | *BUMM. .~ o Tothssel o — 22 DER;, - o FirmaGE.. | ~ a; #5-5ales ., - ou;
C}l{FTu - [l:r.PR:FM{:U.z"' £

YVarabel Independen " Pred Wariabel Dependen: TUEN.

Model ] Model 2 *Model 3 | Afcdel 4

Coefisien P value ceefisien ! Pvalue coefisien P valuz Cocfisien - Pvale:
C 1.5525%* 017 16047 f g 033 1. AGGI* pRIEE] R 0348
Al - 1.0TR e [ 0.ng7 1.02374we L O0E R e R
PREMC;, - S21gq] e 07503 O | D04 - S350 P 0G3T
IndCam , . - L3704 ** 12
Crambdet .- = ~.B518 LAad
FamOJwn i1 - HIE P L 0.G08
BUMN -, - 08283 “115
PREMC ;. *[ndCami. - 14616 ' 0.318
PREMC iy *0anMet, 0 - -17.6487 [ 0.173
PREMC o *Famfwn .. - + ! | 3.4351% 0.G23
FREMC;  *BUMNY.,- - -0.35215 0.445
TocAsset ;. - RURERE L (R S LLTgE 0.354 Ry b 2006 112G 0345
DEE ;. ~ 0.2 ]7%** 0.0k 0 6] #** 0ol D i GO0 0L245]%%" 0002
FirmAGE | . = 0[S 0304 SO0 i.292 N ] pE] e (00155 22
G-Sales ip - NALRSF P -LAETE 0533 R T e LR i 27534+ 0033
CMPT i, - n.1250 0435 nii? 0.528 102742 P64 T 1506 N.415
FPEREMC, ~ . 30e-05 0453 5 Afe-08 n.495 C 5 Tde-03 A : RA1e-08 0492
Prohe> chil 0LQ00*>* D00 +* POLOGaTeeT ! i D000k
Pseudo B2 0.379] | 0077 [ 54621 i | 21275

i Turp= Pergantian Top manajemen, dummy-=1 untuk beegami, D lainnya, PEFMC= Kanegja Perusahaan (ROE), IndCom=Komisans ndependen, Owndgr =
Espemilikan Manajerial, FamOat= Kepemilikan kelvargs, dummy =1 wmuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), © laicnya, BUMN= perusahasn BUMN,
dumisy = 1 unwk perusahasn BUMN, & lainnva, Toudsset = Tolal Asser, DER= Del 10 Equity Retic = rasio stang terbadap medal, FimAGE= Umwr
Perusahaan divkur dan sejak perusahzan 1ercatat di Buvsa Efek Indonesia, G-5ales= Pertumbuhan perjualan. CMPT= Kampetisi

L
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Tabe} 5.9 Hasil Pengujian Pengaruh Kineja Perusahaan (ROS), Kualitas Akrual dan CG terhadap Pergantian top manajemen
(TURN: berganti dan tidak berpanti}

Model 1: TURM, = ¢ v o FRFAMC v waTotssst g, ) ~ DER, ., — o FismAGE, .+ 0;G-5ales, -+ @ CMPT,, \+ a-PREFMC, - T £
hiodel 2: TURM, = ; ~ - AQ,, v a2 Totasser .. ~ &DER, . ~ @ FimmAGE - ~ wsG-5ales,, — agCMPT;,, — 0PRFMC, .- = =

Model 3: TURM, =& [I:E'I.Qilt_r" ﬂ;?RF]'-iC;... - E]TDL”IEL,:—I T ':]'-LDER'| - ':l;FjI'ﬂ'h"LG'E;_g.; - D.EG*SH]EEH_H bl i b C"I-‘!PTU T [y PR_F-."r‘[Ci.-__: K
MMoedel 4z TURM, = «; - &, A0, &PRFMC .| ~ mIndCom - +ay Own’er .-~ FamQOun, ., ~ o, BUMN;,, - - PRFAC. | *IndCom, ., ~ 0 PREMC, .
|“D'A'nb-'1gl.i..:_; =, PREMC; *FamQwn ,, ~ s PE.FI'-iC;_:_;"BU?-!Ni,-__:f ayy TolAssel il T &2 DER.J.|* o FimAGE . -« ¢5-5ales | + oy
CMTT. i T EHPR.FI\'!CU.:"' 5

Variake] Independen " Pred Sfariabel Bependen: T RN,

: lodel L *odel 2 Mopda 1 Model 4

| Coefisien P wvalue cpafisien 1P valce coefizien F va e Coefisien T value
C 1 15815%* 0021 14747° 0056 15532 0045 L.7336% [.059
AQ - | - 2R (005 1054044 0,003 105504+ 0005
PRFMC ., - T 0.007 0.5 04 [.00z 143753 007 s
IndCom ;. - - L.5925%¢* 0,007
CramiMzt . 1- L31T? 0.303
FamQwuT ., - : -0 BLED** 0012
BUMMN ., : 05622 0,156
PREMC . *[ndCom it | - 00758 (.43
PRFAME ;. *OwnMa ;. - ! -9.5335 0170
PRFMC ,, *FamOun , , - i i | e 0035
PRFMC,,  *BUMN - ! 01816 0.431
TotAssel . - b0 1005% 0011 FATHEE 0.003 | -0 10520 [.00g 0 L233% 0005
LER ., - EEETI 0.004 0.2915%** ponz 1oz 0.0 0L226s*+ 0005
FirnAGE - - i 00043 0.509 013 0472 | -0Q03T 0.426 00126 0271
G-Sales ;... 5 4060FF .03 ) ATEL £.037 - -0.3G37 ¢ 0035 -0.5178% 0,032
CMPT . 04243 274 lo3ses 0.184 0.5659 8,211 01753 0,394
PRFMC, - -1 060" 0003 | -136S5re. £.001 L1485 U003 2R 0,008
Prob> chi? | 0 Dhpg e 04 | LaoooEss D0
Pseudo B2 | 01024 0.1940 i 01168 I 0.1484

Turr= Pergantian Top manajernen, dummy-=L unluk berganti. & lainnya, PREMC=
Kepemilikan Marajerial, FamQJwn= Eepemilikan keluarga, dummy =1 untuk kepemilikan keluarga tingei (FAMY, O lainnra, BUMN= perusahaan BUMM.
dummy = 1 upluk perusahaan BEMIM, 0 lainnya, Tordssel = Toml Asszt, DER= Debt to Equity Ratie = msig utang tzckadap modal, FirmAGE= Umar

Pereszhaan diukur dari sejak perusahaan 12reatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pentumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi

¥inegja Perusahaan (RO3), IndCom=Komisaris independen. Ownligt =
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Tabel 5.10 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Peruszhaan (ROA), Kualitas Akmual dan CGterhadap Pergantian top manajemen
fTURXN: berganti dan ndak berganti)
tode] 1: TLIRI"-—[= o + U.|PRE}JC;.|_|“' u:TﬂLASSt[ g ¥ U-}DERi;_| + ':I.AFlrlTLl"S.GE T |:[-_=..G-S-B]E$1'14' l:h_CMPTi_,_;+ U.—_-FREF_"P[C,J_: -

Model 2: TURN, = + [].|;‘;G'i|.;+ - TorAsset, , + lI_qDER._J.: + Iy Fl-l']TLI’LGE-Hh: - nﬁG-Sﬂ.lE‘SI_:.! - E{Ch‘jPTL—H + '!IngRF['«‘lC;,_j -5
Model 3r TURN, = o; + 0AQ,,. + @PRFMC; ) ~ a;TolAsset, . + wDER, . ~ a;FirmAGE; ., — @,G-3ales;, | — @- CMPT- |, - 0 PRFAME -~ 2

Model d; TUBRK, =« + o AQ, .~ LPEFMS, + windCom . + oy CrandMepy - —as FamQwn | - o BUMN,, o PEFMC;,, *IndCom,, | — o PREMC.
]‘G\l’l’.l}l‘lg...-__: i ?R.FhiC.J-"‘FamCI Wil 3. + ¥z FR.F'I-'].C;_..|'BL|};[H”__|+ oy TorAssst pr Tl DER;_—_,:" I:I|_:Firm.:!;GEl_-.| -

CMPT;,, + ¢ . PREMC,, .- £

[ EG-Sﬂ.It.;,_:.l - X

Variabel Independen Pred Vanabel Dependen: TURN, !
Model 1 " Model 2 l dModel 3 " model 4
Coe=fisien P value Caefisien P value coefizien P value Coefislen F valua
C L9230+ 0.013 L.5555%* [.033 L5515 L35 i.5269%" 0,083
A + 1.9724%*= 0.007 1apzees £.008 A Lnes
TPRFMLC -, - -1.2109% £.01, -1.24627 o010 -2 3052 T '
IndCorm i, - ;10734 0.005
Oamdgr - = 1.9542 nz2i2
Fam(hwn oy - L 5gTERY 002
BUMN ;,, - : A6 .58 ]
PRFMC .. *IndCom i.t - 1.1340 .86 !
PREMC;,  *OvadMigt... | - i -19.3002 0104
PREMC . *FamCwn .. | + . 215240 | 0035
PRFMC;,, *"BUMN ,,., + ; L ' | 0.990% | 0,333
TolAssel,, - -0, 1091 0009 -0, 1154 2005 TR R -0 | | ERT*Y 0ChHT
DER ;.- 4 0.2105%%F 0.003 2545 £.001 2357E"r . f.om 0.2365%%¢ T
FirmAGE ;. - -0.0095 0207 -0.0094 | @309 -0.0090 [2ax i o120 ln2el
iG-Sales .. - 05086+ £.030 3919 naz 0. 5094 % j 0030 | ..5035%% .03+
CMPT .., - 22080 1.172 04150 LT 03235 0.3z -0.0931 D445 i
PRFMC... - N 0400 -.4620 1362 -0.1585 ' pdan -1.07+1 0208 |
Prob> chil T DAt ; DGR s npnoTer
Pseudo B2 | 0.0743 0772 [ | n.cBRs BN !

|
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy—=1 wniuk bergant, O lainnya, PREMC= Kinerja Perusakaan (BOA). IndCem=Komizzris independen. ODwnbdpr = I

[Far]l D Jainnya. BUMB= pensahazn B,

Eepemilikzen Manajerial, FamOwo= Kepemilikan keluarga, dummy =1 cnluX kepemilikan keluarga trpggi
dummy = 1 untwk perusabaan BURHK, O lainnya, TorAsset = Toral Asset, DER= Debl 1o Equety Ratio = rasio uiang terkadap medal, FiernAGE= Umur Perusahzan
dipkor dari ssiak perusahaan rercatal di Bursa Edfek Indonesia, G-Salss= Peciumbehan penjuaian, CMFT= Kompetisi. N
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Tabel 5.11. Hasil Pengnjian Pengaruh Kinerja Perusahaan §RET), Kualilas Akreal dan CG terbadap Pergantian top manajemer
(TURN: berganti dan tidak berganti

Model 1: TURN, = oy ~ . PRFMC -~ w.TowAsser,, + :DER .+ w,FirmaGE .+ 05-5ales, o~ mCWPFT, + a-PREMC - ~ =

Model 1: TURM, = & ~ @ A, — o TotAssel, . + o;DER, . — 0. FimAGE, ... + a;G-Sales,, | — s CMFT L ~ e PRELC; - —
Model 3: TURN, = @ty ~ o AQ,, ~ caFRFMC, | — @y Tovasser, + i, DER,, + g, FiemAGE;, - u0-5ales; . ~ 0- CAIPT,  + a. PRFAMT |~ E

Model d: TURM, =0y + a, 40 - PRFMC , + alndCam ;.- + a; Owndie, . ~osFamOam ., ~ @ BUMM, ., - w- PEFMC . *indCom,.; ~ 0g FRFMNS,.
FOwnM gy, o PREMC, *FamCexn . ~ 0.2 PREMOC *BULIN; - 0y TotAssee , ~ @ DER~ e3FirmAGE |, - o, 5G-5aley-, + o ;

CMPT,., —o; FRFMC .~ 5

E,

122

ariabe! Independen Pred | Verabel Dependen: TURMN,

: Model ] Model 2 hfodzl 2 Maodel 4

coefisizn T value cocfizien P valus cochsizn P valus cacfisien P uaips

L 1 358 e N33 i 18135+ AR [.1G2s* D068 LEG2R*= 0045
Ak -~ L anaLn l.6314*" W0 LaTgn=* i 0038
PRFMLC -, . 1. T 20w n.0a1l CLgR TS L.00| 00595 046k
IndComm ;s ~ ) : i.a37h*" no.d
Oz, - -0.10<1 D& :
FamOwn ;. - - - 5307 nn.e H
BN, -, - . D.Te0s* 0097
PREMALC . *IndCom it - -.354a1 0203
PREMLC ., *CwnMat;, - L5603 DA
PREMC. . *Famlam - -.3152 D
PREMLC BN -~ ! -05a252 0n26s
TotAssel i, - -0 DEGR** nanzl SR B St PN 0094 7% LG 0730 ] R . iy
DER ., - 0.27g2%es 0LO0L [0.2775%% £.001 N .00l LITOTESY ook
FurmADE ;- = S0LDGTE N33l 0014 0138 -0O0g2 0144 00104 ETE:
G-Sales o - -0.324% [ k| 05558 3042 £13276 |13 3159 0..36
CMPT . - ! -0 34R7 333 S DO43A0 1470 DL EEEN G352 - 06398 026
PRFMC, .. - -1 14835 £33 01407 0|43 T 0130 I 1 - D136
Froh> chiZ 0.00p*** DOOOp=** [ a.on)eee . | &0
Pseudo B2 06904 P77 | G0oes i | 1290

Twm= Pergantan Top masgjemen, durmmy-=1 weuk bergann, 1 lainnva, PREMC= Xinzga Percsahaan (RET) IndCom=Ezmisarnis :néependzn, Owadlgr =
Kepemilikan Manajerial, FamQwn= Kepemilikan keluarga, dummy =1 cntuk kepemilikan keluarga ringgi (FABR), 9 liornva, BURMK= perusahaan BLMN,
dummy = 1 untok perusshaan BUMM, 0 laimnya, Totissel = Towml Asser. DER= Deb: 1o Equity Ratio = rasio wlang terhadap mwedal, FirmAGE= Umwr

Perusahzan diukur dari s2jak perusahaan tercatar di Bursa Efek [néoresia, G-5ales= Feriumbuhan penjeaian, CMPT= Eomoetisi
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Denmark serta Lindrianasari dan Jogiyanto {(2012) yang menyatakan kinerja
pasar berpenganh terhadap pergantian top manajemen.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori Hermalin danWeisbach {1998)
yang menyatakan bahwa penurunan kinerja mengarah pada menurunnya reputasi
dari seorang top manajemen dan akan meningkatkan probabilita pergantian top
manajemen. Sebagaimana nset-nisel terdahulu secara wmum telah membuktikan
hubungan ini. Wamer, Watts, danWruck (1988) menyatakan terdapat hubungan
negatif antara kinceja sahaimm dan pergantian top manajemen (CEO, Chaimian dan
President) di Amerka, Oleh karena imu penelitian ini sgjalan dengan hasil
penclitian secara international.

Dari Model | pada Tabel 5.12 hingga Tabel 5.15 mnembuktikan hipotesis 1b
bahwa terdapat hubungan nepatif antara PRFM dan TURN yang berarti sernakin
besar kinerja perusahaan baik kinerja askuntansi (ROE dan ROS) maupun kinerja
pasar (RET) semakin kecil probahilita tejadinya pergantian secara non  rutin.
Hasil temuan i sccara umum scjalan dengan penelition oleh Tangan (2008),
Kang dan Shivdasani (1995}, serta Chang dan Wong (2004). Penelitian Tarnigan
{2008) di Indopesia vang menvatakan semakin tinggi kinegja perusahaan semakin
besar kemungkinan perusahaan mengalami pergantian direksi secara normal.

Pada Model 4 dan Model 7 dengan menambah lapi variabel interaksi
corporate governance Hasilnya memujukkan kinerja akuntansi {untuk ketiga
ukuran kinega akuntansi (ROA, ROS dan ROA) berpengarvh negatif terhadap
probabilita terjadinya pergantian {tabel 5.8 hingpa tabel 5.15) sementara kinega
pasar {(RET) tidak berpengaruh siguilikan terhadap pergantian top manajemen,
Hasil penelitian i menunjukkan refwrn saham bukanmerupakan faktor yang
signifikan dalam menentukan pergantian top manajemen danjika faktor-faktor
lainnya seperti praktik corporate governance masuk ke dalam model. Keputusan
pergantian top manajemen lebih disebabkan faktor kineja akumtansi yang
merupakan kinerja mendasar seorang top manajemen. Engel et al(2003)
menyatakan kincria berdasarkan pasar memiliki bobot yvang lebih keol dalam
keputusan pergantian karena pengukuran kinerja akuntansi lebih berpengarh,

informatif, dan tepat dalam keputusan pergantian.

Universitas Indonesia




Tabel 5.12 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerfa Perusahasn (ROE}, Kuabitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen

{TURN: rutin dan non rolind

Maodel 1; TURN, = o, + @ PRFMC; 1~ 4, TorAsser;,; 70 DER;, | ~a, FermAGE; |+ a5 G-Sales; ,~ug CAMPFT, - @:PRFMC,,2 + 5

Maodel 2; TURN, = @ + q A, — € Totdsset o+ o, DER;,  + e, FirmAGE,; | + 0. G-5ales; . + 0, CMPT + 0, PRFMC;,, = g

Model 3: T':E.N. =g + [IL.JLQ'i_H"' ‘I:PRH[CLH_L + iy TﬂlMSEtiJJ + ﬂqDER'” - ﬂ-_l,}-J]'EI'I..-\ GEL;_L + ﬂiG-S-E]ES-Lh] + CCT.C..'IIPT1|,| + IJ.,;PRF}]'C- st

Model d: TURN, = 0, + 25 AQ .+ 4, FREMC,, , + oylodCom ., + oy Owodiph, | +oy FamOwn o + ag BUMN,,; . g; FRFMC,,, *1ndCony,, + o
PRF:‘[C“J*'U“'E}IEI:U_] Ly PRHICLJ.]*FS mOwn il + [F I PRF}[C.J] tBLT:iI_"!i‘:_: + Uy TorAsset i+l + a2 DER,'J_]J' O3 Firm.ﬁ.GEm_] + iy G-
Sﬂlﬁi 1+ Gy CJ‘I-[PT—,_,_. g PRF.‘IC.;.:"’ [

Varizbel Independen Pred | Vanabel Dependen: TURHN, |
Model 1 [ Model 2 | Mpdel 3 | ingeld !
coeficien Fealce " coefisien P valu= . coefisien " P value I cezfisien : Pyalue !

C 1.3319 0.130 0.3229 T 0.5452 R PR 5201 0022

AD - + *1735° &0 1.0511%* 2.0zl 17343 .07 5

! PREMC,. - -1 ABRI 0003 -1 5720%*+ 0.00L 1965580 | 0,505

IndCom ;. + 55401 C042]

OwnMel,;q + J15A381%% -9

FamOwn .., - . SE 35D 00000 :

BUMN ., - ! -0.9751 0243 |

PREMC ;, *IndCom it - 1% 307REE 0.003

PREMC ;). "Ownbde; , - - -1.1324 0.251

PREMC ,,  *FamOwn ;. + 2.0602 0287

PRFMC ;. *BUMN .. + : ! 6.0266 © 0,180

TotAssel; - - -0.0854 4104 -0.1030* 0.559 | 082 21116 -0.5173 0L

DER 1. + 03455+ {.012 -0,1030%* 0. 504 [EREE 0.013 P hdgigee o006

FirmAGE ., + 00064 0417 ¥.4196 0.478 {0062 0,421 00343 0,246

G-Sales ., -L.18&0*** .00 T 0004 -1.34374 % 0.5 | -2.1904%" 0003

CMPT ... - 15351 0.023 -1.1624% 0014 30451 0.013 1.8513 £.102

PRFMC, - - .1052 04350 29555 0.480 000 ' 0.494 -1.01%: QA6 !

Frob> chi2 O.O0D0*** ODDoe e 0.0000 *** ALOGE e :

Pseudo R2 £.L963 Q.1624 a2 1.3365 |
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Tabel 5.13 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (ROS), Kualitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen
(TURN: rutin dan non rutin)

Model 1: TURN,=ay + GIPRFMCM_I'*' a; TotAsset i,t-1 + dy DERi‘t_] + ay Fil'HlAGEl't.1+ ds G-Sales.,¢_1+ [+ 3 CMPTi,g-l'*' (17PRFMC“-2 + &

Model 2: TURNt =qy+ (l]AQm.]'*’ (15 TotAsset i1 T O3 DERL’(-] + a4 Firm.AGEL._, + ag G-Salesm_, + ag CMPTL‘_] + a4 PRFMC{J.; + &

Model 3: TURN( =qy+ alAQl,t-1+ azPRFMCi,t_l + a3 TotAsset,'..l + G4DERLH + asFirmAGEu_] + (lgG-SaleSi‘t_l + (17CMPT;,(_1 + asPRFMCM_Z + &

Model 4: TURN( =gy + o AQi,t—l+ azPRFMCM_l + a3IndCom i,t-1 + ay OwnMgtiJ_l +ag FamOwn i,t-1 + g BUMN]J_] + Uy PRFMCi't_] *IndComi,t_l + gg
PRFMCL,_I*OwnMgtI_t_l +dy PRFMC._,t_l*FamOwn i,e-1 + g PRFMC;_‘t_]*BUMNi,t_l + U5 TotAsset i,t-1 + dyy DERi,t_]'*' a3 FirmAGEu.] + U4 G-
Salesi .1 T Qs CMPrI‘l t-1 + Uyg PRFMCl .ot &

Variabel Independen Pred | Variabel Dependen: TURNt

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

coefisien P value | coefisien P value | coefisien P value | coefisien P value
C 1.1791 0.218 0.6860 0.320 0.3937 0.400 6.4082** 0.013
AQir + 1.9797* 0.082 3.3431** 0.024 4.5925%* 0.056
PRFMC ;. - -1.5155%%* 0.006 -1.6186*** 0.005 -15.4053%** 0.001
IndCom ;1 + 7.4040%** 0.005
OwnMgt ;1 + -8.9462 0.132
FamOwn . - -2.3819%%* 0.001
BUMN ., S -0.5910 0.335
PRFMC;,*IndCom i,t - 36.491] *** 0.001
PRFMC ;.1 *OwnMgt i - -39.7627** 0.040
PRFMC . *FamOwn .y | + 0.4246 0.412
PRFMC . *BUMN ;. + 3.7544 0.158
TotAsset ;.1 - -0.0791 0.139 -0.0915* 0.091 -0.0748 0.151 -0.4230*** 0.002
DER ;. + 0.3128** 0.021 0.4058*** 0.007 0.3125** 0.024 0.4239** 0.037
FirmAGE ;. + 0.0078 0.403 0.0023 _ 0.471 0.0209 0.263 -0.0158 0.383
G-Sales . - -1.3594%** 0.003 -1.3478%** 0.003 -1.554 1%+ 0.001 -2.5649%** 0.001
CMPT ;. - 2.7775%* 0.025 3.2884** 0.012 3.0380** 0.017 4.0475** 0.042
PRFMC,., - -1.5681%** 0.007 -1.3773** 0.013 -1.5840*** 0.007 -1.1732 0.144
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Pseudo R2 0.2343 0.2097 0.2562 0.5662
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Tabel 5.14 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (ROA), Kualitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen

Model 3: TURNt =gy + alAQi,t-l+ azPRFMC[,t_l + a3 TOtASSCtl,t.l + (14DERi,t.1 + asFirmAGEi,,_, + asG-Salesl,t_l + (17CMPTM_1 + QSPRFMCiJ_z + &

(TURN: rutin dan non rutin )

Model 1: TURN; = gy + a;PRFMC;;+ a; TotAsset ;. + a3 DER;;; + a,FirmAGE, .+ as G-Sales;;+ ag CMPT;;+ a,PRFMC; ., + €,
Model 2: TURNt =qay+ (llAQi,t_ﬁ' ap TotAsset i1 + ay DERi’t_l + a, FirmAGEu_, + a5 G-Salesi,t_l + ag CMPTi't_l + o, PRFMCM.Z + &

126

Model 4: TURN, = oy + a; AQi,t—l+ azPRFMCLt.l + a3IndCom it-1 + a, OWﬂMgti,t.l +ag FamOwn i1 T G BUMNiJ_l + Ur PRFMCL(_I *IndCom;,,_l + O
PRFMCLH*OwnMgt.,H +ay PRFMC;_,t_,*FamOwn it-1 + a1g PRFMCL,M*BUMNm_l + [+ 331 TotAsset iyt-1 + aqz DERi,t_1+ (¢ FF FirmAGEu_l + (¢ X9} G-

Sales, .1 T s CMPT| .1 T Oy PRFMCi (ot &

Variabel Independen Pred | Variabel Dependen: TURNt

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

coefisien P value | coefisien P value | coefisien P value | coefisien P value
C 0.8179 0.292 -0.0532 0.486 -0.0784 0.480 4.5933** 0.038
AQi + 3.1079** 0.013 4.2363%** 0.003 4.9877** 0.015
PRFMC ;. - -2.4877 0.103 -2.7750* 0.086 -19.3376** 0.030
IndCom ;. + 7.462]1*** 0.003
OwnMgt ;.1 + -9.4394 0.115
FamOwn 4. - -2,1227%** 0.001
BUMN ;.. - -0.5229 0.371
PRFMC;, *IndCom i,t - 51.5339** 0.014
PRFMC ;. *OwnMgt ;.| - -46.2325 0.292
PRFMC ;. *FamOwn ;., | + -4.7248 .0.207
PRFMC ;. *BUMN ;,, + 11.8398 0.264
TotAsset ;;.| - -0.0588 0.204 -0.0684 0.166 -0.0646 0.182 -0.3754%** 0.002
DER ;. + 0.2995%** 0.024 0.3758** 0.010 0.3168** 0.022 0.5033** 0.015
FirmAGE ., + 0.0107 0.368 0.0214 _ 0.257 0.0274 0.206 -0.0070 0.448
G-Sales .1 - -1.2977%** 0.003 -1.3419%** 0.002 -1.5850%** 0.001 -2.0927%** 0.001
CMPT i, - 2.8615** 0.022 3.9182%** 0.005 3.6349%** 0.008 5.2612%* 0.015
PRFMC,., - -10.1535%** 0.001 | -10.9629%** 0.000 -10.9779%** 0.000 -10.1677*** 0.002
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000%***
Pseudo R2 0.2563 0.2669 0.2935 0.5630
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Tabel 5.15 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (RET), Kualitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen
(TURN: rutin dan non rutin )

Model 1: TURNt =gy + (l]PRFMCi,g.l'*' as TotAsset i1 + a4 DERi,t_l + 0y FirmAGEm_1+ ds G-Salesi,,.1+ [+ F3 CMPTM,1+ (17PRFMC|J_2 + &
Model 2: TURNl =0y + alAQl,t-1+ a; TotAsset L,t-1 + a3 DERi,t.l +ay FirmAGEi,t_l + ag G-SaleSm_] + ag CMPT“.I + ay PRFMCL(.Z + g

Model 3: TURN( =gy + alAQl,t-1+ azPRFMCM_l + a3 TOtASSCtl’t_l + a4DER|’(.1 + asFirmAGEl,,_l + asG-Sales,‘H + (17CMPT|'¢_1 + asPRFMCl’t.z + &

Model 4: TURNl =0y + 04 AQ|,¢.1+ azPRFMCLt.l + a;IndCom i,t-1 + ay OwnMgtl,,_l +as FamOwn iyt-1 + gg BUMNm_l + a7 PRFMCLM *IndComm_; + og
PRFMCL,_l*OwnMgtL._l +ay PRFMC._,,_I*FamOwn ijt-1 + Ay PRFMCLJ_]*BUMNM.] + O TotAsset it-1 + Ay, DER;‘H'*' a3 FirmAGEi,H + Qg G-

Salesi .1 + Ojs CMPT. .1 T Ui PRFMC“_2+ &

Variabel Independen Pred | Variabel Dependen: TURN;
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
coefisien P Coefisien P value | coefisien P Coefisien P

value value value
C 0.1805 0.453 0.5538 0.350 -0.4002 0.399 2.1443 0.179
AQi,t + 2.3021* 0.052 2.6258** 0.038 3.1235% 0.052
AQis - -2.2607*** 0.000 ' -2.3207%** 0.000 0.2012 0.442
PRFMC ., + 6.8677%** 0.001
IndCom 4. + -16.0081*** 0.006
OwnMgt ;. - -1.4336** 0.013
FamOwn ., 0.0598 0.477
BUMN ;. - -4.4782* 0.091
PRFMC ;... *IndCom i,t - -2.2300 0.439
PRFMC ;. *OwnMgt ; + -1.2181 0.140
PRFMC;.*FamOwn ;;., | + 0.6210 0.434
PRFMC ;. *BUMN ; ., - -0.0562 0.212 -0.1022% 0.060 -0.0624 0.190 -0.2459** 0.011
TotAsset ;4.1 + 0.3820*** 0.009 0.4332%%* 0.004 0.4158*%* 0.007 0.4768%* 0.014
DER ;. + 0.0213 0.272 0.0122 0.344 0.0314 0.192 -0.0137 0.397
FirmAGE ;.. - -1.2251%* 0.010 -1.0775%%* 0.008 -1.3509%** 0.006 -1.7709%** 0.003
G-Sales ;.1 - 2.4143* 0.059 2.8464** 0.019 2.8096** 0.038 3.5509* 0.056
CMPT - -0.3337** 0.041 -0.1430 0.188 -0.3667** 0.028 -0.4295* 0.049
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Pseudo R2 0.3184 0.1656 0.3322 0.5273
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Oleh karena itw, hasil penelitian it menemukan bukli terdapat pengaruh negatif kinerja perusahaan terhadap probabilita

pergantian top manajemen baik berganti dan tidak berganti top manajemen maupum pergantian non rutin dan rutin, Penelitian ioi

dapat membuklikan tecri agensi ¥ang menyatakan bahwa penurunan kinerja mempengarum probabitita pesgantian top manajemen.

Dengan demikian berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika kinerja pemusahaan menumn, pemegang saham

perusahaan akan lebih bersiaga untuk menggant seorang Wp manajemen.

Fanel A. Bercanti dan Tidak Berzanoti (H1.]

Tabel 5.16 Ringkasan Hasi] Pengujian H1

Dependen variabel: Tum { Bergznti dan ridak Berranti}
hlodel Frediksi Warabel wiama
ROE oS : ROA RET
E.ofisien P—‘."a]u:_[E‘s.cwd-n Kobisicn F-Value iPseudn Kofisien E-Value Pseuda |Eofizien F-Value |Pseudn
iR2 1 B2 R2

1 - -2.1d4*¥ 0003 10079 Logsges= 0.7 002 Liapiee 0011 H0OTE  |-DI21ex* 0l |EOsd

3 - R il OO 0882 0.ENrE= OeaT W17 1.24g* Q0 DO5S  [HDaRTee ool |3 10d

9 — =N 0037 0128 1450+ 0075 14e  |-2.4pse 0073 D123 |-L0ad 0462 k12

% - SAaglEre 0HS  00098 10 Bgqees AP 0011 0093 [Da55%*r (.01 F.L03

7 — 4 076% n0se 134 1352 091 sy l2aTse 0088 0lal [-Do9] 0447 3135

Panel B, rutin dasn non rutio {H1)

Cependen variabel: Turn § Tubin dan non rutind

Model Predikst “arahel wlama

RDE RS : Rixa RET
Kofisien E- PFeendo | Kofisien F- Fseude | Eofisien  © P- Pszpdo  Kofisien - Pseudn
Yalue | B2 Walue | R2 | Walue B2 Value B2

| — -3 456 o0l prIRe LS LETY SO06 1134 L2488 0113 0238 -23Zal*** geh  0.318
k| — S 57k OO0L [0.2LT flaGLaE= 2 005 I5h 2 TTRT D0RE Q254 23T OLNLD 0332
= - -0 aa4***  WO0S j1L52T [LE4psee ool kses  -19.338% 0030 4563 0.201 n442 43527
f - -3.6]15%* 3 001 |-I].21[I 3033 CODS  0XST 0 27ogs foosa 0287 2.321** a0k 49335
¥ — Lan 735 Jhons  [.334 3746 Ll 03T 18737 0035 0568 i1z 0158 4€.333

***cupnifikan pada tingkat 1%,

** signifikan pada npkat 5345, ¥ signifikan pada tinghkat [ 0%
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Berdasarkan Tabel 5.16 pancl A, dengan membandingkan nilai pseudo R2
dari keseluruhan model (1, 3, 4, & dan 7) diketahui bahwa penpukuran kinerja
Return on sales (ROS) memmliki nilai pseudo R2 terbesar dibandingkan nilai
pseudo RZ pada pengukuran kinega lainnya (ROE, ROA dan RET). Keputusan
pergantian top manajemcn lebih dapat dijclaskan oleh vkuran kinerja top
manajemen yang bersifat operasional yaitu return on sales.

Oleh  karena itu  keputusan pergantian  lop mangemen  lebih
mempertimbangkan seherapa ¢lisicn top manajemen  menggunakan  hasil
penjualannya, schingga mencerminkan kemampuannya dalam mengelola biaya
{cost} dan beban tidak langsung {overhead). Selain itu dapat disimpulkan bahwa
keputusan pergantian top manajemen melihat kemampuan top manajemen untuk
bertahan dalam kondisi yang merugikan seperti kenaikan barga, peningkatan
biaya, atau penurunan penjualan,

Urutan-uruan berikutnya dalam mempedimbangkan keputusan pergantian
top manajemen adalah kinerja pasar (RET), Return on Equity (ROE), dan Return
on assets (ROA). Berdasarkan hasil penehitian ini maka periimbangan berikutnya
dalam memutuskan pergantian top dengan menilai kinerja saham perusahaan (jika
belum memperimbangkan faktor corporate governance perusahaan), lalu tingkat
profitabilitas atas investasi pemegang sahamn, dan terakhic memperiimbangkan
bapzimana top manajernen menghasilkan laba atas aset vang ada atau investasi
yang dilakukannya.

Dengan nila1 pseudo R2 tedlinggi dibandingkan dengan nilai psendo R2
lainnya dengan menggunakan ukumn kinega lainnya yaitu kinetja akuntansi
{ROE, ROS dan ROA) sebagai faktor yang mempengaruhinya pergantian top
manajemen secara tidak rotin, maka kinerja pasar perusahaan {(RET) merupakan
pertimbangan yang terbaik bagi keputusan pergantian top manajemen secara non
rutin. Penemuan ini membuktikan adanya mekanisme untuk mengganti top
manajemen yanp tidak efisien secara non rutin dan mendorong top mangjemen
untuk berlindak atas kepentingan penegang saham. Hasil peelitian mendukung
pendapat Watts ef af (1988) menyatakan adanya pengawasan intemal yang
potensial yaitu {1} pengawasan langsung dan beard of directors{(Fama, 1980), {2)

pengawasan antar manajer peruszhaan {Fama dan lensen, {983}, dan (3)
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pengawasan oleh pemeganp saham mayoritas (Shleifer dan Vishny, 1936). Jika
meckamsme ini cfektif dan kinerja  saham mencenninkan infonnasi mengenai
kefektifan manajer, maka akan terdapat hubungan negatif’ antara probabilitas
kinerja saham dan pergantian top manajemen.

Berdasarkan Tabel 5.16, hasil penchitian int secara konsisten menemukan
bukti bahwa mlai pseudo R2 keselunuhan uniuk masing-masing mode! {model 1,
3, 4, 6, dan 7) pada tipc pergantian top manajemen sceara rutin lebth besar
dibardingkan nilai pseude B2 untuk masing-masing modei pada tipe Berganti dan
Tidak berganti top manajemen. Nilal pscude R2 untuk tpe perpantian top
managjemen secara rutin mode! 1 dengan menggunakana ukuran kinetja ROE
sebesar 0.196 lebih besar dibanding nilai pseudo R2 untuk model yang sama pada
tipe Berganti dan Tidak berganti top manajemen scbesar 0.079. Dengan demikan
dapat ditanik kesimpulan bahwa kincrja perusahaan lebih dapat menjelaskan
probabilita tipe pergantian rutin top manajemen dibandingkan Berganti dan Tidak
Berganti top manajemen,

5.3.2 Hasil Penpnjian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk membuktikan penparub kualitas
akrual terhadap pergantian top mangjemen. Hasil pengujian hipotesis 2 dengan
pengujian logistik  dapat dilihat pada model 2,model 3 dan model 4 yanp ada di
tabel 5.8 ~ tabel 5.15. Hasil pengwian hipotesis secara parsial pada model
2menemukan bahwa variabel AQ berpengaruh positif terhadap Tum pada tingkat
signifikansi hingga 10% untuk berbagai model pengukuran kinerja (ROE, ROA,
ROS dan RET} yang berarti semakin tinggi variabel AQ semakin rendah kualitas
akrual semakin tingyn probabilita tenadinya pergantian top manajemen,

Antia {2010) menyatakan kualitas akrual berhubungan ncgatif dengan masa
jabatan CEC yang diharapkan. Hazarika ef o/ (2009) menyatakan manajemen laba
yang mencerminkan rendahnya kualitas akrual bechubungan positif dengan
kemunpkinan dan kecepatan perpantian top manajemen. Hal ini disebabkan
karena manajemen labayang agresit dapat juga menjadi signal tentang keberadaan
masalah internal yang secara perlahan mengurangi kepercayaan pemegang saham

terhadap top manajemen dan memotivasi suatu perubahan dalam kepemimpinan.
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Pada model 3, koefisien AQ secara konsisten menunjukkan hasil yang
positif dan signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Hasil ini semakin mendukung
kesimpulan bahwa semakin rendah kualitas akrual semakin besar kemungkinan
terjadinya pergantian top manajemen. Hasil yang sama juga ditemukan untuk tipe
pergantian rutin dan non rutin, koefisien positf dan signifikan pada tingkat
signifikansi 1% pada variabel AQ menunjukkan bahwa semakin rendah kualitas
akrual semakin besar probabilita terjadi pergantian secara non ruitn.

Demikian halnya dengan menggunakan Model 4 (tabel 5.8 - tabel 5.15),
untuk tipe Berganti dan Tidak berganti koefisien AQ menunjukkan hasil positif
signifikan pada tingkat signifikansi 5% yang berarti mendukung hipotesis 2,yang
menunjukkan semakin rendah kualitas akrual semakin besar kemungkinan
terjadinya pergantian top manajemen. Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin,
koefisien AQ menunjukkan hasil positif signifikan pada tingkat signifikansi 10%
maka semakin rendah kualitas akrual akan semakin besar probabilita terjadi
pergantian secara non rutin. Hasil penelitian ini membuktikan semakin besar
kesalahan dalam mengelola akrual yang tercermin dalam kualitas akrual sebagai
akibat kesalahan melakukan pengakuan akrual segara akuntansi akan
meningkatkan probabilita pergantian top manajemen secara non rutin. Tabel
berikut merupakan ringkasan hasil pengujian hipotesis 2.

Tabel 5.17 Ringkasan hasil Pengujian H,
Panel A. Berganti dan Tidak Berganti (H2a)

Dependen variabel: Tum ( Berganti dan tidak Berganti)

Ukuran Kinerja
. ;: I i:; ROE - ROS 5 ROA - RET .
E § *§ E Cactf Value Caaff Value — Value — Value
2 AQ + 1.9763*** | 0.007 | 2.0565*** | 0.005 | 1.9724*** | 0.007 | 1.8888** | 0.010
3 AQ + 1.9237#*%* | 0.008 | 2.0440*** | 0.005 | 1.9972*** | 0.006 | 1.6314** | 0.020
4 AQ + 1.9370%** | 0.009 | 2.0999*** | 0.005 | 2.0613*** | 0.006 | 1.4741** | 0.036

Panel B. rutin dan non rutin (H2b)
Dependen variabel: Turn ( rutin dan non rutin)

Ukuran Kinerja
o g7 ROE ROS ROA RET
CEIRCE-N - 2 P- P 2
§ § § E,‘ e Value Ce=tt Value o Value T Value
2 AQ + 2.1735* 0.052 | 1.9797* 0.082 | 3.1079** 0.013 | 2.3021* 0.052
3 AQ + 3.0511*%*% | 0.021 { 3.3431** | 0.024 |4.2363*** | 0.003 | 2.6258** | 0.038
4 AQ + 3.7348* 0.075 | 4.5925* 0.056 | 4.9877** 0.015 | 3.1235* 0.052

***signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, * signifikan pada tingkat 10%
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Kualitas akrual menginformasikan potensilaba akuntansi menjadi arus kas
yangrendahnya kualitas akrual meningkatkan probabilita terjadinya pergantian
rutin maupun pergantian secara non rutin top manajemen. Hasil peneliban
memiliki implikasi bagi kualitas pelaporan. Pertama, penelitian ini memberikan
bukti bahwa kualitas pelaporan yang tercermin dalam kualitas akrual merupakan
hal yang penting bagi pemcgang saham dalam memutuskan pergantian top
manajemen.

Scjalan dengan penclitian Francis et @l (2005) yanp menyatakan dalaim
sampel yang luas dan periode yang pamjang, kualitas pelaporan lebib banyak
dipengaruhi oleh  keputusan strategi manajemen jangka panjang vyanp
mempenpgarvhi faktor mendasar perusahaan. Berlawanan dengan pendapat Levit
{1998) yang secara implisit berasumsi kualitas pelaporan lebih ditentukan olch
kcputusan pelaporan eleh manajemen jangka pendek. Oleh karena itu pelaporan
keuangan harus mencerminkan kondisi ekonomi jangka panjang yang melibatkan
peranan penting akuntansi akrual daripada keputusan implementasi olch
manajemen jangka pendek.

5.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis 3 :

Hipotesis 3 diwji menggunakan Model 5,6, dan 7. Model 5 menguii
pengaruh komponen knalitas ekrval yang terdin fnnate Accrual Qualizy dan
Discrerional Accrual Qualitysebagai variabel utama terhadap Pergantian top
manajemen, baik pergantian top manajemen secara Tutin dan non rutin maupun
terjadinya Pergantian top manajemen maupun fidak berganti top manajemen

Hasil regresi logistik untuk Model 3 ditampilkan pada Tabel 5.20 hingga
Tabel 5.23untuk pengupan dengan tipe berpanti dan tidak berganti, Hasil
pengujian hipotesis 3a menemukan bahwa InnateAq berpengaruh positif terhadap
Tum pada tingkat sigmfikansi 5% yang berani semakin tinggi Innate AQ semakin
rendah innate acerual qualinmya semakin tinggi probabilita tenadinya perpantian,

Hasil penguojian hipotesis 3¢, DiscAq juga berpenparuh positif signifikan
terhadap pergantian top manajemen pada tingkat signifikansi 10%. Seorang top
manajemen kemungkinan diganti diakibatkan kesalahannya dalam mengelola
akrual baik kesalahan yanp tidak disenpaja yang melekat pada lingkunpgan bisnis

perusahaan berusaha maupun kesalahan yeng disengaja yang sifat diskresi
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akuntansi. Hal imi membuktikan kinerjascorang top manajemen divji melaiui

kemampuannya mengelola bisnis utama perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 3b secara parsial untuk tipe pergantian rutin

menemukan bahwa vanabel InnateAQ berpengaruh positif terhadap Turn pada
tingkat signiiikansi 1% untuk keseluruban model pengukuran kinerja (ROE,ROA,
ROS dan RET} Semakin tinggi vanabel InnateAQ yang mengindikasikan
semakin rendah innare accrnal quality semakin tinggn probabilita terjadinya
pergantian Demikian halnyapada hasil pengujian hipotesis 3d, vanabel DiscAQ
berpengaruh positif signilikan pada tingkat signilikansiyang bervanasi terhadap
pergantian non rotin yang berarti semakin tinggi variabel DiscA(} vang
mengindikasikan semalin rendah kualitas discretionary akruai semakin tingg

probabilita terjadinya pergantian non ruhin. Fergantian top manajemen non rotin

discbabkan oleh kesalahan mengelola akrual baik yang sifatnya disengaja

{diskresi) maupun yang sifatnya tidak disengaja (innate). Tabel benkut merupakan

ringkasan hasil pengujian hipotesis 3a dan 3b.

Panel A. Berganti dan Tidak Berganti (113,)

LIy

Tabel 5.18 Ringkasan hasil Penpujian H3, dan H3g

Dependen variabel: Turn ( Berganii dan tidak Berganti)

Jkuran Kinerja

KT = ROE ROS ROA RET
CH AR P P P P
:F'?, > E ,E Lm:ﬁ"__ Value Coeff Value Coell Value Coclf i Malue
3 ‘ D069 | D007 | Z.RS95*% | 0003 | 2.2302%%* | 0002 | 2.8791%** | o003
a lc:; - 2.R525%%* [ 0,003 | LEI4RF | Q003 | 29562 [ 002 | 2.4627%%* | O.009
k)
£
7 ,,E - F.0837%%* | 0.002 | 5.1222%** [ (.002 | I.1689*** | 0002 | 2.4551** 0.011
Panel B, rotin dan non rztin (H3y
Dependen variabe]: Turn { nutin dan non ruting .
Vkuran Kin;;ja
o & ROFE ROS ROA RET
T |28 P- [ T p-
l Eﬂ '_:';--“|I E ,;_,"" Cacff Yaluee Coclf Yalug Coeff Value Caeff Valuc
5 28334
+ 2.7286% | 0.050 2. 2989* | 0093 3.B531*™ [ O.0i6 . 0.049
ﬁ L] [ 3 L] )
o |- 3B L oots | 3340 | gaa0 |33 | oo0a | 271200 | 0.070
o
4
= E ] [ 3 ‘N [ 3
7 E N 2.4 BO3 0036 E.34 13 0.032 ?.9962 0,009 :;_g 166 0.026

** *signiftkan pada tingkat 1%, ** signifikap pada tingkat 5%, * signifikan pada tingkat 10%

Universitas Indonesia




134

Model 6 pada tabel 5.20-5.23 untuk tipc berganti dan tidak berganti top
manajemen dengan menambah varabel kinerja perusahaan (ROE, ROS, ROA dan
RET), keelisien lnnateAQ tetap secara konsisten menunjukkan hasil signifikan
dan positif. Pembuktian ini mendukung hipotesis 3a pada Model 5 bahwa semakin
tingpi innateAQ yang memgindikasikan semakin rendahnya innate accrual guality
akan semakin besar probabilita terjadinya pergantian. Demikian halnya dengan
DiscAq, untuk keseluruhan pengukuran kincrja perusahaan, koehision DiscAq
konsisten memilikt nila yang signifikan dan positif. Hal ini berani semakin tinggi
nilai DiscAq yang mengindikasikan semakin rendahnya discretionary accrual
quality akan meningkatkan probabilita terjadinya pergantian top manajemen.
Untuk tipc pergantian rutin dan non rutin dengan semua ukuran Kinerja
perusahaan (tabel 5.27- Tabel 5.30), koelisien InnateAq dan DiscAq konsisten
memiliki nilai positif dan sipnifikan. Semakin tinggi nilai lnnateAq dan DiscAq
yang menunjukkan semakin rendah innate accrual quality dan discretionary
accrual qualityakan secmakin meninpgkatkan probabilita tegadinya pergantian
secara non rutin. )

Model 7 secaralengkap memasukkan keseluruhan vanabel penelitizn. Hasil
pengujian hipotesis 3a sccara parsial unmk tipe berganti dan tidak berpanti top
manajemen mencmukan bahwa variabel InnaleA Q) berpengaruh positif terhadap
Tum pada tingkat signilikansi 5% untuk semua mode] pengukuran kinerja (ROE,
ROA, ROS dan RET) vyang berarti semakin tinggi variabel InnateA(} atau
semakin rendah innate accrnal quality semakin tingm probabilita terjadinya
perpantian top manajemnen. Demikian halnya koefisien DiscAq unmk selurub
model pergukuran kinerja pada Model 7 memiliki nilai koefisien yang positif dan
signifikan pada tingkat signifikansi 10%. Semakin tinggn nilai DiscAq yang
berarti semakin rendah discretionary accrual quality akan semakin tinggl
probabilita tejadinya pergantian topmanajemen.

Untuk tipe pergantian rutin pada model 7 (tabel 5.27-tabel 5.30% hasil
pengujian hipetesis 3b menunjukkan bahwa variabel InnateA(} berpengarub
posifif terhadap Turn pada tingkat signifikansi bingga 10% untuk semua model
pengukuran kinerja {ROE, ROA, RGOS dan RET) yang berarti semakin tinggi
variabe! InnateAQ rendah innate accrual gquafity semakin tinggi probabilita
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tegadinya pevgantian top manajemen secara non rutin. Konsisten dengan Model 5
dan 6, keefisien DiscAg untuk seluruh model pengukuran kinerja pada Model 7
memiliki mlai koehsien yang positif dan tetapi hanya signifikan untuk kinerja
ROApada tingkat sigmiikansi 5%. Semakin tinggi nils DiscAq yang berari
semakin rendah discretionary accrnal quality akan semakin tinggi probabilita
tegadinys pergantian top manajemen secara non rutin.Tabel bertkut merupakan

ringkasan hasil pengupan hipotesis 3c dan 3d.

Tabel 5.19. Ringkasan Hasil Pengwian H3; dan H3,
Panel A. Berpanti dan Tidak Berganti (§13.)

Dependen variabel; Tumn [ Berpanti dan tidak Bergani)

Ukuran Kinerja _
_ | = % | ROE ROS ROA | RET
3|28 3 2 T B
3 g o Coclf Value Coclf Value Coeff Value CoelT Value

3 + 1.5356%% | 0.033 | 1.7373% | 0.018 | 1.5406%% | 0.032 | 1.4707%* | 0.040
- i

o |+ 1.5365%* | 0.032 § 1.7455%% | 0.017 | 1.6002%% | 0,027 | 1.3027* | 0.058

=

k4
7 A |+ 1.4486%* | 0.045 | L7080** | 0.022 | 1.5860%% | 0.032 | 1.0970° | 0.098
Panel B. yutin dan non rutin {13, ) o
Dependen variabel: Turn { rutin dan non rain)

Ukuran Kinerja
g z ROE ROS ROA RET

CANI- N P P- P P
E fi' 'E ,:E Coctf Value Coell Yaluc Coeff Valuc Coeff Valuc
5 : 1.B637* | 0.095 | LBI34 | 0114 | 27957 | 0.028 | 2.0015* | 0.091
ﬁ L] [ [ 1]

o |- 23879% L goso | 39547 | po0s | 3BT Logos | 26116+ | 0.0s0

(> ]
7 = |+ 28097 | 0042 {37463 0001 | 4.4524*% | 0027 | 23660 | 0.117

*¥voignifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 3%, * signifikan pada tingkat 10%%

Dengan melakukan pemisahan komponen dan kualitas akmal scsuai
DD{2005), maka dapat diketahui bahwa kompenen kualitas akrual vang
mencerminkan kondisi ekonomi {faktor innate) dan akrual yang mencerminkan
pilihan manajeral (faktor diskresiymemiliki pengarubh terhadap pergantian top
anajemen maupun pergantian top manajemen secara non rutin, Semakin rendah
inmate accrual quality dan discretionary accrual quality-nya akan semakin tingg

probabilita terjadinya pergantian top manajemen dan pergantian secara non rutin,
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5.3.4 Hasil Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis 4 bermujuan untuk menpuji besaran hubungan innate accrial
quality dan discretionary accrual quality terhadap pergantian top manajemen,
Hipotesis 4 i diuji mengpunakan model 5,6 dan 7. flasil pengujian hipotesis
4auntuk tipe berganti dan tidak berganli top manajemen pada model 5 {tabel 5.20-
5.23} menenukan babhwa variabel Innate AQ memilika koefisien vang lebib besar
terhadap Turn dibanding koefisien DiscAq terhadap Tumn untuk keseluruhan
~model pengukuran kinerja (ROE,ROA, ROS dan RET)} membuktikan bahwa
discretionary accrual guality memiliki efek yang lebib kecil dibandingkan innare
accrual guafity. Hal ini menjelaskan pemegang saham perusahaan dalam
melakukan pergantian top manajemen membent bobot yang lebih besar terhadap
kualitas akrual yang mencerminkan bentuk dasar dari bismis perusahaan dibanding
kualitas akrual yang mencerminkan kombinasi danl “pure moise™ dan pilihan yang
bersifat oporiunistik dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi lebih
informatif.

Hasil pengujian hipotesis dbuntuk tipe pergantian rutin top manajemen pada
Model 5 {tabel 5.27-tabel 530} menemukan bahwa variabel InnateAQ jupa
memiliki koefisien vang lebib besar terhadap Turn dibanding koefisien DiscAq
techadap Tum untuk berbapai model pengukuran kinerja kecuali kinerja ROS
membuktikan bahwa imnate accrual gquality memiliki efek yang lebih besar
dibandingkan discretionary accrual guality. Hal ini menjelaskan bahwa keputusan
pergantian top manajemen sccara non rutin juga lebih memben bobot yang lebih
besar terhadap akrual yang meocerminkan bentuk dasar dari bisnis perusahaan
dibanding akrual yang mencerminkan kombinasi dan “pure noise” dan pilihan
yang bersifat oportunistik dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi
lebih informatif.

Modcl 6 pada (tabel 5.20-5.23) untuk tipe berganti dan tidak bergantinya top
manajemen dengan mecnambah vanabel kinerja perusahaan, koelisien InnateAQ
tetap secara konsisten menunjukkan mlm yang lebih besar dibanding dengan
DiscAq untuk model pengukuran kineja ROE dan ROA. Pembuktian ini
mendukung hipotesis 4a pada Model 5 bahwa terdapat perbedaan besaran

bubungan irnare accrual quality terthadap pergantian lop manajemen dibanding
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hesaran hubungan discretional accrual quality terhadap pergantian top
tanajemen. Demikian halnya, untuk pengujian hipotesis 4b tipe pergantian rutin
dan non rutin (tabel 5.27-5.30), koefisien InnateAq memiliki mlai yang dan tinggi
dibanding DiscAg untuk modcl pengukuran kinerja ROE dan ROA. lasil
pengjian menjelaskan Keputusan pergantian top manajemen secara non rutin,
lebih  membern bobot yang lcbih besar terhadap kualitas akrual yang
mencerminkan bentuk dasar dan bisnis perusahaan dibanding kualitas akrual yang
mencerminkan kombinasi dari “pure noise” dan pilihan yang bersifat oportunistik
dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi lebib informatifl

Pada Model 7 yang icngkap dengan memasukkan kescluruhan vanabel
penelitian, hasil pengujian 4a hipotesis untuk tipe berganti dan tidak bergantitop
manajemen (tabel 5.20-523) menemukan vanabel InnateAQ juga memilik
kocfisien vang lcbhil besar terhadap Tumn dibanding keefisien DiscAq terhadap
Tum untuk keseluruhan model pengukuran kinerja (ROE,ROA, ROSE dan RET)
membuktikan bahwa discretionary acerual guality memiliki efek yang lebih kecil
dibandingkan innate accrual qualiry Hal ini menjelaskan pemcpgang saham
perusahaan dalam melakukan pergantian top manajemen memberi bobot yang
lebih besar terhadap akrual yang mencerminken bentuk dasar dan bisnis
perusghaan dibanding skmal yang mencerminkan kombinasi dari “pure noise™
dan pilihan yang bersifat oportunistik dan usaha manzjemen yang membuat laba
menjadi lebih informatif. Model 7 ini mendukungjuga hasil pengujianhipotesis 4a
pada model 5.Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin {tabel 5.27-5.30), hasil
pengujian hipotesis 4b, koefisien [nnatcAq memiliki nilai yang dan tinggi
dibanding DiscAq vntuk semua model pengukuran kinena. Hasil pengujian
hipotesis 4b im menjclaskan bahwa keputusan pergantian top manajemen secara
non rutin secara umum memberi bobot yang lebih besar terhadap akrual yang
mencerminkan bentuk dasar Jan bisnis perusahaan dibanding akrual yang
mencerminkan kombinasi dari “pure noise” dan pilihan yang bersifat oportunistik.

Secara umum, hasil pengujian hipotesis 4 pada model 5, 6, dan 7
menunjukkan hasil bahwa innate acorual quality memiliki efek yang lebih besar
dibandinpkan discretionary accrua! quality terhadap pergantian top manajemen

baik untuk tipe Berganti atau Tidak Berpanti top manajemen maupun untuk tipe
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pergantian top manajemen sccara rutin dap non rutin, Kualitas fanate akrual
tercermin dari komponennya yaitu ukuran perusahaan, standar deviasi dan arms
kas operasijoCFO), standar deviasi dan penjualan (oSales), lamanya siklus
operast (diukur sebaga jumlah han piutang dagang dan jumlah han persediaan),
dan frekuensi reahisasi tegadinya laba negatif {(Neg Eam) bukan mencerminkan
diskrcsi manajermen  tetapi  lebih  mencerminkan  kinerja  peruszhaansecara
keseluruhan., Hal ini beraru menurunnya faktor innatedan perusahaan tersebut

pada saat pergantian
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Acerval Qnality, Kinerja Perusahaan (ROEerhadap Pergantian lop manajemen
(TURN: berganti dan tidak berganti)

¥odel t: TURN¢= oy + ULPRFL\[CM_{F I TDL-"LSSE'Z,‘I'J + {3 DER“J + FirmAGE;L,_# ug G-
SHIESM_I + E‘CMI’TM_| + ﬂTPRFl‘I‘{C“.; + iy
Model S:TURN, =ug + o7 IenareAQ,+ wDiscAy,, + oy TorAsset,, + oy DER + 4
FirmAGEL._. + “iG'Sa]QSiIl\_! + Uy CP’F’IPT“_; + iy PRFMC;‘T.E "R
Model 6: TURN, = g + ¢y InnatcAQ, + mLDiscAQ,, + ,PEFMC, | + 0, TorAsser,,, + 2.
DERu_j + Fi['ll'l:'\.GEu,. + G-SHIESLr_1 + ﬂicw[PTilg_[ + g PRF[\{C'.J.: +
Alodel 7: TURNS= @y + & InnateAQ + 0 DiscaQ;,, + ,PRFMC, | + o, IndConi,, + a5

ﬂwnﬂ‘lgl-,lr_1 + 1y Famﬂ“'n|_,_1 + s ]]-UJ\'1N|I:_|
aPRFMC,

CI"IPT;J_] + i, PRI‘HCH_] +r,

*Owniok;

0 PRFMC, , *FamOwn;, |

+ O PRF.“"C.‘_.J *Indcﬂl]‘l|__l_| +
+

ﬂnl'RFh’tCLIg.
*BUMN, . + 03 TotAsser, + o DER + a2, FirmAGE .+ @5 U-Bales . + 12,

Vanabel Pred | Variabel Dependen: TURMN,
Independen I
Muodel 1 Madel 5 o Model 6 Blude] 7
eoefisien Fvalue | coefisien Pvaluc | coefisien P atue coefisien P value
C 1.9525* | 0.017 1.4475% | 006 1.d643% 0.0059 1.5266" U048
InnateAQy ;. | + 29665 2BEIGE 308374
L ouz 1003 00502
DiscAQi, |~ 15356+ {10133 1.5385%+ {.032 144864 0.045
| FRFMIC;, | - S214414* | (.0 -20606% €% | D005 -4.0750% 0.054
IndCom ..., |~ _ 1.5523 = 2.019
CranMgL , |~ o 1.7226 0,260
FamOwn g | - H543r | (LR
BUMN .., |- ___ 0.O195% D.0gs
FRFMC . | - . LR&71
*lndCom it ) 0.372
FRFMC . | - 190123
v Ownh et
B | ol
FRFMC . [ ¢+ 15363
FFamCwm
el 0023
PRFMC . [+ -0,653%
BUMN ;.. . |oas
TotAsset o | - S0 1030 | 000G D1 184%** | {004 SNLpETeT | 000G O 121> | 0.0
DER ., : 02417085 | 0002 G25%im=r | .00 D.2363%*+ | 0003 0247720 | 0002
FimAGE ;. | + -0.0093 -0L0090 -0.008L 00138
L1 0. 304 (320 0,338 n,252
Ci-Sales . | - -0.d6094 | 0040 -0.4573** | (.42 -0aqir | 040 -0.4347%* | D535
CMPT ., - 0.1250 0436 TL4494 0.2 §.a080 0,307 -Q.0167 452
PRFMC,; - 6. 30c-03 {4593 4 64e-0K 0.494 5.26c-08 0,454 6.08¢-038 §.452
Protee chi2 PR LN Q0000+ GOG0g . D000
Paeude R2 00791 0.0%22 (.0%64 0.1338
Tum  Pergantian Teop manajemen, dummy- | untok  berganti, & lmnnys, PREMC= Kinega Perusshaan {ROE

IndCom=Komisans indcpendsn, Dwnbdgl = Kepemnilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =1 untu
kepemilikan keluarga tinggi (FAM), O lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy = | uniuk perusabiaan BUMM, 0 lainny:
TolAsset = Total Assat, DER= Deht 1o Equity Ratio = resio utang terhadap modal, FirmaGE= Umur Perusahaan divkur da
sejak perusahaan tlercatal di Bursa Bick Indonesia, (-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMFT= Kompetisi.
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Tabel 5.21 Hasil Pengujian Pengaruh fanate Accrual Quah’r}. Discretionary
Accrnal Quality, Kinerja Perusahaan (ROS) terthadap Pergantian lop manajement
TURN: berganti dan tidak berganti)

Model 1: TURN= vy + «,PRFMC,, + ¢, TotAsset,, + @, DER, ., + o, FirmAGE;, + ug G-
Sales;,, + a,CMPT, ., + w;,PRFMC;,; +

Model 52 TURN, =a, + @, InnateA{y, + o IHscA(y,, + 2y TotAsset,, + ¢, DER;, + u;
FirmAGE, ., + u;G-Sales | + o, OMPT, ;) £ oy PRFMC L + 5,

Madel 6: TURN, = g + u,Innatea();, ,+ 2:DiscACk . + oy REMC; | + @, TotAssen,, + o4
DER;. + 0y FirmAGE,; + o, G-Sales; ., + 9y CYIPL;, + 0y PRFMC,,; + g

Muodel 7: TURN= ay + 2, InnatcaAl;, , + a; Disc A, + @ PRFMC, + o,IndCons,  + 35
Ownilat,, + oy FamOwng,, + oy BUMN,,, + o PRF¥C,, *IndCony,y +
aPRFMC, ., *OwnMuyt,,, + @,iPRFMC;, *FamOwn, + 2, PREMC, , *BUMN,, ,
+ ay; TetAssel, + 03 DER,, + oy FirmAGE; ;+ s &-8ales o + o CMPT,, +
L1 P T PRF“’ICL',: +0

Variabel Pred | Variabel Bependen: TURN,
Indeprenden L

Model 1 M adel 5 | Model & Model 7

coellsicn P coelisien r coefisien P coelsien P

value | walue valug value

c LERIR** | 0021 | 1.7845¢ 0.085 | 1.30900* 0070 | 1.4635* 0.008
InnateADy; ., [ + 28595%%% | 0003 | 2RI4RYAY | Q003 | 3 1222%** | 0.002
DisoAQee, | + L.7373%¢ | ¢.018 | 1.7455** | 0017 | 1.7080%* | 0.022
FRFMC ., - - - -LAsIT*

0.8584%=" | 0.007 L {.Boanes | .007 0001
IndCom .. + 19572 (LI
Ownhdgt oy | + . 1.1769 L3256
FamOwn ) | - Y I LY i 1]
BLIMN - B 07550 0.133
PREMC . | - . 0,123
*IndCom it . 0480
PRFMC . | - -10.011
1 0w Mgt ;.
1 0.158
PRFMC [ + 1.4362%*
1*FamClwn
w1 ~ 0.033
FRFMC . | + 00073
*BLUMMN ., _ 045
TU[ASM‘I ia-1 - 11 J{H5 - - _

0.011 | 06RIees | 0007 [ 0.1062*** | 0008 | G1247*** | 0.005

CER ., + G22RE**Y | D00 | 024055 | 0.002 | 0.2260*** | Q004 | R2258%** | (L
FimmAGE ;. | + 00043 0409 | 00004 0491 | -0.0028 0444 | 00110 0.3%9
G-Sales - -0 4960 8 1034 | 047350 | 0035 [ D470 | 0041 | 04841 ] (g
CMPT - 04248 0.274 | 9.8102 157 | .6654 0202 | 0.2661| 0353
ERFMC, ; - - - -204ge -

2006302 | 0004 1 24671%%* | 0001 0004 | 251458 | 0005
Pmb> chi2 00000+ IRL UL s LN | D e
Faeudo R2 0.1024 1071 01197 (1530

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=!1 wntuk berganti, (F lainnya, PRFMC= Kinerja Perusghaan
(ROS), IndCom=Kamisariz independen, CwnMpl = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kopenidikan
kelvarge, dummy =1 untuk kepemilikan koluarga tinggi (FAM), O lainnya, BUMMN= perusahaan BLIMMN,
dummty = | untuk perusahaan BLMM, 0 laionya, Totdsset = Total Assel, DER= Debi to Equity Rativ = msio
ptang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahsan divkur dan sejak perusahaan loreatat di Bursa Efek
Indoncsia, G-5a3les= Pertumbuhan penjualan, CHMPT= Kompelist
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Tabel 5.22 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan(ROA) terhadap Pergantian top manajemen
(TURN: berganti dan tidak berganti

Model 1: TURN(—' a, + alPRFMCi,,_1+ a, TOtAssetu_] + 03 DER;J_] + 0y FirmAGEi',_1+ Us G-
Sales;,,_l + (l‘;CMPTiJ_] + (17PRFMCM_2 + &

Model 5:TURN; =ay + a; InnateAQ;.+ a,DiscAQ;,; + a; TotAsset;,, + a, DER;,; + a5
FirmAGE;,._l + (16G-Salesi,'_] + ay CMPTM_l + ag PRFMC;,._] + &t

Model 6: TURN, = a, + a;InnateAQ;¢,+ @;DiscAQ; .y + 03PRFMC; 4y + 04 TotAsset;g + as
DERi,[_l + ag FirmAGE;,..l + 0y G-Salesi,,_] + ag CMPTi,._l + ay PRFMCU_Z + &

Model 7: TURN= 0y + a; InnateAQ; .+ @, DiscAQ;¢; + a;PRFMC; ¢, + a,IndComy,, + a5
OwnMgti,._l + Qg Fam()wni,t_, + a5 BUMNM_] + oy PRFMC;J_] *Indcomm_] +
(lgPRFMCm_] *OWﬂMgti,._l + o 0PRFMCL,|_1 *FamOwni,,_, + o |PRFMC§__|_
1*BUMN5’|_| + ap TOtASSCti’t_l + a5 DERi"_] + g FirmAGEi,._1+ a5
GROWTHSQ!CSMJ + Uyq CMPTi"_] + a4 PRFMC“.Z + &

Variabel Pred | Variabel Dependen: TURN,
Independen

Model 1 Model 5 Model 6 Model 7

Coefisien | P coefisien P coefisien P coefisien P

value value value value

C 1.9280** | 0.018 | 1.4395* 0.063 | 1.4402* 0.063 | 1.2516 0.131
InnateAQ; | + 2.9592*** | 0.002 | 2.9562*** | 0.002 | 3.1689*** | (0.002
DiscAQ ;1.1 + 1.5406** | 0.032 | 1.6002** | 0.027 | 1.5860** | 0.032
PRFMC . - -1.2109** | 0.011 -1.2205** | 0.011 | -2.2750* 0.088
IndCom ;. + 2.0398*** | 0.004
OwnMgt i,y + 1.7608 0.253
FamOwn i, | - -0.5964** | 0.013
BUMN ;. - 0.7325 0.137
PRFMC . | - 0.8786
*IndCom it 1 0.412
PRFMC ;. | - -19.6005*
1*OwnMgt ;.
1 0.099
PRFMC . | + 2.1649**
*FamOwn
itl 0.035
PRFMC ;. | + 0.8361
1*BUMN ;4 0.377
TotAsset 4.1 | - = = P -

0.1041*** [ 0.009 | 0.1180*** | 0.004 | 0.1115*** | 0.006 | 0.1217*** | 0.006
DER ;.1 + 0.2395*** [ 0.003 | 0.2564*** | 0.001 | 0.2378*** | 0.003 | 0.2390*** | 0.004
FirmAGE;,; | + -0.0096 0.307 | -0.0088 0.324 | -0.0083 0.335 | -0.0109 0.300
G-Sales ;1.1 - -0.5086** | 0.030 | -0.4582* 0.042 | -0.4773** | 0.039 | -0.4628** | 0.046
CMPT ;.. - 0.2080 0.373 | 0.5230 0.246 | 04313 0.272 | 0.0319 0.483
PRFMC,., - -0.3103 0.400 | -0.1458 0.456 | 0.0233 0.493 | -0.7502 0.287
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Pseudo R2 0.0745 0.0822 0.0930 0.1308

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=1 untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan
(ROA), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan
keluarga, dummy =1 untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN,
dummy = 1 untuk perusahaan BUMN, 0 lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio = rasio
utang terhadap modal, FimAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek
Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi
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Tabel 5.23 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ILET) lerhadap Pergantian lop manajemen
(TURN: berganti dan tidak berganti

Mode! L: TURN= oy + o, PRFMC;, + ay TutAssetr | + o, DER,,, + ¢, FirmAGE; + a; -
SBIESLH + a0 PTi‘|_| + G?PRF?"'C}II_g'i' %

Model S:TURN, =iy + o, InnateAQ,+ e Dise A, + 0y TotAsset,,, + a, DER;,, + 0;
FirmAGE|_1_1 + g G—Sall‘su.| Ll CMPFI-‘;J_. + Oy PR"’T“IC;J.E + Ly

bodel 6: TURN, = 0y + wilonaleAQ, + a DiscAQ,  + 0;FRFMC,,, + o, TotAsvel, + @
DER, . + o, FirmAGE; | + a; G-5ates,,; + 0y CMIT . + i, PRFMC,,, + g

Madel 7: TURN,= a, + @, Innate AQ .+ u; DixcA,,, + o, PRFMC;, | + a,JndComy,, + o4
Ownblgt,, + @& FamOww,, + a; BUMN;, + @y FRFMCG;,, *IndCowm,, +

W, PRFM C1_1,| *Chwul o T apPRFM Ci_ﬂ_]*Fﬂ mﬁwnLH + ﬂ.]PRI‘M Ci.,!-
“RUMN,,, + ai Totasset,, + @ DER;,, + 1y FirmAGE; + o
GRDWTHSB]EﬁLrJ + M CMPT',I‘J + a4 PRF."‘IEiI._: + [ =
Variahel Pred | Vanakel Dependen: TURMN,
Iprtependen . _
Maodel | Model 5 Model & Model 7
cocfisien P coctisien P coefizien P coefisicn P
value value vitlue valug
C 159847 | 043 | 1.4042% 0067 | 11897 2,105 | 16103+ 0075
Innate AQ . ZATOImm* | 003 | 24627 | Q000 | 24550 | 001
DiscAQ . + 1.4707%% [ 0040 | | .3027* 0058 | 10970 0095
FRFML - - RLLY - 0001 | -0.0%08 0.442
[ 7212uss= AT e .
Inddfon o + | 0013
Db g |, + D187 0471
| Fam0wn L £0.5419%* [ .020
BUMN - J_E469" 0084
PRFMC,,. - 11619 {238
*IndCom 1.t
PRFMC . . 00567 0.493
LCwnbd gt
PRFMC, + -0.3113% 0,248
VA Own
PRFMC, + DE6TT 0.283
LTBUMN &,
TotAsset ;| - 0.0898* | 0027 | - 0.006 | -0.0655 | ol5 | - 0.004
0}, 11y7®x" 0 13]5%**
DER ;4 + 7R 1 0001 | 0.2753%%0 | 0000 | 0.2739%* | 3001 | 0.2771%** | 0002
FirmAGE 4. + -0. (078 0351 | -0.0127 0266 | 00063 0.371 | Q.59 0.344
G-Sales iy - -0.3248 0128 | DA378% | 0052 | 03081 0138 | -0.25%46 0.152
| CMPT ;. - -0.343%7 0333 | 01730 0416 | -0.1024 0451 | -0.4988 n.283
PRFMC,.- - 01485 D133 | - 140s 0144 | -0 1508 131 | -0.1575 0.125
Prob> chi2 0.0 ** L0000+ * 0N w2 * CLO***
| Psends B2 000 %21 0.1033 0.1334
Turm= Pergantian Tap manajemen, dummy-=1 untuk berganti, § lainnya, PRFMC= Kinerjo Perusahaan (RET),
IndC o= Kemisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajenal, FamOwn= Kepemibikan keluarga, dummy
=1 untuk kepemilikan keluarga tinggd (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahzan BUMM, dummy = 1 untuk
perusahann BUMM, 0 lainnya, TotAsset = Toal Asset, DER= Dby to Equity Ratio = rasio utang levhadap
modal, FirmAGE= Limur Perusabaan diukur dar sejak perusahaan tercatal 4i Bursa Efek Indoncsia, G-Sales=
Perturnbuhan penjualan, CMPT= Kompctisi.

top manajemen menjclaskan bahwa top manajemen berganti kehka kinerja
purusahaan secara keseluruhan lebih rendah dibanding kinerja perusahaan secara

kescluruhannya tinggi. Pcnemuan ini konsisten dengan penemuan Coughlan dan
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Smith (1985), Warner ¢ al. {1938), Murphy {1993} yang menyatakan terdapat
kinega rendah pada tahun scbelum pergantian top manajemen sena konsisten
dengan Gibson (1989) yang menyatakan bahwa terjadi peningkatan pereantian
manajemen pada financially distressed [irms.

Penemuan bahwa bergantinya top manmemen akibat rendahnys kinerja
perusahaan secara keseluruhan dapat diinterpretasikan sebaga bukti hahwa
kontrak antara pemcgang saham dan top manajemen memberikan insentif bagi
manajemen untuk memaksimalkan nilal perusahaan melalui ancaman pemecatan,
Pergantian top manyemen akan tegadi jika kualitas kesesuaian antara perusahaan
dan top manzjemen menurun selama masa karirmya scbagaimana menurunnya
Auman capitaf (Murphy, 1993). Dengan kata lain kemungkinan pergantian
meningkat ketika tegadi perubahan yang tidak diharapkan dalam hingkunpan
perusahaan dan scorang top manajemen vang sedang menjabat tidak memiliki
keahlian yang sangat dibutuhkan untuk merespon perubahan keadaan tersebut

sehingga menyebabkan kinerja yang rendah.

Tabiel 5.24 Ringkasan hasil Pengujian' H4

Berganti & udak Berganu (H4,) Kesimpulan | Rutin & non rutin (H4,) Kesimpulan
aal o L _.
E E é Koefisien | Koefisien | p- Koefisien | Kaoefisien | p-
= 2| 7 | InmateA} [ DiscAl) valueit) InnateA() | DiscA) 7 | value#})
ROE | 5 20671 1536+ 0.0460 Ho dialak 2.729* 1 Bao* 0060 Hao ditolak
& 2 RAI** 1 537** 0.079 Ho diolak 3 RSA%Y T 0.07% He ditalak
7 ENET 1. 440%¢ 0.045 Ha ditolak S.480** 2810 0045 Ho ditolak
ROS | 5 2. BB ** 1.737%* 0112 Ho diterima | 2.299% 1.&%13 0112 Ho diterima
f 2 RIGH** 1. 746%+ 0.123 Ho diterima | 3.840%* J055%*% | 0,123 Ho diterima
7 3. 1220%* 1.708** 0.072 Io ditolak | 6,341* 1746 0.072 Hao ditnlak
ROA | 5 2050+ 1541 ** 0064 Ho dilolak JAS3** 2796 0.064 Ho ditelak
f T 1 600+ 0.075 Ho ditolak 5.2749%e 3 B15%** | 0.075 Hao ditolak
7 316Gk P 0050 Ila dikplak 6 005%*% | 4.452** 0.050 Ha ditolak
RET | 5 2.B7qee* 1.471 %+ 0.065 Ho ditolak 2 R32%* 2001* 0.065 Ha ditalak
A AR 1.30274 0.107 Ho diterima | 2.713* 2.612* | 0107 | Hoditerima
7 24554 1.0970" 0081 tio ditolak 4 977** 2,366 0.081 Hg ditoplak

#}Test af ineguality coefficients Ho: Innate AQ< DiscAQ
+** gignifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, *signifikan pada
tingkat 10%

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4, secara urnum penelitian ini
membuktikan bahwa indikator-indikator dar faktor innate perusahaan (size,

standard deviation of cash flows, standard deviation of sales revenues, operating
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eycle, and frequency of negative earnings) yang merupakan bagian yang
signifikan dan kualitas akrual memiliki pengaruh terhadap pergantian  top
manajemen dan pergantian secara non rutin, Berdasarkan Tabel 5.24kualitas
innate akrual terbukti secara stanstik memiliki efek yang lebih besar daripada
discretionary acernal gqualiry (yvang berhubungan dengan pilihan kebijakan
akuntansi, keputusan hmplementasi dan estimation errors). Hasil int membuktikan
pemegang saham tidak indiferen terhadap sumber kesalahan dalam estimasi
akrual, mercka membenkan bobot yang lebih besar {dalam keputusan pergantian
top manajemen dan pergantian secara non rutin) pada akrual yang mencerminkan
benuk dasar dari model bisnis perusshaan dibanding akrual yang mencerminkan
komhinasi dan “pure noise” dan lindakan opotunistik dan usaha manajemen
dalam membuzt laba menjadi lebih informatif.

5.3.5 Hasil Pengujian Hipotesis 5

Hipotesis 5 bertyuan untuk menguji  apakah kinena perusahaan
berpengaruh  secara berbeda terhadap pergantian top manaemen antara
perusahaan BUMN dan non BUMN. Hipotesis 5 im diujp menggunakan mode! 4
dan 7. Hasil pengujian hipotesis Sa untuk tipe berganti dah tidak bergantinya top
manajemen pada Model 4 {tabe! 5.8-5.11) tidak menemukan pengamuh strukbur
perusahaan BUMN terhadap hubungan'zmtara kincrja perusahaan {ROE, ROS,
ROA dan RET) dan pergantian top manajemen. Dengan demikian penelitian ini
membukiikan perusahaan BUMNbukan faktor memoderasi hubungan kinerja
perusahaan terhadap pergantian top manajcmen.

Demikian halnya vnnik tipe pergantian rutin dan non rutin, hasil pengujian
hipotesis 5b tidok dapat mencmukan adanya penparuh perusahaan BUMN
terhadap hubungan antara kincerja perusahaan dan pergantian top manajemen
secara non rutin pada berbagai vkuran kinerja perusahaan.Kepemilikan oleh
pemerintah (BUMN)bukan merupakan faktor pemoderasi hubungan kinea dan
pergantian top manajemen sccara non rutin.

Pada Model 7 setelah dilakukan pemccahan komponen kualitas akrual
menjadi komponen innateacerial quality dan discretionary accrual quality, hasil
pengujian hipotesis 5a dengan Model 7, juga tidak ditemukan adanya pengaruh
yang sigmilikan struktur BUMN terhadap hubungan antara kinerja perusahaan dan
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pergantian top manajemen. Dengan demikian kepemilikan DUMN bukan faktor
pemoderasi hubungan negatif antara kinerja perusabaan dan perpantian top
manajemen atae denpan kata lain tidak terdapat perbedaan probabilita pergantian
top manajemen pada antara perusahaan BUMN dan perusahaan non DUMN
dischabkan rendahnya kinerja perusahaan. Hasil penelitian i tidak konsisten
dengan peneliian Conyon (2008), Kato er af (20006a, 2006b), dan Fan ez
al (2007).

Tabel 5.25 Ringkasan hasil Pengujian H3
Panel A. Berpanti dan Tidak Berzaniz (H5,)

Dupenden variabel. Tumn § Berganii dun tidak Berganti}

Ukuran Kinena ]
E E 2 ;i ROE - RO - ROA = RET :
§ E ‘E_ £ Coett | Waloe Coetf Yalue Coett Value Cc.u.:lT Yabue
4 wPL -0.352 0465 | 0.082 0481 | 0.99] 0353 | 0625 | 0.205
7 =5+ -i.654 G435 | 0.007 0498 | .83 0377 | -0.668 L2383

Panel B. rutin dsn non rutin (115;)

,_Dcp-:ndcn varialed: Tumn { nnin Jan aon cutin]
r

Ukuran Kinega
= 2 3 é ROE 5 RS - RO : RET 3
= ZFE |3 . . . . N - -
ED =2 E Coeft Value Coell Value CoufT Valye Toell Value
4 i B d+ 64266 0180 37544 0158 [1.8398 [.264 R&210 (.434
7 cx9. 7.8451 153 41230 0.137 12,7695 0254 B.6320 (.432

**8yignifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada lingkat 5%, * signifikan pada tingkat 10%

Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, hasil pengujian hipotesis Sbtidak
menemukan pengarub struktur perusabaan BUMN terhadap hubungan kinea
akuntansi dan kinerja pasar. Kepemilikan BUMN bukan merupakan faktor yang
memperlemah hubungan nepatif antara kinerja perusahaan dan pergantizn top
manajemen secarz non rotine Tidak ditemukan pengarubperusahaan BUMN
terhadap hubungan kinerja saham dan probahilita pergantian top manajemcn
secara non rutin. Dengan demikian hasil penelitian tidak dapat membuktikan
bahwa perusahaan BUMN dapat memperlemah hubungan kinerja perusahaan dan
probabilita pergantian top manyemen. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
BUMN bukan meropakan praktek CG yang optimal karena kemungkinan
perusahaanyang tercatal i bursa dandimiliki pemerintah memiliki tingkat

cfisiensi dalam supervisi yang rendah, selain itumungkin disebabkan keeilnya
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jumlah perusahaan BUMN yang tercatat di Bursa Efck Indonesia sehingga
menjadi keterbatasan penankan sampel penelitian perusahaan BUMN.
5.3.6 Hasil Pengujian Hipatesis 6

Hipotesis 6 untuk menguji apakah kmerja berpengamub gecara berbeda
terhadap kemungkinan pergantian lop manajemen perusahaan antara perusahaan
berkepemilikan keluarpa tingg dengan perusahaan berkepemilikan keluarga
rendah {<50%). Hipotesis6 dinji denpan menggunakan Meodel 4 dan 7. Hasil
pengujian hipotesis 6a untuk tipe berpant: dan tidak berganti top manajemen pada
Maodel 4 {tabel 5.8-tabel 5.11) kepemilikan keluarga yang tinggr memperlemah
hubungan antara kinerga perusahaan dan pergantian top manajemen unfuk semua
model pengukuran kinerja akumtansi {(ROE, ROS dan ROA) pada tingkat
signifikansi 5%.Hal ini berarh probabilita pergantian top manajemen yang
disebabkan rendahnya kinerja akuntansi perusahaan lebih kecil pada perusahaan
dengan kepemilikan keluarga yang linggm

Disnis yang dimiliki keluarga mungkin memiliki tingkat monitoring yang
berbeda perusahaan dengan kepemmilikan lainnya. Supervim dari kepemilikan
keluarga meminimalisir biaya dad wmonitoring eksékutif {McConaughty,
Matthews dan Fialke, 2001), menguranpi kinerja yang ncgatif dan sebagai
konsckwensinya pergantian cksckutif lebih kecil pada perusahaan berkepemilikan
keluarga tinggi  dibandingkan perusahaan berkepermilikan keluarga rendah
{Schulzeet ai. 2001}. Furtade dan Karan {1990} serta Denis dan Denis {1995) juga
menemukan bukti bahwa kincrja yang rendah akan diikuti dengan pergantian
managemen sepior pada perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebar. Tapi
hubunpan ini menjadi lemah dan hilang pada perusahaan yang tertutup termiasuk
perusahzan yang dikontrol keluarga.

Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara
Kinegadan suksesi top manajemen pada perusahaan yang secara langsung
dikontrol keluarga pada periode rendahnya prohtabilitas. Sementara Morck et al
{1988a) menunjukkan bahwa perusahaan yang dikelola keluarga pendiri lebih
sedikit pergantian manajemen. Hasil pengujian  hipolesis 6 untuk model
pengukuran kinerja pasar adalab tidak terlihat pengaruh kepemilikan keluarga
yanp tingg terhadap hubungan kinerja pasar (RET) tethadap pergantiantop
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manajemen karcha pengaruh kinerja pasar terhadap pergantian top manajemen

hdak signifikan jika mempentimbangkan praktck corporate governance.

Tabel 5.26 Ringkasan hasil Pengujian HE

Panet A. Berpanti dan Tidak Berpanti (H6,)
| Dependen variabel: Turn ( Berganti dan tidak Berpanii)

[kuran Kinerja
- | & Z ROE — _[rOS ROA RET
< | 2E |5 P- P- ) P- P-
___E = § E Coeff Vialue l:.:_t::fc:l'l' WValuc Coeff Value Cocll _ | Value
4 . I J4441** | 0025 | LAR44** | 0035 ] 2.1524* | 0035 | 03162 | 0245
i =25 4+ P 3.5363% | 0023 [ -10.011 0.158 | 2.1648% | 0.035 | 03113 | 0248

Fanel B. rutin dan non rutin {Hb,}
Dependen vanakel: Twm { rutin dan non mting
Ukuran Kinega .
ROE . ROS ROA RET

Coeff P- Coell P- Coefl P- Cocff

| Yalue Value Value Value |
2.060 1.287 | 0425 0412 | -4.325 0.207 | -1.21% 0.140
: | 3263 0.205 | 0895 0328 | -4.352 0226 | -1.313* | 0.095
*ercigmifikan pada tinpkat 1%, ** signifikan pada lingkat 5%, * signifikan pada tingkat 10%

T * Prediksi

'd"h M odel
PRF [WVaoabel

2
=
=
=
&
b
-~

Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan oon rotin, hasil pengujian
hipotesis 6b tidak ditemukan adanya pengaruh struktur kepemilikan keluarga yang
signifikan terhadap bubungan antara kinea peruszhaan dan pergantian top
manajemen secara non rutin baik untuk semua niodel penpukuran kinerja
perusahaan (ROE, ROS,ROAdan RET). Dengan demmikian kepemilikan keluarga
yang tinggi bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja
dan pergantian top manajemen secara non rutin,

Dengan memasukkan kescluruhen variabel penelitian pada model 7, hasil
pengujian hipotesis 6a untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen
{tabel 5.20-5.23) mendukung hasil pengujian model 4 yaimu terdapat pengaruh
positif signilikan struktur kepemilikan kcluarga terhadap hubunpan kinerja
akuntansi {ROE, dan ROA) dan pergantian top manajemen.
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Tabel 5.27 Hasil Pengujian Pengaruh fanate Acernal Quality, Discretionary
Accrual Oualirg, Kinerja Perosahaan (ROE) terhadap Pergantian top manajemen

TURMNM: rutin dan non rutin)

Model I: TURN= o, + &, PRFMC,, + 0; TorAsset;,, + a, DER,,, + «, FirmaGE, + a; -

Sales,,., + 0, CMPT,,, + (PREMC, 1+ £,

Model 5:TURN, =a, + @, l“llﬂtl‘:‘kQuq"‘ ﬂ;DiSL‘ﬁQiJ_| + ay TUIASSEILE_I + 0, DER;I:_[ + ity

FirIl’.lﬁGEiJ_] + uaG—531251,,| +0q ChtPTi.l-l +ay PRFI‘!’IC;J_z + B,

Model 6: TURN, = ag + ¢, Innate A .+ o, DiscAll; . + @y FREMC, 4 + uy Torasset, + g

Model 7:

DEHi,t.l + 0ty FirmﬁGE;.._. + 0@, G—Sﬂlesi_H + g CJ""'IPTi_|.| Rl P PHFT""ICi.|.;+ E,
TURNr= Uy + 0y [ﬂ“ﬂtPhQiJ_]"‘ i3 Dist.&[}i.,_l + u:PRFh‘IC.‘_..' + ﬂ'q[“dcﬂmi_m + g
OwnMpt, + 0, FamOwn,; + o, BUMN, ., + oz PRFMC;,; *IndCom,,; +
aPRFMC;,, *OwnMszt,, + aPRFMC,,,*FamOwn,, + &, PRFMC,,
|*BUh‘IN|.r_-| + 1y TDIAS!Etu_l + ) DER|_1-_] + FirmﬁGE-,‘,.H- LLET G-SHIESHJ + 0,
CMPT,,) +a; PRFMC,,, + &

Variabel Pred | Variabel Dependen: TURN,
Inelepemlen .
Madel 1 Model 5 Model & hodel 7
coefisien P coefisien P cocfisien F cocfisicn P
vilue value value | . } _valuc
C |.3319 DIED [ 7323 R3304 | 04108 0392 | 5.48357* 0026
InnateAQ) . + 2.7286* RS0 | 3.8555" ] 0OIE | 5.4803"* 0.036
DiscAQ ra + 18657 D095 | 25879 0.050 | 28047 0.142
PEFMC 5 - -3 4RE*FEE 01.00)] o SJ.G153vT 0001 | -20.730%ks 0.005
TndCom . + o L0104 0.01%
Qwniipt o = N 16597+ oMz
FamOwn .. - I D Y2 L e 0.000
BUMN , - L9851 N.243
rRIMC | - A0 50IR*EE
HedComip | 1 ... 0.004
PEFMC . |- . -3.4957
_|"_QW'.I_'IMETH.|_ 0241
rRFMC |+ 3.2651
(*EamDwn ;| L. {.205
PRFMC |+ 78481
G BUMN .| N 0153
TolAssel - -0.0854 LI08 | 01052 0055 | -D0RS2 0108 | -0.3260%** 0.00%
DER .. + 1114552 (012 | (.4342%%e 0004 | 03450 0015 | 0.5087++* 0023
FImAGE .1 + -0 06RITEY 0417 | -0.0018 0478 | 0.3062 0,421 | -0.0428 0,200
G-Sales ;4 - -1 1560*"* 0004 | -1.1415mee D00 | -1 312 0.003 | -2.2063*** 0.003
CMPT ., - 26381 ** 0023 | 299049 0013 ] 31179 0.00]1 | 2.9206* 0.098
FRFMC,; - 01062 0,180 | 00823 n.3nd | 60216 0,302 | 10010 0.026
Prob>= chil 0, QHO0H) +*+ 000G 0. D000 = * Q.W000***
Fscudo R2 0.1963 01639 0.2198 0.5335
Turn= Pergantian Top manzjemen, dummy-=1 pntuk pergantian ruting @ laionya, PRFMC— Kinega Perusghaan |ROE),
(ndCeomn Komisaris independen, Oanbgt = Kepemilikan Manajonal, FamOwn— Kepemilikan keluarga, dummy =1 uniuk
kepemilikan keluarga onggs  (FAM), O lainnya, BUMN= perusahaan BUMMN, dummy = | uniuk perusahaan BUMN, 0
faimnya, TotAssct = Total Assct, DER= Debrt to Equity Ratio - rasio wtang wrhadap medal, FirmAGE= Unwr Perusahazan
diukur dari sejak perusahaan tereatat di Bursa Efck Indoncsia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT-- Ko pelisi.
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Tabel 528 Hasil Pengujian Pengaruh fanaie Accrual Quality, Discretionary
Accrual Quadity, Kinerja Perusahaan (ROSherhadap Perpantian top manajemen
{TURN: rutin dan non rutin}

Model §: TURN = oy + o, FRFMC 4+ tz; TorAsset ., + ¢; DER;,, + 0y FirmAGE,  + o, G-
Sﬂlﬂsilm + ﬂECMPTi‘hI +* ﬂ?FRFh’qu_g tr

Muodel 5:TURN, =ay + o, lnnateAQ,, + o;DiscAly,  + oy TotAsset . + @, DER | + ag
FirmﬁuGEi.,.. + ﬂﬁG-Salfsqu + oy CM PTU_I + dy PI-lFI'FICi.,.; + £

Model &: TURN = a, + @lonateaQ;, t 0;DiscAQ,, + i, FREMC;, .| + a, TotAsset; | + a;
DER;,, + @ FirmAGE;, | + ¢, G-Sales,, | + ay CMPT,,, + oy PRFMC; 2 + &,

Model 7: TURN= a, + @, InnateAQ;, + o; DiscAQ, ., + i, PRFMOC;,, + w,IndComyg,, + o,
OwnMgt,., + ag FamOwn,,, + a; BEUMN,, + oy PRFMC,, *IndCom;,, +
wPRFMC,,, *OwnMgt,, + auPRFMC, , *FamCwn,, + o,PRFMC,
VFBUMBN;,, + gy TotAsset, + o, DER;,, + oy FirmAGE, ;. + g5 G-Sales,, + 244
CMPT;,, + & FRFMC;; + 1y

Variabel Pred | Variabel Dependen: TURN,
Independen )
pmtel 1 Model § Model 6 Mgded 7
cocfisien P coefisien P cochisien 3 Cpelisien p

value vilue value valuc
C 11751 D218 | D.6350 0,333 | 0.2999 0.424 | 60902 0.018
InnateAd i, b e 2059 0093 | 3.8403* | 010 | 63413 0.032
D Ay + ) 1.5134 0.114 | 3.0547=== | 0.005 [ 3.7463 n.101
PREMC .., - 21.5155%%" .

Q.05 .. 15.52949=++ [ 0001
Ind{'om ! oL - CTMER*r | 0005
Owndel . + -6 30 0,137
FamOwn ;.1 - _ ' L 248664 | (.00]

| BUMM, - : 05837 [ 0336

PRFMC e |- i 15,786 =
(*IndCom Lt ) 0.002
PRFMC e | - BCLI Lk
(*CrwmMpt | 4.044
PRFMC e |t 08047
(*FamOwn .| 0338
FRFMC o | T 41230
VBUMN 0137
TotAsset ;). - -1.07%1 D130 [ 00027 7.088 | -1.6304 0.147 | -DATR* | 0002
DER .| b -1.359q% DO2] | D154 0% | -00761** ] 0028 ) 04352 0033
FimAGE , .y ' 17775 0.403 [ DiHI2G 0.467 | 43056 0,257 | -0.0234 n.331
O-Sales - T 0003 [ -[.3356%+ 0003 | Q02150 | G002 | 2252224 | 6001
TMPT - 277753 Q25 | 3.3027== CDOdN | -15364% ) G016 | 429950 0035 |
PRFML - - -1.568) D214 [ -1.3a02 (.333 | 3.0630 0424 | 10511 1 0.0(8
Proh chil GO+ * QON*** L H0* * * 000 *
Paoudn 12 2343 02102 n.2572 N.5712
Turm= Pergantian Top manajemen, dumnmy—=1 unluk pergantian rutin, 0 lsinnya, PREMC= Kinetja Pecusahaan {ROS),
IndCom=Komizans independen, Ownbdgt = Kepemilikan Manajenal, FamDwn= Kepomilikan keluarga, dummy -1
untuk kepemilikan keluarga tinggi  (FAM3, O lainnya, BUMN- porusahaan BUMN, dummy = | untuk perusahaan
BUMM, @ lainnva, TotAsset = Telal Asset, DER= Debt 1o Equity Ralio = rasio utang terhadap madal, FirmAGE=
U Perusahaan divkur dan sgak perusahiaan tercatat di Bursa Efck [ndoncsia, G-3alei= Pertumbuhan penjealan,
CMPFT= Kumpetisi.
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Aecrnal Quality, Kinerja Perusahaan (ROA) terhadap Pergantian top manajemen

{TURN: rutin dan non rutin)

Medel 1: TURN = oy + 0,FRFMC, .+ 0; Torasset,, + a3 DER;,, + @, FirmAGE, + o5 G-
SalesiJ_| + EECI\"IP-"MJ + ﬂTPRFBJICiJ.z 1
Model 5: TURN, =0, + a; TmnateA () o+ aDiscA(),; + dy TolAsset,, + oy DER . + g
FirmAGE;,,; + @,G-Sales; | + ey CMPT;,, + gy PRFMC, ., 2 5,
Model 6: TURN, = @ + oyInnateadh,, + a,DiscAQ,, + 0, PRFMC,, ., + o, TotAsset, ; + ay
DER,,,; + oz FirmaGLE;, | + n; (i-Sales;; + g CMPT;,, + a, PRFMC;, ;+ ¢,
Model 75 TURN:= oy, + d, lnnateﬁ.[}i.._ﬁ Iy DistﬁQi‘.,j + ﬂ;PRFJ‘*‘TC;I'.l + dqlndCumi,H + ag
+ uy PRFMCMJ *IndCumi.H +

OwnbMek;,, + o, FamOwn , + o, BUNN,,,
ﬂgPRF:‘iCU_;

*OwnMat,,

+ ﬂmp RI'-MCL‘[_] *Famﬂwn-.lm
l*BUMNL:_[ + 25z Tﬂlﬂs&ﬂtu-; + Iy DERUJ Ll TP Firnu\GEiJ_ﬁ L1973 G-Sa]es-.lm + L* 3T
CMPT,,., +&; PRFMC; 2 + ¢

+ @, PRFMC, .

Variahel Pred | Variabel Dependen: TURN, i
Independen .
| Model 1 Mopdel 5 Model & Madel 7
eoefisien F cocfisien P cocfisien P coefisien F
value vilue value walue |
C {8179 Q302 [ -0154) 0.460 | -R.215Y 0.44% | 4.3592% (143
InnateAQ .. ¥ 3.8531= D014 | 527R5""% | G004 | 6.50620* .0 |
DiseAQ . + 279577 | 0028 | ZR152%% | 0008 | 44524 0027
| PREMC ), - -2 4877 0103 =2 7977 | hOEq | -15. 7372 [.035
| IndCom ., r §.2007%** 0.002
DwnMgt .| + 043140 0118
FamOwn .1 - -2, 1645 %= (L0 |
| BUMN . 04158 0.399
PRFMC,, - " 4 TR e 0017
indCorm i b
FRFMC . - 64,4285 0227
20w B
PRFMC,, + 43520 0.226
.*Fam()wn i L
PRFMC,. + 12,7656 0250 1-
P*BUMMN
ToLAsset - -0.0588 0.204 1 -0.07246 151 | -D.06W 0.163 | -0.3974%*" 0.2
DER 4y + Q29958 | 0024 | 0.37001* | 0011 [ 03087 | Q025 | 0.5014% o015
FirmAGE | + 0.0107 0368 | 00221 0.24% | 00283 0197 | -0.0135 0.40)
G-Sales o, - - o003 | - 0.002 | - 0000 | 20865 | o001
| 2077 w** 13262 1,564008
CMPT - 2H6L5* | 0022 | 40060 | 0004 | 3.7421% [ 0007 | 5.5863** 0012
PRFIMIC - -10.1535 ) 0292 | 10,95 0460 | -11.0874 A3 | - 104580 0046
Probi= chi? AU, Ul O.00 00 ** 000 0000
Poudo R2 0.2563 0. 25 0.2970 05692

Turm= Pergantion Top manajemen, dummy-=1 ook pergantian tatin, O lainnya, PRFMC= Kinerja Peruzahzan
[ROAY, IndCor=Komizaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluirga,
dummy =1 unrek kepomilikan keluarga tinggi {FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMM, dummy = 1 untuk
peresahaan BUMN, O lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Fatie = ragio utang \erbadap modal,
FirmAGE= Umur Perasahaan diukur dan seak petusahaan wreatat §i Buesa Efek lndoncsia, G-Sales= Pertumbuhan
perjualan, CMPET= Kompeiis

Universitas Indonesia



151

Tabel 5.30 Hasil Pengujian Pengaruh fnnate Accrval Quality, Discretionary

Accrnal Onality, Kinerja Perusahaan (RET) terhadap Pergantian top manajemen {

Model L: TURN= o, + ¢ PRFNC,  (+ 0; TolAsse1),, + @3 DER;,, + o, FirmAGE;, ,+ @; G-
Model 3:TURN,—ay + o, InnateA(d, + a;DiscAlh,, + oy TolAsset;,, + o, DER;,, + g
Model 6: TURN = ug + o Innate A0, + o,DiscA, , + ,FRFMC;,, + a, ToiAssel, + ug
Model 7: TURN= oy + a; tmatcA; o F a; DiscAQ, ., + ePRFMO,, + g IndCom,, , + u;
+ ag FamOwn;,, + o; BUMMN,,,

+ o FRFM C;_1t,|*l'-“ miw Mix-1 +
|*BUI$'IN;I'_| + iz TlJt.rtSSEti‘IJ + 0g; DERL:.l + 1y Firn'l.hGEi_._ﬁ LT G-SHIQSUJ + Ry

TURN: rutin dan non rutin)

Salfshiq + ﬂﬁCh‘IPTi‘H + 'I'IIPHFE.ICL[_:-F Ky

FirmAGE;,; + 0;G-5ales),, + ¢; CMPT),; + uy PRFMC,,; +2;,

DER; ., + o, FirmACE, ., + 0, G-8ales; . + a3 CMPT,, | + 0 PRFMC,,, + 1y

OwnMor
llgP RFM C|1t_|_

*Ownllgt

CMPT,,, + a;y PRFMC, 1 + &

+ 0y PRF.‘“C”J *IndCum;‘,_, +

o FEEM Ci_r,

[ Variabel Fred | Warabel Dependen: TURRM,

| Independen

. Medel | Ml cedel 5 Mudel & Maondel 7

coeltsien F Coelisicn B coefisien P Coetisien P
o value valuc value valuc
C L (18405 0.453 | 0.4705 0,372 04072 0.397 20767 0.189
Inmate A}, 283240 Goag | 27120 0070 | 4.9T00** 0.024
DHsc A + 20015 0,091 26116 050 23660 GlL7
FRFMC;, - - 0.000 -2 3R Go00 | DsnzT 0358
226074+ |
IndUam 4 + o TOHZZ*** | ({1
CwnMEgt + - 0003
1 ?.?33 J*kx

FomOwr ) _ - L -1 4557+ | 0014
BUMN ;. , - 0.2023 0421
PRFMZ;,. - -4 Rdgi* 0.075
CledC o 4.8 _
FRFMC - -5.7227 0,353
PO i
FRFMI + -1.5145% 0.0%3
y*ramOwm |y
ERFMC,,. + {.6320 0,412
(*BLMN
Tothsset - 0562 0212 | D 1042* 0.056 | -0.0631 0158 2627V F | 9
DFE ., Lt Q3g20%%* | Q000 [ {42554 0.005 0.4 | 5G**+* 0.007 0.4374%* 0.014
FirmAlIE |, s 0.0213 0272 | 40025 0340 | 00313 Q192 00174 0.171
G-Sales .. V- -1.2251%% | G010 | -1.0647%%* | G008 | -] 34T 0.006 18020« | 0.002
CMPT - 2.4143" 0.050 | 2 RRXI" 0018 [ 2.8140% 0017 Jhipass 0.052
FRFMC, - -0.3337%% | 0041 | 01434 0188 | - 3660 0023 | -hA43Me | G049
Probe chi2 {1 (KHK) == PR 0, QOO0*** 0, GO0 **+*
Pscudo R2 4.31584 11670 0.3326 05337

lainnya, TotAssct = Total Asset, DER= Debi to Equity Ratin
divkur dari sejak perusahaan tereatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Penumbuhan penjualan, CMPT: - Kompebsi.

Tum= Pergantian Tap manajemen, dummy-=1 untuk pergantian rutin, O lainnys, PRFMC= Kinera Perusahaan (RET),
IndCom=Komisans independen, OwmMgt = Kepemilikan Manajerial, Fam{hwn= Kepemilikan keloarga, durmmy =1 anruk
kepemilikan keluarea tinggi (FAM), O laionya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy = | untuk perusabaan BUMN, 0

ragic utang weshadap modal, FimmAGE= Umuor Perusahaan

hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk

model pengukuran kinega akuntansi (ROE, dan ROA). Dengen demikian adanya
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kcpemilikan keluarga tingpi mengurangi probabilita pergantian 1op manajemen
yanp disebabkan rendahnya kinerja akuntansi perusahaan.

Untuk pengujian Hob denpan tipe pergantian rutin tidak terdapat pengaruh
kepermlikan keluarga tingzi terhadap hubungan kinerja perusahaan dan pergantian
rutin top mangjemen. Dengan demikian tidak dapat dibedakan pengarnuh
kepemilikan keluarga terhadap hubungan kinerja perusahaon dai pergantian tep
manajemen secara non rubing Hal ini membuktikan bahwa problem agensi yang
ditimbulkan dan ekspropnasi pemegang saham keci! oleh pemegang saham yang
besar dalam perusahaan oleh  kepemilikan keluarga tinggi mengarah pada
rendahnya probabilita perpantian top manajemen tetapi hal ini tidak terjadi pada
pergantian top manajemen secara non rutin..

5.3.7 Hasil Pengujian Hipotesis?

Hipotesis7berujuan untuk menguji apakah hubungan kinerja perusahaan
dan pergantian top manajemen dipengaruhi dengan adanya prakik CG yaitu
Komisaris independen. Hipotesis7 menguji apakah hubungan kinega perusahaan
dan pergantian top manajemen diperkuat denpan adanya komisars independen.
Hasil pengujian 7 divji menggunakan modcl 4 dan model 7. Hasil regresi logistik
untuk model 4 ditampilkan pada tabel 5.8 hingga tabel 5.11.

Hasil pengujian hipotesis 7a pada tipe berganti dan tidak berganti, tidak
menemukan bukti bahwa komisans independen mempengaruhi hubungan kincrja
perusahaan dan perpantian top manajemen. berarti ukuran komisans independen
bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan pergantian
top manajemnen. Hasil penelitian ini bertentangan denpan penemuan Weisbach
{(1988), Hermalin e ol (2003), Conyon {(2008) menemukan bukti tingkat
sensitivitas perpantian CEO karena rendahnya kinerja lebih besar bagi perusahaan
yang ukuran komisaris independen yang lebib besar dalam dewan komisaris.

MNanmn tidak «emikian halnya untuk pengujian hipotesis 7b tipe pergantian
rutin, terdapat pengaruh positif pada hingga tinghkat signifikansi 5% terhadap
hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan perpgantian rutin top manajemen.
Hal pengujian ini berarti komisaris independen memperlemah hubungan Kinerja
perusahaan dan pergantian rutin top manajemen alau dengan kata lain semakin

rendah kinena perusabaan semakin kecil probabilita pergantian top manaemen
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secara non rutin dikarcnakan semakin besarmya ukuran komisaris independen. Hal
ini berlawanan dengan prediksi penehtian. Peneliian menemukan tingkat
sensitivitis porpantian top manajemen secara non rutin karena rendahnya kinerja
akuntansi lebih lemah bagi perusahaan yang proporsi komisans independen yang

besar dalam dewan komisans.

Tabel 531 Ringkasan Hasil Pengujian H?

Panel A. Beraanti dan Tidak Berganti (H7 )
Dependen variabel: Turn { Berganti dan ndak Berganti)

Ukuran Kinerja
- 12 g RCE ROS ROA RET
% 5 g E coemr | ¥ Coell | - Coefl | & Coclf | ¥
= | 28 £ SO ] value | Value " | Value Value |
4 PREM* -
IndCom | ~ 2..1562 313 | 0076 | Q488 | 1.134 | D35S 1356 0.203
7 - |.R67 0.3.':'1 0121 480 ) Q879 [ 0412 l_l.lﬁﬁ 0238

Fanel B. rutin {an nan yotin {H7,)
Drependen variabel: Vum { rulin dan non rtin}

- @ - Ukuran Kinerja
5158 |& [roE ROS ROA RET
S |5 8 g2 [Cooffl  [P-Value|Coeli  [P-Value|Coelf |P-Value[Cactf [P-Valuc
4 —  |39R0AY*TI0.003  |3A491+¥*10.001 51534440014 14,478 |0.0H
PRFM®* [~
1 |lndCom|—  |40.594**+ (D004  [35.786%*%|0.002 |49.800%*(0.017 |-4.846% |0.075

***sipnifikan pada tingkat 19, ** sighilikan pada ringkat 5%, * signifikan pada tingkat 10%%

Pengujian hipotesis 7a menggunakan Model 7 ditampilkan pada tabel 5.20-
hingga tabel 5.23 untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen. Hasil
pengujian hipotesis 7a menggunakan Model 7 tidak menemukan pengaruh
komisaris independen sebagai vanabel pemoderasi hubungan kinerja perusahaan
dan pergantian top manajemen untuk niodel penpukuran kinerja perusahan baik
kinerja akuntansi maupun kinerja sasham. Sedangkan pengujian hipotesis 7b uniuk
tipe pergantian rutin top manajemen diternukan hasil yang tidak berbeda dengan
Model 4 yaitu proporsi komisaris independen berpenparuh positif dan signifikan
pada tingkat signifikansi 10% terhadap hubungan negatif antara kinerja
perusahaan dan pergantian Tuiin top manajemen. Dengan demikian hasil
penelitian menemukan bahwa proporsi komisaris independen memperlemah

hubungan kinerja perusaahaan dan pergantian tutin top manajemen
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Secara wmum, hasil tomnuan penelitiaon ini gagal membuktikan bahwa
besarmya komisans independen dapat memiperkuat hubungan antara kinerja
perusahaan dan perpantian top manajemen. Komisards independen yang tidak
memoderasnt hubunpan antara Kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top
manajemen mungkin disebabkan peranan dan komisars independen dalam
perusahaan sering tidak sesual denpgan tanggungjawabnyayang secara spesifik
yaitu berfungsinya yaitu memberi supervisi kepada moanajemen perusahaan.
Selain ite, diduga karena komisaris independen tidak dapat memenuhi syarat
tingkat Keindcpendenannya dalam memberikan supervisi kepada manajemen.
Kemungkinan lain komisaris independen merupakan pihak yang dekat dengan top
marajemen sehingga mercka tidak memperiimbangkan kinerja scbapai faktor
untuk mempertimbangkan pergantian top manajemen ataw mercka mengeiahui
kemungkinan rendahnya kineja bukan discbabkan oleh kesalahan top manajemen
schingga mereka tidak mendorong terjadinys pergantian top manajemen.

Pemelitian ini membuktikan bahwa dalam kondisi rendahnya kinerja
perusahaan, komisans independen justru mendorong pergantian top manajemen
sccara tutin. Supervisi yang baik hanya dapat efektif jika komisaris independen
memiliki kuoalitas personal yaitu keindependenannya yang dapat dilihat kualitas
personal dad seorang komisars independendalam menghadapi berbagal masalah
yang discbabkan oleh tcord agensi.. Oleh karena it dengan semakin besar ukuran
komisars indcpenden akan semakin besar mengganti top mangjemen ketika
kinerja perusahaan tidak sesuai yang diharapkan hanya jika komisaris melakukan
keindependenannya sccara efekif.

5.3.8 Hasil Pengujian Hipotesis 8

Hipetesis8 mengu1 apakah hubongan kinerja perusahaan dan pergantian top
manajemen diperkuat dengan adanya Kepemilikan Manajerial. Hasil pengupan
hipotesis 8 divji menggunakan model 4 dan model 7. Hasil regresi logistik untuk
maodel 4 ditampilkan pada tabel 5.8 hingga tabel 5.11. uptuk penpgujian dengan
tipe berganti dan tidak berganti.

Hasil pengujian hipotesis 8a pada Model 4 tidak menemukan bukti bahwa
Kepemilikan Manajerial mempengaruhi hubungan kinega perusahaan dan

pergantian top manajemen. Denpan demikian beranti uvkuran Kepemilikan
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Manajerial bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan
pergantion top manajemen karcna diduga proporsi kepemilikan manajenal dalam

pemsahaan sampel dalam penclitian ini sangat kecil.

Tabel 5.32 Ringkasan Hasil Pengujian H8

Panel A. Berpanti dan Tidak Berranti (118,)
Dependen vartabel: Turn { Berganti dan tidak Berganty)

Ukuran Einecja . - J
< |2 . 3 | ROE _ ROS " ROA . RET .
= = - - - - -
:; 8 g E Coelt Value Coctf Value Coclf Value Coeff Value |
4 FRFM* | - 17648 | 0173 | -9.554 G110 ) 19309 0104 1 0,860 0439
7 Cravndd gt ]
- 19012 | 00154 | -10011 ) D188 | -13a01* | D090 | 0097 0493
Panel B. rutin dan aon rutin {118,)
| Dependen variabel: Turm { utia daq non rutind i
Ukuran Kinerja
= E = ROE ROS ROA RET
5 |2E|3 P- P- P- P
__§L & Ei n}:ﬂ CoeT Value Coeff Value Coeff Vaiue Coell Value
4 | PRI
%]

3133 0281 [ 39.783* | 0.040 | -46.233 0297 | -2.230 0.439
L 3

.

o
&3
= 2

- -3.454 4241 | 38855 | (.044 | -64.429 0,227 | -5723 8.355

)

#*toiwnifikan pada tingkal 195, ** signifikan pada tngka1 5%, * signifikan pada tinghkat 0%

Untek pengujian hipotesis 8b pada tipe pergeniian top manajemen secara
non rulin dengen Model 4 menemukan bukti bahwa kepemilikan manajenal
mempengamhi bubungan kinerja pervsahaan dan pergantian top manajemen
secara non rutin pada tingkat sigmfikansi 5% untuk model pengukuran kinera
ROS berani ukuran kepemilikan manajerial merupakan faktor pemoderasi yang
memperkuat menghubungkan kinerja perusahaan (ROS) dan pergantian lop
mangjemen secara non rutin. Dengan demikian sebagian penclitian ini dapat
moembuktikan pendapat Jensen (1993) dalam hipotesisnya tentang konvergensi
kepentingan  kepemilikan manajerial membanlu menyelaraskan kepentingan
pecmegang saham dan top manajemen. (prinsipal dan agent). Pemngkatan proporsi
kepemilikan manajenal yang dapat menyelaraskan Kepentingan pemegang saham

dan top inanajemen tersebut yaitu akan meningkatkan kinenja perusahaan. Fika
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kinerja perusahaan menurun sebagai konsckwensinya ia harus bersedia menerima
konsckwensi tersebut yailu ancaman pergantian secara non rtin.

Hasil penpujian hipotesis 8a menggunakan model 7 membenkan hasil yang
berbeda dengan model 4. Hasil pengujian hipotesis menemukan bukti bahwa
kepemilikan mangjerial mempengaru hubungan kinerja perusahaan (ROA) dan
perganiian top manajemen berarti ukuran kepemilikan manajenal merupakan
faktor pemnaderasi yang menghubungkan kinerja dan pergantian top manajemer,

Untuk pengujian hipotesis 8b pada tipe pergantian non rutin top manajemen,
hasil penelitian ini dapat menemukan bukti bahwa kepemilikan manajenal
mempengaruhi  hubunpan  kinerja  perusahaan (ROS) dan  pergantian  top
manajemen sccara non rutin (tabel 5.27-5.30). Berarli ada sebagian penelitian ini
yang dapat membukhkan Kepemilikan Manajerial mempakan faktor pemoderasi
yang menghubungkan kinea dan pergantian top manajemen sccara non rutin.

Temuan penelitian ini bahwa kepemilikan manajeral  memperkuat
hubungan negatif antara kinerja perusahaan {(ROS) dan probabilita pergantian top
mangjemen $ccara Nen rutin rutin mengindikasikan bahwa corporate governance
berfungsm dengan baik  yaitu semakin  besar 'proporsi  kepemilikan
manajerial,semakin besar probalita pergantian top manajemen sccara non rutin
disebabkan oleb rendahnya kinerja.Kepemilikan saham manajedal akan
membantu peayatuan kepentingan top manajemen dan pemegang saham, schingga
top manajemen ikut merasakan sccara langsung manfaat dari kepulusan yang
diambil dan ikut pula menanggung kerugian scbapai konsekuensi dan
pengambilan keputusan yang salah yang mengakibalkan rendabnya kinerja
perusahaan.

5.3.9 Hasil penpujian variabel kontrol:

Pengujian hipotesis model 1 hingga model 7 juga menguji ke enam variabel
kontrol yanpg dalam penclihan terdabulu dianggap mempenparuhi pergantian top
manajemen. Keenam vanmabel kontrol tersebut yaitu Ukuren Perusshaan
{TotAsset), Leverage {DER), Umur Perusahaan {Firmage), Pertumbuhan (Growth
of Sales), Kinerja dua tahun sebelum pergantian (PERFM,.;) dan Kompetisi
(CMPT).
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5.3.9.1. Ukuran Perusahaan

Tabel 5.33 menunjukkzn hasil penguian penparuh ukuran perusahaan
{TotAssets) terhadap probabilita perpatian top manajemen berdasarkan model i
hingga model 7. Untuk tipe berpanti dan tidak berganti top manajemen, dengan
uvkuran kincga perusahaan baik kineja akuntansi maupun kincrja pasar
menunjukkan memiliki koefisien negatil dan signifikan pada tingkat signifikansi

hingza 5%.

Tabel 5.33 Ringkasan Hasil Pengujian Yanabet kontro! Ukuran Perusahaan

Variabel terikat Variabel terikat
— Turn: Bergann & Tidak berganti Tum: Rulin & Mon rutin

% % Ukuran kincga T

= £ ROE | ROS ROA RET ROE ROS oA~ |RET |

I 01D4%** B ID1** 0. (04***F 0000** | 0,085 007 |05y [.0056
G0 0.011 0,009 007 0.108 0.139 0.204 0212

2 - OA17%% | -DA07%% | D 115%** | -0 109+ [0103%  |.0002* | -0.068 0.102*
0004 0.008 0.005 0.006 0.050 0.091 0.166 0.060

3 - D TT0% | D055 | 0 109%*% | .0.095%*F | 0,082 0075 P65 0.062
0006 0.009 0.007 0016 0116 0,159 0.182 0190

4 Z 012700 | D123 [ 110ees | D I30*S D L030TEe | 0473%0% [ 0375 | 0246
0003 0.005 0.007 0.004 0010 0.2 0.002 0.01

3 — T [ovEee o008 [oonigees [ oonn1*ee [L0.105% | -0.093% ] -0.073 -0.104¢
0004 0.007 0004 0.006 0055 0.088 0151 0.056

& .-1].I.I]'“HF SLT0RFF* | O [ 2FEr | (DG Q055 - 1630 1070 1.083
0.006 0.008 0.006 0.015 0.108 0.147 0.163 0188

7 - 0123 |0, 125%%% [ (1122%%% | 0 131%9% | 0327%%* [0 AZG%%« | (1 398+ | 2630
0.004 0.005 0.006 0.004 0.009 0002 0.002 0.009

**+simmifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, * signifikan pada
tingkat 10%

Secara umum ini hal ini mencemminkan semakin besar ukuran perusahaan
semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen. Hal ini
konsisten dengan Smith et af (2008), Lindrianasan dan Hartono(2012) yang
menyatakan total asct sccara umum digonakan sebagal ukuran pertumbuhen
perusahaan. Hasil inijuga sejalan dengan pendapat Cosh dan Hughes {1977) dan
Dennis e al(1997) membuktikan dalam penclitiannya bahwa semakin besar
perusahaan semakin rendah tingkat pergantian. Oleh karena itu. top manajemen
yvang dapat mengembangkan pcrusahaan akan tetap menjabat di perusahaan.

Tetapi hal ini berientangan dengan penelitian Wamner e af, (1988), Hamison et al
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(1988}, Parnno (1997) Lausten (2002), Enkson ef af {2001) dan Huson {(2004)
dalam penelititnnya menemukan semakin besarnya kemungkinan pergantian top
manajemen pada perusahaan besar.Hasl yung tidak berbeda juga untuk tipe
pergantian rutin dan non rutin, TotAsscts memiliki koelisien negatif dan
signifikan pada tingkat yang bervanasi hingga lingkal signifikansi 10% kecuali
untuk model 7 dengan ukuran kinerja ROE, menunjukkan semakin besar ukuran
perusahaan semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top manajeien
secara tidak rutin.

5.3.9.2. Leverage (Tingkat utang)

Untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen, hasil pengujian dan
model 1 hingga 7 menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
probabilita pergantian top manajemen  untuk  berbagai  ukuran  kinetja
perusahaan. Sementara untuk tipe pergantian rutin, juga terbukti leverage
berpengaruh pesitif terhadap probabalita pergantian lop manajemen secara non
rutin untuk berbagai ukuran kinena perusahaan Hal ini dapat dilihat pada tabel
5.34 ringkasan hasil pengujian vanabel kontrol feverage.

LIy

Tabel 5.34 Ringkasan hasil Pengujian Vanabel kontrol Leverage

Yarabe! terikat Yarabel terikat
= B | Tum: Bergand & Tidak borgant Turm: Rutin & Mon eulin
'E E Llkuran kinerga "
= ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET
(. 2q42w** s {1 240%*~ Q2Tg%e" 0346 315> ). 20Ge* 0.332eex
+ {.002 0,004 0.3 0] iz 0 024 0.009
02607+ | 02a3%%e | assees | O27REE | (1034 | 0406 | 0.376%* | 043307
+ Q.01 0,002 11011 .Ml {104 0.7 non LR
0237~ 021y re. D235 02754 ¢ (L353%= LEICE I b 0.317%* O.416%e*
+ T0003 Th.00a 0.003 0001 0.013 0.024 0.022 0.007
024E%s> | (326%%% | D237eFs | 0280%** | 0.495%* 04742+ 0.503%% | AT
+ 0.0402 B005 .004 0,002 0.026 0.037 0.5 0.014
(.25 241 4»r (25H**e 0 27T5%*x (.4 Ja%*x (. 402%** 0.3 1) {1 A42H%*"
+ 3.001 0002 00401 0.001 0004 Q.08 00| ﬁ]]'l]ﬁ
(. 23n%e* 0226w (. 23g%w> N 27q4¥** 345%* L076%F 0309 04 1Hees
+ 0.003 0,004 {003 003 0015 0.028 025 (T
D 24ge*r L S 0 230+ 0. 27 Trar nSoues | D435 0.501 e (.45 T*e
* 0.002 0006 0.004 o002 [ 0024 0.033 0.015 0014

*»*gignifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, * sigmifikan pada
tingkat 10%
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Hal ini menunjukkan semakin besar tingkat utang semakin besar probabilita
pergantian secara non rutin yang menandakan tingginya tingkat utang mendorong
pergantian top manajemen secara non rutin.liasil penelitian ini sejalan dengan
argamen Hamson ef ol (1988) bahwa kepemimpinan dipeckirakan akan melemah
pada perusahaan yang mengalami nsiko keuangan tingg. Cleh karena itu mereka
memperkirakakan kemungkinan pergantian top manajemen semakin tinggi pada
perusahaan dengan tingkat ulang vang lebih besar, walaupun hasil penelitiannya
tidak mendukung, pendapat ini karena tidak ditemukan hubungan yang signifikan
antara perpantian top manajemen dan struktur modal perusahaan. Tetapi hasitnya
sejalan dengan pendapat Enkson et af (2001) yang menyalakan rendahnya
tingkat sclvensi berasosiasi denpan semakin besarnya pergantian seorang top
MANAJCITEN.
5.3.9.3. Umur Perusahaan

Unluk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen, hasil pengujian dan
model 1 hingga 7 menunjukkan tidak terdapal pengaruh positif umur perusahaan
terhadap probabilita pergantian top manajemen urtuk semua model ukuran kinega
perusahaan. Tabel 5.35 menunjukkan hasil pengojian ringkasan hasil pengojian

variabel kontrol umur perusahan.

Tabel 5,35, Ringkasan hasil Pengujian Vanabel kontrol Umur Perusahaan

| Variabel (erikat Variabel terikat
.z Turn; Berganti & Tidak berganti Turn: Rutin & Non rutin
= = Ukuran kinetja
= E ' ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET
l R T-no008  |-00045 |-0.0096 [-00078 | 00064 | 00078 0.0107 HE
0,304 0.409 0.307 0,331 0.417 0403 0,168 0272
5 . 00105 |-00013  [-0009 [-00144 [ 0430 0.0023 [ 0.0214 0.0122
0.292 473 0,200 1.238 0.476 471 0.257 0.344
00095 [-00037  [-0.0090  [-po0s2  [00062  FO.0209 | D027 00314
3 N 0.312 0.476 0321 0,344 0.421 0.263 0206 0.192
00158 [-00126  |00120  [-000d  [00333  |-00ISE (00070 (00137
4 * 0,222 0.271 0.281 0318 0.245 383 0.448 1,397
_5'_ } Q0090 |6.0004 {00088 |-00127  [.000l6  |0.0026 | 0023) 0.0125
0.320 (391 0.324 0.266 0478 0.467 .28 0,340
00081 [ 00028 | -00083 | -0006R [ 0.0062 03056 | 00283 0.0313
b " 0338 0.444 £.335 0371 0,421 0.257 0.197 0192
. . 00138 [oou0 |00 [.00089  [-0oa2s [-00234 (00135 | -tinTd
0,252 0.299 0.3 0344 0.200 0331 0.401 1,372
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***signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, *" signifikan pada
tingkat 10%

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan dengan pendapat Fredrickson ez al.
(1988) dan Boeker (1992) bahwa umur perusahaan dapat menjadi faktor penentu
dari kekuatan CEO dimana perusahaan yang lebih tua dapat mempromosikan
eksekutif secara internal karena eksekutif tersebut memiliki pengalaman yang
lebih banyak dan peningkatan keahlian ini merupakan satu alasan utama mengapa
perusahaan yang lebih lama (seperti perusahaan yang lebih besar) mengalami
peningkatan suksesi CEO. ‘

Untuk tipe pergantian rutin, tidak ada satupun dari model penelitian ini
dapat membuktikan bahwa umur perusahaan berpengaruh positif terhadap
kemungkinan pergantian top manajemen secara non rutin. Dengan demikian
lamanya perusahaan berdiri tidak mempengaruhi probabilita terjadinya pergantian
top manajemen secara non rutin.
5.3.9.4. Kinerja dua tahun sebelumnya

Tabel 5.36 menunjukkan hasil pengujian pengaruh kinerja perusahaan dua
tahun sebelum pergantian terhadap pergantian top manaj€men baik berganti atau

tidak bergantinya top manajemen maupun pergantian rutin dan non rutin.

Tabel 5.36 Ringkasan hasil Pengujian Variabel kontrol Kinerja 2 tahun sebelum

pergantian
Variabel terikat Variabel terikat
— Turn: Berganti & Tidak berganti Turn: Rutin & Non rutin

3 % Ukuran Kinerja

= e ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET

1 - 0.006 -2.063*** | -0.310 -0.149 0.106 -1.568%** | -10.154%** | -0.334%*
0.493 0.004 0.400 0.133 0.450 0.007 0.001 0.041

2 - 0.005 2.570*** {.0.462 -0.141 2.957 -1.377** -10.963*** | -0.143
0.494 0.001 0.362 0.143 0.480 0.013 0.000 0.188

3 - 0.006 -2.148*** | -0.259 -0.151 0.005 -1.584%** [ .10.978*** | -0.367**
0.494 0.003 0.420 0.130 0.498 0.007 0.000 0.028

4 - 0.007 -2.260%** | -1.074 -0.157 -1.019 -1.173 -10.168*** | -0.430*
0.493 0.006 0.208 0.126 0.186 0.144 0.002 0.049

5 - 0.005 -2.467%** [ -0.146 -0.141 0.082 -1.360 ~10.992 -0.143
0.494 0.001 0.456 0.144 0.304 0.333 0.460 0.188

6 - 0.005 -2.048%** 10.023 -0.151 0.082 3.064 ~11.087 -0.366**
0.494 0.004 0.493 0.131 0.392 0424 0.443 0.029

7 - 0.006 -2.115%* -0.750 -0.158 -1.094%* | -1.051%* -10.498** -0.434%*
0.492 0.005 0.287 0.125 0.026 0.018 0.046 0.049
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***sipnifikan pada tingkat 1%, ** signitikan pada tingkat 5%, * signifikan pada
tingkat 10%

Untuk tipe berganti dan tidak berganti, ROS dva tahun sebelum pergantian
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pergantian top manajemen pada
tingkat 1% untuk Keseluruhan model {modecl 1-7). Hal penclitian ini konsisten
dengan Brickley er af. {1999) yang menyatakan kinerja dua tahun terakhir dan
masa jabatan CEO mcrupakan hal penting yang dapat menjclaskan kelanjutan
jabatan CLEQO scbagai dewan direksi. Semakin rendah kinerja ROS dua tahun
sebelum perpantian semakin besar probabilita terjadinya perpantian top
manajcman.

Untuk tipe pergantian rutin, ROS dan ROA dua tahun sebelum pergantian
pada berbaga; model penelitian berpengaruh negatif dan signifikan techadap
pergantian top manajemen untuk keseluruban model {medel 1-7). 1ial ini
membuktikan semakin rendah kinerja akuntansi vang mendasari pengembalian
atas aset perusahaan dan kinerja saham dva tahun sebelum pergantian semakin
besar probabilita pergantian top manajemcen secara non rutin,
5.3.9.5. Pertumbuhan Penjuatan N

Tabel 5.37 menunjukkan hasil pengujian pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap pergantian op manajemen baik berganti atau tidak bergantinya top
manajemen maupon pergantian rutin dan non rutin.

Tabel 5.37 Ringkasan Hasil Pengujian Pertumbuhan Penjualan

[Montel | Prediksi | Variabel terkat Variabel terikat
Turn: Berganti & Tidak bergann Turm: Ruwin & Non rulin
Ukutich Rimerja T
ROE | ROS  |ROA | RET ROE ROS ROA RET

L - DAET | 0 4967% | D509% | 0325 | -1.156°*= | -1 3399% | [ 258 .| 225w
0030 |003  |0030  |0123 | odnd (T, 0.3 0.010

3 0A90% | DA% | DAT2%% | D465 | QOOZ* R | 1348 eF [ .| 3420 [ -Lp7Ee e
0033|0037 | 0032|004 | 0404 0.003 I 0 00k

3 - DAT2A ] DA%+ | 0. 509%% | 0328 | -1.3840w% [ Seavme ] ] SE5ak= | .| 351"
D03 | 0035 |00 (00 |000: 0001 0001 .00

4 |- AT | OSIE™ | 0504 | 016 | -2.199%%¢ | 2.5654e% | 20390 | | TTpe*
D04l |0032  |00M  |De3e | 000 0041 0001 0.503

B - DA3T [ 04T | DAFEY | OA3EY | -1.148%** | -13367% | -1 32647 | 1.OBA*
004z (0038|0042 | 0057|0004 0.003 0.002 0.008

P - O333% [ 0ATI* | HaT7e | D306 | -1 315 | 0022%% | .1 565%%% | .|, 547%'"
0049 | D041 (0039 (0038 | 0003 ooz .00l 0006

7 - A5 [ (1AB4** | DAGT*Y | 0295 | -2.206%%% | -2.5024%% [ -2 (874%% | -1 507%%*
G055 f0041  |0046  [0152 | 0003 0.001 0.001 0003
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*+*5ignifikan pada tingkat 1%, ** sigmifikan pada tingkat 5%, * signifikan pada
tingkat 10%

Untuk pengujian tipe berganti dan tidak berganti, Pertumbuhan penjualan
berpengaruh  negatif  terhadap pergantian untuk  berbagar ukuran kinerja
perusahaan. Hal ini sgjalan dengan penelilian (Beadles, 2000, Lausten, 2002) yang
menyatakan semakin tinggi perlumbuhban tinpkat penjualan diduga semakin
rendah probabilita pergantian top manajemen.

Untuk tipe perganiian mtin, pertumbuhan penjualan pada Model 1, 4 dan 5
pada berbagai model pengukuran kinetja berpengaruh signifikan negatif terhadap
pergantian non rulin top manajemen, {lihat tabel 5.37) Hal im membuktikan
semakn besar pertumbuhan penjualan semakin kecil probabilita pergantian top
manajemen sccara non rutin. Hal ini menunjukkan bahwa pemegang saham lebih
terlarik untuk melakukan pengpantian top manajemen secara tidak rutin pada
perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang rendah.
5.3.9.6.Kompetisi

Kompetisi yang diukur dengan nilai Herfindal Hischman Index (HHI}
memiliki hubungan positif signilikan dengan probabilita berpantinya top
manajemen pada level signifikansi hingpa 10% untuk beberapa model penelitian
pada berbagai ukuran kinerja perusahaan yang artinya semakin tinggn nilai HHI
yang menunjukkan semakin tingginya level konscntrasi  industri yang
menunjukkan rendah persaingan, semakin tinggikemungkinan top manajemen
akan dipanti, hal ini berlawanan dengan penelitian DeFond dan Park {1598) yang
menyatakan kemungkinan pergantian top manajemen meningkat sebanding
dengan semnakimn tingginya tingkat level kompetisi.

Nilai Herfindal Hirschman Index (HHI} untuk tipe pergantian rutin memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap pergantian non rutin top manajemen pada
level sipmifikansi hingga 5% untuk berbagai pengukuran kinea perusahaan
{ROE, ROS, ROA dan RET) vyang adinya semakin rendah mlai HHI yang
menunjukkan semakin rendahnya level konsentrasi industni yang menunjukkan
semakin tingginya persaingan, semakin kecil kemungkinan tefjadinya pergantian
top manajemen secara tidak rutin. Hal ini menyiratkan tingginya persaingan

justru menurunkan kemungkinan perpsantian top manajemen secara non rutmn.
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Tingginya persaingan mendorong top manajemen untuk bertahan di perusahaan
mungkin disebabkan meragukan kemampuannya untuk bersaing dengan top
manajemen lainnya. Ringkasan hasil penelitian ini ditunjukkan pada tabel 5.13

berikut:

Tabel 5.38 Ringkasan hasil Pengujian Variabel kontrol Kompetisi

Variabel terikat Variabel terikat
— Tumn: Berganti & Tidak berganti Turn: Rutin & Non rutin

:'; % Ukuran kinerja

= & ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET

| B 0.125 0.425 0.208 -0.340 2.638** | 2.778** |2.862%* |2.414*
0.436 0.274 10.373 0.333 0.023 0.025 0.022 0.059

5 B 0.353 0.705 0.419 0.043 -1.162%* [ 3288%* | 3.918%** |2 B46**
0.328 0.184 0.289 0.479 0.014 0.012 0.005 0.019

3 B 0.278 0.5669 {0.326 -0.225 3.049%% [3.038** |3.635%** |2.810**
0.364 0.231 0.322 0.392 0.013 0.017 0.008 0.038

i B -0.181 0.175 -0.098 -0.640 2.883 4.048** | 5.261*%* |3.551*
0.415 0394 [0.445 0.229 0.102 0.042 0.015 0.056
0.489 0.810 0.523 0.173 2.999*%*% 13.303*%* | 4.006%*%* |2.882%*

> B 0.270 0.157 10.246 0.416 0.013 0.011 0.004 0.018

6 B 0.408 0.665 0.431 -0.102 3.118%* 1 -1.536%* |[3.742%** |2.814**
0.307 0202 [0.272 0.451 0.011 0-9} 6 0.007 0.037
-0.017 0266 10.032 -0.499 2.921* 4.208%* |5586%* [3.628+*

7 B 0.492 0.353 0.483 0.283 0.098 0.035 0.012 0.052

***signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, *" signifikan pada
tingkat 10%
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BAB 6
KESIMPULAN

6.1 Kesimpulan

Penelitan ini bertujuan untuk menganalisis hubungan kinerja dengan
pergantian top manajemen. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2005-2009. Penelitian ini
menggunakan ukuran kinera akuntansi dan kinerja pasar. Berdasarkan teori
agensi, teori sinyal dan cover up theory, kinerja perusahaan dapat digunakan
untuk menentukan penggantian top manajemen. Kontribusi utama penelitian ini
adalah penggunaan kualitas akrual beserta komponennya yaitu innate accrual
quality dan discretionary accrual quality sebagai variabel pengganti dan atau
penjelas kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan praktik CG sebagai
faktor pemoderasi.

6.1.1. Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Pergantian Top Manajemen

Hasil penelitian ini menemukan bukti empiris pengaruh negatif kinerja
perusahaan (PRFM)baik kinerja akuntansi (ROE, ROS dan ROA) maupun kinerja
pasar (RET) terhadap TURN yang berarti semakin besar kinerja perusahaan
semakin kecil terjadinya pergantian. Perusahaan yang mengalami pergantian top
manajemen adalah perusahaan yang memiliki kinerja rendah. Hasil penelitian
sejalan dengan hasil penelitian Engel, Hayes dan Wang (2003) yang menyatakan
informasi akuntansi menjadi informasi yang dipertimbangkan pada saat
penggantian top manajemen. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
Coughlan & Schmidt (1985), Weisbach et al. (1988), Jensen & Murphy (1990),
Parrino (1997 ), Huson (2004), Sponholtz (2006) dan penelitian di Indonesia oleh
Lindrianasari dan Jogiyanto (2012).

Namun ketika variabel pemoderasi (praktikcorporate governance)
dimasukkan dalam model penelitian (model 4), return saham tidak berpengaruh
signifikan. terhadap berganti dan tidak top manajemen. Pergantian top manajemen
lebih mengacu kinerja akuntansi dibandingkan dengan kinerja pasar jika
memperhatikan faktor corporate governance. Untuk tipe pergantian rutin dan non

rutin, kinerja perusahaan (ROE, ROS,ROA dan RET) berpengaruh negatif
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techadap pergantian non rutin  pada model 1 dan 3. Semakin rendah kinerja
perusahaan semakin besar probabilita terjadinya pergantian non rutin,

Return saham juga bukan nucrupakan faktor yang signifikan meneniukan
pergantian top manajemen sccara rutin jilka memasukkan vanabel praktik
corporate governance masuk ke dalam model. Dalam memutuskan pergantian top
manafemen secara nen rutin faktor kinerja akuntansi yang merupakan penilaian
kinerja mendasar scorang top manajemen. Hasil peneliian ini scjalan dengan
Engel et af (2003) yang menyatakan kinerja berdasarkan pasar momiliki bobot
vam lebih kecil dalam keputusan pergantian kKarena pengukuran kinerja akuntans
lebih sensitif dan tepat dalara keputusan pergantian. Hasil temuan ini sejalan
dengan penehlian oleh Tarigan (2008), Kang dan Shivdasani{1995) dan Chang
dan Wong (2004).

6.1.2 Pengaruh Kualitas Akrnal terhadap Pergantian Top Manajemen

Untuk tipc berpanti atau tidaknya lop manajemen, penelitian membuktikan
bahwa untuk semua model pengukuran kinenga (ROE, ROA, ROS, dan RLET),
kualitas akrual berpengarvh negatif terhadap perpantian top manajemen yang
berarti semakin rendah kualitas akrual semakin tinggy probabilita pergantian top
manajernen. Hazarika er al. {2009) menyatakan mangjemen laba yang dapat
diproksikan sebagai rendahnya kuvalitas akruainya berhubungan positif dengan
kemungkinan dan kecepatan pergantian top manajemen secara paksa. Sedangkan
untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, hasil pengwjian menyimpulkan semakin
rendah kualitas akreal perusahaan semakin tinggn probabilita pergantian non natin
untuk mode]l pengukuran dengan kinega akuntansi dan kKincrja pasar. Hal ini
discbabkan karema manajemen laba yang apgresif dapat juga menjadi signal
tentany  kebcradaan masalah intemal yang secara perlahan mengurangi
kepercayaan dewan komisaris terhadap top manajemen dan memnotivas: suatu
perubahan dalam kepermimpinan.

6.1.3 Pengaruh Pengaruh Inaate decrual Quality terhadap PergantianTop
Manajemen

Kualitas inmate akrual berpengaruh negatif signifikan terhadap pergantian
top manajemen baik pergantian rutin atau non rutin maupun berganti ataw
tidaknya top manajemen. Hal ini berarh pergantian top manajemen disebabkan

olch kesalahan mengelola akrual yang discbabkan lingkungan operasi bisnis
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perusahaan. Kualitas inrare akrual yang divkur dart kemponennya yaifu ukuran
perusahaan. standar deviasl dan arus kas operasi{oCFQO). standar devias dan
penjualan {oSales). lamanya siklus operasi (diukur sebagai jumlab hari pigtang
dapang dan jumlah hari persediaan), dan frekwensi realisasi terjadinya laba
nceatif (Meg Eam) mencermunkan kinerja perusahaan secara keseluruhan, Hal im
berarti menurunnya faktor innate dari perusahaan tersebut pada saat perpantian
top manajemen mcnjclaskan bahwa top manajemen berganti ketika kinerja
perusahaan sccara keseluruban lebith rendah dibanding kinerja perusahaan secara
kesclurubannya tinggl. Penemuan 1m konsisten dengan penemuan Coughlan dan
Sinith (1985), Warner etal. (1988), dan Murphy (1993},

6.1.4 Pengaruh Discretionary Accrual Quality terhadap Pergantian Top
Manajemen.

Kualitas diskresi akrual berpengaruh negatif terhadap pergantian non rutin
untuk keseloruhan model pengukuran kinegja (ROE, ROA, ROS dan RET) yang
berarli semakin rendah discretfonary accrual guality semakin tinggi probabilita
terjadinya pergantian top manajemen. Denpan katz lain pergantian non rutin
disebabkan karecna kcsalahan top manajemen mengelola akrualnya yang bersifat
diskresi atau kesalahan yang disengaja. (intentional er"r"ar). Semientara itu, top
manajemen kemungkinan diganti diakibatkan kesalahannya dalam mengelola
akrval melalui diskres akuntansi untuk tujuan pelaporan kevangan. Manajemen
faba yang apresif’ melalui diskresi akuntansi dapat juga menjadi signal tentang
keberadaan masalah internal yang sccara perlahan mengurangy kepercayaan
dewan komisans terhadap top manajemen dan memotivast suahl perubahan dalam
kepemimpinan sejalan dengan argumen Hazanka et 2/(200%). Konsisten dengan
berganti atau tidak top manajemen, untuk tipe perpantian mtin juga ditenukan
bahwa discretionary accrual quality merupakan variabel mempengamhi
bergantian atau tidak bergantiuya top manajemen secara nou ratin.

6.1.5 Pengujian Besaran Pengarvh Innate Accrual Quality dan Discretionary
Accruat Quality terhadap Pergantian Top Manajemen.

Innate accrual guafity memiliki efek yang lebih besar dibandingkan
discretionary accrual quality terhadap pergantian top manajeimen baik untuk tipe
berganti atau tidak bergamitop manajemen maupun untuk tipe pergantian rutin

dan non rutin. Hal ini menjelaskan kepuiusan pergantian top manajemnen secara
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non rutin secara urmum lebih memben bobot yang lebih besar terhadap akrual
vang mencerminkan bentuk dasar daf bismis perusahaan dibanding akrual yang
mencerminkan kombinasi dari “pure noise” dan pilihan yang bersifat oportunistik
dan usaha manajemen untuk membuat laba menjadi lebsh  informatif,
Sebagaimana dijelaskan scbelumnya komponen innate weernal guality yang
tercermin dan ukuran perusahaan, standard deviasi dan arus kas operasl.(cCFO)L
standard deviasi dan pendapatan penjualan (aSafes) }, lamanya siklus operas:
{diukur sebagai jumlah hari pivtanpg dagang dan jumlah hari persediaan) dan
frckuensi recalisasi terjadinya laba negatif (Meg Earn} bukan mencerminkan
diskresi manajemnen tetapn lebih mencerminkan Kkinerja perusahaan secara
keselurnhan. Hal ini berarti menurunnya faktor innate dan perusahaan tersebut
pada saat pergantian top manajemen menjelaskan bahwa top manajemen berganti
ketika kinerja perusahaan secara keseluruhan lebih rendah dibanding kinega
perusahaan secara keseluruhannya tingg. Penemuan ini kensisten dengan
pencmuan Coughlan dan Smith (1935}, Warncr ef of. (1988), dan Murphy (1993).

6.1.6 Pengaruh moderasi perusahaan BUKN terhadap hubungan antara
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen

Untuk tipe berganti dan tidak bergantitop manajemen hidak ditemukan
penparubh  struktur  perusahaan BUMN terhadap hubungan antara  kinerja
perusah2an dan pergantian top manajemen. Penelitian ini juga membuktikan
perusahaan BUMNtidak memperlemah hubunpan kinerja perusahaan {ROE}
terhadap pergantian top manajemen secara non rutin. Dengan  demikian
perusahaan BUMN tidak memperiemah hubungan negatif antara kinerja dan
pergantian top manajcmen atau dengan kata lamin probabilita pergantian top
manajemen pada perusahaan BUMN discbabkan rendabnya kinerja tidak lebih
rendah dibanding perusahaan non BUMN.

Sectelah dilakukan pemecahan komponen kualitas akrual menjadi komponen
innate acorual qualiny dan discretionary acerual guality, hasil pengujian hipotesis
tidak ditemukan adanya pengaruh positif sipnifikan struktur BUMN terhadap
hubungan antara kinerja perusshaan dan pergantian top manajemen untuk hpe
bergant: dan hidak berganti. Hasil penclitian ini tidak konsisten dengan penclitian

Conyon (2008), Kato ef af. (2008a, 2006b}, dan Fan et af (2007).
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tnk tipe pergantian rutin dan non rutin, juga tidak terdapat pengaruh
struktur perusahaan BUMN terhadap hubungan kinerja perusahaan dan pergantian
rutin top manajemen. Dengan dennkian hasil penelitian tidak dapat memben bukt
babwa perusahaan BUMN dapat memperlemah hubungan kinerja pcrusahaan dan
probabilita pergantian top mangemen dan pergantian top manajemen secara non
rztin, mungkin disebabkan kecilnya jurnlah perusahaan BUMN yang tercalat di
Bursa Efek Indonesia sehingga menjadi keterbatasan penarikan sampel penelitian
perusahaan BUMM.

6.1.7 Penparuh moderasi kepemilikan keluarga terhadap hubungan antara
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen

Kepemilikan kelvarga tinggi memperlemah hubungan antara kinerja
akuntansi dan pergantian top manajemen untuk scmua model pengukuran Kinerja
akuntansi (ROE, ROS dan ROA}. Hal mi berarli adanya kepemilikan keluarpa
tinggi menpurangi probabilita pergantian top manajemen yang disebabkan
rendahnya kinerja akuntansi perusahaan. Bisnis yang dimiliki kelvarga mungkin
memiliki tingkat monitoring yang berbeda perusahaan dengan kepemilikan
lainnya. Supervisi dan kepemilikan keluarga meminimalisit biaya dari monitoring
eksckutif (McConaughty, Matthews dan Fialko, 2001), |‘.rllleng1.1rangi kinerja vang
negatif dan sebapai konsekwensinya pergantian eksekutif lebih kecil pada
perusahaan  berkepemilikan  kelvarga  tinggl  dibandingkan  perusabaan
berkepemilikan keluarga. rendah (Schulzeet af., 2001).

Funado dan Karan (1990) dan Denis dan Denis (1995) jupa menemukan
bukti bahwa kinerja vang rendah akan diikuti dengan pcrgantian managemen
semor pada perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebar. Tapi hubungan ini
menjadi lemah dan hilang pada perusahaan yang perusahaan yang dikonirol
keluarga. Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa perusahaan yang dikelola
kelnarga pendini lebih sedikit pergantian manajemen secara lengkap atav Aostife
take over. Hasil pengujian dengan menggunakan pengukuran kinetja pasar adalah
tidak terlihat pengaruh kepemilikan kelvarpa terhadap hubungan kinerja pasar
{RET) terhadap pergantianiop manajenem.

Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, tidak ditemukan
adanya pengaruh struktur kepemilikan keluarpa  yang signifikan terhadap

hubunpan antara kincja perusshaan dan pergantian top manajemen secara non
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rutin baik untuk semuz model pengukuran kinerja perusahaan (ROE, ROS ROS
dan HET}). Dengan demikian kepermlikan keluarpa bukan merupakan faktor
pemoderasi  yang menghubungkan kinerja Jan perganban non rutin top
manajemen.

6.1.8 Pengaruh moderasi kepemilikan manajerial terhadap hubungan antara
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen

Praktik CG sebagai faktor pemoderasi yang dipilih dalam penelitian 1m
yang berhubungan langsung karakteristik mangemen perusahaan. seperti
komisaris independen dan kepemilikan manajepal. Hasil penpujian tdak
mencmukan pengaruh  Komisans Independen sebagai vanabel pemoderasi
hubungan kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk model
pengukuran kinerja perusaban baik kinerja akuntansi mavpun kinerja saham
berari ukuran komisaris independen bukan merupakan faktor pemoderasi yang
menghubunpkan kinerja dan pergantian top manajemen.

Hasil penelitian ini berlentangan dengan penemuan Weisbach (1988),:
Hermalin et . (2003} dan Conyon (2008). Namun untuk tipe perpantian rutin dan
non rutin, komisans independen berpengaruh positit terhadap hubungan kinerja
akuntans: dan pergantian top manajemen Ssecara nutin, Dengan dermkian,
komisanis independen justru memperlemah hubungan kinega akuntansi dan
pergantian non rutin.

6.1.% Pengaruh moderasi komisaris independen terhadap hubungan antara
kincrja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen

Faktor pemoderasi kepemilikan manajenial tidak berpengaruh signilfikan
pada terhadap berpanti dan tidak berganti top munajemen unhik berbagai maodel
pengukuran  arlinya interaksi kepemilikan dan kinerja perusahaan tidak
meningkatkan probabilita pergantian top manajemen. Demikian halnya vntuk tipe
pergantian top manajemen secara rutin dan nen rutin secara urmum, tidak terbukti
terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap hubungan kinerja akuntansi
dan pergantian top rmanajemen secara non rutin. Adanya kepemilikan manajerial
dalam perusahaan tidak mendoromy pergantian top manajamen tidak sejalan
dengan hasil penelitian (Schulze, ef af, 2001). Funado dan Karan (1990} dan
Denis dan Denis {(1995). Hal ini diduga sangat kecil proporsi kepemilikan

manajerial dalam kepemilikan saham perusahaan,
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6.2. Implikasi Penelitian
6.2.1 Bagi Pengembangan Ilmu Pengetahuan

Dalam melakukan perelitian mengenai pergantian top manajemen, pencliti
petlu memperlimbangkan informasi baik yang berasal dan laporan tahunan
maupun dan laporan keuanpan perusahaan. Penelitian ini berhasil membuktikan
bahwa baik informasi dar laporan tahunan maupun dan laporan keuangan
perusahaan memiliki manfaat bagi pemegang saham dalam mengambil keputusan
pergantian top manajemer.,

1. Penclitian ini menemukan penggunaan Kualitas Akrual sebagar alternatif
pengukuran kinerja perusahaan yang dapal dikaitkan dengan probabilita
pergantian top manajemen. Selarma ini penelitian tentang pergantian top
manajemen umumnya hanya menghubungkan dengan kineja perusahaan
den manajemen laba secara terpisah. Penelian berhasil membuktikan
terdapat faktor lain yang mempengaruhi perpantian top manajemen yaitu
kualitas akrual. Hal ini dibuktikan pada hasil pengujian yang menggunakan
model yang menguji secara lerpisah pengaruh kinegja perusahaan terhadap
pergantian top manajemen (model 1) dan penparuh kualitas akrual terhadap
probabilita pergantian top manajemen (model 2)yang relahf komnsisten
mempengaruhi  probabilita pergantian top manajemen.Ketika  vanabel
kinerja perusahaan dan kualitas akrual divji secara bersama-sama(model 3
dan model 43, kedua variabel terscbut dalam model bersifat komplementer
dan tidak saling trade off dalam mempengaruh probabilita pergantian top
manajemen.Hasil penelitian ini dapat dijjadikan landasan untuk penelitian
selanjulnya dengan memasukkan kualitas akrual.dalam menguji faktor-
faktor yang menjad: detcrminan pergantian top manajemen.

2. Variabel kuahtas akrual yang memiliki dua (2) komponen yaitu {nnate
accrial  gqualiy dan  discretionary  accrual  guality.  Dengan
memperlimbangkan kualitas akrual dalam kemungkinan pergantian top
manajemendapat disimpulkan faktor mana dan kedua komponen terscbut
yang lebith mempengaruhi top manajemen. Penelitian ini menunjukkan
bahwa penparchinnate acenial gqualfinyterhadap kemungkinan pergantian top

mangjemen memiliki bobot yang lebih besar dibanding pengaruh
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discretionary accrual quality terhadap kemungkinan pergantian top
manajemen.

. Penelitian ini juga melakukan penelitian atas tipe pergantian rutin dan non
rutin, dengan demikian penelitian ini juga dapat melihat faktor-faktor yang
mempengaruhi probabilita pergantian secara rutin dan non rutin.

. Dari hasil perbandingan antar ukuran kinerja perusahaan, hasil penelitian
menunjukkan bahwa keputusan pergantian top manajemen lebih dapat
dijelaskan oleh kinerja top manajemen yang bersifat operasional yaitu
return on sales.Sedangkan kinerja pasar perusahaan (RET) merupakan
pertimbangan yang terbaik bagi keputusan pergantian top manajemen secara
non rutin. Oleh karena karena top manajemen yang tidak bertindak atas
kepentingan pemegang saham kemungkinan akan diganti secara tidak rutin.
. Kinerja perusahaan baik kinerja akuntansi maupun kinerja pasar lebih dapat
menjelaskan probabilita pergantian top manajemen secara non rutin
dibandingkan perobabilita Berganti dan Tidak Berganti top manajemen.

. Penelitian ini menunjukkan itu faktor lainnya seperti praktik CG yaitu
struktur kepemilikan seperti kepemilikan kelugrga dan perusahaan
BUMN, kepemilikan manajerial dan komisaris independen dan digunakan
faktor pemoderasi hubungan kinerja perusahaan terhadap pergantian top
manajemen memberikan perbedaan konsistensi hasil, maka untuk
pengembangan ilmu pengetahuan perlu dipertimbangkan penggunaan
pengukuran lainnya atau faktor pemoderasi lainnya.

. Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pergantian top
manajemen di Indonesia masih jarang dilakukan dan belum memberikan
hasil yang komprehensif. Hasil temuan penelitian tentang probabilita
pergantian top manajemen ini juga mengindikasikan masih perlu dilakukan
penelitian lanjutan mengenai faktor penentu pergantian pimpinan
manajemen. Selain itu, perlu penelitian lebih lanjut penelitian mengenai
penggantian top manajemen atau manajemen secara keseluruhan dengan

menggunakan selain metode regresilogitik.
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$.2.2 Bagi Emiten

Berdasarkan analisis hasil penelitian ini dapat diuraikan beberapa implikasi
bagl emiten sebagai berikut:

1. Penclitian int menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh terhadap
pergantian top mangjemen. Namun demikian penelitian  im juga
membuktikan bahwa pergantian top manajenen juga dapai dianalisa melalui
kualitas dan kinetja top manajemen yaitu melalul kualitas akrualnya,
sehingga dapat diketahui penyebab utama diganti atau tidaknya seorany top
manajemen. Hal im berarti perusahasn harus mempertimbangkan kualitas
akrual sebagal ukuran kealitas dan kincrja top manajemen  dalam
memutuskan pergantian top manajemen

2. Penclitan ini menemukan pergantian top manajcmen yang berkinerja
rendah dikarenakan kesalahan dalam mengelola akrual yung terkait dengan
karaktenstik lingkungan operasi perusahaan (fuktor inrate). Implikasi dari
penelitian ini adalab seorang top manajemen harus cakap dalam mengelola
perusahaan yang dipimpinnya dalam menghadapi lingkungan bisais dimana
12 berada. “

Lehih terinct lag discretionary acerual guality sebagm komponen kualitas
akrual merupakan juga faktor yang mempengaruhi pergantian top manajemen
Dengan demikian perusahaan dapat membenkan sangsi terbadap tindakan top
manajemen dalam mengclola akrualnya melalui diskresi akuntansi secara agresif
yang menyebabkan kualitas laba perusahaan menurun,

6.2.3 Bagi Regulator

1. Informasi mengenai latar belakang top manajemen pada perusahaan yang
tercatat di BE] masih relatif sedikit. Dalam laporan tahunan perusahaan,
tidek semua perusahaan mengungkapkan secara scragam dan rinci mengenai
nwayat pimpinan perusahaan. Sehingga pcnelitian mengenai mengenai
pergantian top manajemen masih jarang dilakukan, Bapapem-LK sebagai
regulator disarankan untuk membaat aturan yang beku tentang isi informasi
emiten dalam laporan tahunan mendorong emiten untuk lebih memngkatkan

pengungkapan tentang riwayat top manajemen yang berhubungen dengan
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karalucristik individa dewan direksi pcrusahaan seperi umur, mulai
menjabat, pendidikan dan lainnya yang dianggap perlu bagi investor.

2. Selain itu penelitian ini menyarankan agar regulator perlu membuat aturan
atas keterbukaan alasan bergantinya scorang top manajemen, karena dalam
hasil Rapal Umum Pemegang Sabam yang disampaikan pada Bapepam
mengenal  perganlian  seorang  dircksi, tidak scmua  perusahaan
menyampatkan alasan pergantiannya schingga dapat diketahui denpan
mudah tipe perganmiian top manajemen tersebut apakah bersifat rutin atau
non rutin,

3. Penelivian ini dapat membuktikan bahwa kualitas akrual perusahaan
berpengaruh terhadap kemungkinan perpantian top manajemen. Penelitian
i menyarankan agar regulator pasar modal lebih mengawasi emilen
melalw  aturan-aturatn yang disusunyang dapat memberi proteksi bag
investor dan meningkatkan keterbukaan informasi pelaperan kevangan oleh
emiten Bapepam dan LK juga lebibh mengawasi emilen atas aturan yang
dihuat yanp dapat membed pengungkapan informasi pelaporan keuangan
mengenai  aktivitas operasi perusabaan yang memiljki polensi praktik
pengelolaan akrualnya yang rentan atas kesalahan pengelolaan terutama
manajemen laba,

4. Kepemilikan manajenal yanyg digunakan dalam  penelitian  hanya
menggunakan data yang berasal dari laperan tahunan perusahaan tidak
memperlimbangkan kemungkinan Employee Stock Chwnership Program
{ESOP} karena mayoritas perusahaan di lndonesia tidak mengunpkapkan
ESOP tersebut. Berdasarkan laporan vang dikelvarkan oleh G7, tingkat
kepatuhan perusahaan di Indonesia hanya berkisar 20-40%. Bapepam dan
LK perlu menyusun aturan lebih lamjut atas pengungkapan kepemilikan
manajcrial tersebut,

6.2.4 Bagi investor
Hasil penclitian ini memberikan imphkasi bagg investor maupun calen
investor yaitu :

1. Dalam pembuoatan keputusan investasi saham, kwalitas laba perusahaan

harus dipunakan scbagai pertimbangan. Dengan mekanisme kontrol internal
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dalam perusahaon yang sudah berjalan baik, kualitas laba sebagai ukuran
kualitas kinerja pernsahaan memiliki andil dalam keputusan pergantian top
mangemen. Dengan digantinya scorang top manajemen berkinerja rendazh
dengan tujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan di kemudian han,

investor tidak ragu melakukan investasi sahamnya.

b

Dalain  memperimbangkan penggunaan  informawi  kcuanpan  guna
pemboatan keputusan yang lebih baik, investor perlu mencrapkan prinsip
kchati-hatian, mengingat adanya kemungkinan perusahaas mengelota akrual
yang berdampak pada kesalaban baik yang tidak disengaja {unintentional),
maupun yang tidak disengaja (intentional) melalui diskresi yang terecrmin

pada kuahitas aktualnya.

6.3. Keterbatasan Penelitian

Penclitian in1 memiliki kelerbatasan yaitu hanya penelitian pada perusahaan
yang tecatat di Bursa Efek Indoncsia dengan periode penelitian selama 5 tahun.
Penelitian ini belum mempertimbangkan alasan pergantian yang lebih detail
seperti pengunduran diri secara sukarela atau secara paksa maupun disebabkan
karena pensiun karena keterbatasannya informas untuk masalah ini. Penelitian i
juga memiliki keterbatasan dalamn penentvan pergantian lop manajemen sccara
rutin dan rutin karena memerlukan judgment peneliti.

Faktor faktor yang menyangkut karaktenstik individu top manajemen belum
dimasukkan dalam vanabel penelitian ini karcna minimnya dala tentang
personalitas seqrang top manajernen. Penclitian ini tidak
mempertimbangkansaham yang berasal dan Employee Stock Ownership Frogram
(E50P) dan isu bahwa top manajemen juga merupakan bagian dari keluarga.
Sclain itu, penclitian hanya menggunakan satu pengukuran kualitas akrual yaitu
model Dechow dan Dichev (2002,

6.4. Saran untuk penelitian sclanjutnya

Unhik mengembangan penelitian sclanjutnya perlu memperimbangkan:
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. Sampel penelitian tidak hanya di perusahaan Indonesia yang relatif sedikit
mengalami pergantian top manajemen tetapi juga dapat menambah data di
negara lainnya sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasi.

. Penelitian ini hanya menggunakan periode 5 tahun pergantian top
manajemen sehingga hasil penelitian memiliki kemungkinan tidak dapat
menangkap faktor-faktor yang mempengaruhi pergantian top manajemen.
Dapat dipertimbangkan untuk melakukan penetilian untuk periode yang
lebih panjang.

. Dalam riset pergantian top manajemen perlu menambahkan alasan
pergantian selain faktor kinerja dalam model penelitiannya sehingga hasil
riset menjadi lebih informatif dan komprehensif.

. Penelitian ini hanya menggunakan variabel karakteristik perusahaan sebagai
penentu pergantian namun kurang memperhatikan faktor karakteristik
individu top manajemen. Untuk itu didasarkan untuk menambahkan variabel
karakteristik individu top manajemen dalam penelitian selanjutnya.

. Dalam pengukuran kepemilikan manajerial tidak mempertimbangkan saham
yang berasal dari Employee Stock Ownership Progyam (ESOP), sehingga
ada kemungkinan bias atas besarnya kepemilikan saham oleh manajerial.

. Penelitian selanjutkan perlu mempertimbangkan isu bahwa top manajemen
juga merupakan bagian dari keluarga.

. Penelitian berikutnya disarankan untuk menggunakan model pengukuran
kualitas akrual lainnya selain model Dechow dan Dichev (2002).

Universitas Indonesia



176

DAFTAR PUSTAKA

Acock, A.C. (2006). A Gentle Introduction to Stata, 2™ edition, Stata Press
Publication, Stata Corp LP, Texas.

Allen, M. P., Panian, S.K. (1982). Power, Performance, and Succession in The
Large Corporation,Adminitrative Science Quarterly 27, 538-547.

Allen, Franklin, Qian Jun, dan Qian Meijun. (2005). China's Financial System:
Past, Present, and Future. Working Papers -- Financial Institutions Center at
The Wharton School: 1-103.

Allgood, S dan Farrell, K.A. (2000). The Effect of CEO Tenure on The Relation
Between Firm Performance and Tumover, The Journal of Financial
Research 23 (3), 373-390.

Ang, J.S., Cole, R.A. & Lin, J.W. (2000).Agency Costs and Ownership Structure,
Journal of Finance 55 (1), 81-106.

Antia, M., Pantzalis, C., dan Park, C. (2010). CEO Decision Horizon and Firm
Performance: An Empirical Investigation, Journal of Corporate Finance.
Volume 16, Issue 3, June 2010, 288-301

Arifin, Z. (2003). Masalah Agensi dan Mekanisme Kontrol pada Perusahaan
dengan Struktur Kepemilikan Terkonsentrasi yang Dikontrol Keluarga:
Bukti dari Perusahaan Publik di Indonesia. Unpublished Dissertation, FEUI
Graduate Program in Management. '

Arifin. (2005). Peran Akuntan dalam menegakkan prinsip Good Corporate
Governance pada Perusahaan di Indonesia (Tinjauan perspektif teori
keagenan). Pidato pengukuhan Guru Besar Ilmu Akuntansi pada Fakultas
Ekonomi Universitas Diponegoro.

Barnhart, S.W., dan Rosenstein, S. (1998). Board Composition, Managerial
Ownership, and Firm. Performance: An Empirical Analysis,Journal of
Finanacial Review 33, 1-16.

Barro, J.R., dan Barro, R.J. (1990). Pay, Performance and Turnover of Bank
CEO’s, Journal of Labor Economics 8, . 448—481.

Bartholomeusz, S., dan Tanewski, G.A. (2006). The Relation Between Family
Firm and Corporate Governance,Journal of Small Business Management
44(2); 245-267.

Beadless 11, N.A., Lowery, Christopher M., Petty, M. M., and Ezell, H. (2000).
An Examination of Relationships Between Tumover Functionality,
Turnover Frequency, and Orgnizational Performance,Journal of Business
and Psychology 15(2): 331-337.

Beasley, M.S. (1996). An Empirical Analysis of The Relation Between The Board
of Director Composition and Financial Statement Fraud,The Accountimng
Review 71 (4), 443-465.

Universitas Indonesia



177

Beaver, W., dan McNichols, M. (2001). Do stock prices of property casualty
insurers fully reflect information about eamnings accruals, cash Mows, and
development?, Review of dccounting Smudies 6. 197-220.

Bencish, M. D, (1998}, Discussion of “Are accruals durning imitial public oflenings
opperiunistic?”. Review of Accounting Studies, 3, 209-221.

Berstein, K. {19493). FFinancial Statetnent Analysis. 5" ed, liomewaood, IL: lrwin.

Berry, T K., Bizjak, JM.. Lemmon, M.L., dan Naveen, L., {2006). Organizational
Complexity and CEO Labor Markets. Evidence from Diversitied
Firms,fournal of Corporate Finance, 2{(4),: 797-87.

Bergh, D D, dan Lawless, M. W. (1998). Podofelio restructuring and limits to
hierarchical governance: The eflects of enviremmental uncertainty and
diversitication strategy, Organizational Science, 9(1), 87-102.

Hocker, W. (1992). Power and Managenal Dismissal. Scapepoat at The
Top,Administrative Science Chearterly, 3703, 400-421.

Boediono, G 5 B. {2003). Kualitas Laba: Studi Pengaruh Mekanisme Corporate
Govermnance dan Dampak Manajemen Laba Dengan Menggunakan Analisis
Jalur. SNA VIII, Solo, 172-190.

Boediono, G 5 1. (2005). Pengarvh Mekanisme Corporate Governance terhadap
Managjemen Laba dan Dampaknya pada Kualitas LabaJrrnal Akuntansi
tahun X

Cushman, B.M dan Smith, A.J. (2001}, Financial Aﬂcuuntmg Information and
Corporate Govermnance Jouraaf of Accounting and Economics 32,.237-333

Chandler, A. (1962). Sirategy and structure: Chapters in the History of Amencan
Industrial Enterprise. Cambridge, MA MIT.

Chang, C., dan, $ M., Wong. (2004). Political control and performance in China’s
listed irmsJournal of Comparative Economics 32, 617636

Child, J. (1972). Orpanizational struchire, cnvironment and performance; The role
of sirategie choice,Socielogy, 6, 2-22.

Chan, K., Chan, L., Jegadeesh, N, and Lakonishok, J. (20068}, Eamnings qualily
and stock returns, forthcoming, Jowrnal of Business, 79: 1041-1082.

Chang, Enc Chich C., and Wong, Sonia M. {2004). Chief Executive Turmevers
and The Performance of China’s Listed Enterprise, Working Paper.

Cheng, 1. L. C, & Kesner, I F. (1997). Organizalional slack and response to
environmental shifts: The impact of resource allocation pattemns, fournal af
Management, 23(1), 68-86.

Clacssens, 5., Djankov, S. dan Lang, L. {2000). The Separation of Ownership and
Contmol in East Asian corporations, Journaf of Financial Economics, Yol.
38, BL-112.

Clacssens, 8., 8. Djankov, and L. C. Xu.{2000). Corporate performance in the
East Asian Onancial crisis, The World Bank Research Ohbserver 15, 23-46.

Universitas Indonesia



178

Claessens, S., dan Fan, J.P.H. (2002). Corporate Governance in Asia: A Survey,
Internatinal Review of Finance 3 (2), 71-103.

Conyon, M., dan Florou, A. (2002). Top Executive Dismissal, Ownership and
Corporate Governance, Accounting and Business Research 32, 209-226.

Coughlan, A., dan R, Schmidt.(1985). Executive Compensation, Management
Turnover and The Firm Performance: An Empirical Investigation,Journal
on Accounting and Economics 7, 43-66.

Cosh, A., dan Hughes, A. (1997). “Executives Remuneration, Executive
Dismissal and Institusional Shareholdings,International Journal of
Industrial Organization 15, 469-492.

Dahya, Jay., Mc Connell, John J., dan Travlos, Nicholas G. (2002). The Cadbury
Committee, Corporate Performance, and Top Management Tumover,7The
Journal of Finance, 1 (February), 46-483.

Davidson, W.N.., Xie, B., Xu, W., Ning, Y. (2007). The Influence of Executive
Age, carrer Horizon and Incentive on Pre-turnover Earnings
Managements,Journal of Management science 11, 45-60.

Davidson, R., Goodwin-Stewart, J. dan Kent, P. (2005). Internal Governance
Structures and Earnings Management,4ccounting and Finance, 1-27.

DeAngelo. H.. DeAngelo, I.E.. (1985). Managerial ownership of voting rights: a
study of public corporations with dual classes of common stock,Journal of
Financial Economics 15. 33.-71.

Dechow, P. (1994). Accounting Eamings and Cash Flow gs A Measures of Firm
Performance. The Role of Accounting Accruals, Journal of Accounting and
Economics 17, 3-42.

Dechow, P., dan 1. Dichev.(2002). The Quality of Accrual and Eamings: The Role
of Accruals Estimation Errors,The Accounting Review, Suppllement 77, 35-
59.

Dechow, P. M., Sloan, R G., dan Sweeney, A P. (1995). Detecting Earnings
Management, The Accounting Review,Vol. 70, No. 2 (Apr), 193-225.

Dechow, P.M., Sloan, R.G. dan Sweeney, A.P. (1996). Causes and Consequences
of Earnings Manipulation: An Analysis of Firms Subject to Enforcement
Actions by The SEC,Contemporary Accounting Research. 13, 1-36.

Dechow, P., & Schrand, C. (2004). Eamings quality. CFA4 Digest, 34(4), 82-85.

Dechow, P M., Weili, G., dan C, Schrand. (2010). Understanding earnings
quality: A review of the proxies, their determinants and their
consequences,Journal of accounting and Economics 50 (2010), 344-401.

Defond, M L., dan Park, Park, C W. (1999). The Effect of Competition on CEO
Tumover,Journal of Accounting and Economics 27, 335-356.

DeFond, M.I, dan Park, C.W. (1999). The Effect of Competition on CEO
Tumover,Journal of Accounting and Economics 27, 35-36.

Universitas Indonesia




179

Denis, D. ], dan Dems, DK (1995). Perfonmance Changes Following Top
Management Dismussal Jowrnal of Finance 50, 1029-1057

Demis, D. J.,, Denis, D.K., and A. Sann. {I1997). Owncrship Structure and Top
executive Tumover, Journal of Financial Fconomics 45, 193-221,

Dess, G, & Beard, D. {1984). Dimensions of organizational
environments,Administrative Science Quarierly, 29, 313-327.

Ding, Y, Zhang, H & Zhang, J (2007). Private vs State Qwnership and Eamings
manapement:  cvidence from  Chinese hsted companics, Corporafe
Governance, vol.15, no.2, 223-238.

Dixon, W.I. (1950). Analysis of extreme values. Amnals of Marhematical
Staristics, 21, 4, 488-508

Doyle, le(frey T., Ge, Weili.,, Mc Vay, Sarah. (2007}, Accrual Quality and
Internal Control, The Accounting Review Vol 82, No.5, 1141-170.

Drago, W. A. {1998). Predicting organizational objectives: role of stakeholder
miluence and uncertainty of environmental sectors, Management Research
MNews, 21(9), 1628,

Easley, D., dan O’Hara, M. (2004). Information and the cost of capital, Journal of
Finance 39, 15352-1583,

Erikson, T., Madsen, E.S., Dilling-Hansen, M & Smith, V. (2001). Determinants
of CEO and Board Tumover,Empirica 28, 243-257.

Fama, E. (1980). Apency Problems and the Theory of the Firm. Author(s): F. .
Source: The Journal of Political Economy, Vol. 88, No, 2 .Apnl, 288-30.

Fama, E F., dan Jenscn, M C. (1983). Agency Problems and Residual Claims,
Journal of Law and Economics, Yol. 26, No, 2, Corpovations and Private
Froperty: A Cenference Sponsored by (he Hoover Institution (Jun.,), 327-
349.

Fan, . P. H., T. ). Wonp, and T. Y. Zhang. {2007). Politically connected CEQs,
corporate povemnance, and Post-[PO performance of China's newly partially
privatized firms fournal of Financial Economics. 84 (2). 330-357.

. {2005). Law, f{inance, and cconomic growth in China fournal of
Financial Economics. 77 (1); 57-116,

Fama, E. (1980). Apency Problems and the Theory of the Firm, The Jowrnal of
Political Econgomy, Yol. 88, No. 2 .April, 288-30.

Fama, E F., dan Jensen, M C. (1983). Agency Problems and Residual
Claims, Journal of Law and Economics, Yol. 26, No. 2, Corporations and
Private Properiy: A Conference Sponsored by the Hoover Institution (Jun.,),
327-349,

Firth, M, Fung, P M.Y ., dan Rui, O M. {2006). Finn Performance, Govemment
Structure  and Top Management Tumover in A Transitional
Economy Journal of Management Studies 43 (6}, 289-1330.

Universitas Indonesia



180

Francis, J., La Fond, R., Olsson, Per. M., dan Schipper, K. (2005). The Market
Pricing of Accrual Quality,Journal of Accounting and Economic 39, 295-
327.

Furtado, E.P.H., Karan, V. (1990). Causes, Consequences, and Shareholder
Wealth Effects of Management Turnover, A Review of The Empirical
Evidence,Journal Financial Management 9, 60-75.

Fredrickson, W.J., Hambrick, D.C., dan Baumrin, S. (1988). A Model of CEO
Dismissal,Academy of Management Review, 13 (2). 255-270.

Giambatista, R.C., Rowe, W.G dan Riaz, S. (2005). Nothing Succeds Like
Succesion: A Critical Review of Leader Succession Literature Since 1994,
The Leadership Quarterly 16, 963-991.

Ghosh., Dipankar, Olsen, Lori,. (2009). Environmental uncertainty and managers’
use of discretionary accruals, Accounting, Organizations and Society 34
(2009) 188-205.

Gibson, M. (2003). Is Corporate Governance Ineffective in Emerging
Markets? Journal of Financial and Quantitative Analysis. 2003, 38, 23-250.

Goyal, V.K., and Park, C.W. (2002). Board Leadership Structure and CEO
Turmover,Journal of Corporate Finance 8 : 49-66.

Gray, P., P.-S. Koh, dan Y. H. Tong. (2009). Accruals quality, information risk
and cost of capital: Evidence from Australia, Journal of Business Finance &
Accounting 36, 51-72.

Guan, Liming., Wright, Charlotte.J., dan Leikam, Shanfion.L. (2005). Earnings
Management and Forced CEO Dismissal,Advance in Accounting, Vol 21,
61-81.

Guay, W., Kothari, S.P., Watts, R. (1996). A market-based evaluation of
discretionary accrual models,Journal of Accounting Research 34
(supplement), 83—-105.

Gujarati, Damodar N.(2009). Basic Econometrics 5™ ed, Mc Graw Hill.

Gunarsih, Tri. (2003). Struktur Kepemilikan Sebagai Salah Satu Mekasnisme
Corporate Governance, Kompak nomor 8, Mei-Agustus, 155-177.

Hair, J F., Jr., WC Black, B. Babin, Anderson, R. danTatham,R. (2006).
Multivariate Data Analysis, (6th ed.). Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall

Harrison, J.R., Torres, D. L dan Kukalis, S. (1988). The Changing of Guard
Turnover and Structural Change in The Top- Management
Position,Administrative Science Quarterly 33, 211-232.

Hazarika, S., Karpoff, J M., and Nahata, R. (2009). Internal Corporate
Governance, CEO Turnover, and Earnings Management, Working Paper.

Healy, P. (1985). The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions,Journal
of Accounting and Economics 7, 85-107.

Universitas Indonesia



181

Healy, P. & Wahlen, J. (1999). A Review of The Eamings Management Literalar
angd [ts Imlpication for Standard Setiing A ccounting Horicon. 13 (4), 365-
383,

Hermalin, Benjarmn E., and Michacl 8. Weisbach. {1998). Endogenously Chosen
Boards of Directors and Their Momitoring of the CEO, American Economic
Keview B2 (1): 96-118.

Henmanson, DR, {2003). Docs Corporale Governance Really Matter? What The
Research Tells vs,/nternafl Auditing. 8 (2), 44-435,

Herusetya, Antonius. (2011). Analisis Pengaruh  Kualitas Audit  terhadap
Manajemen Laba dan Koefisien Respon Laba: Studi Pendekatan dengan
Audit Quality Metric Score {AQMS). Disertasi. Fakultas Ekonomi, Program
Pascasarjana llmu Akuntansi, Universitas Indonesia, Depok.

Herwidayatmo. {2000}, Implementasi Good Corporate Govermance untuk
Perusahaan Pnblik di Indonesia, Usahiawan, Oktober, 25-32.

Hipgs Report. (2003). Good Practicc BSuggestions From the Higgs
Report, Financial Reporting Councif, London.

Hillier, [, S. Linn, dan P. Mc Colgan. (20035). Equity lssvance, CEQ Tumover
and Corporate Governance, Enropean Financial Management 20, 101-112,

Holmstrom, B. (1979). Moral Hazard and Obscrvability, The fell Journal of
Economics, Yol. 10, No. 1. (Spning, 1979), 74-91.

Holmstrom, B., Milgrom, P.R. (1991} Multtask Prncipal-Agent Analyses:
incentive contracts, asset ownership and job dedign. Jowrnal of Law,
Eeonomics and Orpanization 7, 524-552.

Holmstrom, B. {1992}, Contracts and The Market for Execatives; Comments. In:
Werin, L. and Wijkander, H., Editors,Contract Economics, Basil Blackwell,
Oxford.

Huson, M.R., Malatesta, F.H. dan Parrino, R. {2004}, Managerial Succesion and
Firm Performance fournal of Financial Economics, 74, 237-275.

Huson, M., Parming, R, and Starks, L., {2001). Internal Momtoring Mechanisms
and CEO Tumover: A Long Term Perspective, Jowrnal of Finance 56,
2265-2297.

Jackson, S., & Pitman, M. (2001). Auditors and camings management, The CPA
Jouwrnal, 11{7), 3944,

Tapgy, Bikki. (2007). Family Control, Beard Independence and Earnings
Management: Evidence based on Hong Kong FirmsJournal of Accounting
and Public Policy Vol 28, lssuc July-August 2008, 281-300.

I. Lau, Sunnadurai, Philip., Wright, Sue. (2009}, Corporate Governance and Chiey
Executive Officer Dismissal Following Foor Performance: Australian
evidence, Accounting and Finance 49, 161-182.

Jenscn and Meckling. {1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior,Agency
Costs and Ownership Strucwure Journal of Financial Economics, October,
1976, V. 3, No. 4, 305-360.

Universitas Indonesia



182

Jensen, M.C. {1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Cerporate Finance and
Takeovers, American Econamic Review, 76.2, 323-329,

Jensen, Michael C. (1983). Organization Theory and Methodology, The
Accounting Review 58 (2, 319-339.

—— . {1993). The Modem Industrial Revolution, Exit, and the Failure of
Intemnal Control Systems, The Journal of Finance 48 (33, 831-380.

Jones, 1. (1991}  Famings Management During Impon  Relief
Investigations Journal of Accounting Research 29, 103-228,

Kang, ] K. and Shivdasam, A. {1995}, Firm performance, Comorate Govemance
and Top Executive Tumover in JapanJournal of Financial Economics38,
20-58.

Kao, L. and Chen, A. {2004). The Effects of Board Characteristics on Eamings
Management,Corporate Ownership & Contral. 1 (3). 96-107,

Kaplan, Steven N. {1994). Top Executives, Turmover, and Firm Performance in
Germany Journal of Law, Feonomics, & Orgunization, Vol. 10, No, 1|
(Apr), 142-159

Kato, T., and Long, €. {2006). CLO Tumover, Firm Performance and Enterprise
Reform in China: Evidence from New Micro DataJowrnal of Comparative
Economics. 34 (4), 796 - 817

Katz , 8. (2009). Earnings Quality and Ownership Structure: The Role of Povate
Equity Sponsors, The Accounting Review, vol. 84, ng.3, 623-058,

Kent, P, Routledge, 1., dan Stewart, J. {2010). Innate Quality and Discretionary
Accruals Quality and Corporate Governance, Accounting and Finance 50,
171-195,

Kesner, LF & Seborz, T.C. {1994). Executive succeszion. Past, Present & Future’,
Journal of Management 20(2), 327-372.

Kim, Y. {1996). Long Termx Firn Performance and Chief Executive Tumover:
An Empirical Study of The Dynamics, The Journal of Law, Economics, &
Orpanization 12 {2}, 480-496.

Kim, Yangscon., Liu , Caixing., dan Rhee, 5. Ghon. (2004). The Effect of Firm
Size on Eamings Management,University of Hawal

Kim, J.-B. & Yi, C. H. (20006). Ownership Structure, Business Group Affiliation,
Listing Status, and Eamings Management: Ewidemec from Korea,
Contemporary Accounting Research, 23, 427-464.

Kim, Y. {1996). “*Long-term firm performance and chiel executive tumover: an
empinical study of the dynamics’, Jowrnal of Law, Economics, and
Organization, Vol. 12, 430-96,

Klgin, A. (2002}, Audit Commtiee, Board of Director Characterics and Eamings
Management, Jowrnal of Accounting and Economics. 33, 375-400.

Universitas Indonesia



183

Knezevic, Ljubica;Pahor, Marko. (2004). The Influence of Management Turnover
on Enterprise Performance and Corporate Governance,Economic and
Business Review for Central and South - Eastern Europe; Dec; 6, 4; 297

Kothari, S., Leone, A., Wasley, C. (2005). Pereformance matched discretionary
accrual measures, Journal of Accounting and Economics 39, 163-197.

Larasati. Eva. (2011). Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Utang Perusahaan,
Jurnal Ekonomi Bisnis, tahun 16, No 2, Juli, 103-107.

Lafuente, Esteban;Garcia Cestona, Miguel Angel. (2009). Endogenously
Determined CEO Turnover: The Struggle for Continuance in Listed and
Unlisted Firms SSRN Working Paper Series, Juni.

Lausten, Mette. (2002). CEO Tumnover, Firm Performance and Corporate
Governance: Empirical Evidence on Danish Firms,International Journal of
Industrial OrganizationVolume 20, Issue 3, March, 391-414

Levitt, A. (1998). The ‘numbers game.” Remarks of Chairman Arthur Levitt at
NYU Center for Law and Business, September 29. Available at: www. sec.
gov /news/speech/speecharchive.

Leuz, C., D Nanda and P.D Wysocki. (2003). Earnings Management and Investor
Protection : An International Comparison,Journal of Financial Economics
69 (8), 505-527.

Li, J. (1994). Ownership Structure and Board Composition : A Multi-Country
Test of Agency Theory Predictions,Managerial and Decision Economics.
15. 359-368.

Lindrianasari dan Hartono, J. (2010). Kinerja Akuntansi dan Kinerja Pasar
sebagai Anteseden dan Konsekwensi atas Pergantian CEO: Kasus di
Indonesia., SNA XIII Purwokerto. 13-15 Oktober.

Lindrianasari dan Hartono., J. (2012). Antecedent and consequence factors of
CEO turnover in Indonesia,Management Research Review Vol. 35 No. 3/4,
206-224.

Lobi, G J, dan Zhou, J. (2001). disclosure Quality and Earnings
Management,Asia Pacific Journal of Accounting and Economics. Vol 8. No.
1, 1-20.

Lobo, G. J., M. Song, and M. Stanford. (2006). Accruals Quality and Analyst
Coverage. Working Paper. University of Houston

McConaughy, D. dan Matthews, C. H dan Fialko, A.S. (2001). Founding Family
Controlled Firms: Performance, Risk, and Value,Journal of Small Business
Management, 39, 31-49.

Mc Kee, Thomas E. (2005). Earnings Management: An Executive Perspective.
Thomson, USA, 66-68

Mc Kinsey dan Company. (2002). Global investor opinion surveyon Corporate
Governance-Key findings, Mc Kinsey & Company, London.
www.mckinsey.com.

Universitas Indonesia



R R R R R EBEEEEE—SS

184

dMeNichols, M. (2002). Discussion of The Quality of Accruals and Eamings: The
Role of Accrval Estimation Errors,The Accownting Review., Vol 77
{Supplement), 61-9.

Megginsen, Willizam L., Nash, Roebert C., Randenborgh, batthias Van. (1994).
The Financial and Operating Performance of Newly Privatized Firms: An
International Empincal Analysis,The Journal of Einance, Vol. 49, No. 2,
Jun. 403-452

Morck, R., Schleifer, A., Vishny, R.W. (1988). Charactenstics of targets of hostile
and friendly tokeovers. ln: Auverbach, A. _Ed.., Corporate Takeovers:
Cauwses and Consequences National Bureauw of Economic Research,
Cambndge, MA. 101—134,

Madhumathi, M., Ranganatham, M. (2011). Eammings Quality, Corporale
Govermance and Firm Performance,Society of Imerdisciplinary Business
Research (SIBR) Conference on Interdisciplinary Business Research. SSRN

Merchant, K. A. and Rockness, J. (1994). “The Ethics of Managing Earnings:an
Empirical [nvestigation”, Journal of Accounting and Public Policy, Volume
13, 79-04,

Mueller, E. and Spitz, A. (2002). Mapagerial Owncership and Firnm Performance in
Germman Small and Medivm-Sized Enterpnse, Germuan Economic Review,
{ssue 2, 2-18.

Murphy, K J., dan Zimmerman, J L. (1993). Financial Performance Surrcunding
CEO TurnoverJournal of Accounting and Economics Vol 16 No (1-3},
Jarn/Apr/luly, 273-315

Murphy, K. J. (1999). Executive Compensation, fhe Handbook of Labor
Eeonomics, Vol. 1., cdited by Ashenfelter dan David Card, eds, North-
Holland, Amsterdam. 2485-2563.

Ogneva, M. (2008). Accual Quality, Realized Retums, and Lxpected Retums:
The Importance of Controlling for Cash Flow Shock. Graduate School of
Bussiness, Standford University Dissertation

Partino, Robert. (1997). CEO Tumover and Qutside Succession, Jowrnal of
Financial Economics 46, 165-197.

Peasnell, K.V_, Pope, P.F. and Young, S. (2000). Accryal Management to Meet
Examings Targets: UK Evidence Pre and Post Cadbury,British Accounting
Review. 32, 415-445,

Peng, Emma Yan. {2011). Accruals Quality and The Incentive Contracting Role
of Eamings, Journal of Accounting and Public Policy, 30, 460

Pleffer, Jeffrey dan Leblecl, Huseyn. (1973). Executive Recruitment and The
Development of Interim Organmizations, Administrative Science Quarterly,
18: 449-461

Pfcller, Jeffrey dan Moore, W.L. (1980}, Average Tenure of Academics
Department Head: The Effect Paradigm, Size and Deparimental
Demography,Administrative Science Quarterly 25(3), 387-400.

Universitas Indonasia



.S

185

Prencipe, A., Markanan, G. & Pozza, L. (2008). Earnings Management in Family
Fimms: Evidence From R&D Cost Capitalization in Maly, Family Husiness
Review, 21, 71-88,

Porviau, S, (1993), Earnings management and nonrouline  exccutive
chanpes Jowrnal of Accounting and Economics 16, 317-336.

Rajan, R., and Servacs, H. (2000). The Cost of Diversity: The Diversification
Discount and Incilicient Investment, Journal of Firance. 55(1}, 35-78.

Richardson, 5 A, Sloan, R G., Soliman, M T, dan Tuna, I (2005). Accrual
reliability, eamings persistence and stock prices, Jowrnal of Accotnting and
Eeonamics 39, 437-487.

Rosen, 5. (1992). Contracts and the market for executives. In; Werin, L. and
Wijkander, Editors, 1992,Contract Economics, Basil Blackwell, Oxford

Ronen, J. and Sadan, S. (1981). Smoocthing Income Numbers: Ohjectives, Means
and Implications. Reading, MA: Addison-Wesley.

Schulze, W. S. {2001}). Agency Reclationship in Family Fiom; Theory and
Evidence,Organization Science, 1202, 99-116.

Scott, W R. (2012). Financial Accounting Theory, Seventh Edition. Prentice Hall.

Setiawan, D. (2008). An Analysys of Market Reaction to CEQ Tumover
Anncuncement: The Case in Indonesiafnternational Business & Economics
Research Journal 7(2), 119-127.

Shleifer, A. dan Vishny,. R.W. (198¢). Large Shareholders and Corporate Control,
Thelournal of Political Economy, Vol. 94, Issuc 3, Part 1, June, 46]-488.

Shleifer, A, dan  Vishny, RW. {1997). A Survey of Corporate
Govemance Jowrnal of Finance, Vol. 52. No. 2 June, 737-783.

Siallagan, H., dan Machfoedz, M. (2006). Mckanisme Corporate, Kualitas Laba
dan Nila1 Perusahaan. Makalah Simposium Nasional Akuntansi 9 Padang,
23-26.

Silva, Wesley Mendes da., dan Grzybovski, Denize. (2005). Corporate
Govemnance, Performance And CEO Tumover: A Comparative Study
Between Fammily And Non-Family Brazilian Businesses, Working Paper
Series.

Simoneti,Marka., dan Gregone, Aleksandra. (2004). Managerial ownership and
corporate performance in Slovenian post-privatisation period, The Ewropean
Journal of Comparative Economics Yol. 1, n. 2, 2004, 217-241.

Siregar, 5 V. (2005). Pengaruh Struktur Kepemilikan, Ukuran Perusahaan dan
Praktik  Corporate  Governance  terhadap Eaminps Management dan
Kckelirvan Pemilaian Pasar. Diseriasi. Program Studi [Imue Mangjemen
FEUI Depok.

Siregar, S V., dan Utama, S. (2008). Type of Earnings Managements and Effect of
Owmership Structure, Fion Size and Corporate Govemnance Practises, fhe
International Journal of Accounting, 43: 1-27

Universitas lndonesia



186

Sloan, R.G. {1996). Do Stock Poces Fully Refleet Information in Accruals and
Cash Flow, The dccannting Review (July), 289-315.

Simth, F., Wright, A, dan BHuo, Y.P. (2008). Scape Goating OnlyWorks if The
Herd is Big: Downsizing, Managecment Tumover, And Company
Tumarownl, fnternational Journal of Bussiness Strategy 8 {3): 72-83,

Stulz, R M.(1988}. Managerial control of voting rights: Financing policies and the
market for corporate control, Journal of Financial Economics 20, 25-54.

Sutopo, B. (2009). Manajemen Laba dan Manfaat Kualitas Laba dalam keputusan
Investasi. Karmis 5 Maret 2009. Pidato Guru Besar,

Spornzholts, C. (2006), Determinant of CEQ Tumover m Public and Private Firms
in Denmark- CEQ and Firm Charactenistic, University of Aarhus. Working
Paper (¥).

Stulz, R. (1988). Managerial control of voting rights: Financing policies and the
market for corporate control. Journal of Financial Econpmics, 20, 25-54.

Tangan, Susi Meirista dan Manam, Dwi, {2008). Pengaruh CG terhadap
Pergantian Direksi ; Studi Kasus BUMN 2004-2006. Thesis S2 Program
Pasca Sarjana llmu Akuntans: Fakultas Ekonomi Universitas Indoncesia.

Tarigan, S M. (2008}, Penparuh Kinena dan Govemnance terhadap Pergantian
Direksi {penclitian empins pada BUMN penode 2000-2005) Tesis Program
llmu Akuntansi Universitas Indonesia.

Tarjo dan Hartono, J. (2003). Analisa Free Cash Flow dan Kepemilikan
Munajenial Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Publik di Indonesia,
Makalah Seminar, Sumposium Nasional Akuntansi VI, lkatan Akuntansi
Indonesia, 278-293,

Tjager, LN., A. Alijoye H.R. Djemat, dan B. Sembodo. (2003). Corporate
governance: Tantangan dan kesempatan bagi komunitas bisnis Indonesia.
Ferum Corporate Governance in Indonesia (FCGI).

Tukey, John W. {1962). The Futurc of Data Analysis. Annafs of Mathematical
Sratistics, Volume 33, No. 1, 1-67.

Vancil, R.F. (1987). Passing The Baton: Managing The Process of CEQ
Succession, Harvard Bussiness School Press, Hoston, MLA, 318,

Wahynd: dan Pawestru. (2006). Implikasi Strukiur Kepemilikan terhadap Nilai
Perusahaan: dengan Keputusan Keuangan Schagar Variabel Intervening.
Simposium Nasional Akuntansi 9. Padang, 1-25

Walsh, J, P. and J. K, Scward. (1990). On the efficiency of intcmal and external
corporate control mechamsm,dcademy of Management Review, 15, 421-
458,

Wang, L., dan Yung, K. {Z2011). Do State Enterprises Manage Eamnings Morc than
Pnivatcly Owned Firms? The Casc of ChinaJournal of Busincss Finance &
AccountingVolume 38, issue 7-8, 794812, Scptember/Qctober.

Wardhani, Ralna. {2009), Pcnparuh Proteksi Bagi Investor, Konvergensi Standar
Akuntansi, lmplementasi Corporate Governance, dan Kualitas Audit

Universitas Indanesia



R R RRREERRRBRERREBEESE—————LGGSSSSS

187

Terhadap Kualitas Laba: Analisis Lintas Negara di Asia. Discrlasi. Fakultas
Ekonomi, Program Pascasarjana Ihmu Akuotansi, Universitas Indonesia,

Depok.
Warner, 1., Watts, R., dan Wruck,. K. {1988). Stock Prices and Top Management
Changes fournal of Financial Economics 20, 46-492.

Wasimullah, U T, dan lkram, A, Z. (2010). Can High Leverage Control the
Opporturastic Behavior of Managers: Case Analysis of Texlile Sector of
Pakistan. International Rescarch Journal of Finance and Ecoromics. ISSN
1450-2887 Issue 47.

Watts, B L., dan Zimmemman, J L. {1986). Posihive Accounting Theory, Prentice
Hall.

Weisbach, M 5. {1988} Outside Directors and CEQ TumoverJournal of
Financial Economics 20 431-460.

. (1995). CEO Tumover and The Firmy's Investment Decisions,Journal of
Financial Economics 37 (2): 159-188,

i, Chiao. {2006). In Search of Effective Monitonng Board Model: Board Reform
and The Political Ecomomy of Comporate Lawa n China.
Connecticut Journaf of fnternational Law 22 (1) 1-46.

Yang, C., Lai, H. dan Tan, B. L. (2008). Managenal Ownership Structure and
Eamnings Management, Journal of Financial Reporting and Accounting, Vol
No. 1, 35-53,

Yang, M. L. (2010). The impact of controlling familics and family CEOs on
earmings management, family Business Review, 23, 266.

Yularlo, A. dan Chanri, A, {2003). Analisis Perbandingan Luas Pengungkapan
Sukarela dalam Laporan Tahunan Perusazhaan yang Terdaftar di Bursa Efek
Jakarta Sebelum Krnsis dan Pada Periede Krisis, Jurnal Moksi vol. 2,
Januwari (2003), 353-5].

Zarkasy, W.(2008).Gooed Corporate Govemance: Pada Badan Usaha Manufaktur,
Perbankan, dan Jasa Keuangan Lainnya. Alfabeta, 36.

Universitas Indonesia



188
Lampiran 1. Sampel Penelitian
NO NAMA PERUSAHAAN KODE
1 |ASTRA AGRO LESTARI TBK IAALI
2 |ABDI BANGSA TBK ABBA
3 |AKASHA WIRA INTERNATIONAL TBK ADES
4 |ADHIKARYA (PERSERO) TBK ADHI
5 |POLYCHEM INDONESIA TBK ADMG
6 [AKBAR INDO MAKMUR STIMEC TBK AIMS
7 ANEKA KEMASINDO UTAMA TBK AKKU
8 |ARGHA KARYA PRIMA INDUSTRY TBK IAKPI
9 |ALFA RETAILINDO TBK ALFA
10 |JALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY TBK ALMI
11 |ASAHIMAS FLAT GLASS TBK AMFG
12 |JANEKA TAMBANG TBK ANTM
13 |ASIAPLAST INDUSTRIES TBK APLI
14 |AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK AQUA
15 |ARGO PANTES TBK ARGO
16 |[ARWANA CITRAMULIA TBK n ARNA
17 |RATU PRABU ENERGI TBK ARTI
18 |ASTRA GRAPHIA TBK ASGR
19 |[ASTRA INTERNATIONAL TBK PT ASIT
20 |ALAM SUTERA REALTY TBK ASRI
21 |ATPK RESOURCES TBK ATPK
22 |ASTRA OTOPARTS TBK AUTO
23 |SEPATU BATA TBK BATA
24 |BAT INDONESIA TBK BATI
25 |BHUWANATALA INDAH PERMAI TBK BIPP
26 |BUKIT DARMO PROPERTY TBK BKDP
27 |SENTUL CITY (d/h Bukit Sentul) TBK BKSL
28 BINTANG MITRA SEMESTARAYA TBK BMSR
29 |INDO KORDSA TBK BRAM
30 |BERLINA TBK BRNA
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N0 [NAMA PERUSAHAAN ' | ODE
31 [BARITO PACIFIC TBK | | RPT |
732 [BUMI SERPONG DAMAI TBK ' BSDE
33 |BETONJAY A MANUNGGAL TBK BTON
34 [BUKAKA TEKNIK UTAMA TBK BUKK |
35 |[BUMIRESQURCES TBK ' BUMI
36 |CAHAYA KALBAR TBK N CEKA
37 |CITA MINERAL INVESTINDO TBK CITA
38 |CITRA KEBUN RAYA AGRI TBK CKRA |
39 [CITRA MARGA NUSAPHALA PERSADA TBK CMNP
|40 |CENTRIS MULTIPERSADA PRATAMA TBK " cmerp
41 |CENTURY TEXTILE INDUSTRY CNTX
42 |COWELL DEVELOPMENT COWL
43 [CIPENDAWA TBK CPDW
44 |[CITAROEN POKPHAND INDONESIA TBK PIN
45 |[CITRA TUBINDO TBK CTBN
46 CIPUTRA PROPERTY TBK CTRP
47 WCIPFUTEA SURYA TBK CTRS
48 [DUTA ANGGADA REALTY TBK ART
| 49 [DAVOMAS ABADI TBK DAVO
50 |DUTA GRAHA INDAH TBK. ' ' DGIK
51 [INTILAND DEVELOPMENT (¢/h DHARMALA INTILAAND) TBK DILD
52 [DELTA DJAKARTA TBK DLTA
53 IDYVIACOM INTRABUMI TBK DNEI |
54 |DELTA DUNIA MAKMUR TBK DOID
55 [DUTA PERTIWI NUSANTARA TBK DPNS
56 |DHARMA SAMUDERA FISHING INDUSTRIES TBK DSF1
57 [DAYA SAKTI UNGGUL CORPORATION TBK DSUC
5% [DUTA PERTTWI TDK DUTI
59 [DARYA-VARIA LABORATORLA TBK DVLA
60 |[DYNAPLAST TBK DYNA |
| 61 [BAKRIELAND DEVELOPMENT TBK ELTY |
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[ N0 [NAMA PERUSAHAAN | ODE
62 |[ENERGI MEGA PERSADA TBK ENRG
63 ENSEVAL PUTERA MEGATRADING TDBK EPMT |
Hd JERATEX DIAJA LTI TBE RTX
65 [EVER SHINE TEX TBK CESTI
66 [EIERINDO WAHANATAMA TBK ) . TETWA
67 [FAST FOOD INDONESIA 1BK AST
68 |[FKS MULTI AGRO TBK ' FISH
69 |FORTUNE INDONESIA TBK [FORL
70 FTITAN KIMIA NUSANTARA TBK FPNI
71 |MOBILE-8 TELECOM TBK FREN |
72 |GOODYEAR INDONESIA TBK GDYR
73 [GUDANG GARAM ' GGRM
74 |GOWA MAKASSAR TOURISM DIEVELOPMENT TBK ' GMTD
75 [PERDANA GAPURAPRIMA TBK GPRA
76 [PANASIA INDOSYNTEC TBK ' ~ HDTX
77 |HERO SUPERMARKET TBK ' HERD |
78 |HEXINDO ADIPERKASA TBK HEXA
79 [HANJAYA MANDALA SAMPOERNA MSP
80 [INFOASIA TEKNOGLOGI GLOBAL TBK ' ATG
81 |INDOSIAR KARYA MEDIA TBK ' ' IDKM
B2 |KAGEQ 1GAR JAYA TBK IGAR
83 |INTI AGRI RESCURCES TBK 1IKP
84 [SUMI INDO KABEL TBK KBI
85 [INDOFARMA TBK ' INAF
86 [INTANWIAYA INTERNASIONAL 1BK INCI
87 INTERNATIONAL NICKEL INDONESIA TBK INCO
88 |INDORAMA SYNTHETICS TBK INDR
8¢ |INDAH KIAT PULP & PAPER CORPORATION NNKP
90 |INFRACO PENTA TBK NTA
o1 INTER DELTA TBK INTD
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NO [NAMA PERUSAHAAN - ODE
92 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK TP
91 [INDOSAT TBK ) SAT

94 ITAMARAYA TBK F‘]‘MA
95 |LEQ INVESTMENTS TBK IrG
9% [JAKARTA INT'L HOTEL & DEVELOPMENT TBK JIHD
97 [TAYA REAL PROPERTY TBX IRPT
98 [JAKARTA SETIABUDI INTERNASIONAL TBK ISPT

| 99 [JASUINDO TIGA PERKASA TBK i ITPE
100 [KIMIA FARMA (PERSERO) TBK K AEF
101 [DAYAINDO RESOURCES INTERNATIONAL TBK K ARK
102 [KABELINDO MURNI TBK ' KBLM
103 [KERAMIKA INDONESIA ASSOSIASI TBK KIAS

104 JABABEKA (d/h KAWASAN INDUSTRI JABABEK A) TBK KA
105 RESOURCE ALAM INDONESIA TBK KKGI
106 [KALBE FARMA TBK K1BF
107 [PERDANA BANGUN PUSAKA TBK KON
108 |GLOBAL LAND DEVELOPMENT K PIG
109 [LAMICITRA WUSANTRA TBEK L AMI
110 [LEYLAND INTERNATIONAL TBK APD
{11 [LANGGENG MAKMUR INDUSTRI TBK MPI
112 [L1IPPO CIKARANG TBK ll.PCK
113 [LIPPO KARAWACI THK "LPKR

114 ‘PP LONDON SUMATRA INDONESIA TBK LSIP

115 [MAS MURNI INDONESIA TBK MAMI
116 [MULTISTRADA ARAH SARANA TBK MASA
117 [MODERLAND REALTY TBK MDIN
118 [MODERN INTERNASIONAL TBK MDRN
119 [MEDCO ENERGI INTERNASIONAL TBK EDC
120 [MERCK TBK ERK
121 [METAMEDIA TECHNOLOGIES TBK META
122 [MULTI INDOCITRA TBK MICE
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N0 [NAMA PERUSAHAAN S KODE
123 [MULT1BINTANG INDONESIA MLBI
124 [MEDIA NUSANTARA CITRA 1BK MNCN
125 [MATAIIARL PUTRA PRIMA TBK F\APPA
126 [METRODATA ELECTRONICS TBK FMTDL
127 [METRO REALTY (#h METRO SUPERMARKET REALTY) 1BK T5M
128 [HANSON INTERNATIONAL TBK ) F:YRX
129 [APAC CITRA CENTERTEX TBK o MYTX
130 [NIPRESS TBK NIPS
131 INDONESLA PRIMA PROPERTY OMRE
132 [PANASIA FILAMENT INT1 TBK PAK]
133 [PAN BROTHERS TBK PBRX
134 |PERUSAHAAN GAS NEGARA (PERSERO) TBK PGAS
135 [PEMBANGUNAN JAY A ANCOL TBK - PIAA
136 [BUKIT ASAM (PERSERO) TBK PTBA
137 [NEW CENTURY DEVELOPMENT (d/h PUTRA SURYA PERKASA) TBK PTRA
138 PETROSEA TBK PTRO
135 [PIONEERINDG GOURMET INTERNATIONAL TBK PTSP
140 [PUDJIADI PRESTIGE TBK PUDP
141 [PAKUWON JATI PWON
142 [PANCA WIRATAMA SAKT1 TBK PWSI
143 [PYRIDAM FARMA TBK PYEA
144 [RAMAYANA LESTARI SENTOSA TBK RALS
145 [RISTLA BINTANG MAHKOTASEJATI TBK RBMS
146 [RODA VIVATEX TBK ROTX
147 [RICKY PUTRA GLOBALINDO TBK RICY
148 [RIMO CATUR LESTARI TBK RIMO
149 |BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA TBK RMBA
150 ]ROYAL OAK DEVELOPMENT RODA
151 [RADIANT UTAMA INTERINSCO TBK RUIS
152 [SURABAYA AGUNG INDUSTRI PULP & KERTAS TBK SAIP
153 [SURYA CITRA MEDIA TEK SCMA
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| ND [NAMA PERUSAHAAN ODE
[ 154 [SCHERING-PLOUGH INDONESIA TBK orl
h55 MILLENNIUM PHARMACON INTERNATIONAL TBK SDPC
156 |[SAMPOERNA AGRO TBK, PT SGRO
157 ISURYA INTRINDO MAKMUR TBK SIMM
158 [SINAR MAS AGRO RESOURCE AND TECHNOLOGY TBK | SMAR
159 HOLCIM INDONESIA TBK ' SMCR
160 [SAMUDERA INDONESIA TBK SMDR
161 |[SEMEN GRESIK (PERSERO) TBK SMGR
162 [SUMMARECON AGUNG TBK SMRA
163 [TAISHO PHARMACEUTICAL INDONESLA TBK SQBI
164 [INDO ACIDATAMA TBK SRSN
165 [SUNSON TEXTILE MANUFACTURER TBK SSTM
166 |SUGI SAMAPERSADA TBK SUGI
167 [TEMBAGA MULIA SEMANAN TBK ' TBMS
168 [MANDOM INDONESIA TBK ) TCID
169 [TEIJIN INDONESIA FIBER TBK TECO
170 [TIGARAKSA SATRIA TBK TGKA
171 [TIMAH TBK TINS
172 [TIRA AUSTENITE TBK TIRA
173 [TIRA AUSTENITE TBK TKGA
174 [TOKO GUNUNG AGUNG TBK I'LKM
175 |AGIS TBK TMPI
| 176 [TEMPO INT! MEDIA TBK TMPO
177 [TOTAL BANGUN PERSADA TBK TOTL
178 [TRIAS SENTOSA TBK TRST
179 [TRUBA ALAM MANUNGGAL ENGINCERING TBK. TRUB
180 [TEMPO SCAN PACIFIC TBK TSPC
181 [TUNAS RIDEAN TBK TURI
182 [ULTRAJAYA MILK INDUSTRY & TRADING COMPANY TBK LTI
183 [UNGGUL INDAH CAHAY A TBK UNIC
134 [BAKRIE SUMATERA PLANTATIONS TBK UNSP
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NO [NAMA PERUSAHAAN IKODE
185 |[UNITED TRACTORS TBK UNTR
186 |UNITEX TBK UNTX
187 |[UNILEVER INDONESIA TBK UNVR
188 |WICAKSANA OVERSEAS INTERNATIONAL TBK Wwico

1
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roet_2 | .0387795 .7828196 0.05 0.960 -1.495519 1.573078
cons | .8229016 1.419431 0.58 0.562 -1.959132 3.604935
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .56321661
variabel | dy/dx std. Err z P>lz{ | 95% C.I. | X
- ——fm e ————— o
aq | .5346873 .32838 1.63 0.103 ~-.108923 1.1783 .172953
lnasset | =-.0253348 .01613 ~1.57 0.116 -.05694 .006271 19.4972
der | .1081504 .03977 2.72 0.007 .030204 .186096 1.44246
firmage | -.0004395 .00726 ~0.06 0.952 -.0l14666 .013786 12.1697
growth~s | =-,2859508 .10639 ~2.69 0.007 ~-.494465 -.077437 .207091
cmpt | .7273069 .33127 2.20 0.028 .078025 1.37659 .233164
roet 2 | .0095399 .19258 0.05 0.960 -.367915 .386995 .059542
Model 3
logit turn aq roet_l lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2
Iteration O0: log likelihood = -112.29183
Iteration 1: log likelihood = -88.189141
Iteration 2: log likelihood = -87.900618
Iteration 3: log likelihood = -87.900019
Iteration 4: log likelihood = -87.900019
Logistic regression Number of obs = 163
LR chi2(8) = 48.78
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -87.900019 Pseudo R2 0.2172
L]
turn | Coef. Std. Err. z P>lz) [95% Conf. Interval)
aq | 3.051089 1.496195 2.04 0.041 .1186008 5.983578
roet_1 | -3.572038 1.165017 -3.07 0.002 -5.855429 -1.288647
lnasset | ~.0823664 .0688223 -1.20 0.231 -.2172557 .0525229
der | .3528253 .1582189 2.23 0.026 .042722 .6629287
firmage | .006238 .0311699 0.20 0.841 -.0548539 .0673298
growthsales | -1,343684 .4706464 -2.85 0.004 -2.266134 -.4212345
cmpt | 3.04908 1.355774 2.25 0.025 .3918125 5.706348
roet_2 | .0050818 .8643931 0.01 0.995 -1.689098 1.699261
_cons | .5451763 1.490892 0.37 0.715 -2.376918 3.467271
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= .57332206
variabel | dy/dx std. Err. z P>|z| [ 95% C.I. ] X
aq | .7463693 36573 2.04 0.041 .029547 1.46319 .168687
roet_1 | -.8738059 .2838 -3.08 0.002 -1,43004 -.317575 .051721
lnasset | -.0201488 .0168 -1.20 0.230 -.05307 .012773 19.478
der | .0863095 .03829 2.25 0.024 .011253 .161366 1.4596
firmage | .001526 .00763 0.20 0.841 -.01342 .016472 12.2209
growth~s | -.3286973 11535 -2.85 0.004 -.554788 -.102607 .21135
cmpt | .7458778 33181 2.25 0.025 .095537 1.39622 .23519
roet_2 | .0012431 21145 0.01 0.995 -.413194 .41568 .060254
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Model 4
. logit turn aq roet 1 indcom mgtown famown bumn roe_indcom roe mgtown
roe_famown roe_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2
Iteration O: log likelihood = -87.8809%
Iteration 1: log likelihood = -43.592947
Iteration 2: log likelihood = -41.666628
Iteration 3: log likelihood = -41.607155
Iteration 4: log likelihood = -41.607019
Iteration 5: log likelihood = -41.607019
Logistic regression Number of obs = 130
LR chi2(16) = 92.55
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -41.607019 Pseudo R2 = 0.5266
turn | Coef. Std. Err 4 P>|z| [895% Conf. Intervall]
aq | 3.734844 2.594526 1.44 0.150 -1.350334 8.820022
roet_ 1 | -19.66383 7.545403 -2.61 0.009 -34.45254 -4,875107
indcom | 5.540059 2.720927 2.04 0.042 .2071403 10.87298
mgtown | -15.43808 7.440994 -2.07 0.038 -30.02216 -.8540032
famown | -2.835246 .7533248 -3.76 0.000 -4.311736 -1.358757
bumn | ~.978073 1.40313 -0.70 0.486 -3.728157 1.772011
roe_indcom | 39.80787 14.49538 2.75 0.006 11.39743 68.2183
roe_mgtown | -3.132595 5.406159 -0.58 0.562 -13.72847 7.463282
roe_famown | 2.060177 3.659754 0.56 0.573 -5.112808 9.233163
roe_bumn | 6.926558 7.549141 0.92 0.359 -7.869485 21.7226
lnasset | -.3172567 .1359767 -2.33 0.020 ~-.5837661 -.0507473
der | .4954301 .2534991 1.95 0.051 ~-.0014191 .9922792
firmage | -.0343114 .0499059 -0.69 0.492 -.1321253 .0635024
growthsales | =-2.199433 .7871123 =21%7,0 0.005 -3.742145 -.656721
cmpt | 2.883299 2.264166 1.27 0.203 -1.554385 7.320982
roet_2 | -1.019072 1.141159 -0.89 0.372 -3.255702 1.217558
_cons | 5.629133 2.791441 2.02 0.044 .1580104 11.10026
. mfx
Marginal effects after logit ’
y = Pr(turn) (predict)
= .69353439
variabel | dy/dx std. Err. z P>lz| 95% C.I. ] X
_________ . oo
aq | .7938204 .55835 1.42 0.155 -.300526 1.88817 .149626
roet_1 | -4.179437 1.60585 -2.60 0.009 -7.32684 -1.03203 .048731
indcom | 1.177509 .5838 2.02 0.044 .03328 2.32174 .364746
mgtown | -3.281279 1.56393 ~2.10 0.036 -6.34653 -.216032 .015962
famown*| -.5765189 .11782 ~4,89 0.000 -.807437 -.345601 .423077
bumn*| -.2304819 .34364 ~0.67 0.502 -.903999 .443035 .084615
roe_in~m | 8.460941 3.13688 2.70 0.007 2.31277 14.60891 .011002
roe mg~n | -.6658157 1.15273 ~0.58 0.564 -2.92512 1.59349 .013828
roe_fa~n | .4378792 .76514 0.57 0.567 =-1.06176 1.93752 .022628
roe_bumn | 1.472201 1.59432 0.92 0.356 -1.6526 4.597 .01207
lnasset | -.0674311 .02796 ~2.41 0.016 -.122236 -.012626 19.2665
der | .1053009 .05346 1.97 0.049 .000525 .210077 1.63957
firmage | -.0072927 .01067 ~0.68 0.494 -.028203 .013617 12.9615
growth~s | -.4674772 .16113 ~2.90 0.004 -.783289 -.151665 .165538
cmpt | .6128291 .48218 1.27 0.204 -.332236 1.55789 .262023
roet_2 | -.2165981 .24008 ~0.90 0.367 -.687145 .2539%949 .075

(*) dy/dx is for discrete change of

dummy variabel

from 0 to 1

Model 5

. logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2
Iteration 0: log likelihood = -113.85663

Iteration 1: log likelihood = -95.424633
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Iteration 2: log likelihood =
Iteration 3: log likelihood = -95.195393
Iteration 4: log likelihood = -95.195393
Logistic regression Number of obs = 165
LR chi2(8) = 37.32
Prob > chi2 0.0000
Log likelihood = ~95.195393 Pseudo R2 = 0.1639
turn | Coef Std. Err z P>lz| {95% Conf. Intervall]
_____________ +_——_—~—-———————__——.—————_—_—————_—_—_—-.-—__————-—-—————————_.—_—_—
innateaq | 2.728603 1.653961 1.65 0.099 -.513101 5.970307
discaq | 1.868268 1.425754 1.31 0.190 ~.9261574 4.662694
lnasset | -.1052125 .0655962 ~1.60 0.109 -.2337787 .0233536
der | .4342264 .1642213 2.64 0.008 .1123586 .7560942
firmage | -.0016226 .0294714 -0.06 0.956 -.0593855 .0561404
growthsales | -1.147598 .4287893 -2.68 0.007 -1.98801 -.3071868
cmpt | 2.999562 1.347385 2.23 0.026 .3587358 5.640387
roet_2 | .0822926 .7928068 0.10 0.917 -1.47158 1.636165
_cons | .7323007 1.423321 0.51 0.607 -2.057358 3.521959
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .5633877
variabel | dy/dx Std. Err z P>iz| [ 95% C.I. ] X
innateaq | . 6711872 .40631 1.65 0.099 -.12517 1.46754 .20588
discaq | .4595604 .3504 1.31 0.190 -.227209 1.14633 -.032667
lnasset | -.0258804 .01609 -1.61 0.108 -.057422 .005661 19.4972
der | .1068119 03986 2.68 0.007 .028694 .184929 1.44246
firmage | -.0003991 00725 -0.06 0.956 -.014608 .013809 12.1697
growth~s | -.2822885 .10574 -2.67 0.008 -.4895g8 -.075049 .207091
cmpt | .7378382 .33134 2.23 0.026 .088433 1.38724 .233164
roet 2 | .0202425 .19503 0.10 0.917 -.362005 .40249 .059542
Model 6
logit turn innateaq discaq roet_l1 lnasset der firmage growthsales cmpt
roet_2
Iteration 0: log likelihood = =-112.29183
Iteration 1: log likelihood = -87.890502
Iteration 2: log likelihood = -87.605407
Iteration 3: log likelihood = -87.604753
Iteration 4: log likelihood = -87.604753
Logistic regression Number of obs = 163
LR chi2(9) = 49.37
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -87.604753 Pseudo R2 = 0.2198
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +-_—_—___... - S —— ——————— ——————
innateaq | 3.85547 1.832618 2.10 0.035 .2636039 7.447336
discaq | 2.5879 1.573998 1.64 0.100 -.4970789 5.672878
roet_1 | -3.615202 1.171254 ~-3.09 0.002 ~5.910817 -1.319587
lnasset | -.0852461 .0688692 -1.24 0.216 -.2202273 .0497351
der | .3450518 .1589958 2.17 0.030 .0334257 .6566779
firmage | .0061779 .0310557 0.20 0.842 -.0546902 .0670459
growthsales | -1.319233 .4666877 -2.83 0.005 -2.233924 -.4045417
cmpt | 3.117889 1.35796 2.30 0.022 .456335 5.779442
roet_2 | .08162 .8833906 0.09 0.926 -1.649794 1.813034
_cons | .410822 1.498886 0.27 0.784 -2.52694 3.348584
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95% C.I 1
.065576 1.82018
-.121213 1.38698
44305 -.325185
-.053777 .012082
.008976 .159793
-.013377 .016398
-.546784 -.098467
.111321 1.41367
-.403468 .443389

.203628
-.034663
.051721
19.478
1.4596
12.2209
.21135
.23519
.060254

. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .57378774
variabel | dy/dx Std. Err z P>i{z| [
————————— o e e e o e s e = > T T . i e e o S B e . . i e e . s e e e S
innateaq | .9428759 .44761 2.11 0.035
discaq | .6328847 .38475 1.64 0.100
roet_1 | -.8841171 28517 -3.10 0.002 -1.
lnasset | -.0208474 0168 -1.24 0.215
der | .0843843 03847 2.19 0.028
firmage | .0015108 0076 0.20 0.842
growth~s | -.3226255 11437 -2.82 0.005
cmpt | .7624964 33224 2.30 0.022
roet_2 | .0199606 .21604 0.09 0.926
Model 7
. logit turn innateaq discaq roet_1

indcom mgtown famown bumn

roe_indcom

roe_mgtown roe_ famown roe_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2

Iteration 0: log likelihood = -87.88099
Iteration 1: log likelihood = -43.281969
Iteration 2: log likelihood = -41.089569
Iteration 3: log likelihood = -40.99293
Iteration 4: log likelihood = -40.992836
Iteration 5: log likelihood = -40.992836
Logistic regression Number of obs = 130
LR chi2{17) = 93.78
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -40.992836 Pseudo R2 = 0.5335
2
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [{95% Conf. Interval]
_____________ +=— p—— - -
innateaq | 5.480292 3.045983 1.80 0.072 -.4897257 11.45031
discaq | 2.809671 2.624385 1.07 0.284 -2.334029 7.953372
roet_1 | -20.73489 7.982501 -2.60 0.008 -36.3803 -5.089474
indcom | 6.010351 2.888433 2.08 0.037 .3491257 11.67158
mgtown | -16.59165 7.346461 -2.26 0.024 -30.99045 -2.192855
famown | -2.996224 .8041737 -3.73 0.000 -4.572376 -1.420072
bumn | -.9851229 1.415286 -0.70 0.486 ~3.759032 1.788786
roe_indcom | 40.59384 14.99564 2.71 0.007 11.20293 69.98475
roe_mgtown | -3.495692 4.974069 -0.70 0.482 -13.24469 6.253303
roe_famown | 3.265129 3.963137 0.82 0.410 -4.502478 11.03274
roe_bumn | 7.848142 7.645499 1.03 0.305 -7.136761 22.83305
lnasset | -.3269081 .137283 -2.38 0.017 -.5959778 -.0578385
der | .5087261 .2533454 2.01 0.045 .0121783 1.005274
firmage | -.0427596 .0508488 -0.84 0.400 -.1424215 .0569023
growthsales | -2.206264 .7780509 -2.84 0.005 -3.731216 -.6813125
cmpt | 2.920615 2.258357 1.29 0.196 -1.505684 7.346913
roet_2 | -1.093914 1.174155 -0.93 0.352 -3.395216 1.207388
_cons | 5.483545 2.820789 1.94 0.052 -.0451004 11.01219
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= ,70206629
variabel | dy/dx Std. Err z P>|z| [ 95% C.I. ] X
innateaq | 1.146308 .6383 1.80 0.073 -.104727 2.39734 .194902
discaq | .5876968 .55462 1.06 0.289 -.49934 1.67473 -.045154
roet_1 | ~4.3371 1.65249 -2.62 0.009 -7.57593 -1.,09827 .048731
indcom | 1.25718 .60833 2.07 0.039 .064881 2.44948 .364746



ngtown |
famown* |
bumn* |
roe_in~m |
roe _mg~n |
roe_fa~n |
roe_bumn |
lnasset |
der |
firmage |
growth~s |
cmpt |
roet_2 |

(*) dy/dx is

Lampiran 2.2. Model ROS

Model 1

Iteration 0:
Iteration 1:
Iteration 2:
Iteration 3:
Iteration 4:
Iteration 5:

Logistic reg
LR chi2(7)

Log likeliho

rost_1
lnasset

der

firmage
growthsales
cmpt

rost_2
_cons

. mfx

Marginal eff

y = Pr(turn) (predict)

variabel

rost_1

der
firmage
growth~s
cmpt

200
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~3.470463 1.50583 -2.30 0.021 -6.42183 -.519096 .015962
~.5983334 .11954 -5.01 0.000 -.832629 -.364038 -423077
~.2303539 .34615 -0.67 0.506 -.908787 .448079 .084615
8.490981 3.17226 2.68 0.007 2.27346 14.7085 .011002
~.7311912 1.04074 -0.70 0.482 -2.77101 1.30863 .013828
. 6829645 .80442 0.85 0.396 -.893661 2.25959 .022628
1.64159 1.58286 1.04 0.300 -1.46076 4.74393 .01207
~.0683791 .0277 -2.47 0.014 -.122677 -.014081 19.2665
.1064098 .05236 2.03 0.042 .00378 .209039 1.63957
-.008944 .01068 -0.84 0.403 -.029885 .011997 12.9615
~.4614826 .15681 -2.94 0.003 -.76881l6 -.154149 .165538
.6109026 .47476 1.29 0.198 -.319605 1.54141 .262023
~.2288131 .2424 -0.94 0.345 -.703911 .246285 .075
for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
logit turn rost_l lnasset der firmage growthsales cmpt rost_2
log likelihood = -106.10742
log likelihood = -82.652116
log likelihood = =-81.26804
log likelihood = -81.250891
log likelihood = -81.25088
log likelihood = -81.25088
ression Number of obs = 154
= 49.71
Prob > chi2 = 0.0000
od = -81.25088 Pseudo R3, = 0.2343
| Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
~+ _____
| =~1.515453 .606268 -2.50 0.012 -2.703716 -.3271893
| =-.0790608 .0726711 -1.09 0.277 -.2214936 .063372
| .3127541 .1541333 2.03 0.042 .0106584 .6148499
| .0078291 .0317065 0.25 0.805 -.0543146 .0699727
] -1.359396 .4885064 -2.78 0.005 -2.316851 -.4019407
] 2.777516° 1.411244 1.97 0.049 .0115291 5.543502
| -1.568142 .634896 -2.47 0.014 -2.812515 -.3237683
| 1.179067 1.513454 0.78 0.436 -1.787248 4.145383
ects after logit
.58096376
dy/dx std. Err. z P>zl [ 95% C.I. ] X
-.3689292 .14733 -2450 0.012 -.657692 -.080167 .124708
-.019247 .01764 -1.09 0.275 -.053817 .015323 19.392
.0761384 .03717 2.05 0.040 .003295 .148982 1.50302
.0019059 .00772 0.25 0.805 -.013226 .017038 12.2727
~.3309379 .11928 -2.77 0.006 -.564713 -.097162 .206883
.676172 .34308 1.97 0.049 .003744 1.3486 .240896
-.381756 .15346 -2.49 0.013 -.682537 -.080975 .053705

|
+
|
lnasset |
|
|
|
)
|

rost_2
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cons | .3937378 1.552187 0.25 0.800 -2.648493 3.435968
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .58285645
variabel | dy/dx std. Err z P>lzt | 95% C.I. ] X
————————— o e e e e e e e e
aq | .8128178 .40796 1.99 0.046 .01324 1.6124 .161799
rost_1 | -.3935406 .1496 -~2.63 0.009 -.686758 -.100323 .124708
lnasset | -.0181826 .01755 -1.04 0.300 -.052589 .016224 19.392
der | .0759708 .03812 1.99 0.046 .001254 .150687 1.50302
firmage | .005092 .00801 0.64 0.525 -.01061 .020794 12.2727
growth~s | -.3778527 .12523 ~3.02 0.003 ~-.623291 -.132414 .206883
cmpt | .7386469 34721 2.13 0.033 .058124 1.41917 .240896
rost 2 | -.3851217 .15547 ~2.48 0.013 -.689844 -.080399 .053705
Model 4
logit turn aq rost_1 indcom mgtown famown bumn ros_indcom ros_mgt ros_famown
ros_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt rost 2
Iteration O: log likelihood = -100.52722
Iteration 1: log likelihood = -49.511852
Iteration 2: log likelihood = -44.266412
Iteration 3: log likelihood = -43.612655
Iteration 4: log likelihood = -43.6043
Iteration 5: log likelihood = -43.604296
Logistic regression Number of obs = 146
LR chi2(16) = 113.85
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -43.604296 Pseudo R2 0.5662
turn | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
aq | 4.592541 2.880126 1.59 0.111 -1.052402 10.23748
rost 1 | -15.40533 4.905046 -3.14 0.002 -25.01905 -5.791618
indcom | 7.404028 2.860146 2.59 0.010 1.798245 13.00981
mgtown | -8.946219 8.011855 -1.12 0.264 -24.64917 6.756728
famown | -2.381851 .7238482 -3.29 0.001 -3.800567 -.9631345
bumn | -.5909749 1.38026 -0.43 0.669 -3.296234 2.114285
ros_indcom | 36.49113 11.85784 3.08 0.002 13.25018 59.73207
ros_mgt | -39.76273 22.67608 Sl 7S 0.080 -84.20704 4.681578
ros_famown | . 4245957 1.908779 0.22 0.824 -3.316541 4.165733
ros_bumn | 3.754422 3.741497 1.00 0.316 -3.578777 11.08762
lnasset | -.4230299 .1431853 =249 0.003 -.7036679 -.1423919
der | .4238753 .2365804 1.79 0.073 -.0398137 .8875644
firmage | -.015828 .0530229 -0.30 0.765 -.1197509 .088095
growthsales | -2.564921 .7744404 -3.31 0.001 -4.082796 -1.047045
cmpt | 4.047484 2.334187 1.73 0.083 ~.5274397 8.622407
rost_2 | -1.173164 1.102563 -1.06 0.287 -3.334148 . 9878207
_cons | 6.408204 2.872175 2.23 0.026 .7788446 12.03756
Note: 1 failure and 0 successes completely determined.
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .57677332
variabel | dy/dx Std. Err. 4 P>lz| [ 95% C.I. ] X
aq | 1.121066 .70438 1.59 0.111 -.259503 2.50163 .163169
rost_1 | -3.760532 1.2443 -3.02 0.003 -6.19932 -1.32174 .122792



indeom | 1.8G73ET L BenT -] L.oo0s LAQIALT O 3, 1T0%2 L 254005
TItown -2.1E3824 1.9R534 -1.11 L.2RT -£. 04171 ]1.67404 LN1648E
famown* i -, 2307¢63% S1295%F -4, 13 0.300 =_7B4E27 -, 2TER)N 445200
bt | - TAERSS .33%¢5 -0.43 J.BEE —_A12461 5193151 5342
ros_in-m | G, 207E9E J.uneal Z.96 Lk 3.00172 0 14,2037 A2 GHES
ros gt o -9.T0631E 5.51274 -1.7¢ 0Lo7d -29,5111 01,0984 00230
ros fa-o o J1O3EJES LAE549 022 0.829 =~-_B02B3l 1.01549% 043149
ros_burn LELE4TET -0 ey 1.0% 0,315 -.BE%W4/3 Z.73233 COZELLE
Inasser | -, 10332€41 LA -5.03 Q.2 ~. 170083 -, 0%ed4n PR Xk
der | 103400 L0577 L.T9 F.073 - OGOF4T L 21&5BW 1.530R1
firmage | - L0Q3BEAT Q12es -1.30 .76 -, Q29238 02151 12.4341
growth-s | - E261102 . lRe3E ~1.3& 0.aol - 9912 -, ZE0804 218834
copt LHFEEOL4S LaEq Ay 1.75 0480 - 118350 Z,0%439 LEA0AG]
rost_Z ) -.IBEIVSER e A ~1,08 a,281 -, B}6RGGT 723834 JIEZZTH
s odyfde is lor discrete change of dumey variabel freom 9 to 1
Hodel 5
logit twrn inpuatead discuaz lnasset der L[irmage growthzales ompt  rosT_
Itevatiaon O log likeliheod - -108, 28027
Ireration 1: log Yikelihood =  -§6,&61505
Teezation 2: leg likelihooo = -8G_53%471
lteration 3: log likelinoceod = =25 522307%
lteratian 4: log likelairged = -85 L2366
Tteralion ot log likelikood = <85 523UEE
Lagi=ztic regression Hierher ob obs = 157
LE chiZz[m - 5.5z
Prob = chiZ 0, 0FI0
log likeliheod = -85.523068 Psenda R2 = 0.Z102
vaen | Coel. Ztd. Err z =izl [9%% Conf. Tnterval)
____________ b e e o e e e e R e mw ——m
innateag | 2,298%4€  1.73T7EDS 03T O.1es -l igroea 5,704982
dizcug | I.813358 1.00531% 1.20 0228 -1.137405% q,7E4L2]
lnasset | - 03927733 LOeBe01] -1.3& .75 -.226796% L2413306
der SqaL1sinl LIRS5E02 2.3 G.Gla 07 ulsl Lizabill
Eizmaye | LDBRIETE _OE0TVER J.0R 0,934 - ASTINTE LIBZE92Z
growthsales | -1 _ 335593 _ABAVILG -2.77 g.0pe ~2.221a7 =_ 394951469
cmgat | 3, ¥ek 1.44718q Z.24 A.022 LA6E2I21 6,308
cost | ~1.360243 6197102 -2.1%  0.u2% -Z.5V4832 -« 1458331
_oans LGA50L36 1.371492 g.43 D.6EE ~Z.24%058 J.519088
. omfx
Marginal effrecka after logit
¥ = Priturn) (predicrti
LI e L W B 1
warlahel | dy Fidx Std. Err F Exlz| G5t C.X., ] 3
_________ o R — e m A m T T — = M m e m — e mmmmm . =
inrateay | E-ISLET 12421 .3 0.1BE - ZEDREB1 L.3WW 2Qn08
discag ! L2935 3&7T3H 2.21 J.228  -.207423  1.1e2%% -, 015796
luasget | -.0226512 ILEEE -1,3& DLl74 0 ~,Q85312 LHi0ool 19.433%
der | L2BROT A HETES: 2.3 0.314 LLlEF43 176204 L.4BL1LZ
Lirmage | OGDE2T Dovsz Q.08 2,934 -, 014alow 013364 122253
growtn-a | -.32&3316]1 11&2e Ehe gy 2 1.008 =_5%BJ2% -_{9444% 203312
ot | .91671549 35285 F.2e G.02z2 JILEIAT 1. BERT R LT
Tost_ 2| -, 33225461 15004 2,21 0.027 -.627342 -, 037163 L5351
Hodal &
logit  tuarn innateag discaq rest 1 lpasszet der Lirmage yrowWthsales ompt
st 2

Iteration Gt

«oq likelihoaod

= =136.10742
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Iteration 1: log likelihood = -80.197136
Iteration 2: log likelihood = -78.835609
Iteration 3: log likelihood = -78.816681
Iteration 4: log likelihood = -78.816679
Logistic regression Number of obs = 154
LR chi2(9) = 54.58
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -78.816679 Pseudo R2 0.2572
turn | Coef. Std. Err. z P>z} [95% Conf. Intervall
innateaq | 3.840254 1.99953 1.92 0.055 -.0787518 7.759261
discaq | 3.054708 1.739232 1.76 0.079 -.3541241 6.463541
rost_1 [ -1.630427 .6212882 -2.62 0.008 -2.84813 -.4127247
lnasset | -.0760793 .0723286 -1,05 0.293 -.2178408 .0656821
der | .3056148 .1594177 1.92 0.055 -.0068381 .6180677
firmage | .021516 .0328749 0.65 0.513 -.0429177 .0859497
growthsales | -1.536364 .5135239 -2.99 0.003 -2.542852 -.5298759
cmpt | 3.06389 1.430279 2.14 0.032 .260595 5.867185
rost_2 | -1.55673 .6439289 -2.42 0.016 -2.818807 ~-.2946522
_cons | .2999248 1.564286 0.19 0.848 -2.766019 3.365868
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .58263959
variabel | dy/dx Std. Err. z P>(z| [ 95% C.I. ] X
innateaq | .9338374 .48564 1.92 0.054 -.018008 1.88568 .20008
discaq | .7428155 ,42212 1.76 0.078 ~-.084521 1.57015 ~-.037987
rost_1 | -.3964721 .15098 -2.63 0.009 -.692393 -.100551 .124708
lnasset | -.0185003 .01754 -1.05 0.292 -.052882 '4.015881 19.392
der | .0743166 .0384 1.94 0.053 -.000937 .14957 1.50302
firmage | .0052321 .008 0.65 0.513 ~.01045 .020914 12.2727
growth~s | -.3735987 .12516 -2.98 0.003 -.6183909 -.128288 .206883
cmpt | .7450483 .34722 2.15 0.032 .064504 1.42559 .240896
rost_2 | -.378551 .15548 ~-2.43 0.015 -.683278 -.073824 .053705
Model 7

. logit turn in

nateaq discaq

rost_1 indcom mgtown famown bumn ros_indcom

ros_mgt ros_famown ros_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt rost_ 2
Iteration 0: log likelihood = ~100.52722
Iteration 1: log likelihood = -49.140982
Iteration 2: log likelihood = -43.844718
Iteration 3: log likelihood = -43.138048
Iteration 4: log likelihood = -43.110897
Iteration 5: log likelihood = -43.110857
Iteration 6: log likelihood = -43.110857
Logistic regression Number of obs = 146
LR chi2(17) = 114.83
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -43.110857 Pseudo R2 = 0.5712
turn | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
innateaq | 6.341284 3.428067 1.85 0.064 -.3776051 13.06017
discaq | 3.746325 2.926749 1.28 0.201 -1.989997 9.482647
rost_1 | -15.52994 4.930019 -3.15 0.002 -25.1926 ~5.867279
indcom | 7.748772 3.027376 2.56 0.010 1.815224 13.68232
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matown | -9.062%82 A.274601 -1.10 0,273 -25.2859 T.154937
famown | -2.88E371 CTSRDALE -3.29% .00l -3.97F2&59 ~1.46C87H
bumn | -, 5837.24 1. 374582 =-[.492 0671 ~3_277ELS 2. 1104143
ros_indzem | 3%, 74812 11.8g82 3.02 0.003 12.57623 589 .949602
res_mgh b —38.8%521 22.79943% ~1.°10 - -B3.54129 S _B30E5E
ras_fargen | ,B347T12 2008 E] 0.,45% 0.6%6 =3, 09316 . BIz59%
ros_bums | 4.123001 3.7834207 P 1 q.203 -31.2531%1 21.4%218
lnasset | -, 4293153% _L4allthy -2.5%8 W T e -.T.lalAg = . 146558E7
dey ! R TELE] LAASHERE 1.85 0.0gd -. 0270814 _RATR2AY
faizmage | - .C234489 0939590 -1, 44 J.B6Z - R8I IE BB15262
growWthsales | -2, 522228 LTEHAGAT -3.2E 0,001 -4.03281%4 ~1. 016298
ompt | 4.2958535 Z. 302848 .82 Q.0E3 -, 3395573 N F LT
cost_g& | -1.051136 1.0730E7 0,98 o, 327 -3.15411 Ledhzo3d
_cons £.093209 2.RH27(01 2.1. Q035 42962 11, 7ER4E
Hote: 1 Faillure and Q successes completely defermined.
min
Margina® effects after Jagit
¥y = Pritura) {pzedict)
- 32304597
variabel | Ay fdn std. Err z Ex[=zl [ 03% .1 ] i
_________ e e e e M EE e A AT e W e e P —m S~ —
innateag | 1.54.583 305% 1.96¢  Q.0&63 =~ 086351 3.10952 202115
discag | LRLaMg1E TL247 1.2k 0201 -.485671%  2,307.6 -.0384699
rast_L | =3.7753 1.347%1 -3.03 n.002 -6.32122 -1.32953 122732
ATsdoom ) 1.283747 13I0%Y Z2.5R 0,010 .951892 3. 3056 354555
mgtown | -2, 203235 2.0255% -1.0% 0,237 -6,17215  1.76048 Ol1R48E
Lamgwn™! ~.548498213 13173 -1.16  L.CO0 - 936873 - 290292 445205
bumn*]  -.1446304 L1383 ~0.43 n.&40 —-,B0963% 520372 0I5 347F
ras in-m | 8,699704 3.00384 2.93%  {.0G0s 2.8.287 14.988% LZ9RES
ros mgt | =9.443808 5.5.93%  -1.71 0,68 -20.7648 1. 373.H 00235
ros fa-n | V2178072 JEeid .45 J.E5% -~ T3IEETL 1.,17F14% BELERE:]
ros_bumn 1.002312 1127 1.10 0.231 -,783738, 2. 18936 Qz200E
lnasset | - 104577 03403 -3.0% .00z 17108 -, 037604 19,4337
der ! L105EDED a31z9 1.85 D.365 -, Q0EREZ L ZLI80F3 1,.53001
fizmage | -.005700% 21333 -0.44 0.661 =-_0%1z01 .019821 12.404
growth-s | - 61316 18434 -3.33 F.020T -LB7§96E - E51859 2IRBSG
crpt | 1.0452%5€ S&773n 1.54 0.066 -, ,DEIIEF 2 1562% LZA065L
tosk 2 ) -, 2555344 LE2STET -1.%% a.321 - TEQ3EA LE453 LOEZ27E
(7] dydde am for discrete change of dummy variakbel from 0 te l
Lampiran 2.3, Modcl ROA
ROA Fuatin
Madel 1
logit  turn roat_1 loasset dez fizmage growthzales ompk roak 2
Itecation 3: log likelihood - -111, 68415
Treragion L: 109 likelincod = ~B3.4A1q%7
Iteration 2: log lixelihood = -83.DE55965
Tteraticn 3: 1og likelibeed = -R3.0646805
lteration 4; log likeiihood - -83.0683605
Logistic regression Humper of obs - 162
LR chiZi™ = 37,024
Proo = chi? = 3L 000
Log likelihood = =83.064605 faeudo B2 = 0,.2363
turn | Coef, Std. Err. z prliz} [95% Conf,. Interval)
_____________ e A e E AN AR - — W e E M —m——— e ar —
roat_L | -Z.487642 i.%69161 -1.26 0.2406 -6.34T176 1.37170%2
Inasset ! -.058827 LOTHR24E =083 0, an - LBTR3ET LOEQ1GE2E
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der | .2995409 .1504942 1.99 0.047 .0045776 .5945041
firmage | .0106536 .0316175 0.34 0.736 -.0513156 .0726227
growthsales | -1.297675 .47075 -2.76 0.006 -2.220329 ~.3750224
crpt | 2.861491 1.414001 2.02 0.043 .0900999 5.632883
roat_2 | -10.15347 2.92495 -3.47 0.001 -15.88627 -4,420675
_cons | .8178517 1.490121 0.55 0.583 -2.102732 3.738435
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .57240781
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| | 95% C.I ] X
roat_1 | -.6088803 .48015 -1.27 0.205 -1.54995 .332194 .025927
lnasset | -.0143983 .01732 -0.83 0.406 -.048339 .019542 19.4587
der | .0733148 .03657 2.00 0.045 .001634 .144995 1.46256
firmage | .0026075 .00774 0.34 0.736 ~-.012564 .017779 12.2099
growth~s | -.3176153 .11555 ~2.75 0.006 -.544082 -.091149 .210556
cmpt | .7003703 .34499 2.03 0.042 .024201 1.37654 .234333
roat_2 | -2.485134 L7172 -3.47 0.001 -3.89082 -1.07945 .027819
Model 2
. logit turn aq lnasset der firmage growthsales cmpt roat 2
Iteration O: log likelihood = -113.85663
Iteration 1: log likelihood = -83.910489
Iteration 2: log likelihood = -83.464711
Iteration 3: log likelihood = -83.463951
Iteration 4: log likelihood = -83.463951
Logistic regression Number of obs = 165
LR chi2(7) = 60.79 "
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -83.463951 Pseudo R2 = 0.2669
turn | Coef. Std. Err. z P>z} [95% Conf. Interval]
_____________ fm———— -
aq | 3.107866 1.385571 2.24 0.025 .3921963 5.823536
lnasset | -.0684248 .0703327 -0.97 0.331 -.2062744 .0694249
der | .3758053 .1607625 2.34 0.019 .0607165 .6908941
firmage | .0213617 .0326172 0.65 0.513 ~.0425669 .0852902
growthsales | -1.341943 .4630586 -2.90 0.004 -2.249521 -.4343645
cmpt | 3.918216 1.496722 2.62 0.009 .9846941 6.851738
roat_2 | -10.96285 2.757858 -3.98 0.000 -16.36816 -5.557551
_cons | =~.0532076 1.504463 -0.04 0.972 -3.001901 2.895486
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .57068314
variabel | dy/dx std. Err z P>iz] | 95% C.I. 1 X
P o ———————— - ————
aq | .7614394 33924 2.24 0.025 .096542 1.42634 .172953
lnasset | -.0167643 .01719 -0.98 0.329 -.050455 .016926 19.4972
der | .0920738 .03897 2.36 0.018 .015693 .168455 1.44246
firmage | .0052337 .008 0.65 0.513 -.010439 .020906 12.1697
growth~s | -.3287812 11372 -2.89 0.004 -.551665 -.105897 .207091
cmpt | .9599782 36554 2.63 0.009 .24354 1.67642 .233164
roat_2 | =~2.685942 67481 -3.98 0.000 -4.00855 -1.36334 .027667
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Modal 3
iegit furn ag  ccar 1 lnasser der firmage jrowilsalez ompe  roat_2
Iteration 0 log Lixelibeod = -111.68415
Tteratisn Lt log likelinced - -79,567758
Tteration 2: log likelihaod = -TR_S0IRGE
Itepration 3z log lizelihogd = -TA. 902568
Iteration 4 Log likelifpgod - -T2, 902568
Logistic regressicn Hualrer cf ops - 162
LR chiZ (#1 65,94
Prek » chiz = .04040
Log likelihoed = -78. 5072568 Psoude RE = 0.293%
TuIn | Gt std, BTr 2 Errzl Ve5% Conf, Inkerwval]
_____________ P = e e e e e e E e e e e e ——— e
ag G.2362594 1.523457 2.1 0.004 L.258537 7234055
emak 1] =2.7753014 2.02B110 -1.37 0.171 -6.ThOd39 1.29001
laassek | -.0640037 _OT0%T08 ~1.31 o363} -, 203658 LUT45481L
der | L31eB04 Li9E4E .07 Q.04 -010148 CEZI4801
firmage | 2739487 L0333107 0.8z J.411 - 3374886 092637
growtheales | -1.SB89RG JB1907 ~3.11 G0z -2.504878 -. 2852403
crps | 3.6349872  1.602233 2.42  Q.01% L BE05452 #.57915%
rast_& T -L0,.977HE TLRBAZGZ -3.83 0,000 -_E.5491&1 -5.3649143
_cons | -.0723v} 1,52790G3 -0, 05 0.9%3 35, 3009 7_8le261
. mix
Marginal effects after log:t
y = Prlturn) i{predict;
- .5V%3ARZA
variabel | dysde  gtd. Erx 2 Erlzl | 5% C.1. %
_________ e m e e e e AN E— ARt E e W e A E e Em = — — - ma—— ——a -
aq 1 1.032179% LE3TEm A.77 Q.o0g LIDR595 0 1,7621% S1R5%079
Fzat_1 | -.BTREZEH4] L49241 -1.17 0,170 -1,64236 . Z8A333 Nike-Lry,
lnasset | -,015732%9 L0172 -0,19) F.3BZ -, DA35R62 0 OLBB9S 1R .45E7T
der | Nk di-E | LG3TRT A.04 n.C4c 002985 L Lhlads 1.482%4
tirmage | LO0ERTT] CJMORILZ n.p2 0,411 -.00R246 CXR2E 12,7085
growthes | - 3BE250E L1724946 0 -%,10 0Q.002 - . 6301A8 -.1423.3 L210554
cmEpt N T . 36449] 2.13 O &t ATGE 1LBO102 .234333
Toak_2 | =2.BT59281 LJEIEIY -1.84 o.60D -5,04006 =1 310% .G27aLe
Modal 4
logit  burn @g roeat_l  dedoom mgtown famown bawo raa_indcom roa mgk

rou_famowr roca_pumn lnassel  der firmage qrowthsales ompt  roat_2

Tteration O3 1o7 likelihgond = -106.10742
lreraticn 1t leqg Yikelikood - ~49, 076832
Iterakion 2: leg likelibood = -46.527173
Iteration 33 Ing likelihend = -46_ 387045
iteraticn 4: log likelilood = =d6.366227
Iteration 3: leg likelihoad = —46, 366227

Logistic rogressian hanbetr of oba = 154

LR chizil4; - 119,49

Proch > chiz - 0 GOk

Log likeliheod = -46.366227 Fseuds R2 = 0.5630

tuen | Coef. std. Err. z b=z [95E ConfE. Interval]

e me—ar - e e e m M ——m e mmE————mm————a= _———

ag 1 q.987661 Z.3061937 2.17 0,030 SATa9377 9.438396

reat 1 | -1%.33761 10, 25885 -1.HH J.AE]D -32.52307 LATEL 3G

indeom L 7,.46207% 2.851341 2.81 [.GDE Z.265342 12.865%EE1

mgtown | -%. 133431 T.838772 -1.2%3 0.2ED -24.8032 5.926239
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famown | =-2.122662 .6499686 -3.27 0.001 -3.396577 -.8487469
bumn | -.5229351 1.583209 -0.33 0.741 -3.625968 2.580098
roa_indcom { 51.53388 23.34048 2.21 0.027 5.787376 97.28039
roa_mgt | -46.2325 84.12448 -0.55 0.583 -211.1135 118.6485
roa famown | -4.724801 5.789963 -0.82 0.414 -16.07292 6.623319
roa_bumn | 11.83979 18.70136 0.63 0.527 -24.81421 48.49379
lnasset | -.3753833 .129 -2.91 0.004 -.6282186 -.1225479
der | .5033497 .231814 2.17 0.030 .0490026 .9576969
firmage | -.0069899 .0529364 -0.13 0.895 -.1107433 .0967636
growthsales | -2.092683 .6724005 -3.11 0.002 -3.410564 -.7748023
cmpt | 5.261204 2.40875 2.18 0.029 .5401399 9.982268
roat_2 | -10.16766 3.470871 -2.93 0.003 -16.97044 -3.364881
_cons | 4.593264 2.590742 1.77 0.076 -.484497 9.671024
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= .63464628
variabel | dy/dx Std. Err. z P>zl | 95% C.I. ] X
aq | 1.156491 53602 2.16 0.031 .105903 2.20708 .170756
roat_1 | -4.483819 2.41212 ~1.86 0.063 -9.21148 .243843 .024644
indcom | 1.730234 61228 2.83 0.005 .530191 2.93028 .354312
mgtown | -2.188724 1.81791 -1.20 0.229 -=5.75176 1.37431 .015753
famown*| -.4681423 .12344 =3, 79 0.000 -.710078 -.226206 .448052
bumn*| -.1266142 .39308 -0.32 0.747 -.897046 .643818 .071429
roa_in~m | 11.94918 5.46714 2.19 0.029 1.23378 22.6646 .005536
roa_mgt | -10.71995 19.49 ~0.55 0.582 -48.9187 27.4788 .000627
roa_fa~n | -1.095541 1.35315 ~0.81 0.418 -~3.74767 1.55659 .011758
roa_bumn | 2.745298 4.33604 0.63 0.527 ~5.75319 11.2438 .004407
lnasset | -.0870403 .02869 ~3.03 0.002 -.143275 -.030805 19.5017
der | .1167119 .05324 2.19 0.028 .012365 .221059 1.48662
firmage | -.0016207 .01229 ~0.13 0.895 -.025699 .022458 12.3312
growth~s | -.4852312 .15484 -3.13 0.002 -.788708 -.181754 .221948
cmpt | 1.219917 .55071 2.22 0.027 .140543 2.29929 .23376
roat_2 | -2.35758 .77038 -3.06 0.002 -3.8675 -.847657 .027811
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
Model 5
logit turn innateaq discaqg lnasset der firmage growthsales cmpt
roat_2
Iteration O: log likelihood = -113.85663
Iteration 1: log likelihood = -83.734855
Iteration 2: log likelihood = -83.230471
Iteration 3: log likelihood = -83.229675
Iteration 4: log likelihood = -83.229675
Logistic regression Number of obs = 165
LR chi2(8) = 61.25
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -83.229675 Pseudo R2 = 0.2690
turn | Coef. Std. Err. z P>|z) [95% Conf. Interval]
innateaq | 3.853133 1.799675 2.14 0.032 .3258344 7.380431
discaq | 2.79571 1.459614 1.92 0.055 -.0650819 5.656501
lnasset | -.0725587 .0703532 -1.03 0.302 -.2104484 .065331
der | .370099%6 .1612277 2.30 0.022 .0540991 .6861002
firmage | .0221197 .0325176 0.68 0.496 -.0416136 .085853
growthsales | -1.326178 .4590362 -2.89 0.004 -2.225873 -.4264839
cmpt | 4.006014 1.507629 2.66 0.008 1.051116 6.960912
roat_2 | -10.99154 2.737943 -4.01 0.000 -16.35781 -5.625269
_cons | -.1540691 1.508108 -0.10 0.919 -3.109907 2.801769
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Marginal effects afler logit
¥ = Prilurn Ipredicb:
=  LhT2376896

variapel dysdue Std. Erz & Frizl [ 95 £, 1 ®
irnateaq | CFIEDHER 43534 Z..5 0,932 LBA19Z2E 1. AD4ZT LEDusE
disrag | CERL2AE] L3543 1.%1 .0%e -.a16246 1, 269872 _i1A286T
lpasset | - dAL77608 0171 -l.03 0.301 -.0%142 0108401 15,4972
drr | L8058 A2 L 035405 2,32 0,520 3405 167122 1.64249¢€
Tirmage | AINEIL4L La0uag . 6A D497 -,020196  _0Zrd24 12 1g37
griwbh~-3s | - 324587 S1L2e7T =2 .88 0,904 -,5458422 =_103773 LAOT0GL
cmps | LBEOLL102 .367H Z.8Y L .2e0037 1,1 L233led
Eodat 2 | -3 690306 JBBERD -4.,02 0.000 -4,0K977 -1.37%B4 LB2T06T
Modal &
logit  buree innateas dascddg Toak 1 inasset der firmage growfhesales cmpt
roat_2
Ttecalion @ log likelihood = -111 _&B4LS
Tteragicn L Iog lakelihood = =79 279580
Itecatson 2 log lixelibiood = -T2, 516782
ITeracion J: log Lizelihood - -T3.515104
Iteralich o log lixel-hood = -78.515144
Logistic tegression Mumber of oBs 162
LR <hiZih; = £o. 54
Yroh > chiZ = F.2004
Leq likelikood = -7, 515144 rraudo K2 = .87
________________________________________________________ e
turn | Coaf. 3rd. E:xr. : izl [95%% Cenf., Toterwval;
innateag | 5.2Z7THRIE 1.857773 2.70 0.0067 1441472 9,.115749%
discgg - 1, 815222 1.537479 2.42 L.0l5 LTZEGI]S 5_A017hR3Y
rgat 1 -2.797T73E .03%1413 -1.38 r.16H -6 TTS9235 1.1837€1
inasset | - 0699021 LOTFICLET -p.ng G315 - 20580635 .J68%2HE1
der | L3DENLEY S156R72D 1,87 0,099 L3125 2T LELELSL
fyurmage | SggarTa3 .@33151% 0.85 0_394 - G L%ES .0832551
growlhsales | -1.564802 LSRaEq0e -3.10 0.adz -2.50319€ -.5T65048
crpt | 3.742054 1.5178:27 2,37 0,014 IETLATE 6.TFlodd
Epat_d | -11.03735% 2. H549972 -1.818 . 340 -16 BT3Z ~5_50Ll%CY
_consg | = 218E6TY 1.532525 -4.14 T.586 -1,22258E2 Z. 426
mix
Marginal effects alfter logat
¥ = Priturnl (oredics)
- 5A1514%51
variabel | dy fdx Std. Errc. e Briz] | 5% 0T ' X
_________ b o o e e m e e i = =
inhateaq | 1.284584 .4T4848 2.71 G.T L353822  2.2153% L 204 0ED
disgag | L92RA597 .3B352 2.4 [ ) L1TETre 1, 630104 -, 334651
roat_1 | B L HET b ,49252 -1._z8 0,167 -1, 83616 _Z2B4474 LD25927
Inasset @ -.0173111 01734 =049 0.324 -.030808 LOLE'HT 1w 4537
der | JQTHRZTS L0372 1.498 0.048 LOGADD C 149455 1.4E25%4
firmage | .O0&HBLD LODROR N_BS 0.399 -.{008940 22T 0Y 1.,208%
geowth-~s5 | - 3808274 .l2299 -3%.19 0,002 -_&21781 -,139874 210556
cmpt | LL0EA8T LA6TES Z2.48 0.0132 L1849575% 1.g3LE2 L234332
rsar_2 | =2.E90167 LBART] =3.%1 0.000 =4.05194 -1, 3443% L2819

e Akt L e e e e e ek A B T L R — — e e e — A R A o EmT T — — —
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Model 7

. logit turn innateaq discaq roat_1 indcom mgtown famown bumn roa_indcom
roa_mgt roa_famown roa_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roat_2

Iteration O: log likelihood = -106.10742
Iteration 1: log likelihood = -48.707833
Iteration 2: log likelihood = -45.902386
Iteration 3: log likelihood = =-45.71391
Iteration 4: log likelihood = -45.713432
Iteration 5: log likelihood = -45.713432
Logistic regression Number of obs = 154
LR chi2(17) = 120.79
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -45.713432 Pseudo R2 = 0.5692
turn | Coef. Std. Err. z P>fz| [95% Conf. Interval)
innateaq | 6.996241 2.929324 2.39 0.017 1.254871 12.73761
discaq | 4.452375 2.306081 1.93 0.054 -.0674607 8.972212
roat 1 | -18.73723 10.28691 -1.82 0.069 -38.89921 1.424746
indcom | 8.209658 2.805084 2.93 0.003 2.711795 13.70752
mgtown | -9.431891 7.963957 -1,18 0.236 -25.04096 6.177178
famown | -2.164471 .6654529 —3182:5 0.001 -3.468734 -.8602069
bumn | -.4157785 1.613546 -0.26 0.797 -3.57827 2.746713
roa_indcom | 49.79993 23.47996 2.12 0.034 3.78005 95.81981
roa_mgt | -64.42854 86.08176 -0.75 0.454 -233.1457 104.2886
roa_famown | -4.351984 5.784217 -0.75 0.452 -15.68884 6.984874
roa_bumn | 12.76959 18.94693 0.67 0.500 -24.36572 49.90489
lnasset | -.3975744 .1325576 -3.00 0.003 -.6573825 -.1377663
der | .501403 .2299192 2.18 0.029 .0507696 .9520365
firmage | -.0134594 .0533119 -0.25 0.801 -.1179489 .0910301
growthsales | -2.08654 .6621141 -3.15 0.002 -3.38426 -.7888204
cmpt | 5.586335 2.459314 2.27 0.023 , - 1661675 10.4065
roat_2 | -10.49795 3.508468 -2.99 0.003 -17.3%443 -3.621483
_cons | 4.359205 2.585377 1.69 0.092 -.7080399 9.42645
. mfx :
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .63676911
variabel | dy/dx Std. Err. z P>|z]| [ 95% C.I. 1 X
_________ o ——— ————
innateaq | 1.61819 .67954 2.38 0.017 .286307 2.95007 .206205
discaq | 1.029809 .5351 1.92 0.054 -.018974 2.07859 ~-.035195
roat_1 | -4.333814 2.40812 ~1.80 0.072 -9.05365 .386018 .024644
indcom | 1.898846 .64284 2.95 0.003 .638908 3.15878 .354312
mgtown | -2.181542 1.84194 -1.18 0.236 -5.79168 1,42859 .015753
famown*| =-.4754154 .12519 -3.80 0.000 -.720787 -.230044 .448052
bumn*| -.0998997 .39818 -0.25 0.802 -.880312 .680513 .071429
roa_in~m | 11.51844 5.49964 2.09 0.036 .739329 22.2975 .005536
roa_mgt | -14.90195 19.879 -0.75 0.453 -53.8642 24,0603 .000627
roa_fa~n | -1.006589 1.34884 -0.75 0.456 ~-3.65028 1.6371 .011758
roa_bumn | 2.953531 4.38238 0.67 0.500 -5.63578 11.5428 .004407
lnasset | -.0919567 .02942 S5 ilS 0.002 -.149624 -.03429 19.5017
der | .1159716 .05268 2.20 0.028 .012725 .219218 1.48662
firmage | -.0031131 .01235 -0.25 0.801 -.027317 .021091 12.3312
growth~s | -.4826047 .15224 -3.17 0.002 ~-.780985 -.184225 .221948
cmpt | 1.292087 .56104 2.30 0.021 .192479 2.3917 .23376
roat_2 | -2.428116 77699 31713 0.002 -3.95099 -.905245 .027811

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
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Lampiran 2.4. Model RET

BET Rutin

Hadel 1
lggit  =furn relrm Lo lnasser der firmagu growthsales cmpt coleor 2
ITeraticn I log Zikeliteod = -107.8:023
lteration L1 log likelihocd = -73,9%598%]
Iterataion 2; log Zikelihood = =73 4qB40Z2
ITeratson 3: log Zakeliheod - -T3, 4848390
TtRration 4: log lakelikogd - -T3 484898
Logistic rogression karber of obs = 156
Lz owil 1) - B8, 85
rich » chil - L.aond
Log likelikood - -773,1349898 Preudo E2 = G.Jlas
urci | Coef. itd. Err. E Bxz| [95% Cont. Iacerwal,
_____________ e mEmEmFEERF—— e e | EEEEEEEE— — ———— ————
zetrm 1 | -2.2ZE0684 4603339 -4.91  0.002 =3.162862  -1.35H50%
waasset | - C5EE24H L0 REGAT =0.ed D.424 L1294 0ate _08164q82
der | 1M1 LA59a448 Z.ad Gl BRI _E943714
Fiemage | 0212601 BT T A 0.6 0_hd3 - HRTALIE LOR9AIE9
growbheales | -1,225121 LBERZETR -2.35 0.91% -2.248&E8 -L.2015%7 34
Lorn | K1 | 2.4114383 1.9494311 1URE 0..18 - BIZSILE L4410 77
retem 2 | -.33137104 S1a12143 -1.75 0,351 —-_TI848GL _O41GRLE
_rons LABL51GR 1.51524 1.12 9.80% ~2.TA3] 3.1%0332
. mfx
Macginasr effects atter .ogab .
¥ - Pritarn) ipredict) *
_S3IE032Z2%
wariabkel | dy Sedx Std. Errs F Palz] ! 95 L1 ] X
_________ P T e e e e e e e MM E e e e e e e ——————
retrm_1 | -, 5623277 .11862 -4.88  0.000 ~-.TIAE4T -.3334613 bRt
nasset -.Q13583 L0178 -d.84 0_424 -.a828 L L2NZEN la_431é
dcr LU%e95]1 .033459 2,41 0, LOLTE0S L 1T23R3 1.,4643%
tirmage | LAO0DLZETA LDaEYl 0.6l To%4d -, UL17IS  QEZ354 L2 8538
growth-5 | -, 3048852 .13 -2.34 3,319 — 059476 - 046894 J2ETANE
cmpt | CEDOGETS Y] 1.%6 .11 -.13189 1,35275 _RATEZZ
repm 2 | - 082593% LDaThR2 ~1.74 B,O0BL  -,176333 .0133&&6 -.194577
Hedal 2
logit  Lurn aq _nassetr deor filrmage growthsales cnps retro 2
Iterazian 03 lgg Zikelihond = -10%, 95505
Iiceakigr 1@ log Llikelahood =~ -31_ 9RE953
lteraticr 2: 1oy likelihood = -91,75166
Itera'ion 3 log Likeliheod - -%1,7511L03
Iteration 4: log likelihood - =91.TG51119
Logistiv rogoession Wumber of obDE - 1549
LR chid [T = e, 4l
Prch > ohi? - T.000a
Log Likelikood — -91,73111% Fgegds R2 = k.l&56
tues | Couf Std. Erv z ERE] [9%% Conf. Inkerwal)
_____________ e ERAmEEEEA———— e L mAAmEEETE———— e mum
ag | 2302059 1.81823 1.6 0,104 - 5THEI0G L.OR3544d
lnasset | - LlOZ2277 SAESTAIR =1.%5h 0.120 -, 2310704 LOZEEZY
der ; LAXIETA 16830763 2.6 (,008 L1138038 LTE2AG]
Eirmage | 01217235 03035688 .11 1. 6BE -, 073253 _O0TLE7TI3
growlhsales 1 -1.377502 4418405 -2.449 1.015 =1.34345q -.2115091
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Lampiran 2 (Lanjutan)

cmot | 2.B4E427 1.348512 .08 0. k38 ClEarezT 552866
regen 2 | S 1aZ00aes JLELZa94 -i.89 0,375 ~. 4592488 J1TS2EG]
Co LE53R062 L hI0&E02 .34 1._699 —2.250122 3,.35773.

rmix

Marginal eftects afver legat
¥ o Eriturnl iprodict:
-~ L 34YTORI32

¥

varidbel | Ay fdi sed. ErT = Px'a| 5% .1 1 X
_________ hdm e mm e CCdU e A M e Am— e~ dEAm—m— e AEm———— ———EmEmF e ———— . Em——— =
aj | JBIDEYET -3534849 1.83 0,135 -.1173Bg 1 .23752 et
loasset -, G2h3243 LQ1e25 -1.5%% 3.11% -.0%T187  _00BS1A 1%.4T03
der | lOT3IZEDG L3905 2.83 G.on? L2900 (155619 1.45801
tirmage | 0033154 L0752 B.a0 D.eB3 -,001725  L0L77E6 12.5EE
grawth-s | - _2686%9237 L1983 ~2.43 0.013 -,48218% -.0%16%8 L2E5B2]
cmpt LT0%1269 L3384 2.08 J.033 L93926 1 .3E53483 _23928%
TeTIM_ 2 - 33427 L4 -3,.8% F.376 0 -, 113828 Q82974 -, 190692
Modal 3
logit  turn a3 rTeirn 1 lnasset der Cifrmage growthsales cmpt  retem_7
Iteration O: Tog likelikoud - -197.B1423
Tteration 1: log likelihogd = -T32.417THT]
freration Z: leg likelineod » -T2 500775
Itcracion J: og likelahood - -71,2%414]1
Tteratiun 4: Zug likelikeod - =71, %%414
LeQistic reqression Hunther ot obs = 15%&
LN chiZ (8 - 11.63
Prob = ofil = G.0o000
Log likelihood = -71.99414% rsoende B2 = 03322
turn | Coel 5td. Ere z Brlz] [3%% Cont. Incerval)
_____________ e e e e e e e e e E e e e e e e — e o ———— A ——
aq | 2625774 T.451134 1.77 0,076 -.27716594 5528748
retrm_1 7 -Z.3Z0462 L 96T 3953 -4 8% 0000 -31.236742 -L.40d582
Inassot | -, 0634202 0710151 ~D. 684 3.379 -, 2016074 OTETEGS
der | L4158421 1874478 2.8 0.0l3 D@7e304 S Tas03127
(irmage | .0313726 359808 a.&T 0, 3Ed -.03%.093 LA0IE34AY
growthsales | -1.350%42 LRA0ER41 -2.34 0.011 -2.34%1294 -.31068855
cmpt | 2,B09E] 1.575667 1.78  $.07% ~. 2845007 5,903T6L
retim 2 | -. 166745 S1929873 -1.91 J.35E -, 7430332 LBiabkaza
_cots | = 4002513 L. 558207 =0.E&  0.797 ~3.956241 £ Bh5TES
mEs
Marginal ¢*fects after logit
Y Fricarn! {predice?
L B3449247
variakbal | dw/de Btd. frr. z Prlzl [ 35+ C.C 1 X
_________ T e o T = ——— e
ag | L B53320A LAETLT L.77 4.0 -.GTLLel 1.4789 L1T0Y9AE
retsm_ 1 | -, 5774045 L1174 -4, 52 GLann - 807513 -.347235 L5234
lnagset | ~.015%530& Ll TES -0.Ra 9.379 -, 350143 (L9083 19,4316
dar | .10%485% Ldqtas 2.4% 0,0.3 JLEZ14% L 1B47aT 1.44435
firmage | VHITEOER .DGRSE Q.87 .34 -, 00%Ts  0E536F 12.6538
gromth-5 | - 3361289 L1322 -2.54 0,011 -.39%235 -.077022 L 227306
cpt | L B990648 L3827 1.7 0,073 -.370621  1.46875 CAITBEE
rexrm X L -,03LlZ493 LDqTE3 -1.%91 0. L5368 -_lB% 6023 =, 1949487
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logit turn aq
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Lampiran 2 (Lanjutan)

retrm_1 indcom mgtown famown bumn retrm_indcom retrm mgt

retrm_famown retrm bumn lnasset der firmage growthsales cmpt retrm 2
Iteration 0: log likelihood = -103.49156
Iteration 1: log likelihood = -50.637975
Iteration 2: log likelihood = -48.952277
Iteration 3: log likelihood = -48.918612
Iteration 4: log likelihood = -48.918566
Iteration 5: log likelihood = -48.918566
Logistic regression Number of obs = 150
LR chi2 (16) = 109.15
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -48.918566 Pseudo R2 = 0.5273
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
aq | 3.123514 1.914424 1.63 0.103 -.6286884 6.875717
retrm 1 | .2011641 1.381571 0.15 0.884 -2.506666 2.908994
indcom | 6.867721 2.055738 3.34 0.001 2.838549 10.89689
mgtown | -16.00812 6.329752 -2.53 0.011 -28.41421 -3.602034
famown | -1.433595 .645748 -2.22 0.026 -2.699238 -.167952
bumn | .0598375 1.010941 0.06 0.953 -1.921571 2.041246
retrm_indcom | -4.478189 3.358721 -1.33 0.182 -11.06116 2.104783
retrm mgtown | -2.22995 14.41557 -0.15 0.877 -30.48395 26.02405
retrm_famown | -1.218082 1.125415 -1.08 0.279 -3.423855 .9876915
retrm bumn | .6210008 3.702814 0.17 0.867 -6.636382 7.878384
lnasset | -.2458697 .1075314 -2.29 0.022 -.4566274 -.035112
der | .4768464 .2163511 2.20 0.028 .052806 .9008868
firmage | -.0137072 .0521297 -0.26 0.793 -.1158796 .0884652
growthsales | -1.770888 .6289758 -2.82 0.005 -3.003658 -.5381183
cmpt | 3.550935 2.234873 1.59 0.112 ~-.8293354 7.931206
retrm 2 | -.4295028 .2595066 -1.66 0.098 1+.9381264 .0791209
_cons | 2.144335 2.335117 0.92 0.358 -2.432411 6.721081
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .57581862
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. ] X
_________ + (S S
aqg | .7629232 .47238 1.62 0.106 -.16293 1.68878 .172155
retrm 1 | .0491346 .33733 0.15 0.884 -.612017 .710286 .041313
indcom | 1.677451 .48912 3.43 0.001 .71879 2.63611 .352373
mgtown | -3.910008 1.55687 -2.51 0.012 -6.96142 -.858593 .0164
famown*| -.3398507 .14221 ~2.B9 0.017 -.618571 -.06113 .446667
bumn* | .0145556 - .24493 0.06 0.953 -.46549 .494601 .073333
retrm ~m | -1.093804 .814 -1.34 0.179 -2.68921 .501606 -.001507
ret~town | -.5446687 3.5227 -0.15 0.877 -7.44904 6.3597 -.000027
ret~mown | -.2975184 .2781 -1.07 0.285 -.842588 .247552 .123567
retrm~mn | .1516804 .90445 0.17 0.867 -1.62101 1.92437 -.005973
lnasset | -.0600541 .02601 -2.31 0.021 -.111035 -.009073 19.4796
der | .1164705 .05292 2.20 0.028 .012746 .220195 1.47728
firmage | -.003348 .01271 -0.26 0.792 -.028268 .021572 12.6467
growth~s | -.4325422 .15457 -2.80 0.005 -.735484 -.1296 .229733
cmpt | .8673214 .54453 1.59 0.111 -.19994 1.93458 .23476
retrm 2 | -.1049067 .06371 -1.65 0.100 -.229769 .019955 -.169333

(*) dy/dz is for discrete change of

dummy variabel

from 0 to 1
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Lampiran 2 (Lanjutan}

Hodel §
lagit  turn lonateds dascag luasset  der Yirmaqe growthisales crmpt
retrm I
Iteration 9. log likelikogd - - 109 %5355
Iteration 1 Llog likelikood - -31,°795496
Iteration 2: Loz likeliheod = -9]1 _SAH948
Iteraticn 3! log likelihood = -91.%38442
Iteratico 4 leg lakelihood = -%1, 5084862
Logistic regressian Kuxber cf cbs = 158
LR ghiZ g - i6.73
Procb > chiZ = 0.aQoa
Log likelahngd = -91.9EH4E2 Psedo A2 - 0.1643
turn | Coet Lred. Errc z Puiz| [95% ronf. Interwal|
_____________ e e e -
innateag | 2.83237 Z.TaRODG4 1. €6 0.a87 -.6B183353 E.1BOCTR
discag | 2.00147% 1.498341 1.23 0,182 -.8371829 q, 350127
liassetr | -, 10424494 LEe5el -1.54% 0..1E - 2328427 LD2e3438
der | S42551685% LE37753 2. 60 0.aas 1045237 -TdeL134
Erzmage | 0125 L3035 g.42 0. es0 -.04ga494q] LTl I951
growthmales | -1.064&0% 4393961 2.42 0.3115 -1l.925HE6 - ZC3ANRA5
copt | 2.802114 1.3830.2 2.1l 0,035 -l3Ran.q 7.965%329
rektrm 2 | -.Lld433563 SLEZ43275 -0.849 0.375 -.4557474 1730367
_oons | 4705457 1.4335.28 .33 0,743 -2.333087 3.28017%
.oanlx
Margiral effects after logit
y = Priturn) |predictl!
T L GeTRlLERY
wariabel dyrrds ttd. Err- z bx]z| [ 5% C_1I | ks
_________ A o o e e
innateaq L 70159049 J4Z2ZER 1,66 0,797 - Li6H17 1.%3 V205152
diseag L4951 L3715 1.34 q.1l82 -.251€72 L, 225%2% -.03:5749
lnassnk -.0Z0hRZ] RHEE-3) -1 .55 a.111 -.GG75%B  100R3%Z 13,4703
der 1084028 _GADL3 2.63 0,709 J02E75 194056 1.42871
Lizmage Ld03098] L0752 q.42 J.6¥1 -.C0l1g4a3 ,Ql7=as 17,966
growth-5 -.ZR37197 109zl -2.4° 0,316 —.477777 -.049653 J2Z29623
cmpt STL3%l26 S 33923 2.11 q.03% .J49337 1 ._37879 234289
retm 2 -. 0355097 LBacoz -0,B2 0,375 - 213847 042328 -.130642

HModal &

logit  turn  imnatrag discag rekem_ | 1oasset der fifmage growtnsales cmpt

retr
> om_2
Iteration 9: log lakelihood = —1E7,891023
Tteration L@ log lakelihocd - -72.4B33173
Iteration 2 log lakelihood — -Tl.96l&7L
Iteration 3¢ lag likelihocd = -71.953918B
Iteration 4: log likelihood = -71.95391&
Lagistic reqgression ¥arber af abs - 156
TE chiZ[1) - 71.71
Frob > chiz? - 0_gncGd
Tog likelihoad - -71.9%533316 EFseudo 2 = 0.3526
turn | Lok, Ztd, Frr. e E= | | %54 Conf. Intervall
_____________ o o __
innareadqg | 2712875 1. B31737 1.48 a.133 -.B772629 6. 303013
discaq | R ARELT 1.5%5%833 1.8% q.100 -. 4366119 5.713719
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Lampiran 2 (Lanjutan)

retrm 1 | =-2.320815 .4704917 -4.93 0.000 -3.242962 -1.398668
lnasset | -.0630618 .0712089 -0.89 0.376 -.2026287 .0765051
der | .4155941 .168013 2.47 0.013 .0862947 .7448935
firmage | .0313008 .035976 0.87 0.384 -.039211 .1018125
growthsales | -1.346998 .5322947 -2.53 0.011 -2.390277 ~.3037201
cmpt | 2.814017 1.577702 1.78 0.074 -.2782222 5.906257
retrm 2 | -.3660183 .1923278 -1.90 0.057 -.742974 .0109373
_cons | -.407154 1.562875 -0.26 0.794 ~-3.470333 2.656025
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .53446583
variabel | dy/dx Std. Err. z P>zt | 95% C.I. X
innateaq | .6749962 .45626 1.48 0.139 -.219262 1.56925 .203181
discaq | .6497888 .39514 1.64 0.100 -.124674 1.42425 -.031987
retrm 1 | -.5774468 .11818 -4.89 0.000 -.809066 -.345828 .05834
lnasset | -.0156905 .01771 -0.89 0.376 -.050399 .019018 19.4316
der | .1034048 .04163 2.48 0.013 .021807 .185003 1.46435
firmage | .007788 .00896 0.87 0.385 -.009775 .025351 12.6538
growth~s | -.3351495 .13257 -2.53 0.011 -.594979 -.07532 .227308
cmpt | .7001616 .39247 1.78 0.074 -.06907 1.46939 .237622
retrm_2 | -.0910698 .04792 -1.90 0.057 -.184986 .002847 -.194577
Model 7

. logit turn innateaq discaq

retrm_1 indcom mgtown famown bumn retrm indcom

retrm mgt retrm famown retrm bumn lnasset der firmage gquthsales cmpt retrm 2
Iteration 0: log likelihood = -103.49156
Iteration 1: log likelihood = -50.231848
Iteration 2: log likelihood = -48.309774
Iteration 3: log likelihood = -48.253239
Iteration 4: log likelihodd = -48.253045
Iteration 5: log likelihood = -48.253045
Logistic regression Number of obs = 150
LR chi2(17) = 110.48
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -48.253045 Pseudo R2 = 0.5337
turn | Coef. Std. Err. z P>1z} [95% Conf. Interval]
————————————— F—— — —— ot it . e
innateaq | 4.976554 2.549494 1.95 0.051 -.0203637 9.973471
discaq | 2.365994 1.988743 1.19 0.234 -1.53187 6.263858
retrm 1 | .5117395 1.401056 0.37 0.715 -2.23428 3.257759
indcom | 7.042215 2.111224 3.34 0.001 2.904292 11.18014
mgtown | -17.78318 6.517733 —2098 0.006 -30.5577 -5.008658
famown | -1.45569 .6591354 -2.21 0.027 -2.747572 -.1638087
bumn | .2023202 1.012519 0.20 0.842 -1.782181 2.186822
retrm indcom | -4.846254 3.364961 -1.44 0.150 -11.44146 1.748949
retrm mgtown | -5.722662 15.30817 =0l.:317 0.709 ~35.72612 24.2808
retrm famown | -1.514472 1.152566 -1.31 0.189 -3.77346 .7445158
retrm bumn | .6319699 3.649944 0.17 0.863 -6.521789 7.785729
lnasset | -.2627158 .1102378 -2.38 0.017 -.4787778 -.0466538
der | .4874487 .2222632 2.19 0.028 .0518209 .9230765
firmage | -.0173608 .0532034 -0.33 0.744 -.1216375 .0869159
growthsales | -1.801992 . 6246947 -2.88 0.004 -3.026371 -.5776126
cmpt | 3.628163 2.221985 1.63 0.103 -.7268478 7.983175
retrm 2 | -.4343808 .2618479 -1.66 0.097 -.9475932 .0788316
_cons | 2.076675 2.353716 0.88 0.378 ~2.536524 6.689874
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Lampiran 2 (Lanjutan)
. mfx

Marginal effects after logit

Yy = Pr(turn) (predict)
= .57656362

variabel | dy/dx Std. Err. z P>tz] | 95% C.I. ] X
_________ o, —————— ————— ——— ————————— — — Y T (i T ——————————
innateaq | 1.214966 . 62777 1.94 0.053 -.015432 2.,44536 .206045
discaq | .5776291 .4892 1.18 0.238 -.381192 1.53645 -.033733
retrm 1 | .1249351 .34167 0.37 0.715 -.544724 .794594 .041313
indcom | 1.719272 .50188 3.43 0.001 .735613 2.70293 .352373
mgtown | -4.34155 1.59848 ~2.72 0.007 -7.47452 -1.20858 .0164
famown*| -.3446066 .14461 -2.88 0.017 -.628037 -.061177 .446667
bumn* | .0486205 .23919 0.20 0.839 -.420187 .517428 .073333
retrm_~m | -1.183155 .81456 -1.45 0.146 -2.77967 .413359 -.001507
ret~town- | -1.397119 3.74133 ~0.37 0.709 -8.72998 5.93575 -.000027
ret~mown | -.3697402 .28516 -1.30 0.195 -.928646 .189165 .123567
retrm~mn | .1542879 .89122 0.17 0.863 -1.59247 1.90105 -.005973
lnasset | ~-.0641389 .02664 ~2.41 0.016 -.116348 -.01193 19.4796
der | .1130048 .05425 2.19 0.028 .012674 .225335 1.47728
firmage | -.0042384 .01296 -0.33 0.744 -.029644 .021167 12.6467
growth~s | -.4399347 .15338 -2.87 0.004 ~.740555 -.139314 .229733
cmpt | .8857726 .54187 1.63 0.102 -.176272 1.94782 .23476
retrm 2 | -.1060489 .06432 -~1.65 0.099 -.232111 .020013 -.169333

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1

te
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Lampiran 3. Lampiran Hasil Pengolahan Data (Berganti dan Tidak Berganti)

Lampiran 3.1. Model ROE

ROE CHG

Model 1

. logit turn roet_1 lnasset

der firmage growthsales cmpt roet_2

Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -230.86397
Iteration 2: log likelihood = -230.69188
Iteration 3: log likelihood = -230.66524
Iteration 4: log likelihood = -230.66244
Iteration 5: log likelihood = -230.66201
Iteration 6: log likelihood = -230.66193
Iteration 7: log likelihood = -230.66192
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(7) = 39.62
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -230.66192 Pseudo R2 = 0.0791
turn | Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Intervall]
_____________ + - - -
roet_1 | =-2.144052  .7811419 -2.74 0.006 -3.675062  -.6130425
lnasset | -.1039065 .0437413 -2.38 0.018 -.189638 -.018175
der | .2416622 .0839785 2.88 0.004 .0770673 .4062571
firmage | -.0098186 .0191177 -0.51 0.608 -.0472886 .0276515
growthsales | -.4698821 .2684785 —1'%7S 0.080 -.9960902 .0563261
cmpt | .1249512 .7773164 0.16 0.872 -1.398561 1.648463
roet_2 | 6.30e-08 3.61le-06 0.02 0.986 -7.02e-06 7.15e-06
cons | 1.952542 .9185423 2.13 0.034 .1522318 3.752851
te
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48687666
variabel | dy/dx Std. Err. z P>|z] [ 95% C.I ] X
roet_1 | -.5356439 .19643 =218 0.006 -.920638 ~-.15065 .055607
lnasset | -.0259587 .01098 -2.36 0.018 -.047488 -.004429 19.8338
der | .0603739 .02116 2.85 0.004 .018904 .101844 1.42754
firmage | -.002453 .00478 -0.51 0.608 -.011816 .00691 12.2485
growth~s | =-.1173896 .06724 -1.75 0.081 -.249176 .014397 .23163
cmpt | .0312163 1942 0.16 0.872 -.349409 .411841 .25058
roet_2 | 1.57e-08 .00000 0.02 0.986 -1.8e-06 1.8e-06 441989
Model 2
. logit turn aq lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2
Iteration O0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -231.37874
Iteration 2: log likelihood = -231.20962
Iteration 3: log likelihood = -231.18314
Iteration 4: log likelihood = -231.18012
Iteration 5: log likelihood = -231.17969
Iteration 6: log likelihood = -231.17961
Iteration 7: log likelihood = -231.17959
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2 (7) = 38.58
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -231.17959 Pseudo R2 = 0.0770
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Lampiran 3 (Lanjutan)

turn | Coef. Std. Err. z P>z} [95% Conf. Interval]
aq | 1.976256 .7966556 2.48 0.013 .4148398 3.537672
lnasset | -.1173906 .0436243 -2.69 0.007 ~-.2028927 -.0318886
der | .2600987 .0817532 3.18 0.001 .0998654 .4203321
firmage | -.0104606 .0190561 -0 5855 0.583 -.0478099 .0268888
growthsales | -.4897995 .2655459 -1.84 0.065 -1.01026 .0306609
cmpt | .3526805 .7890491 0.45 0.655 -1.193827 1.899188
roet 2 | 5.46e~08 3.6le~-06 0.02 0.988 -7.02e-06 7.13e-06
_cons | .694712 .9228843 1.84 0.066 -.1141078 3.503532
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48836776
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. ] X
aq | .4937966 .19995 2.47 0.014 .101904 .885689 .174488
lnasset | -.0293318 .01096 -2.68 0.007 -.050808 -.007856 19.8338
der | .0649895 .02059 3.16 0.002 .02463 .105349 1.42754
firmage | .0026137 .00476 =0N5S 0.583 -.011948 .00672 12.2485
growth~s | -.1223836 .0665 -1.84 0.066 -.252721 ,007954 .23163
cmpt | .0881224 .19719 0.45 0.655 -.298359 .474604 .25058
roet_2 | 1.36e-08 .00000 0.02 0.988 -1.8e-06 1.8e-06 441989
Model 3
. logit turn aq roet_1l lnasset der firmage growthsales cmpt roet 2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -227.60992 \
Iteration 2: log likelihood = -227.42923
Iteration 3: log likelihood = =-227.40272
Iteration 4: log likelihood = -227.39974
Iteration 5: log likelihood = -227.39931 :
Iteration 6: log likelihood = -227.39924
Iteration 7: log likelihood = -227.393%22
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 46.14
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -227.39922 Pseudo R2 = 0.0921
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ o ————— ———— e —————— B —— - - —
aq | 1.923749 .7909127 2.43 0.015 .3735881 3.473909
roet_1 | -2.117647 .7879124 ~2.69 0.007 -3.661927 -.5733676
lnasset ] -.1096865 .0438621 -2.50 0.012 -.1956547 -.0237183
der | .2370957 .083596 2.84 0.005 .0732506 .4009408
firmage | -.0094912 .0193175 ~0.4¢9 0.623 -.0473529 .0283705
growthsales | -.472396 .2684738 ~1.76 0.078 ~-.9985949 .0538029
cmpt | .2781985 . 7997607 0.35 0.728 -1.289304 1.845701
roet 2 | 5.74e-08 3.6le-06 0.02 0.987 ~7.03e-06 7.14e-06
_cons | .699207 .9254499 1.84 0.066 -.1146411 3.513056
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48737201
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lzt [ 95% C.I. 1 X

+
\J
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aq | .4806304 .1986 2.42 0.016 .091389 .869871 .174488
roet_1 | -.5290742 -19799 ~2.67 0.008 -.917131 -.141017 .055607
lnasset | -.0274041 .01102 ~2.49 0.013 -.048996 -.005812 19.8338
der | .0592361 .02105 2.81 0.005 .017988 .100485 1.42754
firmage | -.0023713 .00483 -0.49 0.623 -.011832 .00709 12.2485
growth~s | ~-.1180237 .06724 -1.76 0.079 -.249805 .013758 .23163
cmpt | .0695053 .19984 0.35 0.728 -.322168 .461179 .25058
roet_2 | 1.43e-08 .00000 0.02 0.987 -1.8e-06 1.8e-06 441989
Model 4

. logit turn aq roet_1 indcom mgtown famown bumn roe_indcom roe_mgtown
roe_famown roe_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2

Iteration O: log likelihood = -248.43718
Iteration 1: log likelihood = -217.18552
Iteration 2: log likelihood = -216.79152
Iteration 3: log likelihood = -216.76495
Iteration 4: log likelihood = -216.76201
Iteration 5: log likelihood = -216.76158
Iteration 6: log likelihood = -216.76151
Iteration 7: log likelihood = -216.76149
Logistic regression Number of obs = 359
LR chi2(16) = 63.35
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -216.76149 Pseudo R2 = 0.1275
turn | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
aq | 1.937002 .8193763 2.36 0.018 .331054 3.54295
roet_1 | -4.44074 2.480501 -1.79 0.073 -9.302433 .4209523
indcom | 1.770365 .7819797 2.26 0.024 .2377133 3.303017
mgtown | 1.851768 2.693018 0.69 0.492 -3.42645 7.129985
famown | -.6515587 .2702942 -2.41 0.016 -1.181326 -.1217917
bumn | .8285455 .6893609 1.20 0.229 \4—-522577 2.179668
roe_indcom | 2.661564 5.631314 0.47 0.636 ~-8.375608 13.69874
roe_mgtown | -17.64866 18.68556 -0.94 0.345 -54.27168 18.97436
roe_famown | 3.44411 1.758036 1.96 0.050 -.001576 6.889797
roe_bumn | -.3521477 4.008584 -0.09 0.930 -8.208827 7.504532
lnasset | -.1268275 .0483916 -2.62 0.009 -.2216733 -.0319817
der | .2481009 .0866361 2.86 0.004 .0782972 .4179046
firmage | -.0157803 .0205813 -0.77 0.443 -.0561189 .0245583
growthsales | =-.4753057 .2737205 -1.74 0.082 -1.011788 .0611766
cmpt | -.1805627 .8347944 -0.22 0.829 -1.81673 1.455604
roet_2 | 6.91e-08 3.61e-06 0.02 0.985 -7.01e-06 7.15e-06
_cons | 1.853585 1.109165 1.67 0.095 -.3203373 4.027508
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48948226
variabel | dy/dx std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. ] X
aq | .4840362 .20545 2.36 0.018 .081363 .88671 .174119
roet 1 | -1.109694 .62084 -1.79 0.074 -2.32652 .107136 .055682
indcom | .4423955 .19599 2.26 0.024 .058258 .826533 .348635
mgtown | .4627371 .67315 0.69 0.492 -.856614 1,78209 .018719
famown*| -.1613787 .06604 -2.44 0.015 -.290822 -.031936 .493036
bunn | .2070447 17242 1.20 0.230 -.130889 .544978 .052981
roe_in~m | .6650966 1.40725 0.47 0.636 -2.09307 3.42327 .016978
roe_mg~n | -4.410212 4,67153 -0.94 0.345 -13.5662 4.74581 .001283
roe_fa~n | .8606466 .44035 1% 95 0.051 -.002417 1.72371 .027914
roe_bumn | -.087998 1.00171 -0.09 0.930 -2.05131 1.87532 .00524
lnasset | -.0316929 .01214 -2.61 0.009 -.055495 -.007891 19,8242
der | .0619978 .02177 2.85 0.004 .019327 .104669 1.43214




firmage |
growth~s |
cmpt |
roet_2 |

-.0039433 .00514 ~0.77
-.1187739 .06851 -1.73
-.0451207 .20861 0202
1.73e-08 .00000 0.02

0.443 -.014027
0.083 -~.253056
0.829 -.45399
0.985 -1.8e-06
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.00614 12.2506
.015509 .232396
.363749 .249805
1.8e-06 445683

(*) dy/dx is for discrete change of

dummy variabel from 0 to 1

Model 5
. logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt roet_ 2
Iteration 0O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -230.09144
Iteration 2: log likelihood = -229.91278
Iteration 3: log likelihood = -229.88637
Iteration 4: log likelihood = -229.88325
Iteration 5: log likelihood = -229.88282
Iteration 6: log likelihood = -229.88274
Iteration 7: log likelihood = -229.88272
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2 (8) = 41.18
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -229.88272 Pseudo R2 = 0.0822
turn | Coef Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall
innateaq | 2.966912 1.014799 2.92 0.003 .9779425 4.955881
discaq | 1.535628 .8317869 1.85 0.065 -.0946445 3.1659
lnasset | -.1183893 .0436166 -2.71 0.007 -.2038763 -.0329022
der | .258082 .0821139 3.14 0.002 .0971416 .4190224
firmage | -.0089606 .0191309 -0.47 0.640 -.0464566 .0285353
growthsales | -.4573049 .264649 -1.73 0.084 -.9760075 .0613977
cmpt | .4893832 .796452 0.61 0.539 -1.071634 2.0504
roet_2 | 4.64e-08 2.8le-06 0.02 0.987 =5.47e-06 5.56e-06
_cons | 1.447468 .932914 1.55 0.121 -.3810094 3.275946
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48811057
variabel | dy/dx std. Err. z P>lz| I 95% C.I. ] X
- —_—— o B e e e . . S . . T — — " - -
innateaq | .7413086 .25457 2.91 0.004 .24236 1.24026 .202081
discaq | .3836899 .20816 1.84 0.065 ~-.,024305 .791685 -.027593
lnasset | -.0295806 .01094 -2.70 0.007 -.051014 -.008147 19.8338
der | .064484 .02063 3.13 0.002 .024052 .104916 1.42754
firmage | -.0022389 .00478 -0.47 0.640 -.011608 .007131 12.2485
growth~s | -.1142616 .06621 ~1.73 0.084 -.244023 .0155 .23163
cmpt | .1222766 .19904 0.61 0.539 -.267839 .512392 .25058
roet_2 | 1.16e-08 . 00000 0.02 0.987 -1.4e-06 1.4e-06 441989
Model 6
. logit turn innateaq discaqg roet_1 1lnasset der firmage growthsales cmpt
roet_2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1l: log likelihood = -226.55804
Iteration 2: log likelihood = -226.36451
Iteration 3: log likelihood = -226.33801
Iteration 4: log likelihood = -226.33502
Iteration 5: log likelihood = -226.33459
Iteration 6: log likelihood = -226.33451
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Iteration 7: log likelihood = =-226.3345
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(9) = 48.27
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = =-226.3345 Pseudo R2 = 0.0964
turn | Coef. std. Err z P>lz| {95% Conf. Interval}l
_____________ +___-_ —_ - ——— ——— —_
innateaq | 2.852549 1.024864 2.78 0.005 .8438529 4.861245
discaq | 1.536521 .8256883 1.86 0.063 -.0817982 3.15484
roet_1 | -2.060583 .7902085 -2.61 0.009 -3.609363 -.5118029
lnasset | =-.1105886 .0438322 -2.52 0.012 -.1964981 -.0246791
der | .2363491 .083886 2.82 0.005 .0719355 .4007627
firmage | -.008139 .0193843 -0.42 0.675 -.0461315 .0298535
growthsales | -.4430998 .267731 -1.66 0.098 -.9678429 .0816432
cmpt | .4079834 .8074771 0.51 0.613 -1.174643 1.99061
roet_2 | 5.26e~08 3.61e-06 0.01 0.988 -7.03e-06 7.14e-06
cons | 1.464336 .9363455 1.56 0.118 -.3708669 3.29954
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= .48774435
variabel | dy/dx Std. Err. z P>|z]| [ 95% C.I. ] X
_________ $—— _—————— _——————
innateaq | .7127088 .25765 2.77 0.006 .207731 1.21769 .202081
discaq | .3838995 .20687 1.86 0.063 -.021549 .789348 -.027593
roet_1 | -.5148362 .19845 ~2.59 0.009 -.903794 -.125878 .055607
lnasset | -.0276305 .01101 ~2.51 0.012 -.049204 -.006058 19.8338
der | .0590518 .02111 2.80 0.005 .01779 .100425 1.42754
firmage | -.0020335 .00484 ~0.42 0.675 -.011527 .00746 12.2485
growth~s | -.1107084 .06703 ~1.65 0.099 -.242077 .020661 .23163
cmpt | .1019346 .2018 0.51 0.613 -.293577 .497446 .25058
roet_2 | 1.31e-08 .00000 0.01 0.988 ~-1.8e-06 1.8e-06 441989
Model 7
logit turn innateaq discaq roet 1 indcom mgtown famown bumn roe_indcom
roe_mgtown roe_ famown roe_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roet_2
Iteration 0: log likelihood = -248,43718
Iteration 1: log likelihood = -215.65079
Iteration 2: log likelihood = -215.22641
Iteration 3: log likelihood = -215.19992
Iteration 4: log likelihood = -215.19688
Iteration 5: log likelihood = =-215.19645
Iteration 6: log likelihood = -215.19637
Iteration 7: log likelihood = -215.19635
Logistic regression Number of obs = 359
LR chi2(17) = 66.48
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -215.19635 Pseudo R2 = 0.1338
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
innateaq | 3.083678 1.05567 2.92 0.003 1.014603 5.152753
discaq | 1.44864 .8523466 1.70 0.089 -.221929 3.119208
roet_ 1 | -4.075907 2.526782 -1.61 0.107 -9.028308 .8764942
indcom | 1.852282 .79049%9 2.34 0.019 .3029325 3.401632
mgtown | 1.722575 2.67022 0.65 0.519 -3.51096 6.95611
famown | -.6543311 .2723315 -2.40 0.01l6 -1.188091 -.1205711
bumn | .9195032 .6996117 1.31 0.189 -.4517105 2.290717
roe_indcom | 1.867146 5.710264 0.33 0.744 -9.324767 13.05906
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roe mgtown | -19.01226 18.60333 -1.02 0.307 -55.47411 17.449¢6
roe_famown | 3.536296 1.768687 2.00 0.046 .0697336 7.002858
roe bumn | -.6538599 4.028953 -0.16 0.871 ~8.550462 7.242743
lnasset | -.1281289 .0483585 -2.65 0.008 -.2229098 -.0333479
der | .2477466 .0869932 2.85 0.004 .0772431 .4182501
firmage | -.0138403 .0207214 -0.67 0.504 -.0544534 .0267729
growthsales | -.434671 .2722346 -1.60 0.110 -.9682411 .0988991
cmpt | -.0166689 .8452697 -0.02 0.984 -1.673367 1.640029
roet_2 | 6.08e-08 2.81e-06 0.02 0.983 -5.46e-06 5.58e-06
_cons | 1.526615 1.124784 1.36 0.175 -.6779217 3.731152
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48895667
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I 1 X
innateaq | .7705435 .26471 2.91 0.004 .251724 1,28936 .201884
discaq | .3619832 .21324 1.70 0.090 -.055961 .779928 -.027764
roet_1 | ~1.01848 .63187 -1.61 0.107 -2.25693 .219966 .055682
indcom | .4628446 .19795 2.34 0.019 .074866 .850823 .348635
mgtown | .4304336 .66734 0.64 0.519 =-.877533 1.7384 .018719
famown*| -.1620454 .06643 -2.44 0.015 =-.292246 -.031844 .493036
bumn | .2297637 .17495 1.31 0.189 -.113129 .572657 .052981
roe_in~m | .4665587 1.42683 0.33 0.744 -2.32998 3.26309 .016978
roe_mg~n | -4.750745 4.65014 -1.02 0.307 -13.8648 4.36335 .001283
roe_fa~n | .8836426 .44269 2.00 0.046 .015988 1.7513 .027914
roe_bumn | -.1633852 1.00676 -0.16 0.871 -2.13661 1.80984 .00524
lnasset | -.0320166 .01212 -2.64 0.008 -.055772 -.008261 19.8242
der | .0619064 .02183 2.84 0.005 .019127 .104685 1.43214
firmage | -.0034584 .00518 -0.67 0.504 -.013608 .006691 12.2506
growth~s | ~-.1086147 .06809 -1.60 0.111 -.242065 .024835 .232396
cmpt | -.0041652 .21121 -0.02 0.984 -.418137 4409807 .249805
roet_2 | 1.52e-08 .00000 0.02 0.983 -1.4e-06 1.4e-06 445683
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
Lampiran 3.2. Model ROS
ROS CHG
Model 1
. logit turn rost_l lnasset der firmage growthsales cmpt rost_2
Iteration 0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -225.10087
Iteration 2: log likelihood = -224.83356
Iteration 3: log likelihood = -224.82639
Iteration 4: log likelihood = -224.82636
Iteration 5: log likelihood = -224.82636
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(7) = 51.29
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -224.82636 Pseudo R2 0.1024
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
- _+_ ——— -
rost_1 | -.8583996 .343937 -2.50 0.013 -1.532504 -.1842955
lnasset | -.1005449 .0438801 —21%2:3) 0.022 -.1865482 -.0145415
der | .2288044 .084634 2.70 0.007 .0629249 .394684
firmage | -.0044618 .0193774 -0.23 0.818 -.0424408 .0335173
growthsales | -.4960185 .2716928 -1.83 0.068 -1.028527 .0364895
cmpt | .4247765 .706985 0.60 0.548 -.9608886 1.810442
rost 2 | -2.062957 .7629381 -2.70 0.007 -3.558288 -.5676258
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cons | 1.881793 .9272915 2.03 0.042 .0643351 3.699251
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .47789404
variabel | dy/dx std. Err. z P>)z| [ 95% C.I. ] X
_________ - —————— ——— e ——————
rost_1 | -.2141804 .0858 -2.50 0.013 -.382345 -.046016 .11484
lnasset | =-.0250871 .01096 -2.29 0.022 -.046564 ~.00361 19.8338
der | .0570893 .02116 2.70 0.007 .015617 .098562 1.42754
firmage | -.0011133 .00483 ~-0.23 0.818 -.01059 .008363 12.2485
growth~s | -.1237622 .06777 -1.83 0.068 -.256589 .009065 .23163
cmpt | .1059866 .17645 0.60 0.548 -.239848 .451821 .25058
rost_2 | -.5147311 .19023 -2.71 0.007 -.887566 —.141897 .068365
Model 2
. logit turn aqg lnasset der firmage growthsales cmpt rost 2
Iteration 0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -224.84792
Iteration 2: log likelihood = -224.44879
Iteration 3: log likelihood = -224.,42801
Iteration 4: log likelihood = -224.,428
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2 (7) = 52.09
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -224.428 Pseudo R2 0.1040
- M
turn | Coef. Std. Err. z P>z} [95% Conf. Intervall
aqg | 2.056505 .7925014 2.59 0.009 .5032307 3.609779
lnasset | -.1070901 .043844 -2.44 0.015 ~ -.1930228 -.0211574
der | .2415957 .0826252 2.92 0.003 .0796532 .4035382
firmage | -.0013318 .019578 -0.07 0.946 -.039704 .0370404
growthsales | -.4964076 .2671943 -1.86 0.063 -1.020099 .0272835
cmpt | .7044544 .7827109 0.90 0.368 -.8296309 2.23854
rost_2 | -2.569918 .7636367 -3.81 0.001 -4.066618 -1.073217
_cons | 1.474679 .9287122 1.59 0.112 -.345564 3.294921
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{(turn) (predict)
= .48099192
variabel | dy/dx std. Err. z P>zl [ 95% C.I. ] X
_________ e ——— - —————————————_——
aq | .5133832 .19794 259 0.009 .12543 .901337 .174488
lnasset | -.0267338 .01095 -2.44 0.015 -.048201 -.005267 19.8338
der | .0603116 .02066 2.92 0.004 .019811 .100812 1.42754
firmage | -.0003325 .00489 ~0.07 0.946 -.009912 .009247 12.2485
growth~s | =-.1239225 .0667 -1.86 0.063 -.25465 .006805 .23163
cmpt | .1758591 .19549 0.90 0.368 ~-.207291 .559009 .25058
rost_2 | -.6415509 .19053 -3.37 0.001 -1.01498 -.26812 .068365
Model 3
. logit turn aq rost_1 lnasset der firmage growthsales cmpt rost 2

Iteration 0:

log likelihood = -250.47158
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Iteration 1: log likelihood = -221.61702
Iteration 2: log likelihood = -221.22748
Iteration 3: log likelihood = -221.20987
Iteration 4: log likelihood = -221.20983
Iteration 5: log likelihood = -221.,20983
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 58.52
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -221.20983 Pseudo R2 0.1168
turn | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
aqg | 2.043852 .7847367 2.60 0.009 .5058967 3.582008
rost_1 | ~-.8701042 .3489724 -2.49 0.013 -1.554077 -.1861309
lnasset | -.1051839 .0440316- -2.89 0.017 -.1914842 -.0188835
der | .227148 .0844454 2.69 0.007 .0616381 .3926579
firmage | -.003704 .0196784 -0.19 0.851 -.042273 .0348649
growthsales | ~.493722 .2713951 ~-1.82 0.069 -1.025647 .0382026
cmpt | .5658837 .7667978 0.74 0.461 -.9370124 2.06878
rost_2 | -2.148366 .7682583 -2.80 0.005 -3.654125 -.6426075
_cons | 1.588228 .9345852 1.70 0.089 -.243525 3.419981
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= ,47956474
variabel | dy/dx std. Err. z P>lz] | 95% C.I X
aq | .5101345 .19595 2.60 0.009 .126074 .894195 .174488
rost_1 | -.2171627 .08708 -2.49 0.013 -.387837 -.046489 .11484
lnasset | ~-.026252 .011 -2.39 0.017 -.047807 -.004697 19.8338
der | .0566921 .02111 2.68 0.007 .0153Q98 .098076 1.42754
firmage | -.0009245 .00491 -0.18 0.851 -.010551 .008702 12.2485
growth~s | -.1232243 .06773 -1.82 0.069 -.255968 .009519 .23163
cmpt | .1412346 .19145 0.74 0.461 -.234009 .516478 .25058
rost_2 | -.5361944 ° .19166 -2.80 0.005 -.911833 -.160555 .068365
Model 4
. logit turn aq rost_1 indcom mgtown famown bumn ros_indcom ros_mgt ros_famown
ros_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt rost_2
Iteration 0: log likelihood = -248.43718
Iteration 1: log likelihood = -211.87149
Iteration 2: log likelihood = -211.57068
Iteration 3: log likelihood = -211.56959
Iteration 4: log likelihood = -211.56959
Logistic regression Number of obs = 359
LR chi2(16) = 73.74
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -211.56959 Pseudo R2 = 0.1484
turn | Coef. Std. Err. 4 P>|z]| [95% Conf. Interval]
—t——— -
aq | 2.099864 .8110183 2.59 0.010 .5102975 3.689431
rost_1 | -1.429803 .9923454 -1.44 0.150 -3.374765 .5151578
indcom | 1.892461 .7699896 2.46 0.014 .3833091 3.401613
mgtown | 1.317738 2.619034 0.50 0.615 -3.815474 6.450951
famown | -.616023 .2718723 -2.27 0.023 -1.148883 -.0831631
bumn | .6822472 .673258 1.01 0.311 -.6373142 2.001809
ros_indcom | .0757867 2.380683 0.03 0.975 -4.590266 4.741839
ros_mgt | =9.553512 10.01422 -0.95 0.340 -29.18103 10.07401
ros_famown | 1.414427 .7785864 1.82 0.069 -.1115742 2.940428
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ros_bumn | .0815741 1.719242 0.05 0.962 -3.288078 3.451226
lnasset | -.1232935 .0480976 -2.56 0.010 -.217563 -.029024
der | .2263907 .0879224 2.57 0.010 .0540659 .3987155
firmage | -.0125953 .0206423 -0.61 0.542 -.0530534 .0278629
growthsales | -.5178189 .2786946 -1.86 0.063 -1.06405 .0284125
cmpt | .1752732 .6481037 0.27 0.787 -1.094987 1.445533
rost 2 | -2.260024 .8280265 -2.73 0.006 -3.882926 -.6371223
_cons | 1.733599 1.106221 1.57 0.117 -.434555 3.901753
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= ,47915397
variabel | dy/dx sStd. Err. z P>zl [ 95% C.I. ] X
_________ e e e e e e e
aq | .5240535 2025 2.59 0.010 .127164 .920943 .174119
rost_1 | -.3568295 2475 -1.44 0.149 -.84193 .128271 .114791
indcom | .4722929 .1922 2.46 0.014 .095586 .849 .348635
mgtown | .328862 .65365 0.50 0.615 -.952276 1.61 .018719
famown*| -.1525129 .06627 -2.30 0.021 -.282395 -.022631 .493036
bumn | .1702653 .16804 1.01 0.311 -.159081 .499611 .052981
ros_in~m | .0189137 .59413 0.03 0.975 -1.14555 1.18338 .034995
ros_mgt | -2.384226 2.4982 -0.95 0.340 -7.28061 2.51216 .002587
ros_fa~n | .3529921 19433 1.82 0.069 ~-.027891 .733875 .064567
ros_bumn | .0203581 42906 0.05 0.962 -~.820587 .861304 .010832
lnasset | -.0307698 01202 -2.56 0.010 -.054319 -.007221 19.8242
der | .0564993 .02198 2.57 0.010 .013417 .099581 1.43214
firmage | -.0031433 .00515 -0.61 0.542 -.01324 .006954 12.2506
growth~s | -.1292297 .06955 -1.86 0.063 -.265539 .00708 .232396
cmpt | .0437421 16176 0.27 0.787 -.273294 .360778 .249805
rost_2 | -.564024 20649 -2.73 0.006 ~.968732 -.159316 .068462
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Q,to 1
Model 5
. logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt rost 2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -224.14196
Iteration 2: log likelihood = -223.67721
Iteration 3: log likelihood = -223.65154
Iteration 4: log likelihood = -223.65153
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 53.64
Prob > chi2 o 0.0000
Log likelihood = -223.65153 Pseudo R2 = 0.1071
turn | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.859499 1.031996 2.77 0.006 .8368242 4.882174
discaq | 1.737267 .8302748 2.09 0.036 .1099588 3.364576
lnasset | -.1082954 .0438881 -2.47 0.014 -.1943145 -.0222762
der | .2405497 .0829143 2.90 0.004 .0780406 .4030588
firmage | -.00604347 .0196396 -0.02 0.982 -.0389275 .0380581
growthsales | -.4734639 .2666085 -1.78 0.076 -.9960069 .0490792
cmpt | .8102049 .8036877 1.01 0.313 -.764994 2.385404
rost 2 | -2.467091 .7630604 -3.23 0.001 -3.962662 ~.9715198
_cons | 1.284526 .9388294 1.37 0.171 -.5555458 3.124598
. mfx
Marginal effects after logit
y Pr(turn) (predict)

o

.48233048
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variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. 1 X
_________ Fr———— = = ——
innateaq | .713982 .25786 2.717 0.006 .208577 1.21939 .202081
discaq | .4337744 .20736 2.09 0.036 .027364 .840185 -.027593
lnasset | -.02704 .01097 -2.47 0.014 ~.048532 -.005548 19.8338
der | .0600623 .02074 2.90 0.004 .019417 .100707 1.42754
firmage | -.0001085 .0049 -0.02 0.982 -.00972 .009503 12.2485
growth~s | -.1182181 .06657 -1.78 0.076 -.248685 .012249 .23163
cmpt | .2022983 .20078 1.01 0.314 -.191227 .595823 .25058
rost_2 | =-.6160024 .19045 -3.23 0.001 -.989271 -.242734 .068365
Model 6
logit turn innateaq discaq rost_1 lnasset der firmage growthsales cmpt
rost_2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -220.96106
Iteration 2: log likeliihood = -220.52491
Iteration 3: log likelihood = -220.49963
Iteration 4: log likelihood = -220.49961
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(9) = 59.94
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -220.49961 Pseudo R2 0.1197
turn | Coef Std. Err. z P>|z) [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.834768 1.038663 2.73 0.006 .7990253 4.870511
discaq | 1.745477 .8209435 2.13 0.033 .1364578 3.354497
rost_1 | ~-.8640295 .3498962 -2.47 0.014 -1.549813 ~.1782456
lnasset | -.1062135 .044097 -2.41 0.016 1r.1926419 -.019785
der | .226091 .084692 2.67 0.008 .0600976 .3920843
firmage | -.0028197 .0197577 -0.14 0.887 -.0415441 .0359047
growthsales | -.4705503 .2708315 -1.74 0.082 -1.00137 .0602696
cmpt | .6654214 .7968661 0.84 0.404 -.8964074 2.22725
rost_2 | -2.047904 .7669752 -2.67 0.008 -3.551148 -.5446601
_cons | 1.398994 .945436 1.48 0.139 -.4540266 3.252014
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= ,48095973
variabel | dy/dx Std. Err. z P>|z| [ 95% C.I. ] X
_________ Fremm i ——————— ————— —_———— PR ————————
innateaq | .7076643 .25949 2.73 0.006 .199082 1.21625 .202081
discaq | .4357366 .20498 2.13 0.034 .033989 .837485 -.027593
rost_1 | ~-.2156941 .08733 -2.47 0.014 -.386861 -.044527 .11484
lnasset | -.0265149 .01102 -2.41 0.016 -.048106 -.004924 19.8338
der | .0564408 .02118 2.67 0.008 .014933 .097949 1.42754
firmage | -.0007039 .00493 -0.14 0.887 -,010371 .008963 12.2485
growth~s | -.117467 .0676 -1.74 0.082 ~.249965 .015031 .23163
cmpt | .1661141 .19%02 0.83 0.404 -.22395% .556187 .25058
rost 2 | -.5112335 .1914 ~2.67 0.008 -.886366 —.136101 .068365
Model 7

. logit turn

innateaq discag
ros_mgt ros_famown ros_bumn lnasset der firmage growthsales cmpt

rost_1 indcom mgtown famown bumn ros_indcom
rost_2
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Itgration O: Log Likelihood = -24%,43714
Trterat-on 1: lcg likelihood - 210.73837
Iteration 2: iog sikelihecd = =210, 41674
Iteration 3: log likelihood = -25240,11495
Itgration 1: log Nkelihwod = -210,4248%
Logisbic regres5.on Humhee of ops - i)
LR chiZilM = TE.09
Erok > chiz = Q. D030
Log likelinood = -210,41405 Paspude 12 - 0.15%340
turn | Joef. std. Ert z = | 195% CJoni, Interwval,
e mmmmm - o e e el e e
innatean | 3.1222% 1.C&3957 2.52 a,.03 1.025%153 $.21330%
discaq | 1. TGED2D CEARBS0E z2.0L1 q.04q .Bgd43133 3371146
rast_1 | -1, 351731 1.012003 -1.34 0,182 ~3.33522 LB3175E%
indsem | 1.957157 LAT77111e .52 ob.o1d LA 340454 3.480208
miy T W Z.176ES 2.602414 a.45 r.651 -3.9323787 E.277148%8
famowi - . Bl155R393 L 27545565 -2.0% 024 -1.150927 - . 3950041
Eeapnn L 7590131 LBR1TETY =11 0. 260 - 9T772E04G 2.0951%49
ro3_indeom | -, 1230839 2.5100%% ~0.0% 0,959 -4 BAGTEE J. 8004602
YE3_mat | -10.4011 5,963500 -1.00 3,315 -Z5.535%HE 9517868
ros_famowr | 1.43&228 STROZIET 1.84 0.06e - Q33L251 . 565502
o8 bumn | L0233 L.7390) o.0a 0,9%7 -3.397z202 341175
Lonassel | -_l124E81Z LMAZ2135 -%.,h8 a.01% -, 21081778 - D301R45
dar | 2507589 CO08A342E 2.56 a.011 LB3Z41 S FERGDET
firmage | =.01585%5 -QzhE0z -3.5%13 J.304 -.0517262 L29E163
yrowlnsales b —.a841174 JETISTR5 -1.74 G.agl -1 .0ZBL1kA -415%%92562
cmok CIE61434 L1416, 3,38 L. 705 -1.114017 1.646304
rost_2 ' -2.]1a216 LAXITAEA -2.57 4.014a -3, 7259322 - 5003092
_cons | 1483995 1.12135%& 1.21 0.182 = 7343388 1. ggl305h
. ImEx e
Marginal effects after logit
y = Prlturn! (predict)
-~ _4B8034p49
variabel | dyfdax srd. Ercc 3 Pr| x| [ oy CU1 i Fs
_______ i b e A m A mE m e m A T A m A mE T A mmmm————————
innate«q | 783309 .ABEYZB 2.5 a,Ccoq 235698 13432 Lellanyg
discag T 2RI 21133 2.0l 0.044 Q1087 2417035 -,027744
rast L - 3¥74102 25217 -1.34 B.lel -.B32234  .)157413 21479
indzam | JBEEIZE 19401 2,51 p.0lz 198203 _BES7H2 FRELXE
rglown | L293T5 8 54962 .45 C.B31 -, %7%477  1,56699 0lE718
famown*| -,1525%287 0B56R -2 .29 0,32 -.28318% -. 021872 40303
pburr | 18944614 1702 2.1 0.266 -.1494)29% ,%23052 452981
ros_ia-m b - 0337256 -BO1EL -0.95  0.%9% -].2008& 1.1:841 -B3499%
ros_mat [ -&. 28888 2. 48608 -1.01 9.3.5 -T.03s 0 2,300T74 L BL2587
ras_fa-n _3ARB3032 10475 1.684 G.066  —-.033271  _74027S LT LS
ros_bumn | LJO1R1ER 43133k 0.073 3,997 -~ _B4T7OEY  LH3151% 010832
Inasset | -,3311221 LDLans -2.5H DOl -.09%4732 -, 007512 19,8242
der | 0563583 02204 2.0% 0.01l LD130681 L D99644 L. 43214
figmage | -.0027346 onsl1d .53 0.59% -.012812 .0O7443 12.250¢
geowtn-5 | =,1208432 JOESEE -1.74 Q.08 -.3%5E35% 014851 L2A339E
cmpt | LDEEA33 1758 .35 Q.16 -.2%8l2  _4109&8 L24BE0E
cost 2ot -_ 5270366 2059 -2.017 d.010 -,930658 - 1ZE11% OCEdEY

dy/dx is for discrete change of dummy variabal from O to 1l
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Lampiran 3.3. Model ROA
ROA CHG
Model 1
logit turn roat_1 lnasset der firmage growthsales cmpt roat 2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = =-231,97855
Iteration 2: log likelihood = -231.81608
Iteration 3: log likelihood = -231,81255
Iteration 4: log likelihood = -231.81253
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(7) = 37.32 ]
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -231.81253 Pseudo R2 = 0.0745
turn | Coef. Std. Err. z P>z} [95% Conf. Interval]
roat_1 | -1.210883 .5268867 -2.30 0.022 -2.243562 -.1782044
lnasset | ~.1040793 .0438243 Aol 0.018 -.1899733 -.0181853
der | .2394736 .0849061 2.82 0.005 .0730606 .4058866
firmage | -.0096314 .019068 -0.51 0.613 -.0470041 .0277412
growthsales | -.5085718 .2704015 -1.88 0.060 -1.038549 .0214055
cmpt | .2079796 . 640157 0.32 0.745 -1.046705 1.462664
roat_2 | -.3102716 1.218923 -0.25 0.799 -2.699317 2.078773
_cons | 1.928043 .92177 2.09 0.036 .1214069 3.734679
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict) v
= .48083653
variabel | dy/dx std. Err z P>|z| [ 95% C.I. ] X
_________ e e e N e e — ==
roat_1 | -.3022761 .1315 ~2.30 0.022 -.560021 -.044531 .073892
lnasset | ~-.0259816 01095 =201 0.018 -.047435 -.004528 19.8338
der | .0597805 02123 2.82 0.005 .01817 .101391 1.42754
firmage | ~-.0024043 .00476 ~0.51 0.613 -.011734 .006925 12.2485
growth~s | -.1269562 .06748 ~-1.88 0.060 -.259214 .005302 .23163
cmpt | .0519185 .15982 0.32 0.745 -.261327 .365164 .25058
roat_2 | -.077454 .3043 ~0.25 0.799 -.673875 .518967 .029564
Model 2
. logit turn aqg lnasset der firmage growthsales cmpt roat_2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -231.3905
Iteration 2: log likelihood = -231.14827
Iteration 3: log likelihood = -231.13161
Iteration 4: log likelihood = -231.13158
Iteration 5: log likelihood = -231.13158
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(7) = 38.68
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -231.13158 Pseudo R2 0.0772
turn | Coef Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
aqg | 1.972383 .794203 2.48 0.013 .4157733 3.528992
lnasset | -.1154365 .0440171 -2.62 0.009 -.2017085 -.0291645
der | .2546227 .0832423 3.06 0.002 .0914707 .4177746
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firmage ] -.0096203 .0192507 -~0.50 0.617 -.047351 .0281105
growthsales | -.4918518 .2655285 -1.85 0.064 -1.012278 .0285744
cmpt | .4189165 .7539709 0.56 6.578 -1.058839 1.896672
roat_2 | ~-.4619578 1.308386 -0.35 0.724 -3.026348 2.102433
_cons | 1.655519 .9307872 1.78 0.075 -.1687904 3.479828
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .4832979
variabel | dy/dx Std. Err. z P>|z| [ 95% C.I. ] X
aq | .4925454 .19842 2.48 0.013 .103652 .881439 .174488
lnasset | -.0288269 .011 -2.62 0.009 -.050383 ~.007271 19.8338
der | .063584¢6 62082 3.05 0.002 .022785 .104384 1.42754
firmage | -.0024024 .00481 -0.50 0.617 -.011825 .00702 12.2485
growth~s | -.1228257 0663 -1.85 0.064 -.252774 .007122 .23163
cmpt | .1046123 .18834 0.56 0.579 -.26452 .473745 .25058
roat_2 | -.1153606 .32676 -0.35 0.724 -.755804 .525082 .029564
Model 3
. logit turn aq roat_l lnasset der firmage growthsales cmpt roat_2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -228.49628
Iteration 2: log likelihood = -228.29255
Iteration 3: log likelihood = -228.28377
Iteration 4: log likelihood = -228.28377
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 44.38
Prob > ahi2 = 0.0000
Log likelihood = -228.28377 Pseudo R2 = 0.0886
turn | Coef. sStd. Err. z P>(z| [95% Conf. Intervall
aq | 1.997164 .7911537 2.52 0.012 .4465316 3.547797
roat_1 | -1.246208 .5330235 -2.34 0.019 -2.290915 -.2015016
lnasset | -.109116 .0441017 -2.47 0.013 -.1955538 -.0226783
der | .235712 .0845536 2.79 0.005 .06999 .401434
firmage | -.0090189 .0193144 -0.47 0.641 -.0468743 .0288366
growthsales | -.5093682 .2702491 -1.88 0.059 -1.039047 .0203103
cmpt | .3255302 .7015978 0.46 0.643 -~1.049576 1.700637
roat_2 | -.2588274 1.282436 -0.20 0.840 -2.772356 2.254702
_cons | 1.653546 .9311884 1.78 0.076 -.1715496 3.478642
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= .48193537
varijabel | dy/dx Std., Err. z P>jz| | 95% C.I. ] X
aq | .4986394 .19762 2.52 0.012 .11131 .885969 .174488
roat_1 | -.3111454 .13306 -2.34 0.019 ~-.571938 -.050353 .073892
lnasset | -.0272434 .01102 ~-2.47 0.013 -.048836 ~-.005651 19.8338
der | .0588511 .02114 2.78 0.005 .017414 .100288 1.42754
firmage | -.0022518 .00482 -0.47 0.641 -.011703 .0072 12.2485
growth~s | =-.1271758 .06746 -1¥489 0.059 -.259402 .005051 .23163
cmpt | .0812763 .17521 0.46 0.643 -.262127 .42468 .25058
roat_2 | -.0646224 .32021 -0.20 0.840 =-.692215 .56297 .029564
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Model 4
logit turn aq roat_1 indcom mgtown famown bumn roa indcom roa_mgt
roa_famown roa_ bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roat_2
Iteration 0: log likelihood = -248.43718
Iteration 1: log likelihood = -217.92945
Iteration 2: log likelihood = -217.42746
Iteration 3: log likelihood = -217.42365
Iteration 4: log likelihood = -217.42365
Logistic regression Number of obs = 359
LR chi2(16) = 62.03
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -217.42365 Pseudo R2 = 0.1248
turn | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
aq | 2.061334 .8190855 2.52 0.012 .4559564 3.666712
roat 1 | -2.405223 1.652834 -1.46 0.146 -5.644718 .834272
indcom | 1.973372 .7577681 2.60 0.009 .4881741 3.45857
mgtown | 1.954164 2.66795 0.73 0.464 -3.274922 7.18325
famown | -.5976098 .265656 -2.25 0.024 -1.118286 -.0769336
bumn | .6612515 .6600381 1.00 0.316 -.6323995 1.954902
roa_indcom | 1.133981 3.88778 0.29 0.771 -6.485927 8.753889
roa_mgt | -19.30918 15.29637 -1.26 0.207 -49.28951 10.67114
roa_famown | 2.152392 1.18812 1.81 0.070 -.1762798 4.481064
roa_bumn | .9909384 2.630459 0.38 0.706 -4.164666 6.146543
Inasset | -.1187512 .0485593 -2.45 0.014 -.2139256 -.0235768
der | .2364792 .08828 2.68 0.007 .0634537 .4095048
firmage | -.0119939 .0206441 -0.58 0.561 -.0524557 .0284678
growthsales | -.5037616 .274705 -1.83 0.067 141.042173 .0346502
cmpt | -.0981301 .711623 ~0.14 0.890 -1.492886 1.296625
roat_2 | -1.074062 1.320744 -0.81 0.416 ~-3.662672 1.514548
_cons | 1.526901 1.103173 1.38 0.166 ~.635278 3.68908
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{(turn) (predict)
= .48215901
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. ] X
aq | .5146775 .20462 2.52 0.012 .113639 .915716 .174119
roat_1 | -.6005402 .41248 -1.46 0.145 -1.40898 .207902 .073844
indcom | .49271489 .1892 2.60 0.009 .121882 .863548 .348635
mgtown | .487919 .66623 0.73 0.464 -~.817861 1.7937 .018719
famown*| -.1480939 .06488 -2.28 0.022 ~.275261 -.020927 .493036
bumn | .1651024 .16481 1.00 0.316 =~.157924 .488129 .052981
roa_in~m | .2831342 .97059 0.29 0.771 =-~1.61918 2.18545 .022561
roa_mgt { -4.821149 3.81807 -1.26 0.207 ~12.3044 2.66214 .001448
roa_fa~n | .5374129 .29669 1.81 0.070 ~.044081 1.11891 .040454
roa_bumn | .2474192 .65675 0.38 0.706 =-1.03979 1.53463 .007106
lnasset | -.02965 .01213 ~-2.44 0.015 ~.053431 -.005869 19.8242
der | .0590445 .02207 2.68 0.007 .015785 .102304 1.43214
firmage | -.0029947 .00515 -0.58 0.561 ~.013097 .007108 12.2506
growth~s | -.12578 .06858 -1.83 0.067 ~.260199 .008639 .232396
cmpt | -.0245013 17767 -0.14 0.890 ~.372728 .323726 .249805
roat_ 2 | -.2681736 .32984 -0.81 0.416 ~.914641 .378293 .030084
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
Model 5
. logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt

roat 2

Iteratiomn 0O:

log likelihood = -250.47158
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Ttaratzaon L log Likelihood = -03D.14B845
Iteration 2: Loy Llikelihond - -229.890153
Iteraticn 3: leq lakelidond - -23%.88425
Iteratico 4; log likelinood = -229%_ 8842
Therution Gt log lizelihecd = -22%_BS47
Logistic regression Humper of chs = B2
LR cniZ(H = 11,17
Prob » chiZz (Ul HL
Log likel:nond -  -229,B842 Fseudao RZ - 0,022
bura | Coet, std. Err. z PRz [9%% ConE. Inkepvall
____________ b o o o e e e
irnateag | 2.95%176 1.GhneY 60 7.009 SAE0250L 1.8h8102
discag 1.5405083 .831850e 1.685% {.0B64 - UE9921% 5.17058%
loasset | —.11749%23 .034058¢ -2,k G.aaT - 204 3170 -.0316395
der | AR | LI835714 3.07 o.00% 92626 L2022
fiimage | -.0088BL37 LGL9zE6A -1.44 0. edd -~ D4EELS2 Ld289478
grawbthsales | - 45827329 L2B4TREE -1.% N.0HY =, 577197 0607313
cmpt | SLRIGLAH . 158819 [.69 0, 4%, - 9638358 2. 003876
todk_ 3| -, 1857714 1.325818 -0.11 .91z -2.732363 2.45082
_cons | 1.438%3z2 LH3A5L4A 1.23  L£.125% -, 39997GE 5, 27A991
mila
Margiral effects after legit
¥y = Frltuprnl Jpred:icb)
- AB3IITIEE
varzabel 1 dyfdx Std. Err. z Prler I 5% C.1 1 X
_________ e EmEmFEEm— . EmE T . EEmEF——— A M AR m— W= = ———— — —
innateasdq | . T389754 L2E4E1 o.80 0.4304 .23%562  1.234939 LOZ0E1
discadg | L 3EQNLR9 200003 1.85% G.od8d -, 022431 J791ET1 -,G27533
Inasset | -.02%9857 01141 -2.68 .08 - G5lodZ2 -, J0TeY 13.%338
dar SQRA03ab 0208 1,48 3,002 23073 10499 1.42751
firmage | - 002201 CO4E2 LIV} ) [ -_0L1E4! 037239 12,2485
growth~s | -,.1.4431% LRElZ -1.71 0083 -~,244018 014155 LE31E1
ool | 139608 1551 a.e9% 0,491 - Z4PEIY 502045 L E506R
eeat_nol - 0364025 33483 -7.11 0.912 -.664B851 .61Z0d4 L0zZ9s8d
Modal &
lagit  furn inmateaqg discag roat_ 1 Inasset Jer firmage growthszales cmpt
roat_2
Iteratinon O log likeliheod - =350,47158
Iteration L; log likelihood ~ -Z2°%, 19462
Iteration 2. log likelihood = -Z27,17974
Iteration 3 Log likelipond - 227.169%34
TEeration §: log likelihgod = -28T_[q%98H
Logistis regression Humzer of ohs - 1gz
L= chizZd9) - Gh. &l
Prolr » <hiZ - 00000k
“og Likelihoed = -277 16385 Psaudo R2 - 0. 0830
tarn | Coef 5td. Err 7 Bxl2i [95% Corf. Intecwall
_____________ B o e e iE et uumA———————aa=
innateang o Z.%56173 1,038 2,87 J.004 L, 217339 4, %7haay
discaq | 1, 60317 LA2TERLE 1,93 0733 = JZ1PBEY 3222221
rpat_ 1 | -L.220534 N-FEV: R -2.28 0.122 -2.267714 - 1753548
lrusset | —-.1214574 N4413q8 -2.5%3 0.Gl2 EI: - 4 - 024R%4s
der | LA37R1IAY LOBgR349 2.8 0_ous% L0715456 L A1d403922
figmage | - .CLB2517 L01934%6 -1.43 J.67D - 0451683 LO2BERAG
gqrowth=ales ' = 47732049 L2EBREI5E 2.1 1.07F -1, 005557 LRSS
cmpt | .43125%2 LA0B2e2 a.61 0.5414 -.95193"% L. B2345
roat_2 | L232663 1. 299614 £} . 596 -2.52391% 2.5 464
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_cons | 1.440225 .9394852 koS8 0.125 ~.401132 3.281582

. mfx

Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)

= .48232277
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz) [ 95% C.I. ] X
_—— - o ot e e e e o e
innateaq | .7381195 .25732 2.87 0.004 .233781 1.24246 .202081
discaq | .3995417 .20669 1.93 0.053 -.00556 .804644 -.027593
roat_1 | -.3047522 .13339 -2.28 0.022 -~.566191 -.043313 .073892
lnasset | -.0278295 .01103 -2.52 0.012 ~.049439 -.00622 19.8338
der | .0593804 .02121 2.80 0.005 .017804 .100957 1.42754
firmage { -.0020603 .00483 -0.43 0.670 ~.011528 .007407 12.2485
growth~s | -.119181 .06729 -1.77 0.077 ~-.251058 .012696 .23163
cmpt | .1076793 .17754 0.61 0.544 ~.240286 .455645 .25058
roat_2 | .0058093 .3245 0.02 0.986 ~.630191 .64181 .029564
Modei 7
. logit turn innateaq discaq roat_1 indcom mgtown famown bumn roa_indcom

roa_mgt roa_famown roa_ bumn lnasset der firmage growthsales cmpt roat_2

Iteration 0: log likelihood = -248.43718

Iteration 1: log likelihood = =-216.4796
Iteration 2: log likelihood = -215.95745
Iteration 3: log likelihood = -215.95356
Iteration 4: log likelihood = -215.95355
Logistic regression Number gf obs = 359
LR chi2 (17) = 64.97
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -215.95355 Pseudo R2 = 0.1308
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
innateaq | 3.168865 1.053784 3.01 0.003 1.103487 5.234243
discaq | 1.585993 .8549771 1.86 0.064 -.0897313 3.261717
roat_1 | -2.275031 1.679708 -1.35 0.176 -5.567198 1.017136
indcom | 2.03982 .764638 2.67 0.008 .5411567 3.538483
mgtown | 1.760779 2.648927 0.66 0.506 -3.431023 6.952581
famown | -.59636 .2674936 =228 0.026 -1.120638 ~.0720822
bumn | .7324876 . 668737 1.10 0.273 -.5782129 2.043188
roa_indcom | .8786211 3.93421 0.22 0.823 -6.832289 8.589531
roa_mgt | -19.60053 15.21424 -1.29 0.198 -49.41989 10.21883
roa_famown | 2.164875 1.192803 1.81 0.070 -.1729764 4.502726
roa_bumn | .8361079 2.66422 0.31 0.754 -4.385668 6.057884
lnasset | -.1217236 .0485917 -2.51 0.012 -.2169615 ~.0264857
der | .2390421 .0885527 2.70 0.007 .065482 .4126021
firmage § -.0109075 .0207332 -0.53 0.599 -.0515437 .0297288
growthsales | -.4627638 .2733775 -1.69 0.091 -.9985739 .0730464
cmpt | .0318629 .7160191 0.04 0.965 -1.371509% 1.435235
roat_2 | =-~.7502106 1.333685 -0.56 0.574 -3.364186 1.863765
_cons | 1.25162 1.115236 1.12 0.262 -.9342032 3.437442
. mfx

Marginal effects after logit
y Pr(turn) (predict)
.48167943

variabel | dy/dx Std. Err. z P>z [ 95% C.I. ] X

+
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innuieaq L THI1ENT 203 2.0l 0,40z Z¥hl%d 1.3070% ,LnLena
discaq | ,AG5985% PR 2 | 1.0% .04 -.021051A BLadr - . G27T7E4
roat_o | LSETE940 LAIAlE -1.35 0,175 T.3E353 0 25andR QT334
iodvam | SS0427T0) L150% 3.7 2,008 S135.02 0 (BENLE C34BETG
mgl owa | LA3Ge058 . 86147 0. GO& 0,506 -_d%8748 1.7359% LO1E7L 9
famown®| - ALK -2.2% N.024 ~-,27ZALE - _015973H SFAGIE
b | LLE2BTE ClERYE [ ] 0,273 -_.la4391 510143 MiEYe]
coa_ia-m | L 2183804 S9E211 0.2z D823 -1.70558 DOl443L LINEEE]L
roa_mgt | -4,.8¥33155¢ 1.79711 -1.2 O.l%F -13X.33538 2Z.54Ba% -00144H
reea_fa-o i LE40492] 29782 181 G,1ih - 093233 1.1R40T AL DER-T
toa_bumn | LY JELSLE 0.3 ., 754 -1.0849 1_ZLZ39 ORI L0S
Lnasnset | L3030 LBLZLN -z.540 A.012 -, 05485 - 006535 14%.B24%2
dier | SGEBeER] 32814 .70 q,0U Olozey 103072 1.432.4
fiemage | LQ0IN32 LOCS1R -0.53 0.%99 -.012WEE 007422 A nEdR
growth-5 | 1155355 -QERRE ~i,h% C.090 -,72443589 _QlEZ24 2321396
cinpt b LO0TGES LRy 0.04 O.985 - 34242% 3583313 L29%H05
roat_? 1 L1809 L3303 -0030 0.574 ~_Bs0019 (465417 SR3A0E
') dydde Ls for discrebe change of dummy waraabel feom 9 e 1
Lampiran 3.4. Model RET
RET CEG
Hodel 1
logit  bLern cetrm_l loasset der firmage growlthsales copt retrm 2
Iterration O log lixclihend = -23% 45885
ITteration 1: log lixelihood = -217.94086
Iteration 2% log likelihted = -217,80%3A
Iteraticrn 3. Leg likelibood = 217 _BOTH
Ileraticn 4: log likelikood = ~217.807%0
I-!
LogilsTie cegression Kumber of chs = ERLS
LR chi? (7] 43,30
rrob = chaZ 0. GHI)
Log likelihood = -217.20/% Mzeado B2 = a,0eaq
turn | Cop s Ltd. Erc z Fxl| [9%% Contf. Intecwvall]
_____________ P e e e e e e e e Em———
rerrm 1 | -.TF317IE (140076 -3,38  o.ocl -1.142613 -, 3037339
Tmasser |~ OS9H1aG 043997 -2.04 9,041 -.1760474  -_Q035B25
dar ¢ LATBLRE L E T 3.0 4.002 Ll022e) 4541178
firmage - Q077652 LD2Qze -0. 38 G_701 =_215474% 03132185
grawthsales | -, 3245925 .2709284 =1.1% D246 -.8735421 L2EITEN
arpt | - 3387162 JBOS5ERE -0.4%  [.E&3 -1,%275%86 1,230]1e3
ceter 2 | - 1484629 . 1330837 -1.12 0.28%4 - aleinzl L1123762
_cens | 1598355 L 9272344 1.72 0.085% —.2LlE%EL 3415709
. mix
Marginal ctlects after logit
y = Fricuci] (predich)
= aT93H7L]
variakel | dyfdx Zwd. Ezrr B Prle; F5% C.I 1 “
_________ P
enrm 11 -, 180486 05335 -3,3% 0,001 -, 285058 -.0N4914 .08152
lnasset | -, 0225154 k1098 -0 0.9%1 -,01394% -, 0O0)88E 19,9355
der | L0RS329% L02244 2.08 3,002 V0254140 (113545 1.42231
firmage | - 001933 LODEIs -0.38 B.731 -.011842 007364 126428
gtowbh-~s | -, 0810851 LRSED -1.1s G.24¢ -, 21T7T3Es 055014 L22%306
copl | -.9BTO353 J20105 =L, 43 0.66% -—-.4B1078 307016 L 235751
retrm_2 | -.0370527 AE321 -1.12 Q.2% -—.102147 _D2BO42 -, 12%4627

e mEam————— ——mmE e U EE RN A A E R — e E E e E R —— — o E wE EET——— — ———
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HModel 2
logic  turn afg Llnusser der firmage growthsales cops TREEmM_Z
Tmeraticsn Q¢ lag likelireod — -240.547027
Treration 1: leg Likclihecd = =230,44935%%
ILerataen 2. tog likel.nood = -222.31433
lteranion 3; wug cikel:ineood - -2, 30984
Itvzation 4: oz likelihood o -222 309543
Laogiscic ¥egressian Huncey of abs g
LB chiZ (7] - IT.47
Frob ® Chil LUl
Log Yikelihgod -202.39%89 Pzeudo AZ qJ.G370
turn j Cocf Std. HIy F4 iz [35% ComnE. Interwal]
am | L EAETE _RL3a14r 2.33 L.0ac .30x3372 1475182
lhassek | -.10%d2a Ja36285 -1.h L.012 -_194%343 - DEFDLIT
der | S2T75363 CGHESSE 3.13 L.ncz LLo3enza SA5E1I0LS
firmage | ~_ Q133783 LC201138 -3.71 0,475 = 0538908 125044
growthsales | - 4647657 L2BESET] ~1,73 3,094 - 9¥1935¢ JLEZ233E2
cmst | .2430187 SH11558% 0.G5 0. %68 -1.%476C3 1_633¢e4
cetem_2 1 -, 1407392 13168187 -1.27 U.2#85 - 1985902 L1172374
cong ! 1.54956¢8 SB5093 1.78 0075 -. 165583 J_ 457715
i
Marginal effocts after logit
¥y = Eriturn) Ipredice)
= 4836044
_________________________________________________________ T m
varlabel | gy fuix grd. mrr hd Proxl 5% .1 x
_________ o o Sy RS RS pRR R
aq | ATIBEEZ 2paz2 £.33 0020 LET5AE% L B6T9E8 172644
lnasset -.0ATIZER L010% -Z.51 0.21  —.&48680 -, 005985 19_B364
der . L0533101 LAF2LE 3.13 0_aG2 SER50ES 112738 I 4ifEl
firmage | - ._0I535%37 L0060z -h.T1 0.475  -.alIM3e DhR254 12.613z2
gtowth-5 | -, 1.6CEST SETLE -1.73 C.0B9 =-.247705% .LLl55E7 S227071.
cmpt | L1074352 LEp2En 3,058 G.958 - 3BE49 L40tETE LS23TLE
retrm_2 | - 035245 L3287 -1.67 C.re5 -.09%565% 029275 -.1}0H3
Hodal 13
Imgit  turn ag refre i lnasset der firmegre growlhsales cmpt retra 7
Iteration 0. log likelihood = =339.45%25
Iteration Ll: log likelihood = -215_ 69322
Iteraticn 2 leg likelibood = -215.54%87
teralion 3: log likelihgod = —215.54937
Iteration 4: leg likelikhood - -2159.549317
Logistic regression Humber of obs N6
LB chiZ(H) - 47.82
vech » chil 4, 6000
Liog likelihood = -210.54927 rseudr RE A, 4998
tara | Coef. sLd. Ere z rrlz| [%5% ComE. Interwval]
_____________ A o e o e e e e
aqg | 1.5831a25 LTA37716 2.04% Q40 315668 j.1e11e%
gecrm 1 1 - 6BY2706 215652 -3.19 £.001 =1.10%%41 - ZE45Q04
lnaz=zet 1 =, G%41123 LO441595 -2.14 B.0352 -.l2l2e3% -~ UDEL1E1B
dar | _27h2p%e LLBSEL5T 3.q7 0,902 0936423 LASNE293
fFirmage ¢ -, 0082109 -020460% -0.40 0. 680 -.0483135 .0318914
growthsales | -, 3275557 . 2005663 ~1.17 G243 - _BT14555 il
cmpt | - 2249588 LB209844 -0_27 G.784 -1.83405%% 1.384142
retem & | -.1311435 L1341846 -1.13 0. 284 -.4141404 1118525
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cons | 1.392%2% LB3509%4 1.133 0.13& - 0236 3. 225288

. MEx

Marginal ettests after loglt

vy = Priturni ipredicT]
- .dA79T135]
variabel | dyfdu Lrd. Err z ) l RO ) *
—mmE————— fomm———— - - e Emm———— - — s e A m———————u mE e — e L EmE— - —
ag | LADTLES L2926 2.05 0.040 L0187%94 . TUHLLTE .1729491
retem 1 | --1T7T15348 L5377 -3..9 0.001 -_276926&6 - 0681434 LDALSZ
Inazsser | - Q236380 L1930 -7Lid 0,032 =_0453248 =_00203 19.E335%
L= S LUERTORZ .0I242 3.0E LG LHE4TEE 11265 1.4221]
figmage | -, 0L20433 .00521 -0.440 D.agd  -—.0)205% SAQT9s 12 B4EE
growth~s | - 0B17541 ROy -2 0.2493% -, 218981  GLE473 L229306
crpe | -.056I471 L2049 -0.27 U.7864 -_450752 0 345458 L 235751
retem 2 | - 03717237 L3 -1.13 .20 - L0335%  _02781% -.125627
Modal 4
Togit  Eurn 4q rcecem L oindcom m@town femown bomn resrm_indcom retrm_mgr
retrm_famown retem bumn Inasset  der tiemage groWwthsales crpt celer 2
lteratien {: log lirelikeod - —238,0704
Ircrarian 1: Ing laixelihond = -207 68635
lreratian 2: lay likelihasd = =207.35%8H
Itezation 3: log likelinnad = -20°7T, 36935
Iteraktior &t log lakelihood = -207,36935
Logl3cic regression Humper of obs = 344
LR chiZ1lh} = 61,41
Preb = aohiz - . 004a0
Log likelihood = -207,362335 Fseuds R2 = 0.1290
turn | Coef, 3td. Ecr z Brla C85%% Conf. Intepval]
_____________ P —m e e e A e e e e e e e mm e e ——m
ag | 1.474111 CBlEES2S 1.81 0,071 =, 1257141 3.0739%37
retrm_1 . -.05%3le LGLATERE -0, q,%23 -1.27258 1.152%48
iadeom | 1. 657608 VTRAZSTER 2,21 L.028 L1B12563 3.17334954
mgbown | -, 1040674 254323 ~-0,04 .947 =5 OBRTOE 4.8940571
famown | -.5396A% LEhDEI43 -2.07 0,335 -1.0505614 -.0288517
bumn | L1RIGETR LE0T3313 1.30 0.103 -.39958211 1_9B2876
recom_indeom ¢ -1.3:%4813 1630764 -0.83 0_40e -4.%52374 1.5401L8
Tetrm_mgt.own | LBEO2492] 5.535754% 0.1 G877 -9, 909596 11.71018
retrm Famowr | -.3161175 LA5TT259 =069 &, 430 =1.213243% L5RLAOTS
retrm Sumn | -, 6251619 1,16093 -0.%4 0550 -2.900583 1.653219
lpasset | -, 1300821 04325584 -2.64 0.008 -.2266167 -, 0%35374
der | L3816 LO3Ed65 a.iz ., 063 LOALISY 4612892
firmaze | -.0104279 .D218TOY -0.47 L.&35 = 0534387 LI3EEEID
growthsales | = 31591505 LZBTEQRD 116G B.272 - BYTg9elT] 2477862
CcRpT | -L 6397972 L 5594504 -{.74 0,57 -2.,32438% 1.3347%71
cetet 2 [ -.1564631 1365548 -1.15% 0.252 -_ 42371349 L1ID7ATE
cons | 1.8623922 1.107z18 1.68 0,492 -. 3372885 q4.052%3
mix
Marjinal eftects aZter lagit
¥ = Zriturn) (predicr)
- _430255%2
wartabel | dy #:dx L5td., Err z Exlz| l Yo I ] x
_________ R R AR ET N m AR A A E e A m A E——— e —mF— - ————— =
ug | L3A79532 .20378 1.81 0,071 -, 031455 V7362 L1723
recom_1 | ~-.014%307 15445 L 0.923 -.317641 L2BTTE SOEA0Z23
indeem | LA13ETSRS 18833 2.20  0.02% 04821 L TE2293 .29895%
mgtown 1 -.02349T62 LE3qR2 -0, 0,957 =2.27019 L1.21HZ24 LULESEZ
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famown*| -.1338604 .06383 ~2.10 0.036 -.258957 -.008764 .485465
bumn* | .1916527 .13689 1.40 0.162 -.07664%9 .459954 .055233
retrm ~m | -.3385038 .40716 ~0.83 0.406 -1.13653 .459523 .01332
ret~town | .2147376 1.38177 0.16 0.877 -2.49349 2.92296 .000477
ret~mown | -.0789061 .11423 ~-0.69 0.490 -.302786 .144973 .032663
retrm~mn | -.1560467 .2898 ~0.54 0.590 -.724036 .411942 .008741
lnasset | -.0324698 .0123 ~2.64 0.008 -.056583 -.008356 19.8297
der | .0698164 .02318 3.01 0.003 .024388 .115244 1.42544
firmage | -.0026028 .00548 ~0.47 0.635 -.013351 .008146 12.6116
growth~s | -.0788557 .07178 ~1.10 0.272 -.219538 .061827 .229826
cmpt | -.1596999 .21454 ~0.74 0.457 -.58019 .26079 .234622
retrm 2 | -.0390548 .03403 ~1.15 0.251 -.105759 .027649 -.12289

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1

Model 5
. logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt
retrm 2 '
Iteration O: log likelihood = -240.84727
Iteration 1: log likelihood = -221,21857
Iteration 2: log likelihood = -221.07418
Iteration 3: log likelihood = -221.07368
Iteration 4: log likelihood = -221.07368
Logistic regression Number of obs = 348
LR chi2(8) = 39.55
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -221.07368 Pseudo R2 = 0.0821
turn | Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.879066 1.034746 2.78 0.005 14 .8510003 4.907131
discaq | 1.470697 .8412131 1.75 0.080 -.1780507  3.119444
lnasset | -.1106892 .0436862 -2.53 0.011 -.1963126 -.0250658
der ) .2752866 .0890877 3.09 0.002 .1006778 .4498953
firmage | -.0126618 .020197 -0.63 0.531 -.0522471 .0269236
growthsales | =-.4378389 .2683925 -1.63 0.103 -.9638786 .0882007
cmpt | .1729729 .8175512 0.21 0.832 -1.429398 1.775344
retrm 2 | -.1405186 .131915 ~-1.07 0.287 -.3990673 .1180301
_cons | 1.404238 .9360894 1.50 0.134 -.4304634 3.23894
. ‘mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(turn) (predict)
= .48388026
variabel | dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. 1 X
_________ o ——— e
innateaq | .7190183 .25851 2.78 0.005 .212351 1.22569 .20122
discaq | .367292 .21011 1.75 0.080 -.04452 .779104 -.028576
lnasset | -.0276435 .01091 -2.53 6.011 -.049034 -.006253 19.8364
der | .0687501 .02229 3.08 0.002 .025063 .112437 1.41681
firmage | -.0031622 .00504 ~0.63 0.531 -.013048 .006724 12,6132
growth~s | -.109346 .06702 -1.63 0.103 ~-.240706 .022014 .227011
cupt | .0431983 .20418 0.21 0.832 -~.356987 .443383 .234713
retrm 2 | -.0350931 .03294 -1.07 0.287 -.099661 .029475 -.12883
Model 6
. logit turn innateaq discaq retrm_1 1lnasset der firmage growthsales cmpt
retrm 2

Iteration 0: log likelihood = -239,45885
Iteration 1: log likelihood -214.88136
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Iteration 2: log likelihood = -214.72938

Iteration 3: log likelihood = -214.7289
Iteration 4: log likelihood = -214.7289
Logistic regression Number of obs = 346
LR chi2(9) = 49.46
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -214.7289 Pseudo R2 = 0.1033
turn | Coef. Std. Err. z P>jz]| [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.462747 1.034685 2.38 0.017 .4348028 4.490692
discaq | 1.302738 .8283892 1.57 0.116 -.3208752 2.926351
retrm 1 | ~-.6684482 .2157003 -3.10 0.002 -1.091213 -.2456835
lnasset { -.0958983 .0441728 -2.17 0.030 -.1824754 -.0093211
der | .2738772 .0900504 3.04 0.002 .0973816 .4503727
firmage | -.006789 .0205409 -0.33 0.741 -.0470484 .0334703
growthsales | -.3060567 .2802175 -1.09 0.275 -.855273 .2431596
cmpt | -.1024235 .8275961 -0.12 0.902 -1.724482 1.519635
retrm 2 | -.1508394 .1343585 -1.12 0.262 -.4141772 .1124983
_cons | 1.189669 .9463418 1.26 0.209 -.6651272 3.044465
. mfx
Marginal effects after logit
y = Pr{turn) (predict)
= .48012559
variabel | dy/dx Std. Err. z P>iz| i 95% C.I. ] X
innateaq | .614714 .25835 2.38 0.017 .108359 1.12107 .20137
discaq | .3251699 .20679 1.57 0.116 ~.080125 .730465 -.028378
retrm 1 | -.166848 .05379 -3.10 0.002 ~.272376 -.06142 .08152
lnasset | ~.0239367 .01103 -2.17 0.030 ~.045554 -.00232 19.8335
der | .0683611 .02253 3.03 0.002 .024205 .112517 1.42231
firmage | -.0016946 .00513 -0.33 0.741 ~.011744 .008355 12.6428
growth~s | -.0763933 .06993 -1.09 0.275 ~-.213461 .060674 .229306
cmpt | -.0255654 .20657 -0.12 0.902 ~-.430435 .379304 .235751
retrm_2 | -.0376503 .03353 -1.12 0.262 ~.103376 .028076 -.125627
Model 7
. logit turn innateaq discaq retrm 1 indcom mgtown famown bumn retrm indcom

retrm mgt retrm_famown retrm bumn lnasset der firmage growthsales cmpt retrm 2

Iteration 0: log likelihood = -238.0704
Iteration 1: log likelihood = -206.64087
Iteration 2: log likelihood = -206.30992
Iteration 3: log likelihood = -206.30943
Iteration 4: log likelihood = -206.30943
Logistic regression Number of obs = 344
LR chi2(17) = 63.52
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -206.30943 Pseudo R2 = 0.1334
turn | Coef. Std. Err. z P>1z| [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.455121 1.069816 2.29 0.022 .358321 4.551922
discaq | 1.096944 .8478481 1.29 0.196 -.5648074 2.758696
retrm 1 | -.0908497 .6185015 -0.15 0.883 -1.30309 1.121391
indcom | 1.698478 .756565 2.24 0.025 .2156379 3.181318
mgtown | -.1878484 2.549324 -0.07 0.941 -5.184431 4.808735
famown | -.5418521 .2619375 -~2.07 0.039 -1.05524 -.0284641
bumn | .8469411 .6135706 1.38 0.167 -.3556352 2.049517
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retrm_indcom | -1.161081 1.630808 -0.71 0.476 -4.357406 2.035245
retrm_mgtown | .0966929 5.539859 0.02 0.986 -10.76123 10.95462
retrm_famown | -.3113487 .4562672 -0.68 0.495 -1.205616 .5829187
retrm bumn | -.6677262 1.160168 -0.58 0.565 -2.941613 1.606161
lnasset ( -.1313316 .0492422 -2.67 G.008 -.2278445 -.0348187

der | .2770515 .0930179 2.98 0.003 .0947398 .4593632

firmage | -.0088663 .0220576 -0.40 0.688 -.0520983 .0343657
growthsales | -.2946054 .2866983 -1.03 0.304 -.8565237 .2673129
cmpt | -.4988225 .866809%4 -0.58 0.565 ~2.197738 1.200093

retrm 2 | -.1574871 .1367073 -1.15 0.249 -.4254284 .1104542 |
cons | 1.610296 1.121153 1.44 0.151 -.5871235 3.807716

. mfx

Marginal effects after logit
y =-Pr(turn) (predict)

= .48002968

variabel | dy/dx Std. Err. z P>z [ 95% C.I. ] X
innateaq | .6128012 .26708 2.29 0.022 .089326 1.13628 .20103
discaq | .2737986 .21164 1.29 0.196 ~.141011 .688609 -.028693
retrm 1 | -.0226762 .15437 -0.15 0.883 ~.325243 .279891 .084023
indcom | .4239421 .18885 2.24 0.025 .053807 .794077 .348953
mgtown | -.0468872 .63632 -0.07 0.941 -~1.29404 1.20027 .016512
famown* | -.134386 .06415 -2.09 0.036 ~.260127 -.008645 .485465
bumn* | .2042929 .13604 1.50 0.133 -~.062343 .470929 .055233
retrm ~m | -.2898071 .40713 -0.71 0.477 -~1.08777 .508159 .01332
ret~town | .0241347 1.38B275 0.02 0.986 -~2.68601 2.73428 .000477
ret~mown | -.077713 .11386 -0.68 0.495 ~.300869 .145443 .032663
retrm~mn | -.1666652 .2896 -0.58 0.565 ~.734268 .400938 .008741
lnasset | -.0327805 .0123 -2.67 0.008 ~.056884 -.008677 19.8297
der | .0691524 .02327 2.97 0.003 .023545 .114759 1.42544
firmage | -.002213 .00551 -0.40 0.688 ~.013004 .008578 12.6116
growth~s | -,0735339 .07155 -1.03 0.304 -~.213769 .066701 .229826
cmpt | -.1245067 .21636 -0.58 0.565 -.54856 .299547 .234622
retrm 2 | -.039309 .03412 -1.15 0.249 =~-.106184 .027566 -.12289

{(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from 0 to 1
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Lampiran 4 Tes koefisien Innate accrual quality dan Discretionary accrual

quality
Lampiran 4.1. Pergantian rutin dan non rutin

Lampiran 4.1.1. ROE

Model 5
. logit turn innateaq discaqg lnasset der firmage growthsales cmpt roet 2

Iteration 0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -230.09144
Iteration 2: log likelihood = -229.91278
Iteration 3: log likelihood = -229.88637
Iteration 4: log likelihood = -229.88325
Iteration 5: log likelihood = -229.88282
Iteration 6: log likelihood = -229.88274
Iteration 7: log likelihood = -229.88272
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 41.18
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -229.88272 Pseudo R2 = 0.0822
turn | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ - - - —————————————
innateaq | 2.966912 1.014799 2.92 0.003 .9779425 4.955881
discaq | 1.535628 .8317869 1.85 0.065 -.0946445 3.1659
lnasset | -.1183893 .0436166 -2.71 0.007 -.2038763 -.0329022
der | .258082 .0821139 3.14 0.002 .0971416 .4190224
firmage | -.0089606 .0191309 ~-0.47 0.640 -.0464566 .0285353
growthsales | -.4573049 .264649 -1.73 0.084 -.9760075 .0613977
cmpt | .4893832 .796452 0.61 0.539 -1.071634 2.0504
roet_2 | 4.64e-08 2.81e-06 0.02 0.987 -5.47e-06 5.56e-06
_cons | 1.447468 .932914 1.55 0.121 -.3810??4 3.275946
test 1innateaqg- discaq = 0
(1) [turn]innateaq - [turn]discag = 0
chi2( 1) = 2.41
Prob > chi2 = 0.1204
. . local sign_ag = sign(_b[innateaq)-_bldiscaq])
. display "H _0: innateaq coef <= discaq coef. p¥value =" 1-
normal ( “sign_ag'*sqrt(r{chi2)))
H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .06020471
Model 6
. logit turn innateaq discaq roet_1 1lnasset der firmage growth -
roet_2
Iteration 0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -226,55804
Iteration 2: log likelihood = -226.36451
Iteration 3: log likelihood = -226.33801
Iteration 4: log likelihood = -226.33502
Iteration 5: log likelihood = -226.33459
Iteration 6: log likelihood = -226.33451
Iteration 7: log likelihood = -226.3345
Logistic regression = 362
LR chi2(9) = 48.27
- - .0000
Log likelihood = -226.3345 Pl ‘B = .0964
turn | Coef. std. Err. z Conf. Interval]

innateaq | 2.852549 1.024864 2. .7438529 4.861245
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discag | 1.536521 JE2heER3 1.HE 7.083 ~LOE L OB2 F.13484
roet 1 | -2, 0380583 CTGGZ0R S -EL G £.a0% =3.809363 -, %I lR029
inasselk | - 11DAREE 0433322 -2.52 (.12 -.196494%] - 0246791
der | L2367491 _OH3ZES Z.B2 B.ogos LTG50 LAODTEST
Eirmage | -.DREL3n L2193843 -3.42 0.B75 -.461315 LOZ98535
grawthsales | - 44305494 LOR1TEL -L1.66 0.oos8 -. 872428 816432
cmpt - LR0THEDY _BOTaTI] .51 0,613 -1..746373 L.9506)
roet_Z 5.26e=04 3.61e-06 0.0l 0. 20% -t Cle-0e T lde-06

cans | = 404336 LHI6345E 1.58 notia -, 370859 3.299%q

test inmdtcag- discag = 0
[ 11 ‘turninrateag - [turn)discag = 0

chi2} 1: = 1.4%9
roch » ChiZ - J.1587

lacal sign_ag = sigaf_blinnateagl-_k(discag))

disglay "H_ (@ innatcdag coef <= discaq coef. p-value - " 1-
noraal [CRign_ag'rsgrrivichiz))g
H_C: inrateayg cocf <= discag cocf. p-wvaluc = (079312664

Modal 7

logit  turh innateaq discag roet 1 airdeoom mgtews Eamoun burn roc indoom
roe_Mgiown roe_famown roe bumn lpasset der f
# irmage growthsales cmpt roct 2

Iteration
Iteration
Tteration
sberacicr
Iteratico
Irararicn
Iteraton
Iteration

Lof likelibood -~ <2408 43718
log likelihood ~ =215.E307%
log likelihoed = -215% 22440
lag likelahood = -215,199492
loy likelikood = -215.13688
leg likelikood - -223.1964% 4
_og Zikelihoed = -215,19837
Log likelihood = -215.19635

= T L Ly B D

Legistaic regression Fumber of cbs - kL]
LR chiZ(lM) = LTS
Frob > chiz - O, 000w
Log likelihood = -215,19635 Pseade RO L] J.1338
carn | Coef Sed, EET E Brle] $9%% Conf. Lotorvall
_____________ b e o T e e P e MM M A — e
innateas | 3. 083678 1.05567 Z.92 0.4 1.214%43 5.1%2753
discag | 1.44AE4 LALZRAEE 1.7 0.0o88 -, 22149249 3.11%208
rert_1 7 =1.075%N7 &.52678% =1.61 0,167 -3, 329508 BTRA242
“adeam | L. H52282 .71804123 2.34 q.010 L3020325 3.501632
Mg rown | L. T22570 £.57022 0,85 0.31% -3.5:088 g, 95611
Eamo=r | -.B54331L1 FT2AE1E =80 0.Jl6 -L.1EBRQA] -. 1205711
bumn | L 8195032 LEOGELLT 1.31 0.1849 -.45171403 2,253717
roe indceom | 1.BR7146 5.710269 .33 0.7ad -F_ 324767 13.G5904
roe_mytown 1 -19.012276& 18.60333 ~1.02 0,307 ~55.4740°: 17.494%%
roe_famown i.538296 1.7GE6AT .M 0.046 DB 336 T.902808
toe bumn | -, 6536509 4, 528953 -0.16 T8 -B.550462 7.242743
lrasscl | - 1ZAYZAY L14A3%85% -2.05 C.a0e -.22ulas ~.033347%
der | L2397 768 L0%634932 Z_8% C.a0d LTIl L4182501
firmage | ~.0136403 LR207214 -0.67 0._504 -. 0044534 L7729
growthsales =_4344671 LET22348 -1.64 0,11} =-. 3582411 -JBERID1
capt * —LDIEAEED LB452687 -0.32 0,%64 ~1.873547 1.640029
roet 2| 6. 0le-38 2, Hle-ia 0,0 0.9&13 -5%.46e-06 . 58e~06
_Eons | 1.526615 1.124784 1.36 .175 - 6778217 3.,731152

rest ionateag- discag = O
! 1 [turnlimnateaq - [tornldiscag = 4

chize 1y = 2.%6
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Lampiran 4 (Lanjutan)
Prob > chi2 = 0.0906

local sign_ag = sign(_bl[innateaq]-_bl[discaql)

. . display "H O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal ( “sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H _0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .0453035

Lampiran 4.1.2. ROS

Model 5
logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales cmpt rost_2

Iteration 0: log likelihood = -250.47158°
Iteration 1: log likelihood = -224.1419%6
Iteration 2: log likelihood = -223,67721
Iteration 3: log likelihood = -223.65154
Iteration 4: log likelihood = -223.,65153

Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(8) = 53.64
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -223.65153 - Pseudo R2 = 0.1071
turn | Coef. Std. Err. z P>lz} [95% Conf. Interval]
innateaq | 2.859499 1.031996 2.77 0.006 .8368242 4.882174
discaq | 1.737267 .8302748 2.09 0.036 .1099588 3.364576
lnasset | -.1082954 .0438881 -2.47 0.014 -.1943145 -.0222762
der | .2405497 .0829143 2.90 0.004 .0780406 .4030588
firmage | -.0004347 .0196396 -0.02 0.982 -.0389275 .0380581
growthsales | =-.4734639 .2666085 -1.78 0.076 -.9960069 .0490792
cmpt | .8102049 .8036877 1.01 0.313 {4 —.764994 2.385404
rost_2 | =-2.467091 .7630604 -3.23 0.001 -3.962662 -.9715198
_cons | 1.284526 .9388294 1.37 0.171 -.5555458 3.124598
. . test 1innateaqg- discaq = 0
(1) [turn]innateaq - [turnjdiscaq = 0
chi2z( 1) = 1.48
Prob > chi2 = 0.2242
. local sign_ag = sign(_b[innateaq]l-_bl[discaq])
. display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1~
normal (“sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .1121151
Model 6
logit turn innateaq discaq rost_1 lnasset der firmage growthsales cmpt
rost_2
Iteration O: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -220.96106
Iteration 2: log likelihood = ~220.52491
Iteration 3: log likelihood = -220.49963
Iteration 4: log likelihood = -220.49961
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(9) = 59.94
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -220.49961 Pseudo R2 = 0.1197
turn | Coef. Std. Err. z P>|zl| [95% Conf. Interval]

+
T

innateaq | 2.834768 1.038663 2.73 0.006 .7990253 4.870511
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Larnpiran 4 {Lanjutan)

discaqg | 1.7a%4T7 .8209335 2.3 3.4033 .1364578 3, 3544097
resl_1 | -, 86403295 Sangas? =347 G-214 -1.945%613 - 1THZA5E
_nagset - 1052035 L aa09Y -Z2.491 o.ble - V9ZEALS -, 21578y
der | J2ZThG: LDAgeS2 2.67 GLouge LLEHIEYE LIB20813
firmage | =_C3281%7 BL1aTs17 -4.14 3,887 -. Q3159497 LDaAnecey
growihzales | -.47105503 L F08315 -1.74 .Gg2 -1.00137 OEL2ETE
cnptl ! LEEEEZ14 CTHRARE]L [V 0,405 - F9EA0Tg 2,275
rosT 2 | -2.0475%04 LIBRGTNZ 26 n.oce ~3.551%8 S LS4 6ehR01

_Tons | 139859949 LTl l.d8 J.13% - AZATEERR 3.2%z014

test  inmatcag- discag - 0O

{ 1% [turplimnaleag - turnjdiscag - 0
chiZo 1 - 1.3%
frob » chi2 = 0,Z2q58

local saign_ag = 3igoi_blinnateaql-_bldiscagl)

display "N_0: imnaveaq coef <= discag coef. p-value = * 1-
normallsign_ag fsgrbic(chiZ; )
H_U: ipnateag coof <- discag cocf, o-walue = (12292333

Hodal 7

logit  turn inrateaq discag rost_ 1 fndeem mgtown famown Dumn zos indceom
1s M3t ros_fanown ros_kumn louSset  dor Firma
* ge growethsales oppt  ost 2

Iterazion [: lgg Likelihood - —-238,43718
Itecatzon 1l log likelihoond =~ -210., 76837
Ieeration Z: 1og liketinood = -210, 41674
Iteraticn 3: log Likeoineed - -210,41493
lterarticn 4; log Likelakood = -210_4145%5
Logistir regression Kumoer of DHE = 359
LE cni2ql7l = TE.0d
Frob » chil2 = [T ]
Leg likelihood = -210.514%5 Pseudo B2 = o,253%
Laen Cord, Std. Irs z [N [95% Conf, Interwval]
_____________ o o ot e e e e e e e —— e
LnnAateag | 3,.12223 1.06%957 2,492 J.00s P Hrid ) 5.21%307
discag | 1.7CE0R29 LJH4ERAGY 2.01 2.044 LLA43233% 4,37174%
rost 1 ' -1.3%273] 1.0.20G1 -1.34 G.1g2 -3.33522 LBAl7has
indoom | L.a37.87 LTI7LL1G Z2.5%2 0.312 4340454 3.AEDZ6GA
mgtawn | LLLTERS 2_R025L4 J,.43 7,851 =3 923767 6.ZTHGE
famowr | -, 6153434 L2T54555 2.0 C.024 -1.151527 -.38acal
Lmn ST530191 LaRLTRTS 1.11 L.2ER - 5TT2606 Z.00%5238
ros_andeem | =L 1E30934 2.41c09% -0.0% 0. %58 - 4546738 4, 60060Z
ros_mygt | -10,C11 F.363AR% -1.0% .31% -249.53%06 9. 5%1"HER
ros_fAmown | 1.43e2Z8 LTAOZ9eT 1.935 C.O6R -, 0931252 Z.3865532
Toi_bmmn AT ici 1.73701 [P 0,337 -2.330E02 3.311%%
lrasset | -, 12496812 Y -Z.50 o.0.¢ -.2L9177s - D3 LRLS
gt ! 2257564 CHA24EE 2.36 3.011 JEhZEL LA499067
Firmage | -, 01395% Laaso? -G.53 .59 ~.0517263 LR2CELED
gJrowthsales | = 254174 LETISTIG ~-1. M 0.ChL «L. 028184 I5a%202
croL | 2BE1334 L1041V ER 0.38 L =1.1L4017 L.646304
rust_Z | ~Z.LL4B1& _E2aT4dER -2.57 G010 -4, 7783E2 - 3005039
_cons 1.46348% 1.1213%54 1.31 0,192 - . T3434E5 3.66)305

tesrt  incabteag- Jdiscag = O

{1 [turrnlinnateadg - {vuro'discag = D
chi2 [ 1) = i.14
Frob » child = 0,131

local sign_ag ~ signi_bliopateay!- Bldiscag):
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Lampiran 4 {Lanjutan)

display "I_9 innateaq caef <- fiscaq cowel. p-wvalue = 7 1-
acrmal [ sign_agttsgrtfrichi2h)
H_%}: innateag coef <= distag coef. pevalue - (07153507

Lampiran 4.1.3. ROA

Model 5
log:®  turn 1nnateag discag lnasset der firmage gzowthsales oipt
rgat 2
traration 0 log likelifood = =353,47153%
iteration [: 139 likelihood - -230, 19845
Ileraricn 2: log sikeliboaopd = -229_.30151
Iteration 3: log lixelihood = -225_ 82425
stezatian 4 loyg likeilhoopd =  =22% Bf42
Treralion 5: aoyg likelihood = =229 ,0B42
Legistic vegression Humber of obs = g2
LA chiZ(A) = Fa.37
Arob > Chil = 20020
Loy likelaihood = -225,%542 Feeudao RZ = C.3¥p22
tuz | Coef, Std. Zrr. L Baizl 195% conf. Iuterval)
irnndteay 2,958.75 1.019874 2.90 F.004 LAE023501 q,558102
discag | 1. 590582 LBILEDOG 1.8% [T . JB%4Z.8 3.170569
lna=sset | - .173933 LGadsEs -2.88 0.on7 -.2043471 -.03L639%
der | 250423 L0B35704 2,07 a.062 092628 B
firmage o -, 0028L37 LO19286H ~0.46 J.6al - 0466152 LL265R78
growthsaies | - 4552329 LEBATEES -1.732 0.284 ~. 877187 LOB0TILE
cmpk | .523305 TERE. T F.65 0.491 :.9638552 2. H1%R78
roat_2 - 14GT7Ld 1.%24816 -0.11  0.912 SE.T2361 245042
conzs ] L. 439537 .9385148 1.53 B.i25 -. 3993266 1.,27899)
tesl inmdateaq—~ discag =~ 0
1t [turnjiprateag - [tuen]discag = 0 :
chizi 1p = 2,32
rrob > chiz = G.1277
leral sigrn_ag = signi_blinnatcag)-_bidiscay)’
. diszlay "H 0: iprateaq ceoe!l <= discaq coef. p-value = M 1-
rocmal Csign_agtreqrtcichiz) )y
H_2: innateag coel <= discas qoef. p-vaiur SOB3ERE5S
logat  tucen innateaq discay rodt 1 liassat  der fiTmage growthsales empt
toat 2
[teration O: log likeiihccd = -257.47158
Ihezakion 1: iog likeiihood = =227.35962
Iteration 2: 1oy dikelihood = -227,17%74
Tteration 3: loy likeriheood = <227 169849
fteration &: log likelihood = -227,Xe988
Logistic regression Nuther ¢l ohs = 162
LR chid (%] = 46,89
orob » chi? S 00400
Log iikelihood = -227.16988 Fsouda RZ2 = B.2%30
turn | Coef std. Err z Tz [96% Conf. Interwval]
————————————— e e e e e e e e e T e e e e e AT e A e e e = ———
innateaq | [ CB3Ta39 4973007
I

2.965173 1.4032036 2.4
1.5

2
discaq 1. &03L67 JBETLBIR 93 7.053 ~.021BAED 3222821
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Lampiran 4 {Lanjutan)

roak 1 |1 -1.220534 LSIACHEY -2.28 0,022 -2 3677119 -. 1733548
lnassel | -.1114574 a4 l348 -2.33 0.a12 - 1375 +. 01345548
der | LEATELIRYD DB 4E39% 1.0 a.J9% 0715456 Le040822
fizmagre | -.0Q0B2517 L01%345%6 -G.q3 1.670 -.J4416683 L0EIGEE4S
qrowthsales ! -,4773202 LEGRI13E -1.77 HIHE -1.005557 LO50% 54
capk AA12ERE L Flaazez 0.61 1,561 - Sel5375 1. 82445
coat 2 - LA23Z2863 1.25%08614 0.4z 1.%86 -Z_hZ3831 2.57T0464
_cons | 1.44922% LS394853 1.%4 0125 -. 430132 3.2491%428
test ainnateaq- discag = U
[ 11 [turnlionateag - jtural:dilscag = 0
cnizt 1y = c.ov
Prab ¥ chil = 1.14%8
local sigr_ag - sign{_rlinnateaqg]-_bldiscag):
display "H_d: innateaq covf{ <o discag coef. p-valus - " 1-

normali slyn_ag®tsgrrie (chidnl)
4 G: inmateaqg couf <= dizcag coef. p-valie - S074%0278

logit  TurLn 1Anatean discag  roat 1| indcom mglown famown Sumn coa indoon
roa_mgt roa Lawown roa_huma lnasset  der fir
> wage Jqrowthsales ompk rocat 2
Iterabion O: log liknlikood = -Z48.4371%
Inerazion 1: log likelihood = -2l6. 4756
[teration 3: og laikelimood - -213, %9745
Tteratioll 3: Tog likelibiood = =210 %635
Tleration 4: Lo likelihood = -Z15.85350
wogistic rearession Humbe:r of obs = %9
Lk chiz!ilh - 64,497
Bron > chil - f_aaon
Log likelihgod = -215, %5355 Peauds 22 ' - 0.1508
turn | Coef ztd. FErr z ns |z [95% Corf, Intekwvall
PP S P PRSP EEE S
ionatean | 3_16H849 1.053734 j.nl n.0o3 1. 103487 3.2342535
discagy | 1._0&La4a3 LBG4497T 1.8 0,084 -_0BS73L3 1261717
roat 11 -Z2.2750351 1.a79708 -1.35 0,176 -5.5AT138 L 1T13E
indeom | Z_03982 ,ThdR2d 2.67 0.J08 5411567 3.5%3EB483
ML own L. e T 2 _oaBD2T 0, 6a q.506 ~31.A1023 E.9925A01
Famown | -. 09836 LRTAEIR -2.23 HIHFA -1.120623R -.a7208E2
Luawn | CTF324ETR L BRBETAT 1.10 n.273 -.9TA21ZG Z.04315E
*oa indeom | LATHEZI] 3.93421 0_2F oB235 -5 B3228% 2085031
roa_mgt § -1%.680003 15,21424 -1.2%9 C.139% -1%.419E7 11.21882
roa_ Famour | 2.164870 1.132803 L. Al 0.073 =, 1729764 4,902728
roca_bumn | .A36107S 2.BRM2D 1.31 0754 -4, 335668 G.0376864
lrasaet | -.12172348 _fmEB39LY -2.51 a.a12 -,.2189515 -.Q2E4357
det 2390321 _OEBR352T 270 0,307 .DE5482 1126021
firmage | -.91089075 LAFGTAIR -0.53 d.09% -.J516437 LOEBT2ER
arowthsales | -, 4927618 LRTRATHS -1_A849 1.0391 -_ 9985738 _dTACdd
cmpk | .d318623 LTLle0l%) 0,34 1.983 -1.371505 1.435235
rmak 2 | —_T7502106 1.333685 -1.5%8 n.374 -3.3R41lE6 1.R6176N
) cong | 1.25162 1.115%236 1,12 n.Zez - 4342032 Foa5Ta47
Test  ionateaqg- discag = 0

[ 1y [rurnlinnaieas -~ [turnldiscag = O

chiz |

1) -

Prob > chiZ =

.70
0.103l

local sign_ag = signi_blinpateard, - h[discagi)
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der | CETIETUR 0930504 F.09 0,00z L0%t3aLE 03027

firmage -, DIETEE LOZ0%a0G -0.33 0,751 - LaT05Eq L3303

Jrowknsales | - . 30605EET -2HUZ1TD L 0275 -.BLLWTI -2431%96

copl | - 102435 CEITERBEL -0.12 .52 -1._7i43682 1.51%G35

tetrm I *  -.150B304 1343585 -1l 022 -.alalTr? LAl2d5E3
_gons | 1.184%49 LH634LH 1.7% .28% -, 8651272 3.044462

e e e e e E e e M e mE e m e Wt e m M m— e Emm— M mm—— - mm—— . e —— o -

rest 1anatean s dascag - 5
i 1] [turn)znnareqdy - [Lurnldiscaa - 2

chizt L = .55
Prob r chal = A.2136

- logal sign_aq - signi_klincaveaq) - bldiscagl

display "H 0. inpatcan coef <= dizcag ooef, p-value - * 1-
Acrmal {sign_agt tsygriirichiz)

H_L: innateay coef <= discaqg ceaf, p-valve = _lO4THEE:
Hodel 7
legit  turn irnacedy Slscag  retrm ! ipdcem sngtown famown bumn retym_indeoom

ralrw mgt ratrm_famgwn cetrm_humn lnasscet
S dar firmage growthsales copt retzo_¢

Iteravtian {; log likelifhood = ~238,0704
Feazation 1 log likelihood - -206,693A7
iterarzon 2: leg likelihodd = -20F 30697
Iteration 3: Lag likelibeod = -236.30943
Iteration J4; lag likelinood — - 206.30%33
Leglstio regression ¥umber of obs - 144
LR chiZilT) - 63,52
Broh > chil = .cokb
Leg Likelikaod = 20630943 Psenda B2 - 0.1334
tury 1 Coef Std, Err z k| 1953% Canf. [nbkervall
_____________ e N B Pt ek e B E el = R e r = . = = = = —
ipnateag ! 2.453121 1.DE%ELEG 2.2% T.022 L358320 1,56.922
discayg | 1.0%E5%4q LB4784A1 1.2%9 0,148 -.56458073 2.TSBEYE
recrm_1 | -.0908437 .B195Q1% ~BL1s gLER3 -1.30303 1.121392
indoom | I_B954TE LTeg565 Z2.Z4 025 2156378 3, 1B131E
mgtown | -, 1A7EA44 2049329 - 0,932 -5, 1R4431 4. E087T35
fampown | - 54185%2] LaBIGITE -2.07 £.03% -1.853524d -, D2HI642
bumry LAREG4IL LE13YTGE 1.35 0.1RT -, 33%6152 2.049%17
revrm_sadooem |0 -1, 1GIGE] L .B3NEOS -{.71 0.4 -4.3574048 ¢.035245
rotrr anotows | _O9GE9ES 5.539859 0.o2 0,984 -10,. 76323 10, %5462
reton_famown | = 31034ET ASERGYE -0 _€£& 0.3%h <L 205616 LSER9L1ET
retrm_bumn | - BEITERT L. l1EULGB -C.5%8 0,565 -2.%42613 L.BIELGL
loasser ! - 1313316 LDde2g2z ~2.87 {0,008 ~.227E39% -, Q34B)ET
der | JETTLELG L083017% 2.98 0.2o3 LpagT3Iea -4593632
tirmage |~ 008E663 LD220587E -0, 40 .akd -, 03209497 0343657
growthzales 1 -.2%4603% LZEDESHD -1.0% 0. i0d -. 8565237 2RI
cmpt | - 49R2ENE R AT -0l 5H 0.565 ~Z.197758 1.203193
retrm_2 | -.1G7R871 C1EGTDTE ~l0l% 0.749 -. 4255284 S1L0d54z
cons | L. B1028E 1.12115%3 .4 Dokt -.5B71215 1.807716

et ifpateay- discag - 0
111 [turn)innateag = [turnldiscag = 2

chi?( 1] = 1.96
Frob = chi? = [E - By

loral 3ign_ag = signi _biionateagl~ _Bldiscay]:

- display "H_{: ianateaq ceef = disCag ceel, p-valoe - " 1-
pormald " sign_ag'fsgrt(c (CRi2])]




K_O:
logit

Tteration O
iteration L
Iteration 2:
Iteration 3:

1nnaleag coef

turn

<= dirnzqg

cortt, p-waloer -

infateaq discad
Log Likelihood - -10H. A5092
log likelihood - -118. 10504
log Zikelihopod = -11F.7°Q0529
log lakelincod = -118.1052%

Lemastiic regsression

LR chiz Z;

- 1

BN E]

iog lakelihood = -11E_ 135329

innateaq
discadq
_Rons

eIt

1

chi2(
Erobh » chid

coe a5
1.13993 1
-.08400985 z

- QTSES48 .

0.s
4.3

1y =

td. Erc z

,3255215 LE 1
JAZEZTY -¢.q7
2981555 =}.2%

innateang=- discag = @

cturnlinnateag - [turnldiscag = 0

2
a7

local sign_ag = 5igni_blinrsteag! -_bldlscagl;

display "#_0: iptabteaq coef <= discag cogf. p-valuc -

neemal fsigr_ag' f*sqrnirichiz; ]
H_0: inmatea coef <= discag cocf. p-walue = 1ERETITE

Lampiran 4.2 Berganoti Dan Tidak Berpganti
l.ampiran 4.2.1. ROE
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.DEGS9EDS

qumb#r oI Sos =

rraeh > chaZ2

Pseuda RE =
Fxl=| "G5% Conf.
0.3a2 -1.48307
0.%45 -2.47371
Q.800 -.BEO1A&L

12

.5705
D.03a6

interval

30738531
£.30571E
-HOETEH4

Hadel 5
l=git  toIn innateag discan lrasset der Iigmage growkbhsales omph roct_Z
Iteratiaon 0 loy likelihood — -200,471%8
Teeraticon L1t log likelikood — ~230.0% 44
Itcration 4: 1oy likelihood = —329._.%91274
Iteratisn 1: log 1ikelihood — =P29 %8837
Tteration d4: log likelinceod - -229.B4325
Iterabtion 31 log likelihond = 2249 BE2SZ
Itccazicon &: leg likelihood = -22%. 58274
ltecalzon 7@ loq likelibhood - -225.838272
Logistic regrossion Hooipor of obs gz
LB ochizZily = 41..%
Feob = ohiz = 0.0000
Log lixeliheood - -2:%. 889272 Psouda ®HE - 0.0822
AT | foef srd. Err z Prlz; 1 95% Zonf, Tntecval!l
_____________ o e T et = e e e e
irmateaqg | 2.SER512 L. G1aTes 2.92 0,033 R-rira T =1 1.555881
discag | 1.535628 JH317EES 1.9% q.06R ~ . A9dR445 3.1E38
Inasset ! =, 183893 436160 =271 L.oo7 -~ 203E7TES = OIEWRIS
[T | 250022 JLAR1139 3. 14 LA S MIT14YE LA180Z29
Firmage | -, 00589606 LQIR)ses -0.37 0. e4n -.DdB45EE L d2B5353
growtksales | -, 4573045 e T EEL) =1.73 n.084 -, 3750073 LOEL39TY
cmpt | S 45893237 ¥9aq52 0.el 0.5%3% ~-1.071E34 2.0004
roek_ 7 i 4. 84¢-08 2.81e-04 0.0z 0,987 -5.4%e-06 S5.56e-06
_cars | 1.447968 _9332914 1.35% 0,121 -, 3B8100%4 3273996
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. . test innateaq- discaq = 0

( 1) [turn]innateaq - [turn]ldiscaq = 0
chi2( 1) = 2.41
Prob > chi2 = 0.1204

. local sign_ag = sign(_b{innateaq]-_bldiscaql)

. display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal (“sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .06020471
Model 6
. logit turn innateaq discaq roet_1 lnasset der firmage growthsales cmpt
roet_2
Iteration 0: log likelihood = -250.47158
Iteration 1: log likelihood = -226.55804
Iteration 2: log likelihood = -226.36451
Iteration 3: log likelihood = -226.33801
Iteration 4: log likelihood = -226.33502
Iteration 5: log likelihood = -226.33459
Iteration 6: log likelihood = ~-226,33451
Iteration 7: log likelihood = -226.3345
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(9) = 48.27
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -226.3345 Pseudo R2 = 0.0964
turn | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
- + _______ - - —— e e o . e ————————— —
innateaq | 2.852549 1.024864 2.78 0.005 $438529 4.861245
discaq | 1.536521 .8256883 1.86 0.063 -.0817982 3.15484
roet_1 | -2.060583 .7902085 -2.61 0.009 ~3.609363 -.5118029
lnasset | -.1105886 .0438322 2052 0.012 -.1964981 -.0246791
der | .2363491 .083886 2.82 0.005 .0719355 .4007627
firmage | -.008139 .0193843 -0.42 0.675 ~.0461315 .0298535
growthsales | -.4430998 .267731 -1.66 0.098 ~.9678429 .0816432
cmpt | .4079834 .8074771 0.51 0.613 ~1.174643 1.99061
roet_2 | 5.26e-08 3.6le-06 0.01 0.988 -7.03e-06 7.14e-06
_cons | 1.464336 .9363455 1.56 0.118 -.3708669 3.29954

. . test innateaq- discagq = 0

( 1) [turnlinnateaq - [turnldiscaq = 0
chi2( 1) = 1.99
Prob > chi2 = 0.1587

. . local sign_ag = sign(_blinnateaql]-_bldiscaql)

. display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal (“sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .07932666
Model 7

logit turn innateaq discaq roet_1 indcom mgtown famown bumn roe_indcom
roe_mgtown roe_famown roe_bumn lnasset der £
> irmage growthsales cmpt roet 2

Iteration O: log likelihood = -248.43718
Iteration 1: log likelihood = -215.65079
Iteration 2: log likelihood = -215.22641
Iteration 3: log likelihood = -215.19992
Iteration 4: log likelihood = -215.19688
Iteration 5: log likelihood = -215.19645
Iteration 6: log likelihood = -215.19637
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Iieration T iog likelihoed - -215.1963%
Logisrin reygressicn Hember ol oks = 3ue
LB cha2{lM) = 66,40
Frob » chiZ = 0.00on
Loy likelihoed = -215. 19635 Eueuds B2 = 01336
turn | Cogf 5td. Tre. 3 L |95+ Donf. Intervall
______________ e MM e mme—————Mmem————mmt——m——amr-———— =
innpateag | 3083478 1.05557 7.82 {0,063 1.014603 5,152753
dirnag | 1.4486% ,A5234a6 1.7 n.e3a - EELH22 3, 11320
roct 1 | -4, G707 Z.skeAz -1.61 3,87 -5 Q7308 LETHITAR
iadeom |1 1352287 NeENELE 2.34 L.0Le Ml oed-l il F.alle3dz
mgtowd | 1.722075 267022 0.6% 0.31% -3.4910%6 f_OhGll
Samown | -, 6043311 L2TZAE1G -, a0 0,414 -1l.188031 ~.1235711
me | 29135037 LBIGRL11T R 0.1839 - 451710% 2.280717
roe_indsom | L BBT14E 5. 710264 Z.4% 0.744 -5.329747 13.05%04
roe mgtown 1 -13 0L2F4G 19.60333 -1.02 0.3067 -5E. 47411 17.44%6
roe_famown | 3_%36294 1.188ER7 200 .04 .0857336 T Q02358
rom bumn | -.€538599 4,02B93) ~0,.6  0.871 -8, 300467 T.242743
loasset | -.12812849 _D453548% -2.&h0 0,008 -.Z22804%E = 0333479
der | 24T T4RE JORe9%32 -] 0.0Gs LBTT2431 4180501
Firmage * -.013A203 L0237 14 ~3. 067 C.o0d -, 0hEd53% LL2eTIAY
growthsales | - 434871 L2T727346 -1.60 GLAl0 - H5B241L LOFHEIGL
crpt | - DLEEBRBD LHGGZESTY -0.02 0.9%4 -L. 873367 L. E400E
Toek 2| 6. 0A=-GH 7.8le-0% LI 0,983 -5, 46a-06 5.50=-04
cans | L S2BR1G P Y T 136 0.175 LBITH2LT Z.731162
rest  innateag- discag = 0
L 1) [turolinnatean - |tarrldiscag = 9
ghi2y 11 = 2_8E
bpab * Chl?d - 02306
le
loszal sign_ag = signi_blinnateagl- hldiscaql:
. dispiay "H_0: inmatean ocef < dascag coel. pevalue = " 1-
normal L sign ag'Tsgesirichil)
H J: innateag cocf <= discang coek, powalae - 0423015
Lanpiran 4.2.2. RCA
Holiel o
logit  “urm innateaq discaq lnasset  der firmage growthsales cmpt  rost 2
Iteraticn 0O: log likelihood = =258.471%H
Iteration 1: laog likelihood = -2:4.141894
lreration ?: log likelinpod = -223.E7721
Treration 3: log l-kelihood - 223, 85154
Iteratico 4: lag lixelihogd = -227.651%3
Logastio regressEch Yarber of abs = EL ¥y
LB chiZ (B - 53.64
Prob = chaz = 1. 003
Loz iikelifood - —223,65153 Puogdn B2 G.1071
tura | Toef Std. ErL d pxlzl! [95% Conf. Inbterwall
_____________ S ittt
innateag | ?.A594%3  L.03L396 2,97 0,006 JB3eRza2 4.BB2174
tliscag | 1.737767 LBANRT4E 2.0% [h.236 L10995R3 1.3645746
lieas=et | - 1082254 L0438881 =247 0014 -.15%43145 -, 3222762
der | 24053457 .0Bz91l43 .99 o.004 LD7E040E LAGI0%8E
firmage | B EEE N LO1963%E -1.02 Q,%82 - OZE9ETE 0380681
growthsales | - 4334639 LAREECHE -1.78 3.076 -, G960069 L4908z
crpt | LALD2CAS .BO3e877 1.41 0.313 -, 7643594 2.335404
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rost_2 | -0.4670%1 LTEIDRA -3.213 0.0C: -3, %62682 -.97.51%8
_conw | 1.25452% SBiERIY 1.37 0.1%7% -_h53545H 2.124558

bost  inmateaq- discag = 31

{11 |wwernlinnateay - [turn;discuag - ]
chi?:, 1) = L4k
#rob » chii = a.2242
“ecal sign a3 - sagnl_R[iorateagl-_o discag])

dizplay "H 0: irmaicag coef - discan coef. p-walae - 7 1-
normal ;'sign_ag'*sgrTirichiz: g
H_0: innateaq coef <= dascaq co=t. p-value = _1121.51

Hadal &
logit turrn iAnATeaq dascag rest_l lrussch  der Eicmage growthsales copl
rnst_2
Iteration 0: lng likelihood = -25C.471%8
Iteration 1: log likelihogd = -720.%¢l06
ILEraticorn Z: log likelihod = -220.52491
Iteraticon 3: loy likelinped = -220.4%9%63
Tierat_cno 4: Log likelahond = 220.43%61
Logistic regoessaicn Humber o1 obs = g2
LK chiZ (9] - LG94
Prom » nhil = 0.3a02
Loy likelihood = -220.4%960 Fepudo B2 - 0..197
teen | Cock std. Ere z | [9%3% Con%. Tnterwall
innatedy G Z_B3476E LoDABGEGZ e GO0 Fdhpzsd 4_ 570512
discadg 1,7/a5%a77 LB2054135 2,13 0,033 .136457H 33544497
rost_o | - Boa02895 L 3dGEAES =roan 0,714 -__hs9H13 -, 1TH24%5
Inasses | -.l10621735 _aqq09y =2.41 3,016 -_1592E41% - 019785
der | L2EEDGL Ldgaeal 2.67 J.308 LARI0%TE LAUEpE4AR
tirmagqe | -.J02H1ZY Loooarery ~0.14 C.HET -, 741544l 0339347
growthsales | -, 4706303 L2TARALS -1.74 o_cE2 -1.0C137 Ded2enn
cmot | LBB54214 _TOBEREL 0.84 0.404 -.5964074 22270245
rost_Z ' -2.1475304 L TREAI6E =& BT 0.003 -3.653114H —_LaqesCl
cons | 1, 398994 A3 1.4E 1.139 -, 45A0ZEE q,252014

tesr  irnateag- discag = O
[ 1: frerplinnateayg - [curnldiscagq -« 0

chizi 11 = 1,35
Frob > shid - CL.2538

Legal sign_ag - sigr|_blirmateagl-_bldiseaq)!

Alsplay "H_0: inpabeag voel <- discaq rocf, p-vwalue = © L-
aprmall siga_ag'*sqQrefrichi?in:

H D anpateaq auef €= dlscaq coef. povalue o L122%2354
Hodal 7
Legit turn innazeay discaq  resst_1 indesm mgtown Lamewn bumn ros_indoon

vos mgt ros _famown ros_kumn lonasset der firma
» ge growthsales cmpk  rost_2

Teeraticon 0 log likelihpog = -Z48,.43718

Iterakinn L: Leg likelihopd = -AL0._ 7583

Tretakion 2: Ing likeliheod = —210.431674
ar

Iteral 1y leg Likelihood = -219.41133




Iceralion i leg Llikelinosd

Logistic regressiicn

LR chiZf.7: - 76,104

Leg likelikood 21041495
tuzin | Coed )
_____________ e e -
inrateag | 3.13273% 1
d1 50409 1. 70RDEY -
rost_1 , -.,251731 -
indeon | _.9RT157 R
s own | 1,17%R5 2
famown | —-E139031 .
e | Mrs-3 TH - .
ras_indoom | -. 1230855 Z
ros_mgt | -10.01% 49,9538
cos famown | 1.4382z28 .

ros_buamn _QOTET IR
lnazset | -.12483812 04821
dirr | J22575H4 .
tirmage | - 010905

Growthsales | -.4841174 .
cmpt | JAERTA 3G .
IOSt_Z | -Z.114Rle LE237al
_coans | l1.ag3a85 1

test .nnabeaq- discag =

[ 1) [turn]imnateag - lluin

chilZ 1) 2.14

vrob » <hiz - 0.1

= -21J0.42485

ted. Erc o
LLE®USY 2. 92
EqHES0Y 2.LC1
L2035 -o. a4
FI71119 2,52
L2404 G.45
2754555 -2.20
SE1METY 1.11
LalL093 =005
HE -1.90 a.31
THAZAST 1.84
1.73701 q.430
35 -2 _h49 0.0l
QEE3A20 2.56
LO2OBE0E -L.33
2TI6T9E -1.M4
T04176E 0.3

K -2. 87 HI o |
L1213%8 1.31

a

ldigcag = 1

431
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durber ot oks - 1549
rrok »oonl? - C.ooca
Eseuds E2 = o 1%30
Exlz| j95% Cont. Interval.
L.Ca4d 1.3251%3 H,21%307
o.had LD443233 3371746
182 -3.33622 LBALTLAED
0.012 340554 3480268
n_652 -3, 523787 6,277408
.04 -1.161%27 - DBOOCL
a,26% -.307HELE 2.095249%
a.5%5% -4 _RAETHE 4, 600602
3 -29,53986 G, 5.T86E
L.CER -, 08312%1 Z.965582
0.=%97 -3_397202 1,.41175
i | -.2191778 - LC3ICLE4AS
0.01l 05261 L AG890E7
0.5%H =021 262 JOEMELED
0,408l -1.028164 LS G2e7
q,70% =1.114017 1.646304
=3.FEG332 ~_ BO030%4
o.laz -, 7343365 3.60130%

local =igr_ag = signi_blinrateag|-_bidiscaqg]:

display "H_J: ioratcag onef <= discag coel. p-value = 7 1-

nnrma]:'siqn_ag'*sqrt:r[ch;za

1l

H_0: indateag coef <= disgaqg coef. pevalue = 07133507

Lampiran 4.2.3. RDA

Modael 5
logit turen inpateag discag lnassat der firmage growthsales omps
roat_ 2
Tteratisn Gt log likeliheod = —250,47158
Iteration 1: log likelikood = -230, 14845
Iteration 2: log likelihond = -223,501%3
Iteraticn i: Log likelihood = -223.A842%
Itevaticn 4 1og lixelinood = -Z229.8042
‘keration 0 log Likelihood = -229,884Z
LOogistic ERqQEESS_o0 Humbe: of ohs - IgF
LE chiZ(A) = 11,17
Erob > chiz? = n_oanzd
Log likel:ipood - -229.8AR42 Psendo RZ 0.3822
curn | Coef Bk, Err Fd ez [%h% Conf. Intorwal]
_____________ e e EE E E L L Lty
innateay | 2.93%17&  1.019§79 290 0,004 L9502501 4. 958103
discag | 1.54C583  B31E50E 1.85  0_J54 - OR9421% 3,17058%9
lnasset | -.1.7983]3 R LI -Z_RE I HY -.2043471 - 316395
der | L2RENED LOE3ST1A 3,37 [.Gdz JGERDEG 42022
firmage | -.00BE137 L19ZBE] -,an C.6438 -.[486152 L G2B9RTE
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growthsales | -.4582329 .2647825 -1.73 0.084 -.977197 .0607313
cmpt | .5230106 .758619 0.69 0.491 -.9638552 2.009876

roat_2 | -.1457714 1.324816 -0.11 0.912 -2.742363 2.45082
_cons | 1.439532 .9385168 1.53 0.125 -.3999266 3.278991

. . test innateag- discag = 0
(1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0

chi2( 1) = 2.32
Prob > chi2 = 0.1277

. . local sign_ag = sign{(_b[innateaq]-_b[discaq])

. display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal (sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .06386595
Model 6 .
logit turn innateaq discaq roat_l1 lnasset der firmage growthsales cmpt
roat_2
Iteration 0: log likelihood = =~250.47158
Iteration 1: log likelihood = -227.39462
Iteration 2: log likelihood = -227.17974
Iteration 3: log likelihood = -227.16989
Iteration 4: log likelihood = -227.16988
Logistic regression Number of obs = 362
LR chi2(9) = 46.60
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -~227.16988 Pseudo R2 = 0.0930
turn | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval])
————————————— fmm e £ N
innateaq | 2.956173 1.030036 2.87 0.004 .937339 4.975007
discaq | 1.600167 .8275936 1.93 0.053 -.0218869 3.222221
roat_1 | -1.220534 .5342852 -2.28 0.022 -2.267714 -.1733548
lnasset | -.,1114574 .0441348 -2.53 0.012 -.19796 ~.0249548
der | .2378189 .0848349 2.80 0.005 .0715456 .4040922
firmage | -.0082517 .0193456 -0.43 0.670 -.0461683 .0296649
growthsales | -.4773208 .2695132 -1.77 0.077 -1.005557 .0509154
crapt | .4312562 .7108262 0.61 0.544 -.9619375 1.82445
roat_2 | .0232663 1.299614 0.02 0.986 -2.523931 2.570464
cons | 1.440225 .9394852 1.53 0.125 - -.401132 3.281582
. . test innateaq- discaq = 0
(1) [turn]innateaq - [turn]ldiscaq = 0
chi2( 1) = 2.07
Prob > chi2 = 0.1498
. . local sign_ag = sign(_bl[innateaq]l-_bl[discaq})
. display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal ( “sign_ag'*sqrt(r(chi2)))
H _0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .07490272
Model 7
. logit turn innateaq discaq roat_l indcom mgtown famown bumn roa_indcom

roa_mgt roa_ famown roa bumn lnasset der fir
> mage growthsales cmpt roat_2

Iteration 0: log likelihood = -248,43718

Iteration 1: log likelihood = -216.4796
Iteration 2: log likelihood = -215.95745
Iteration 3: log likelihood = -215.95356
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Iferartion 4: log likelifkood = —-Z225,49335%

lLogistiv regression Humbice of obs = 359
LE chiZ 17} = Eq. 97
Prob > chi? - FoQ0:
Log Zikelingod = -215,9%355 Przeudo 2E = 0.1308
e | Coe | ntd. E-- z Prlz [95% Conf. Interwall
_____________ e e e AR R AN e W R A e e —— o . E B = - e A
innaceag | 1. 1EBRES L.DBa3754 j.01 0.003 }.143487 5.234243
discaq | 1.5B50993 LBhA9TT 1.86 J,064 -.0B97313 3.2461717
roat 11 —2.27503] 1.673704 «).35 0.178 -5 56719 1.917336
indoom | J.0398z2 LT LRY: Z.B7 4,008 .5411587 1.h324m7
notuken f 1.7R00Y &.64E927 0,46  0.506 -3.431023 G.952501
famown - -.594838 L2ETRY3G -2.213 3,028 -1.1206328 -, BIRORZ2
buma . LTzl e LHERTEY 1.10 .73 -.5TE2124 2.0493188
Eood_indoom | VETEESLL 3.93421 ) 0.323 -§.4327289 5. 5049531
roa_mgb o | ~19.80053 16.214Z24 -y 29 H.198 ~a@_ &]1%H 1Q.21881
roa_tamown | 2164875 1.192803 1.81 [ - 17296 4.502726
coa_bumn | S3361079 2. eR422 o.31 0.704 -i&, 3% 6eR . 057884
lnagser | -.1217236 BE ) =21.51 o.n0pz =.21E€9815% - QZE8LT
der | . 2390421 LOBASSRT 2.74 0,307 N-E LY AlZEDZ1
firmage y -—.01Q9G7% 0247332 -0.513 0.5949 - 05185437 LO297T2AR
growthsales ¢ -, 4627518 CEVRITS =1.6% 0,080 - 9985739 Q7064
gt L3rEL2G LT160159] 0,04 0. 965 -1.371509 1.593523%
rwat_2 | CTECZ2L06 1,333€85 -0, 56 1.ET74 -3, 3641k _LEG3TRD
_cons | 1.25162 1.115228 1.12 0,262 - XE P EX A.4937442
Lest nnateaq- discay - 0
1Y |tasmiinnateaq - [turn]discag = D
cnilyr 1y = o.0
Prob > chia? - 0.1001
te
local s:gn ag - sigo(_Blirnarteaql-_bldiscagl)
display "H_ 07 ionateaq coef <= disgaq cosf. p-walue = " 1-
normal(sigr ag' tsgreloichadl}
4_0: inmateaq coet =<- discag coul, p-value =, 0300431%
Lampiran 4.%.4. RET
Modal 5
lagit Eure innuteas discag Inasser  der firmage qrowthsales ompt
retrm 2
karaticn {: log likelinood = -Z40.84727
Ircration 1: leg likelincas = -231,21857
Iteration 2: log lrkelaihood ~ -221.07418
Itacaticg 2: log lisclinogd = -221.07368
Itezatian 4: lug likelikocod = -22L1.07368
Logzstic regression Fumbeyr af obs - 148
LR chiZid; = 15,55
Prob > chil - 0.0060
loq likelikeood = -221.07358 Pxeado A} = B.0221
t: ' Coef.  5td, Err. ) Friz] r%%+ Zonf. Intarvall
__________ e o e M e e
innateaq | FL.ATE0GEE L.03074e 2.8 o, 066 L85140903 4.807131
disvag | 1. 470657 LA41213] PN {.080 - LTeL5a7 3.1134443
luasses | -, 11068%: D43EREZ -2.53 0.011 -, 1963126 -.G250E5E
der | TR L.0Bana? 3.0% 0.ang S1006078 LA398353
firmage | =.0126E1% LLR01eT -b.&3 0.531 - 0522471 LOZR%234
growthizales | —-.437E383 .26B 3325 -1.%3 0.1403 - GB3BTEE LOBEIIT
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Lampiran 4 (Lanjuran}

cmp | LLTR9T24 SglYssLs 0.21 0.R3z ~1.42933% 1,770244
retrm 2 | - 1405146 LL315%0G -1.07 0,287 - . 3980873 1182301
== | 1.43423H LH3E08594 1.50 q.139 = 4304634 3. 230494

tesr Innateag- descag = 0

[ 41 Irwenlinpateag - [turn]discag - 0
ghizi 11 = a.E0
froh = chi? - [

local sign_ag - =zage!_E[inoateaql- oldiscaql)

display "H_0: aunateag ceef <- discag cesf. p-ovalus = M 1-
AcEmal [ sign ag' *sgrodrichid) i
B ¢: icnateag coef - discaqg coef. p-walue = _0S4B56GS

HModal &6
logic turrn innatedq discag retrm_ 1l lnaszsel  der ficmage growbhsales cwpl
retrm 2
Iteration D log Likelibood ~ -239, 45885
Iterakisn L: log lixeliheod = -214,56236
Iteration 2@ Log likelihood = -214.72939
Irctaticn J: 1og likelaiheod -214.720%
Iteration d: Iog Llixelibood = -214,.72089
Loglstic regression Nymber of chs = 36
L2 ChiZ (9] = 4%, 4
Praob » chil = . eera
Log likelihocd = -214,.7ZES Fueude BRI - 90,1033
Turn | Coef 2yd. Err ) Fr iz ‘ayd Conmf. Iaterwall
————————————— e e e e e e e E e e e f e e e m e e e —m e ————
innateadq | 2.,482747 1.034635% 2.3% B.a17 L9 IMEGTH aoI06%2
discag | 1.302738 LBZRAESZ 1.57 0,14 -, 32CHTSZ Z.8926351
retrm 1 ' -, GEx1482 L215W333 -3.1n 0,002 ~1.081213 - Z1BET3S
Lnasset | -, B9ATSH3 0441724 2.1 0.0 - 1B247564 - 0p%3221
der | L3237 LBEI050 3.04 .00z LHETIELE -4503727
frrmage | - bDheTEe LD2GRA0Y -0.33 0.741 - 04v0g6d L21334763
growtheales | =_3060%E7 L2Ed2T% —-1.3% 0, 27% -, B5AR273 R EPE-1:1 ]
cmpl 2 - Y2E4230 LEZTLRED -Q.12 0,932 -l 724482 1.324963%
retrm 2 | -, 15408354 1343585 -1.12 D.&62 -.4141772 L112498%
_oons | L o1896685 LHa634LE 1.26 209 -, 665272 3_T144445
test  innateaj- discag = 1
1) [turalinmAtedy - |turaldiscag = 0O
chizl 1; = L.55
Prob » ohal = 39,2136
loeval sign_ag - signi_blinnateay)- hldiscasy)l
display "R O: innateag cotl <- discaq coel. p-walwe - " L-
nondl | =1gn_ag' tsyceis(chiZ; i
B_d: innateaq coef <- disvagq coerf. p-wvalue = L 10ETI6EHZ
Modal 7
logit  Turn inpateadq discay retrm_ 1 indcom mghown famown bunn setrm_indcem

retrm_mQt retrm_famoWn retrm_bupn lrasset
> der firpage yrowthsales ompt cerrm_ 2

Iterakion
Traratico
Ireration
Iteraciosn
Itaratiorn

tog tikelihond = -238.C7H
log likelihood = -206. 84087
log lixelihood = -Z06, 30942
leg likelibeod = -206,303435
lcg likelihood -20E 30043

N S N =
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Lampiran 4 {Lanjutan}

Logask L vegressicon Hupber of cbs - 349
LR chiZ il : 2352

prob e ooniz = [T sTH
Log likelihood = -Z20&, 30947 Fraudo B2 - 0.1334
tu-n | Cehe & LtA. Ere F Fofa [35% Sont. Incerwvald
irmateaq @ 2.435121 L. De3sla 2.24% 0,aE2 Lan|azl 4. S50 HE2
dizcag 1.0%e349 _E478481 1.24 0.13¢ - 5B 2.TILHERS
retrm_1 . - 0308:97 LB1A501Y -0.1% 0.883% -1.333049 1.111391
indoom ! 1.690TE CTRESER 2.24 2.02% _21hG379 J.181318
mgtown | —.l8THAR] 2.349329 =07 a.%41 -5.1844731 1.80873%
fapgun | = 5418521 L26149370 =207 0,359 =1.Ch524 -.GIB4R41
bumn | LD M LBLI5T0E L. 38 q, 6T -, 3356337 2048517
retrm_indcon | ~1.1R14EL 1. 630500 =L.71 C.478 -4 35Nh08 2035245
retem_matown | LDIEHIER 5.539852 .oz Iy -16. 78124 Lk 35362
retrm Samown | -, 3113487 LMSE2ET2 -L.ER [.493 -l.20%k1% LSHAGLET
celrm_kwmn | - EETTZEZ 1.1601&8 -0_hE L.3E3 -X.adlell 1.E€0el1EL
imaszet | -.13.3%%6 LR by e, -2.67 Gools - 22THAAE - 0358187
der | LETTES1Y LEREOLTY g 0053 L0947 398 _AEN3532
Firmage | -._00886493 LL2Z08Te -0._40 [ 111 =.0L20TED LO333857
growthsales | - FRAEREY CEHEGTES -1.43  0.304 - ESRS2IT -2ETE129
copl | = 4988225 CEEETL94 -0.z2 0.3%65 =2, 187738 1. EGO09}

retrm 2 ) -,L1474%7] L 1ARTETI -1.1% G299 -.A25%5285 110542

_Eods 1.61G2%94% 1.1211%3 1.494% 0.131 - . 3AT123% 1.807716

Leat  innateag- discag - 3

{ li cturn]linnateaq - [tuenjdiscag - 0
cha2i 11 - 1.%E
Peslr = chi? = G162

local siga_ay - 5ign) blinaateag)-_ulasscag]:

display "H_0: innateaq coef €2 discag coef. p-value - _-
noemal i Tsagn_aq' fsgrTirichiz) g

H i wnnateag coef <= discag goei. p-wvalve = (CSOS3EDT
laogit tuxn innateag dimcag
Itarakticn O: log likelihood = —25% . 69041
Itaration 1: leg likalihood = -247 4835
Iteratlon 2: lcg likalihood = =247 4711
Iteratinn 3: log likaliheod = -247.4711
Logiatier ragreasiomn Hushar of oba = 355
LR chil? (2} - 1044
Prok » chi2 = D.00%4
Log likelihond = -247.4711 Poeuds RY - 0.0297
tamn | Craf LSkd. Ezr x P>z [35% Cenf. Interral]
_____________ +-n-—————————_a..--.----—-..-—————————————------- —_——————— e — A ma-m
innateag | 2. 3BERE L IELDLTHE 311 O .02 1.1032% 4.870411
discag | L1.zpB453 LTOTELRY 1.5 §.112 = 2g0e9 2.83181%
_cona | - 64D0EEY L21068465 =3.08 D.oo2 =1.061%85 -.236117%

tast innatesg- diacag = O
{ 11 f(twn]linnateag - [turnldisceg = 0
chiz{ 1] = 3.6%
Prob > chi? = D.0561

lecal aign_ag = signi(_blinnateag]-_bldiscagl)
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[.ammpiran 4 (Lanjutan}

. display "H_I: inmatepg coef «= diascag coef, p-valua = ™ i~

notmal {Taign 8g'kagrt {fe{chiZ} )}
H_O: innateaq coef <e discag coef. p-value = 02B05D1E
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